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O banqueiro:
“Tenho um olho de vidro. Qual é? Se vocé adivinhar, empresto o dinheiro.”
O amigo, desesperado por um dinheiro emprestado:
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Introducio

Onibus, 3,50 reais; cafezinho, trés reais; a casa, 2 milhdes de reais; a festa
de casamento, 20 mil reais; o divdrcio, uma pensdo mensal de 5 mil reais; o
enterro, 3 mil reais. A vida é expressa em reais.

Este livro trata desses numeros. Trata de dinheiro, precos, inflagdo, crises
financeiras e bancos.

Trata de uma instituicdo fundamental da economia capitalista, da
sociedade em que vivemos hd mais ou menos quatrocentos anos.! Sem
dinheiro ndo ha economia capitalista.2 Como tudo o que ¢é habitual, colado
ao cotidiano, é dificil de ser compreendido. “Os peixes ndo sabem o que é
agua.”

O tema ¢ controverso e movimentado por debate infinddvel entre
economistas classicos, keynesianos e marxianos, ou, no Brasil, entre
monetaristas e  estruturalistas e depois entre neoliberais e
desenvolvimentistas, também chamados de heterodoxos. Em diferentes
periodos da historia, participantes do debate foram batizados com nomes
diferentes e as posicoes tedricas foram modificadas por mudangas historicas
na economia — do Império Vitoriano até o fim da Primeira Grande Guerra,
a hegemonia americana desde o fim da guerra até hoje, a volta do
pensamento conservador a partir do governo Reagan, a globalizacdo
financeira na segunda metade do século XX, a crise financeira de 2008 e a
ameaca a hegemonia do délar atualmente.



Enquanto os macroeconomistas debatem sobre qual a melhor politica
monetaria para estabilizar o valor da moeda ou manter o nivel de emprego,
a organiza¢do do mercado monetdrio e de capitais é um problema em si
mesmo, independentemente do impacto que tenha sobre a estabilidade do
valor da moeda e o emprego. Aparentemente, as crises espetaculares de 1929
e a crise recente de 2007-8 surgiram a partir do setor financeiro. Desde a
criagdo do Banco da Inglaterra economistas se dedicam a estudar e propor a
melhor forma de organizar e regular o mercado monetario.

O objetivo deste livro ¢ apresentar o debate que, apesar de diferente em
cada momento, tem uma tradicdo comum e conceitos que se repetem.

No caso de ciéncias maduras, particularmente as ciéncias exatas e as
ciéncias da natureza, o livro-texto se baseia no ultimo paradigma, na ultima
visdo de mundo que orienta os pesquisadores de um determinado campo de
conhecimento. Em biologia, o livro-texto falaria do DNA e de pesquisas cujo
objetivo ¢ testar e investigar os pressupostos desse paradigma.

A economia ndo ¢ uma ciéncia madura. Ndo existe um paradigma
vencedor, ainda que em diversos momentos um paradigma seja hegemonico
com relacdo aos demais, que todavia sobrevivem e organizam a discussao
contemporanea sobre qual a melhor regra de politica monetaria ou sobre
qual a melhor forma de organizar o sistema bancario e financeiro.

Dos trés vencedores do prémio Nobel de economia em 2013, dois sdo
responsaveis por teorias diametralmente opostas sobre o funcionamento do
mercado de capitais.3 O sobrinho-neto do instituidor do prémio propos em
entrevista jornalistica o fim do prémio Nobel de economia. A proposta
mostra o desconforto com a classificacdo da economia como ciéncia ao lado
da fisica, medicina e quimica. Mas existe o prémio Nobel de literatura. E
ninguém imagina que nao se possa da-lo a Gabriel Garcia Mdarquez e a
Mario Vargas Llosa a0 mesmo tempo.

Economistas podem concorrer ao prémio Nobel assim como escritores e
poetas. Sdo premiadas diferentes narrativas, diferentes histérias sobre o
funcionamento da economia que acabam se tornando “as melhores regras”
para controlar a politica monetdria ou organizar a economia.



Por isso, neste livro analisamos as diversas teorias monetarias como se
fossem diferentes narrativas sobre o mesmo tema fundamental da economia
capitalista.

Em economia ndo se pode escolher entre diferentes narrativas pelo seu
teor de “verdade”. Porque a “verdade” que se procura é resultado da propria
narrativa e da aplicagdo dessa teoria ao mundo. Os testes econométricos,
ainda que cada vez mais poderosos e sofisticados, ndo permitem escolher
definitivamente entre as diversas teorias. Deirdre McCloskey desafiou a
postura cientifica dos economistas. A economia seria uma ciéncia da
retdrica, em que os economistas, como os advogados, polemizam sobre
temas usando técnicas de retérica.4 Mas sem direito processual, jurados ou
juizes.

Talvez o mesmo problema ocorra com todas as teorias cientificas. Mas, no
caso da economia, a decisdo de tratar “monetarismo” e “keynesianismo”
como narrativas concorrentes que ndo podem ser escolhidas como mais ou
menos verdadeiras parece mais facil de aceitar. Essa é a estratégia escolhida
para a elaboragdo do livro.

Podemos falar em trés paradigmas basicos. O paradigma cldssico de
autores como David Ricardo, Adam Smith e John Stuart Mill, que justificam
e defendem a economia de mercado e o capitalismo que viam nascer como a
melhor forma e a alternativa natural para organizar a sociedade humana. O
paradigma marxiano, que tenta desvendar a ideologia da economia
capitalista ou descobrir o verdadeiro sentido dos conceitos da economia
capitalista, que é entendida como apenas uma forma de organizar a
sociedade que sera superada no futuro por outras formas de organizagio. O
paradigma keynesiano, que, inspirado na crise de 1930, tenta “salvar” a
economia capitalista dos seus proprios defeitos.

O debate entre paradigmas, particularmente entre o marxiano e o
classico, é episodico e produziu debates que se encerraram sem concluséo (a
tendéncia declinante do lucro, a possibilidade logica de tratar o capital como
um agregado, por exemplo). O debate entre keynesianos e classicos é o mais



frequente neste livro, ainda que o conceito de dinheiro de Marx seja
fundamental para a teoria monetaria.

O debate ¢é infindavel. A economia capitalista estd associada ao mesmo
tempo as crises de desemprego e inflagdo, a concentragdio de renda, ao
crescimento rapido da producdo e a prosperidade material. Mais
recentemente, é acusada de usar recursos naturais como ar, agua e a
diversidade da vida como se fossem bens privados, colocando em risco a
sustentabilidade da existéncia humana no planeta. Hda um debate
permanente entre esquerda e direita, entre defensores dessa forma de
organiza¢do da economia e de outras formas. E esse debate se repete no caso
do dinheiro — entre monetaristas e seus criticos. Nao ha vencedores
definitivos — como numa opera, conservadores sdo os baritonos tragicos e
misteriosos que assombram com a intimida¢ao do fim da liberdade. Outras
formas de organizagdo ameagam a democracia e a prosperidade material. Os
tenores keynesianos fazem o papel de heréis de voz clara, que cantam arias
racionais e afirmam que, sem reformas ou politicas que atenuem o vigor do
capitalismo, esse mesmo vigor acabara por ameacar a ordem capitalista. Ha
ainda um coral de marxianos que esperam por uma nova forma de
organizacdo da economia que superard todas as vicissitudes do capitalismo.
A opera dura séculos. O livro pode ser visto como uma apreciacdo musical
que pretende oferecer aos leitores a possibilidade de entender e acompanhar
melhor o espetdculo que ocupa visivel ou invisivelmente os discursos dos
politicos, os editoriais da imprensa, os jornais especializados em economia,
a universidade e as elei¢oes.

Se mostrassemos a uma tribo africana uma escultura de Picasso que
provocou escandalo no século passado, ndo haveria escdndalo ou surpresa.
Se um musico das ilhas Fiji ouvisse Beethoven e Schoenberg, ndo sabemos
qual composicao lhe agradaria mais ou qual lhe causaria mais espanto. Para
apreciar Picasso ou Schoenberg é preciso conhecer o artista ou os principios
estéticos que cada um tentou ultrapassar.

A mesma coisa acontece com teoria monetaria. E preciso conhecer os
“principios basicos” ou as hipdteses mais importantes de uma teoria ou



visdo de mundo para apreciar a modificagdo ou a corre¢io apresentada por
ela.

Neste livro, comecamos com a sintese neocldssica desenvolvida apds a
publicacao da Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, de John Maynard
Keynes. A sintese neocldssica interpreta a teoria keynesiana, incorporando a
“revolucdo keynesiana” aos modelos cldssicos. Como resumo de pensamento
neoclassico apos a publicacdo da Teoria geral, é com base nela que
escolhemos apresentar o debate sobre dinheiro. E também com base nela
que politicos, jornalistas e economistas debatem os melhores rumos da
politica econdmica. A sintese neoclassica é considerada uma distor¢do do
pensamento de Keynes pelos keynesianos. E uma complicagdo desnecessaria
pelos monetaristas. Mas é ponto de convergéncia entre paradigmas
diferentes e sobre o qual se sustenta entre leigos a discussdo sobre politica
monetaria e fiscal.

O livro esta organizado assim: primeiro, revemos rapidamente o
conhecimento bdasico, isto é a interpretacdo neocldssica. Depois
apresentamos o debate entre monetaristas e neoclassicos que marcou a
discussdo em meados do século xX e o debate entre novos classicos e novos
keynesianos agora.

Na segunda parte apresentamos os economistas preocupados com o
funcionamento dos mercados monetarios e de capital.

Na terceira parte, discutimos moeda e dinheiro segundo os classicos, os
sociologos e os antropdlogos e o conceito de moeda em Marx.

O século xix produziu os trés mestres da suspeicdo: Marx com a
ideologia, Freud com o inconsciente e Nietzsche com a genealogia da moral.
No século xx, o estruturalismo foi sucedido pelo pos-estruturalismo, e
filésofos como Foucault e Derrida puseram a razdo em xeque. As artes
passaram as instalacbes e performances que ainda nos espantam. A
economia, a ciéncia lugubre (dismal Science), permaneceu isolada de tantas
reviravoltas e, ao contrario, radicalizou a hipotese de racionalidade e o
formalismo matematico. Na terceira parte do livro tentamos aliviar esse



isolamento, trazendo a antropologia, a sociologia e a semiologia para
enriquecer a conversa sobre dinheiro.

Na quarta parte, estudamos os casos de crise extrema na economia
capitalista, particularmente nos mercados monetario e financeiro: a
hiperinflacdo alema de 1923, a crise de 1930, a experiéncia inflacionaria
brasileira e os planos de reforma monetdria, a globalizacdo financeira, a crise
de 2007 e a crise da nova moeda, o euro.



I. O DEBATE ENTRE KEYNES,
OS CLASSICOS E SEUS HERDEIROS



1. A sintese neoclassica

A Teoria geral de Keynes provocou uma revolugdo no pensamento
econdmico. Argumentou que o desemprego poderia ser uma caracteristica
estavel da economia capitalista se o governo ndo implementasse politicas
que alterassem seu andamento. A crise de 1930 ja durava seis anos e havia
afetado a economia do mundo inteiro quando Keynes langou o livro que
propoe a utilizacdo das politicas monetaria e fiscal para atenuar o problema
do desemprego.

As ideias de Keynes foram apresentadas inicialmente, de forma
segmentada, em semindrios na London School of Economics, onde estava
também o economista austriaco Friedrich Hayek, convidado especialmente
para combater as ideias ainda iniciais de Keynes.1 Hayek argumentava que
tentativas de intervengdo criariam uma solucao efémera que nao resolveria o
problema. Desemprego e baixo nivel de atividade teriam que ser resolvidos
espontaneamente pelo funcionamento do mercado.

Hayek ndo dominava a lingua inglesa e expunha modelos de dificil
compreensdo. Keynes, professor em Cambridge, era um polemista notavel
que ja havia ocupado posi¢des de destaque no governo inglés. O debate foi
dominado por Keynes, e o pensamento de Hayek s6 foi resgatado muito
mais tarde, nos ultimos trinta anos do século xx. Hayek temia que a
interven¢do governamental acabasse transformando a economia capitalista
numa sociedade totalitiria, como estava vendo acontecer na Alemanha
nazista e na Unido Soviética stalinista. Keynes argumentava que a reducio



do desemprego por meio de politicas governamentais era necessaria
exatamente para evitar os desastres nazista e stalinista. Como pensamento
revolucionario, demandou tempo para que fosse compreendido. No Brasil,
até o inicio dos anos 1960, disciplinas de macroeconomia se resumiam a
aulas de contabilidade nacional. A agregacdo de variaveis econdmicas como
o Produto Interno Bruto (PiB), o Produto Nacional Bruto (PNB) ou a renda
nacional era uma atividade complexa e ndo fazia parte, naquela época, do
curriculo universitario nem figurava em matérias jornalisticas ou discussoes
politicas. No mundo dos economistas em geral a mesma dificuldade estava
presente. Em 1937, John Hicks apresentou um modelo, chamado
posteriormente de 1S-LM,2 no qual sumarizava as ideias de Keynes. Foi uma
apresentacdo simplificada da Teoria geral que permitiu a difusdo das ideias
de Keynes.3

O modelo ¢ estatico, isto é, apresenta pontos de equilibrio do mercado,
deixando de lado o tempo que o mercado necessitaria para se ajustar e
chegar a um novo equilibrio. Um modelo estitico mostra pontos de
equilibrio como se fossem fotografias de duas situacdes diferentes (uma
situagdo de pleno emprego, por exemplo, e uma situacdo de desemprego)
sem levar em conta a trajetéria para o novo equilibrio e se este seria
alcangado. A afirmac¢iao de Keynes de que “no longo prazo, estaremos todos
mortos’, uma afirmagdo sobre o tempo de ajuste, ndo pode ser demonstrada
no modelo.

No caso da teoria monetaria, o argumento classico é que um aumento na
oferta de meios de pagamento representaria um aumento no nivel geral de
precos. Se a quantidade de moeda aumentasse 10%, os precos no novo
equilibrio aumentariam 10% e o aumento teria sido in6cuo. Nao ¢
considerado o que ocorre durante os dois equilibrios, isto é, como a inflagido
entre os dois periodos poderia alterar o resultado.

Keynes afirma que os investimentos sdo determinados pelos animal
spirits, isto é, pelos humores da alma (animal), como a bilis, o sangue e
outros humores (spirits) que, na medicina antiga, explicariam as doengas e o
temperamento das pessoas. O destino da economia depende dos



investimentos. Assim, crescimento e desemprego estavam a mercé desses
humores. O destino da economia capitalista dependia da volubilidade do
animo dos capitalistas. No modelo neocléssico, a demanda de investimentos
¢ apresentada como uma funcio decrescente da taxa de juros, deixando de
lado a volatilidade das decisdes de investir.

O modelo é uma “teoria geral” que inclui todos os casos: o caso classico, o
caso keynesiano e situagdes extremas como as crises financeiras. E uma
teoria unificadora que trata o caso classico como caso especial. Assim como
a teoria da relatividade geral abrange a mecanica newtoniana como caso
especial. Além disso, a teoria keynesiana e a interpretacao neoclassica tratam
de uma economia fechada, isto é, de uma economia com pouca mobilidade
de capital financeiro entre diferentes paises, na qual importagdo e
exportacdo sdo deixadas de lado.

Os monetaristas criticam a teoria keynesiana como explicagdo da crise de
1930. Keynes ndo deveria ter-se dado a tanto trabalho para explicar o
desemprego na Inglaterra, que, para eles, resultava antes da taxa cambial
sobrevalorizada da libra do que das modificagdes teodricas apresentadas por
Keynes. Somente nos anos 1980, os livros-texto passam a tratar da economia
como um sistema aberto que exporta, importa e no qual o dinheiro pode se
movimentar entre diferentes economias nacionais.4

A teoria keynesiana ¢ analisada com base em um modelo de equilibrio
geral em diferentes mercados. A economia ¢ composta de trés mercados: o
mercado dos produtos, o Pi1B, 0 mercado da moeda e o mercado de trabalho.
O desequilibrio em um desses mercados representa desequilibrio em outro.
Vale a lei de Walras: a soma dos desequilibrios € igual a zero. Um excesso de
oferta no mercado de dinheiro gera excesso de demanda no mercado de
bens (PIB), ou um excesso de oferta de mao de obra gera excesso de oferta no
mercado de produtos. E o desequilibrio desses mercados pode ser resolvido
por variagdes nos precos de cada um: variagdes na taxa de juros, no salario
nominal ou no nivel geral de precos.

Por essas razdes, o modelo é tido como uma simplificacdo e uma versao
atenuada da teoria keynesiana. Na Teoria geral de Keynes as variagdes de



precos em cada um desses mercados podem levar ou nio ao equilibrio. Mas
é essa versao do pensamento keynesiano que sera apresentada pelos livros-
texto de economia, como a Introduc¢do a andlise econdmica, do professor
Paul Samuelson, e que sera divulgada nas faculdades de economia.> Torna-
se a base comum de analise macroecondmica entre jornalistas, economistas
e autoridades encarregadas de formular politicas econdmicas.



2. O produto nacional

O modelo de equilibrio geral tem como objetivo explicar o
comportamento do PIB e do nivel de emprego e como as politicas monetaria
e fiscal podem alterar esses valores. A inflacdo pode ser tratada pelo modelo,
mas nao € a sua preocupacao fundamental. Estamos em 1937 e os problemas
principais sdo a deflacdo e o desemprego.

O pB ¢ o valor agregado da producdo de todos os bens e servicos da
economia durante um ano. E uma varidvel-fluxo (como a quantidade de
agua que sai de uma torneira por minuto): producdo por ano, renda
nacional por ano. E é variavel real, isto é, mede a producdo de bens e
servicos, coisas que exigem esfor¢o para serem produzidas e tém utilidade,
isto é, atendem a demanda dos consumidores e das empresas.

O p1B pode ser consumido, investido, exportado ou importado. E pléstico,
isto é, pode se converter em consumo, em poupanga (ndo consumo) ou em
investimento. Essa medida sé pode ser aplicada a uma economia complexa e
moderna na qual a producdo pode ser alterada, produzindo-se mais
geladeiras hoje e menos automoéveis, ou mais soja e menos canhdes, sem
grande alteracdo de precos relativos. Ao medir a produgcdo como um
agregado, o modelo deixa de lado as questdes microecondmicas; abandona
as arvores para considerar a evolucdo da floresta, ndo importa se uma
floresta de carvalhos ou de aroeiras. O que interessa é o tamanho total da
floresta, independentemente de seus componentes.



Trata-se portanto de medida construida para uma economia complexa.
Nao poderia ser utilizada para medir o nivel de atividade de uma tribo
indigena do Brasil ou da civilizagdo egipcia. Alids, ndo ha por que se
preocupar com o nivel de atividade nesses casos. Nao ha desemprego nem
variagdes do nivel de atividade que precisem de correcao. Nao deveria ser
utilizada para uma economia como as antigas economias da América
Central especializadas na produ¢do de bananas, nem para o Brasil quando o
café era o produto mais importante da economia brasileira. Nesses casos, o
PIB representaria principalmente a produ¢iao de um bem s6, café ou bananas,
que deveriam ser estudados como mercados especificos.

A macroeconomia tem preocupagdes especificas — o nivel de atividade e
o desemprego — que ndo fazem parte das preocupagdes de uma economia
primitiva. Mais tarde, o PIB passa a ser considerado uma medida do nivel de
bem-estar e ¢ substituido por outros indices, como o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH). Mas a preocupagdo fundamental da
medida se refere ao emprego e a possibilidade de que a economia esteja
produzindo abaixo do que poderia produzir.

A possibilidade de desemprego e baixa produ¢ao nao faz parte da agenda
dos classicos, para os quais a producdo estaria sempre em pleno emprego e
produzindo o maximo possivel. Para o pensamento classico, a economia
capitalista é racional — produz bens e servicos para atender as necessidades
de consumo da populac¢do. Os bens sdo escassos, a demanda é insaciavel e
nao poderia haver “excesso” de mao de obra ou capacidade ociosa.

Quem produz alguma coisa além do que necessita para o consumo
préprio produz porque quer trocar por outra coisa ou, na linguagem da lei
de Say, a oferta (a decisdo de produzir) cria a sua prépria demanda. O oleiro
produz tijolos para comprar trigo e o fazendeiro produz trigo para comprar
tijolos. Ninguém trabalharia para produzir e ficar com dinheiro guardado
debaixo do colchdo. Trabalhar para juntar dinheiro e ndo para trocar por
outros bens e servigos seria comportamento patologico e excepcional.

E a existéncia do dinheiro que nos permite falar em pIB. Pois para somar
diferentes produtos é preciso somar magcas e laranjas e canhdes, e essa soma



sO pode ser feita através de um denominador comum, os precos, que sio
expressos em dinheiro. Além disso, a possibilidade de haver desemprego
depende da existéncia de dinheiro.

Para os classicos, o dinheiro é apenas um expediente que facilita as trocas.
O dinheiro poderia ser qualquer produto — magas ou laranjas — e o
produto nacional poderia ser medido em termos de frutas. Se uma maca
pode ser trocada no mercado por duas laranjas, uma economia que produz
dez magas e dez laranjas por ano teria um produto nacional bruto
equivalente a quinze magas ou trinta laranjas por ano. O dinheiro ¢ uma
convencao simples. No fim dos tempos, quando a economia capitalista
fechasse o balanco pela dltima vez, ndo haveria ninguém com saldo de
dinheiro em caixa. Pois o dinheiro é um expediente que facilita as trocas e
ndo tem outra utilidade a nao ser essa.

Na teoria keynesiana o dinheiro é mais importante. Além de facilitar as
trocas, é unidade de conta e reserva de valor, isto é, todos os bens tém precos
expressos em dinheiro, que pode ser acumulado para ser trocado mais tarde
ou no momento oportuno por bens e servicos. Em Marx, a escolha de um
produto como representante geral do valor de cada mercadoria muda a sua
natureza. Ele deixa de ser um produto como outro qualquer e passa a ser o
representante geral do valor. E uma mercadoria abstrata entre vdrias
mercadorias singulares. Como se entre os bois no pasto existisse “o boi’, que
existe apenas no mundo ideal das formas de Platdo.l No final dos tempos,
quando a economia capitalista fizesse o seu ultimo balan¢o, haveria grande
saldo de dinheiro retido em caixa. Se o final fosse previsto, os saldos de
caixa, de dinheiro como representante geral do valor, seriam muito grandes
— talvez maiores do que em tempos normais por causa da incerteza criada
pela ameaca do fim da economia capitalista.

Tudo o que é produzido ¢ distribuido como rendas — saldrio, aluguéis e
lucro. Lucro é a diferenca entre o pagamento dessas rendas e o valor do
produto nacional. Portanto, o produto nacional é sempre igual a renda
nacional.2 A renda nacional pode ser consumida ou ndo. A parcela nio
consumida se chama poupanca. Numa economia sem dinheiro, a parcela da



renda ndo consumida, a poupanca, é sempre investida, isto é, transformada
em maquinas, estoques, casas, ou seja, vira investimento.

Numa economia com dinheiro e outros ativos financeiros, o que nao é
consumido pode ser guardado no banco. E o banco pode emprestar para
quem queira gastar acima da sua renda anual ou investir. Ou nao. Se o
dinheiro distribuido como renda nacional nao é gasto, a lei de Say nao
funciona. A oferta cria demanda por bens e dinheiro. E a demanda por
dinheiro pode ser transformada em investimentos ou nao. Se nao for,
teremos uma oferta agregada de bens e servi¢os maior do que a demanda
agregada. Oferta maior do que demanda gera ou queda dos precos ou
desemprego. Essa ¢ a preocupagdo keynesiana. O problema keynesiano de
desemprego ou falta de demanda agregada estd localizado na especializacao
entre poupadores e investidores. Como sdo pessoas diferentes, é o
funcionamento do mercado monetério que esta no centro do problema.

S6 existem macroeconomia, desemprego e inflagio porque existe
dinheiro. Na Universidade de Chicago, onde predomina o pensamento
monetarista, o curso de macroeconomia é chamado apropriadamente de
“Money”. O professor Milton Friedman, da Universidade de Chicago,
afirmava que “as pessoas trabalham para viver’, e ndo vivem para trabalhar.
Na proposta keynesiana, em economias capitalistas as pessoas podem “viver
para trabalhar’, isto é, trabalhar para ganhar dinheiro e nao para comprar
bens e servios. Marx afirma a mesma coisa quando diz que “o sujeito é o
capital”. Ou seja, 0 que move a economia capitalista é o capital que sempre
procura se valorizar. E ndo os desejos dos consumidores.

Se o dinheiro fosse representado por algum bem que exigisse grande
quantidade de trabalhadores e maquinas para ser produzido, se fosse
representado por piramides ou magds, o problema macroecondémico de
desemprego e inflacio ndo existiria. A demanda por dinheiro geraria
demanda por piramides e magas, que seria atendida pela producdo de bens,
um bem especifico, e o excesso de oferta ou falta de demanda agregados nao
existiriam. O dinheiro seria parte do mundo real e nao do mundo simbdlico
ou imagindrio. A presenc¢a do dinheiro como institui¢do mais importante da



economia capitalista é que permite a existéncia de desemprego e inflacdo. A
economia nao consegue explicar por que o ouro ou outros objetos que estao
fora da vida econdmica sdo a expressdo material do dinheiro.



3. O lado real

Na sintese neoclassica a economia ¢ analisada sob dois aspectos. O lado
real é a demanda agregada por bens e servicos: a demanda de bens de
consumo e a demanda de investimentos. Sdo variaveis-fluxo — consumo
por ano, investimento por ano.

O lado monetario trata de varidveis-estoque (a quantidade de agua
contida em um reservatorio) — a demanda de moeda e a oferta de dinheiro.
Sao variaveis-estoque a quantidade existente de dinheiro em determinado
ano, a demanda de dinheiro em determinado ano descritas pela curva LM. A
producdo e a renda sdo varidveis-fluxo. Produto nacional por ano, renda
nacional por ano. (E ndo produto nacional no ano.)

O consumo depende da renda ou do nivel de producao. Mais produgio e
mais renda aumentam o consumo. Mais consumo ou mais demanda
agregada aumentam a produgdo, que novamente aumenta o consumo. Existe
um efeito de realimentacdo do consumo sobre a renda e da renda sobre o
consumo. Mais produgdo gera mais consumo e mais consumo gera mais
producdao. O resultado dessa dependéncia poderia ser indeterminado,
infinito. Nao é. Porque a propensao a consumir, a parcela da producio que é
destinada ao consumo, é menor do que um. Se a propensio marginal a
consumir, isto é, a parcela adicional (marginal) de consumo, for 0,8, a cada
cem reais de renda a mais o consumo cresce mais oitenta. Assim, cem reais a
mais de produgdo aumentam o consumo em oitenta. O consumo adicional
de oitenta aumenta a producdo e a renda em mais oitenta. E o consumo



aumenta novamente em 0,8 de oitenta, ou seja, 64. Os 64 de consumo
adicional geram produgao adicional de 64 e consumo adicional de 0,8 de 64,
ou seja, 51,2. Entdo cem reais a mais de renda geram uma soma com um
numero infinito de acréscimos de consumo.

A soma de um numero infinito de parcelas cada vez menores tem um
valor limitado. Como se construissemos um morro de areia, juntando
parcelas cada vez menores de areia. Primeiro, uma pa. Depois, 80% de uma
pa, depois, 64% de uma p4, e assim por diante. O construtor nunca para de
adicionar pas de areia ao morro. Mas as pas contém cada vez menos areia.
No limite, depois de um longo tempo, estara adicionando graos a um monte
de areia ja grande. Depois, fragdes de um grao de areia. O morro nio cresce
mais aos nossos olhos, embora cres¢a se medido em milésimos de grao de
areia. Se medido em centimetros, chega a um limite fixo. A soma de infinitas
pas de areia que contém cada vez menos areia ndo ¢ infinita, tem um limite e
um tamanho especifico quando medida em centimetros.

O mesmo raciocinio se aplica a cem reais a mais de consumo. Um
aumento inicial de cem reais no consumo gera aumentos de produc¢io e de
renda cada vez menores (porque cada consumidor gasta apenas 80% do
acréscimo de renda), e no final a renda total ¢ de quinhentos reais a mais de
demanda agregada.l Esse é o multiplicador de demanda agregada que levou
tempo para ser compreendido e explicado e que faz parte hoje do discurso
dos empresarios quando pedem redugdo de impostos, afirmando que a
producao maior gerara mais renda, mais arrecadagdo de impostos e mais
emprego. Isso é verdade se a economia estiver em desemprego, com recursos
nao utilizados e que poderiam ser empregados se houvesse mais demanda
agregada.

Essa é a primeira diferenga importante entre classicos e keynesianos. O
consumo depende da renda. Poupanca é a parcela da renda que ndo foi
consumida. Assim, a poupanga também depende da renda.

No modelo classico, o consumo depende da taxa de juros e
consequentemente a poupanca, a renda ndo consumida, também depende
da taxa de juros. Se o consumo se reduzir, a poupanca aumenta e caem as



taxas de juros. Com taxas de juros mais baixas, o investimento aumenta.
Assim, a demanda agregada, que ¢ a soma de consumo mais investimento,
estaria sempre em equilibrio, e o ajuste entre mais ou menos consumo seria
determinado pela taxa de juros. Menos consumo ou mais poupanga
reduziriam a taxa de juros e aumentariam o investimento. Mais consumo ou
menos poupanga aumentariam a taxa de juros e reduziriam o investimento.
A soma de consumo mais investimento seria sempre estavel. O ajuste
decorrente de mudancas de habitos entre consumidores e investidores
provocaria apenas variagdes na taxa de juros e mudang¢as na composicao da
demanda agregada. A taxa de juros é determinada por variaveis reais — a
poupanga e o investimento. Juros sao um fendmeno real.

No modelo keynesiano, em que consumo e poupanca dependem do nivel
de producdo e renda, mais poupanga ou menos consumo diminuem a
demanda agregada. Menos demanda agregada diminui a produgio
agregada. A mudanca de comportamento dos consumidores ou dos
investidores ¢ ajustada por variagdes na producdo agregada. O ajuste é
perverso — reduz a producao e o emprego.

A taxa de juros no mundo keynesiano ¢ um fendmeno monetario. Os
juros nao representam a remunera¢do da parcimonia, isto é, a troca de
menos consumo hoje por mais consumo amanha. Ndo determinam a
parcela da renda que ndo sera consumida ou que sera poupada.
Determinam em que essa poupangca sera aplicada — em titulos publicos, em
acoes, em fundos de investimento etc. Os juros sdo a remunera¢io da
liquidez. Sao o pagamento necessdrio para que um agente deixe de ter
dinheiro, liquidez, a fim de comprar algum ativo financeiro ou real menos
liquido ou iliquido. E o prego exigido por quem trocard dinheiro, ativo
liquido que pode ser convertido em qualquer coisa, por algum ativo
especifico — uma a¢do, uma maquina ou um imovel.

O conceito de poupanga ¢ uma das marcas que permitem distinguir os
classicos dos keynesianos. A biografia de Benjamin Franklin apresenta a
frugalidade como uma virtude. E sdo os escritos de Benjamin Franklin que



inspiram Max Weber a relacionar a ética protestante ao capitalismo. Um
tostao poupado hoje vale 1 bilhdo no futuro.

Entretanto, o investimento ndo requer poupanga como condi¢do
antecedente e necessaria para que possa se realizar. Se os bancos concedem
crédito para a construgio de uma barragem hidroelétrica (um
investimento), os trabalhadores e os outros fatores de producdo utilizados
na construgao recebem saldrios, juros e aluguéis, ou seja, renda adicional.
Mas o produto nacional que podem comprar ja esta cristalizado na
produgdo nacional corrente mais o investimento na hidroelétrica. Esse
investimento ndo pode ser consumido. Portanto, mesmo que nenhuma
parcela da populacio tenha feito uma redugdo no consumo, o investimento
se realiza. E uma poupanca forcada pelos bancos, nesse caso. Poderia ser
uma poupanca forcada por gastos governamentais destinados a produzir
armamento para uma guerra ou construir pontes, financiadas por divida
publica. Assim, o investimento nao requer uma poupanga anterior nem a
concordancia dos consumidores com o investimento desejado.

Esse argumento ¢ utilizado por Paul Samuelson na sua Introdugdo a
andlise econdmica. Se a economia resolve poupar uma parcela maior da
renda para todos os niveis de renda como recomendam Benjamin Franklin,
os classicos ou os editoriais da imprensa, a demanda agregada, isto é, a soma
de consumo e investimento, diminui. E se a demanda agregada diminui, a
renda diminui e a parcela maior de poupanga desejada pela economia se
aplicara a um nivel de renda menor. A parcela da renda poupada é maior
mas o volume total de poupanca ¢é igual — o que ele chamou de “paradoxo
da parcimonia” Todos poupam uma parcela maior da renda, mas a
poupanga total é igual, pois a renda diminuiu. E o nivel de investimento que
determina a poupang¢a, e ndo o contrario. Ainda que poupar seja uma
decisdo prudente e recomendavel no plano individual, no plano macro, isto
é, quando se consideram todos os individuos ao mesmo tempo, o esfor¢o
para poupar uma parcela maior da renda pode ndo gerar uma poupanga
total maior.



4. O lado monetario

No modelo keynesiano, juros sao determinados no mercado monetario
pela demanda e oferta de moeda. Para os classicos, a demanda de moeda
depende apenas do nivel de renda ou produto. O dinheiro é somente um
meio de troca usado para fazer pagamentos. Quanto maior a produgio,
maior a demanda de dinheiro.

O dinheiro nem aparece nos modelos cldssicos. Decisdes econdmicas
dependem sempre de escolhas racionais sobre o consumo de bens,
investimentos em maquinas ou outros equipamentos produtivos. O dinheiro
entrava na teoria como um corpo estranho, como “uma pega de roupa que
se soca dentro de uma mala abarrotada’.

As teorias sobre o dinheiro sdo formuladas em termos do numero de
transacdes. A demanda de dinheiro depende do niimero de transacoes de
compra e venda realizadas na economia. E depende proporcionalmente
desse numero de transagbes — mais 5% de transagdes aumentam a
demanda de dinheiro em 5%. A relagdo entre numero de transacgdes e
demanda de dinheiro é dada por um coeficiente de valor constante chamado
de velocidade de circulagdo de moeda.

Numa economia em que os pagamentos sio feitos semanalmente, a
demanda de dinheiro é menor do que numa economia que faga pagamentos
mensais. Habitos de pagamento sdo relativamente constantes no tempo.

No tempo da escraviddo no Brasil, a demanda de dinheiro era menor pois
a fazenda produzia tudo o que era necessario para a subsisténcia dos



escravos. O dinheiro s6 aparecia na safra, quando o café era vendido. Com a
abolicao da escravatura, os trabalhadores passaram a receber salarios, e o
dinheiro se tornou necessdrio para paga-los. A demanda de dinheiro
cresceu. Sao modificacdes estruturais que levam tempo para acontecer. No
curto prazo, quando os habitos de pagamento e a verticalizagdo das
empresas sdo dados, a demanda ndo se modifica — saldrios sdo pagos
mensalmente, a safra é anual etc. —, ou seja, a demanda por dinheiro é
constante. Assim, a velocidade de circulacao da moeda é constante.

A demanda de dinheiro também depende do nivel geral de precos, isto é,
do preco médio de todas as coisas produzidas pela economia quando
expresso em moeda nacional. O nivel geral de precos é o inverso do preco
do dinheiro. Se o nivel geral de precos sobe 10%, o preco de todas as coisas
subiu em média 10%. Ou o preco do dinheiro caiu 10%. A demanda de
dinheiro ¢ uma fungdo proporcional ao nivel geral de precos. Com inflagao
de 10%, a demanda de dinheiro sobe 10%.

A quantidade de moeda demandada na economia ¢ dada pelo nivel geral
de precos vezes o numero de transacoes. A demanda de dinheiro é uma
demanda por um estoque — uma determinada quantidade de dinheiro em
um ano. O nimero de transagdes vezes o nivel geral de precos é um fluxo —
mil transag¢des por ano ao preco médio de x, dado pelo nivel geral de precos.
V é a velocidade de circulacio da moeda que relaciona a quantidade de
moeda, um estoque, a um fluxo, o valor das transa¢des por ano.

Mais tarde, na formulacdo original de Alfred Marshall, o nimero de
transagdes ¢ substituido pelo valor da renda ou do produto nacional. E a
demanda de dinheiro é dada pelo valor do produto medido em termos
nominais, isto é, em dolares ou reais. V passa a ser a velocidade-renda da
circulagcao de moeda, que liga um estoque a um fluxo.

Para entender essa relagdo, imagine que M é a quantidade de agua que um
reservatorio contém e PY a quantidade de agua que sai desse reservatorio
por minuto e volta para o reservatério, como nas fontes ornamentais. V é o
numero de vezes que uma determinada quantidade de agua, ou o PIB
nominal, isto é, o PIB medido em reais ou em ddlares, retorna ao



reservatorio. Numa economia que produz 200 bilhdes de reais por ano e na
qual a velocidade é dez, por exemplo, a demanda de dinheiro seria de 20
bilhdes de reais por ano. O dinheiro circularia dez vezes por ano, mudaria
de maos dez vezes por ano.

Essa é a teoria quantitativa da moeda. A quantidade de dinheiro
determina o seu preco. O preco da moeda é o inverso do preco médio de
todas as mercadorias.

Se o produto ¢ fixo no nivel maximo de emprego porque a demanda
agregada ndo varia e a produgdo agregada tampouco, aumentar a oferta de
dinheiro em 10% aumenta o nivel geral de precos em 10%. A inflagdo é o
resultado da expansdo da oferta de moeda no mundo classico.

Para Keynes, a demanda de dinheiro também depende do valor nominal
do pIB, isto é, do produto nacional medido a pregos correntes. Mas a essa
demanda ele adiciona uma demanda de dinheiro que depende da taxa de
juros. Quanto mais alta a taxa de juros, menor a demanda de dinheiro. Pois
dinheiro ndo rende juros, e reter dinheiro impede que o seu detentor receba
os juros de uma aplicagdo financeira qualquer. Quanto mais baixa a taxa de
juros, menor esse custo, e o dono do dinheiro tende a reter mais dinheiro.

Para os classicos, reter dinheiro em caixa e abrir mao dos juros que esse
dinheiro renderia se aplicado seria uma irracionalidade

Para Keynes, ndo seria irracional. Se o dono do dinheiro espera que a taxa
de juros suba de 5% para 20% no ano seguinte, vale a pena perder os 5% que
deixa de ganhar este ano para ganhar 20% no préximo ano. Deixa de ganhar
5% este ano, mas ganha 20% no ano seguinte, tendo um lucro de 15% por
adiar sua aplicacdo. Vale a pena especular sobre a evolu¢iao da taxa de juros.
O funcionamento do mercado monetario e do mercado de capitais e a
especulagdo sdo a parte mais importante do debate entre classicos e
keynesianos. Para os classicos e seus descendentes, o mercado de capitais é
eficiente e estabiliza os precos das acdes e de outros titulos de crédito. Para
os keynesianos, o mercado monetdrio e de capitais funciona mal, estd sujeito
a processos especulativos que o desestabilizam e causam crises de inflacdo e
desemprego.



Em casos extremos, a taxa de juros pode ser tdo baixa que a especulagao,
isto é, a retencdo do dinheiro em caixa é sempre compensadora. E o caso
chamado de armadilha da liquidez. Os juros sdo tdo baixos que nao
compensam a perda de liquidez. E a situacdo atual das economias americana
e europeia, em que os bancos centrais fixam juros préximos a zero e, mesmo
assim, o investimento e o produto nacional ndo aumentam.



5. O equilibrio — mercado monetdrio e
mercado real ligados pela taxa de juros

A sintese neoclassica é chamada criticamente de modelo hidraulico, pois
mostra o equilibrio da demanda agregada como o equilibrio entre um
estoque, o estoque de dinheiro na economia a que fizemos alusdo como a
quantidade de agua num reservatoério, e o fluxo, o fluxo de renda e produto,
a quantidade de agua que sai do reservatdrio. Ha um “vazamento” de renda
que nio retorna ao mercado.

A demanda agregada — demanda anual por bens e servigos para
consumo e investimento — ¢ igual a produ¢do nacional de bens para
consumo e investimento. E igual por defini¢ao, ¢ uma identidade. O fluxo de
producao é sempre igual ao fluxo de demanda. Como ¢é possivel que a
demanda agregada seja menor do que a produgdo agregada? Somente se os
investimentos forem menores do que a poupanca. Ou seja, se a parcela de
demanda agregada que ndo voltar ao mercado como consumo nao for
plenamente substituida pela demanda de investimento.

Se um indio pataxd pescar um peixe a mais hoje para deixar de pescar
amanha e construir uma rede, terd havido uma poupangca hoje (o peixe nao
consumido) transformada imediatamente em investimento (a producio da
rede). A demanda agregada dada pelo consumo de peixes mais a producao
da rede é exatamente igual a oferta agregada dada pela pesca de dois peixes
mais a producao de uma rede.

Na economia capitalista essa coincidéncia imediata entre poupanca e
investimento pode nao ocorrer. O indio pataxd poderia pescar um peixe a



mais, vendé-lo e guardar o dinheiro nos cofres de um banco que nao o
empresta para ninguém. A producdo adicional ndo seria convertida em
demanda adicional que volta ao mercado. Na economia capitalista a
poupanca pode deixar de retornar ao mercado como investimento, pois
pode se transformar em dinheiro guardado. Essa possibilidade de
desigualdade entre poupanga e investimento ou entre demanda agregada e
producao pode reduzir a produgao e causar desemprego.

Ou, usando a analogia hidraulica, a agua que saiu do reservatério como
pagamento de renda nacional pode ndo retornar ao mercado como
demanda. Vaza como poupanca e nio retorna como investimento. E retida
ou se perde na demanda de dinheiro. E uma demanda maior por dinheiro
que reduz a demanda agregada e a producido agregada e que pode gerar o
desemprego.

A redu¢do de demanda agregada pode ser corrigida se o Banco Central
aumentar a oferta de moeda, reduzir a taxa de juros e incentivar os
investimentos, que cresceriam para compensar a poupanc¢a maior. Essa ¢ a
primeira novidade keynesiana. A proposta de utilizar a oferta de moeda, a
politica monetaria, como instrumento para aumentar ou diminuir a
demanda agregada e evitar o desemprego. Hoje, essa proposta parece
normal e é facilmente compreendida. Nos anos em que foi apresentada, era
surpreendente.

Mais grave ainda. E possivel que em determinadas circunstancias, como
na atual crise, taxas de juros mais baixas nao representem mais empréstimos
e mais investimentos. No caso da “armadilha de liquidez”, o aumento da
oferta de moeda ndo reduz os juros. A moeda adicional é sempre absorvida
pela demanda. Os juros sio muito baixos, mas os investimentos ndo
ocorrem. Ou porque os empresarios estdo pessimistas ou porque os bancos
estdo cautelosos. E possivel que os juros caiam e os investimentos ndo
aumentem. Nesses casos, a politica monetaria se torna ineficaz. E preciso
que o governo aumente os seus gastos acima da arrecadaciao de impostos, ou
seja, produza um déficit publico. Mesmo que seja para contratar operarios
para abrir e tapar buracos. Como os investimentos privados sdo volateis e



dificeis de comandar, talvez o proprio governo tenha que realizar
investimentos diretamente ou através de empresas controladas por ele.

Af estd a radicalidade da proposta keynesiana para os tempos em que
escrevia. A utilizagdo da politica monetaria e da politica fiscal para controlar
a demanda agregada e o nivel de producao agregada.

A sintese neocldssica apresenta essa interpretagdo da teoria geral. Cumpre
o papel de esclarecer o ponto de vista keynesiano, mas ndo leva em conta o
regime do padrao-ouro e o fato de a economia inglesa ser uma economia
aberta e com grande mobilidade de capital, pois ainda era o centro das
finangas internacionais.

No regime do padrdo-ouro, o dinheiro em circulagdo representava a
quantidade de ouro depositada nos bancos ou no Banco Central. O dinheiro
era ouro ou o direito de trocar papel-moeda em circulagdo por ouro. O
aumento arbitrario da quantidade de dinheiro efetuado pelo Banco Central,
isto é, a emissdo de mais papel-moeda para a mesma quantidade de ouro
seria impossivel. Mais papel-moeda em circulagio, com a mesma
quantidade de ouro, faria com que os donos do dinheiro trocassem a moeda
nacional por moeda estrangeira mais valorizada. A tentativa de aumentar a
oferta de moeda seria desfeita por uma fuga da moeda nacional para
investimentos em moedas estrangeiras, e a oferta de meios de pagamento
ampliada pelo Banco Central seria reduzida por essa fuga de capitais.

O mesmo aconteceria no caso de um déficit publico. Gastos publicos
maiores do que a arrecadagdo teriam de ser financiados por mais divida
publica e consequentemente mais papel-moeda em circulagao, apesar de a
quantidade de ouro permanecer constante. O financiamento desse déficit
publico geraria aumento da taxa de juros e reducdo dos investimentos. O
que levaria a economia para a situagdo original. Como veremos ao analisar a
crise de 1930, seria impossivel fazer politica monetaria ou fiscal enquanto o
regime do padrdo-ouro estivesse em vigor. Esse ¢ um tema que nem a Teoria
geral nem sua interpretacdo simplificada pela sintese neoclassica levam em
conta.



A leitura correta do modelo seria diferente. Numa economia livre das
regras do padrdo-ouro, as politicas monetaria e fiscal podem ser utilizadas
para controlar o nivel de demanda agregada, a producdo e o emprego. Ou
ainda: para controlar a produgdo e o emprego, é preciso abandonar o regime
do padrao-ouro a fim de que se possa fazer politica monetaria e fiscal.

As ideias keynesianas na sua interpretacdo neocldssica serdo aplicadas no
mundo que passa a existir com o fim da Segunda Guerra Mundial, quando a
mobilidade de capitais financeiros entre diferentes paises encontra
obstaculos impostos pelas regras do Fundo Monetario Internacional (FmI) e
do Acordo de Bretton Woods. E o pensamento hegeménico ou vencedor
entre 1945 e 1980, quando a globalizacdo financeira ainda era restrita e as
regras do padrdo-ouro foram abandonadas.

Assim, as ideias keynesianas formularam as “melhores regras” de politica
monetaria e fiscal no periodo posterior ao Acordo de Bretton Woods em
1945, ao final da Segunda Grande Guerra. Foram inspiradas pela crise de
1930. Mas a crise de 1930 ¢ antes o resultado da aplicacdo das regras do
padrao-ouro — mobilidade de capital financeiro, dinheiro lastreado em
ouro e equilibrio absoluto nas contas publicas.

A economia capitalista tem duas faces. Uma é determinada por
tecnologias, estratégias de venda, novos produtos, fabricas, operarios,
matérias-primas, transportes etc. E o lado real da economia. A outra
pertence a0 mundo imaginario de simbolos, signos ou mitos. E a face
monetaria. O dinheiro é quem da os sinais sobre o que, como e para quem
produzir. Como parte do mundo imagindrio, ¢ determinado por crencas,
habitos, expectativas. E esse mundo de simbolos ou signos que comanda o
mundo real.



6. Desemprego e saldrios nominais rigidos

A redu¢ao da demanda agregada por falta de investimentos ou consumo
ou o excesso de oferta agregada geram desemprego. Para os cldssicos, esse
desequilibrio no mercado de trabalho sé pode existir se os salarios nao se
ajustarem para que a demanda de mao de obra se iguale a oferta de mao de
obra. Se existe desemprego é porque os saldrios estdo acima do nivel que
equilibraria o mercado e ndo se ajustam. Os salarios nominais sao rigidos.

E por que isso aconteceria? Uma razdo seria a presenca de sindicatos, que
impedem o livre funcionamento do mercado de trabalho e a reducao de
saldrios nominais. Se os salarios nominais fossem reduzidos, a demanda de
trabalho aumentaria e o desemprego seria eliminado. Outra razdo seria a
percepcdo inadequada dos trabalhadores, que levariam em conta o salario
nominal, isto é, expresso em moeda nacional, sem considerar o saldrio real,
isto é, o poder de compra que o salario nominal representa. A solu¢do para o
desemprego, portanto, passa pelo aperfeicoamento do mercado de trabalho,
o fim dos sindicatos e a possibilidade de variagdo dos saldrios nominais.

Para Keynes, a flexibilidade dos saldrios nominais ndo resolveria o
desequilibrio. Saldrios nominais mais baixos trariam uma expectativa de
precos em geral mais baixos, ou seja, deflacdo. Dependendo da velocidade
de queda dos salarios nominais e dos pregos em geral, o salario real poderia
permanecer estavel ou mesmo subir, e o desequilibrio se agravaria. Além
disso, se existe uma expectativa de deflacdo, com taxas de juros nominais
dadas, o dinheiro se torna uma aplicagao cuja rentabilidade é dada pela taxa
de deflacdo, e aumenta a demanda por dinheiro. A flexibilidade dos salarios



nominais ndo garante que o mercado de trabalho encontre novo equilibrio
com nivel de emprego mais alto. Trata-se de um problema dindmico
(velocidade de ajustes do salario e dos precos) de que o modelo simplificado
nao trata.

A solug¢ao poderia vir através da inflagdio. A maior oferta de moeda
aumenta o nivel geral de pregos. Os saldrios nominais rigidos por erro de
percepcdo dos trabalhadores ou porque sdo fixados em contrato se tornam
mais baixos em termos reais e o emprego aumenta. Mais tarde, a relacdo
entre emprego e inflacdo sera tratada como uma relacio estavel, a curva de
Phillips.

A curva de Phillips é um achado estatistico do economista William
Phillips, que acabou batizando a regularidade que encontrou. Phillips
observou uma relag¢ao estavel e negativa entre nivel de desemprego e taxas
de inflagdo. Quanto mais alta a inflacdo, menor o desemprego. Varias teorias
foram apresentadas para explicar esse achado estatistico.

Keynes argumenta que saldrios nominais rigidos sdo condigdo ldgica para
a existéncia de moeda. A moeda é liquida se os precos dos bens que pode
comprar forem mais ou menos estaveis quando expressos em moeda
nacional. E esses precos sdo estaveis se os salarios nominais forem estaveis
ou rigidos em termos nominais. Eis a contradi¢do: a economia capitalista s6
existe se existir dinheiro, e o dinheiro sé existe se os salarios nominais forem
rigidos. O desemprego ¢ um problema permanente da economia capitalista
e requer a intervencao do governo para a sua corregao.

Essa é a descri¢do simplificada que traduz a teoria geral do emprego e da
renda para os economistas da época, para todos os alunos de economia e
posteriormente para jornalistas e autoridades sobre o funcionamento da
economia capitalista. O pensamento revoluciondrio e complexo para o
mundo do inicio do século XX se transforma no pensamento hegemdnico no
mundo que passa a existir depois da Segunda Grande Guerra.

A interpretacdo é neocldssica pois traduz os conceitos de Keynes para o
pensamento classico e faz com que a economia capitalista seja uma
economia que pode e deve ser controlada pela utilizacdo da politica



monetaria e fiscal. Nao ¢ a unica leitura possivel da Teoria geral e do
pensamento de Keynes. Ele tera leituras alternativas por parte dos
monetaristas, que o criticam, e dos neokeynesianos, que se consideram
intérpretes mais fiéis da Teoria geral e sdo menos otimistas sobre a
possibilidade de domesticar o funcionamento da economia capitalista.l



7. Como se faz politica monetdria nos
modelos dos economistas

O dinheiro é um evento histérico. Ele é uma coisa no periodo do padrio-
ouro, entre o fim da Guerra Franco-Prussiana e o inicio da Primeira Grande
Guerra, em 1914. E outra coisa entre o Acordo de Bretton Woods e 1973,
quando a taxa cambial do ddlar passa a flutuar. Modifica-se novamente com
a globalizagdo financeira. Finalmente, a partir da crise de 2008, ocorrem
mudangas importantes que ainda ndo sabemos se serdo permanentes ou
temporarias. “S6 podemos definir o que nao tem histéria.”

Para compreender como se faz politica monetdria, comegamos com a
definicdo tedrica do periodo posterior a 1945 e antes das modificagdes
recentes da globalizagdo financeira. No periodo do padrao-ouro, o Banco da
Inglaterra funcionava como banco central e banco comercial a0 mesmo
tempo. Os Estados Unidos ndo tinham o Federal Reserve, criado apenas em
1913. No Brasil, o Banco do Brasil desempenhava as fun¢des de banco
central, como o antigo Banco da Inglaterra.

Assim como a sintese neocldssica serve de pano de fundo para apresentar
o debate entre diversas escolas de pensamento, apresentamos o “banco
central tipico” do mesmo periodo, com base no qual podemos entender o
debate. O Banco Central, que é responsavel pela politica monetdria e pela
cria¢do do dinheiro, pode ser definido como o banco do governo, banco dos
bancos, banco emissor e banco responsavel pelas reservas em moeda
estrangeira.



Como banco do governo, o Banco Central compra a divida publica
emitida pelo governo e é o agente mais importante no mercado desses
titulos. Assume essas fun¢des na Inglaterra e nos Estados Unidos depois que
guerras exigem que o governo tome empréstimos para financiar o esforco
militar.

Como banco dos bancos, financia os bancos comerciais quando estes
precisam de dinheiro, redescontando os empréstimos que fizeram ao setor
privado. Como banco responséavel pelas reservas em moeda estrangeira, o
Banco Central as mantém para que esteja sempre pronto a comprar e vender
ddlares a um preco constante. Mais tarde, quando as taxas cambiais passam
a ser livres, ainda mantém reservas para ter a possibilidade de evitar saltos
bruscos na taxa cambial.

Para realizar todas essas operacgdes ele se financia emitindo a moeda
nacional. O saldo das emissdes de papel-moeda é chamado de passivo
financeiro liquido do Banco Central ou base monetaria, ou high powered
money, em inglés.

O aumento de qualquer componente do ativo do Banco Central — titulos
publicos que mantém em carteira e ndo vendeu ao setor privado, saldo das
reservas em ddlares, redescontos que fez aos bancos comerciais — implica
aumento do passivo do Banco Central, ou seja, aumento da base monetaria.
A menos que o aumento de um ativo — titulos publicos comprados por ele
— seja compensado pela diminuicdo de outro ativo — venda de titulos
publicos ao setor privado, redugdo das reservas em ddlares ou dos
redescontos aos bancos comerciais.

A definicdo convencional de moeda é dada pela quantidade de papel-
moeda em poder do publico (o que vocé tem na carteira ou guardado em
casa) mais os depdsitos a vista (o dinheiro que vocé tem depositado em
conta-corrente e contra o qual pode emitir cheques). Isso é o que se chama
meios de pagamento.

Mas o Banco Central controla apenas a base monetaria, isto é, o dinheiro
que emitiu e que esta nas maos do setor privado ndo bancério e os depositos
que os bancos fazem no Banco Central voluntéria ou compulsoriamente. E a



soma do que o Banco Central deve ao setor privado. Deve o dinheiro em
nosso poder e as reservas que os bancos depositaram no Banco Central. A
base monetaria é menor do que o total de meios de pagamento. Porque os
bancos “criam” meios de pagamento. De cada cem reais depositados em
conta-corrente, os bancos podem emprestar, por exemplo, oitenta reais se o
Banco Central fixar como reserva compulséria vinte reais. Esses
empréstimos sdo depositados em outros bancos e, portanto, sio meios de
pagamento. Os depositos feitos em outros bancos, por sua vez, sio em parte
depositados como reserva compulsdria no Banco Central e 80% deles viram
novos depdsitos que podem ser novamente emprestados, criando novos
depdsitos. Assim, o depdsito inicial de cem reais cria muito mais depdsitos
em outros bancos e amplia a oferta de meios de pagamento. Isso é possivel
porque os depositantes confiam nos bancos e os bancos sabem que podem
emprestar a maior parte criando outros depdsitos. No final, se a taxa de
reserva compulsoria for de vinte para cada cem reais de depodsito, os cem
reais de depdsito iniciais teriam gerado quinhentos reais de depdsito e,
portanto, de meios de pagamento na economia. Isso acontece se, e apenas se,
os bancos estiverem dispostos a emprestar o maximo permitido de 80% dos
depdsitos. Se nao estiverem dispostos a emprestar, como numa crise
financeira, o montante de depdsitos “criado” é muito menor ou mesmo nulo.

O resultado importante é que o Banco Central controla apenas a base
monetdria, e a oferta de meios de pagamento depende do comportamento
dos bancos comerciais e de sua politica de empréstimos.!

Em primeiro lugar, porque a defini¢cdo de dinheiro como depésitos a vista
mais papel-moeda em poder do publico é convencional. Por que néo incluir
depositos de poupanga? Ou outros titulos que tém muita liquidez? Essas
modificagdes no conceito de ativos financeiros mais liquidos variam com o
tempo e com as inovacdes criadas pelo sistema financeiro para contornar
regulamentagdes e captar recursos.

Nos anos 1960, bancos comerciais ndo podiam pagar juros sobre
depositos a vista. Logo criaram uma now account, uma conta de poupanga
que poderia ser remunerada. E os depdsitos a vista dos clientes que



mantivessem a now account poderiam ser nulos. O banco comercial garantia
que, quando o cliente emitisse um cheque contra a conta de deposito a vista,
haveria uma transferéncia automatica da conta de poupanca para a conta a
vista. O deposito de poupanca, portanto, deveria ser incluido na definicao
de M.2 Ou, alternativamente, titulos da divida publica de prazo menor e de
alta liquidez e que podem ser vendidos rapidamente também poderiam ser
incluidos como M. Dai surgiram as designagdes de M0, M1, M2, M3 e M4,
cada um desses representando ativos um pouco menos liquidos do que
papel-moeda em poder do publico e depositos a vista.

Em segundo lugar, porque a decisdo de manter depdsitos a vista como
reservas por parte dos bancos comerciais ¢ altamente sensivel a propria taxa
de juros. Depois da crise de 2008, os bancos comerciais relutam em ampliar
as carteiras de empréstimos. A base monetaria do Banco Central aumenta
bastante, mas a oferta de meios de pagamento nao se expande.3

Politica monetaria e politica fiscal sdo intimamente relacionadas. Os
gastos do governo sdo financiados por impostos e pela emissio de mais
dividas publicas, que sdo compradas pelo Banco Central. Ele realiza gastos
em despesas correntes e no pagamento dos juros da divida publica que
emitiu e nao resgatou.

O Banco Central usa a base monetaria para financiar compra de dolares,
dar liquidez ao sistema financeiro e financiar o governo.

Se o governo tem déficit, obriga o Banco Central a expandir a base para
financiar o déficit. Mas o reverso também ¢é verdadeiro: se o Banco Central
tem que salvar bancos ou opera no mercado cambial com prejuizos,
aumenta a base monetdria. Se o Banco Central aumenta as taxas de juros
para atrair ddlares para o mercado nacional, aumentam as despesas do
governo com a divida publica, o que influencia o or¢camento do Tesouro.

Nas crises, os conservadores ou monetaristas apontam o déficit publico
como responsavel. Os barnabés, a corrupcao e a ineficiéncia do governo sao
culpados pela crise. Os progressistas ou os keynesianos apontam para as
despesas com juros e para a politica monetaria como causadoras de parte



importante dos gastos do Tesouro. Essa ¢ uma maneira facil de saber a
origem teorica de quem esta falando.

O apoio do governo americano aos bancos na crise de 2008 aumentou o
déficit publico. E os representantes conservadores do Tea Party reclamam
cortes nos gastos com saude e outras despesas correntes do Tesouro
americano. Na crise da divida externa brasileira, o déficit publico era
apontado como responsavel, enquanto o crescimento do déficit decorria da
propria divida externa.

Déficit publico é definido como aumento da divida do governo. O
aumento da divida externa brasileira nos anos 1982-94 nao decorria de
gastos do governo, mas do aumento das taxas de juros americanas. A mesma
discussdo ocorre no caso da crise de hiperinflacio da Alemanha e na crise
de 2008 nos paises periféricos da Europa. O apoio dos Estados europeus
indispensavel a salvacdo dos bancos depois da crise de 2007 é uma das
razdes para o crescimento das dividas publicas desses paises. E o corte dos
gastos publicos se torna necessario para financiar essa despesa inesperada.4



8. A reacao monetarista

Estamos nos anos 1960. Quinze anos depois do estabelecimento dos
Acordos de Bretton Woods, da criagdo do rMmI e da definicao das regras que
ordenariam o sistema internacional financeiro e de pagamentos. As taxas de
cambio devem ser fixas no longo prazo. Variagdes na situacdo de cada pais
que exijam variagdes na taxa cambial sdo evitadas pela concessio de
empréstimos pelo FMI. Se a necessidade de variagdo cambial for resultado de
uma modificagdo estrutural (isto é, permanente ou irreversivel), a taxa
cambial pode ser modificada, depois de negociagbes com o FMI A
mobilidade de dinheiro entre paises é dificultada pelos controles dos
diversos bancos centrais. A politica fiscal, assim como a politica monetaria, é
instrumento de controle da atividade econdmica — o governo deve produzir
déficits publicos ou expandir a politica monetdria para aumentar a demanda
agregada.

Este regime — taxas cambiais fixas, mobilidade controlada de capitais
financeiros e politicas monetarias e fiscais ativas — ¢ a regra hegemonica do
periodo 1945-80. A Europa é contemplada com o Plano Marshall, que
empresta dolares para investimentos aos paises europeus devastados pela
guerra. O Japao passa por reformas impostas pelos americanos e se torna
uma economia mais aberta e com instituicoes semelhantes as instituicoes
dos paises ocidentais.

O resultado é auspicioso. Europa e Japao crescem rapidamente, assim
como a América Latina. Os paises do Sudeste Asidtico sio muito pobres e



crescem lentamente. A politica neocldssica-keynesiana parece bem-
sucedida. No final do periodo, Estados Unidos, Alemanha e Japao sdo as
maiores economias do mundo. A Unido Soviética parece, mas apenas
parece, um caso bem-sucedido de crescimento, e o aparente sucesso é uma
ameaca aos paises do mundo ocidental.

Os monetaristas da Universidade de Chicago representam o pensamento
derrotado nessa época. Seriam os heterodoxos, ainda que conservadores, do
periodo. E quando Milton Friedman apresenta o que seriam as bases
tedricas do pensamento monetarista com o trabalho classico “The Quantity
Theory of Money: A Restatement” [O resgate da teoria quantitativa da
moeda].l

O dinheiro sempre ficou de lado na teoria econdmica que trata da
producdo de bens e servicos e dos mercados desses bens. A demanda de
moeda era uma definicdo empirica que ndo podia ser deduzida dos
principios de maximiza¢do de utilidade e lucro como todas as outras
demandas e ofertas da teoria econdmica.

No artigo, Friedman analisa a demanda de moeda como uma demanda
por um ativo qualquer, semelhante a demanda por capital (maquinas,
imoveis), titulos que representam propriedade de capital, como a¢des bonds,
debéntures e outros ativos financeiros cujo retorno depende do retorno
sobre o capital fisico, ou a demanda por capital humano. O conceito de
capital humano, a primeira vista um paradoxo, representa o investimento
feito por um individuo na sua formagdo educacional (valor atual dos
rendimentos maiores decorrentes de mais anos de educacio).

A demanda de moeda depende da sua taxa de retorno e das taxas de
retorno de todos os demais ativos da economia mencionados no paragrafo
anterior. E depende da riqueza total (da soma total de ativos de cada agente)
e do nivel de renda.

Em seguida, Friedman introduz a hipoétese classica de que o dinheiro é
um véu, ou seja, de que nao existe nenhum tipo de ilusdo monetaria, ou
atraso na correcdo de precos nominais, como saldrios, ou percepcao
incorreta sobre os precos do capital (preco de agdes ou outros titulos).



Considerando essas hipodteses, a taxa de retorno real de todos os ativos nao
varia diante de modificagdes no nivel geral de precos ou da oferta de moeda.
A moeda que rende taxas de juros nulas é fun¢do da demanda para fazer
pagamentos ou do nivel de renda. A riqueza total é constante no curto
prazo. Se essas hipoteses sio verdadeiras, entdo pode-se afirmar que a
velocidade-renda de circulagdo da moeda é constante.

Assim, a demanda de moeda como ativo é uma demanda que depende da
taxa de retorno de todos os outros ativos, mas o retorno dos outros ativos ¢
insensivel a politica monetaria. Aumentando a quantidade de moeda, a
Unica variavel que pode ser ajustada, o Unico preco que acomoda essa
quantidade maior de dinheiro é o nivel geral de precos. Se a oferta de meios
de pagamento aumentar x% os precos aumentam x%.

Portanto, Friedman e os monetaristas reapresentam a teoria do dinheiro
como parte da teoria econdmica geral, igual ao processo de escolha que os
individuos fazem ao comprar qualquer outro ativo como agdes ou imdveis.

Falta, entretanto, testar empiricamente a hipdtese formulada, isto é, testar
se a velocidade-renda de circulagdo da moeda é mesmo constante.

Se um analista calcular a velocidade como o cociente do produto nacional
dividido pela oferta de meios de pagamento para varios anos ou diferentes
meses, vera que a velocidade ndo é constante. Cresce rapidamente com a
expansao da economia, quando o produto nacional aumenta, e decresce em
periodos de contragdo, quando o produto nacional diminui. Assim, os dados
empiricos rejeitam a hipotese dos monetaristas.

Mas os monetaristas da Universidade de Chicago, Friedman
especialmente, sdo grandes polemistas e habeis econometristas. Friedman
reafirma sua posi¢do: a renda ou o PIB que deve ser considerado ndo é a
renda corrente de cada ano, mas a renda esperada pelos agentes,
consumidores ou empresarios.

Ele calcula a renda esperada com a hipotese de expectativas adaptativas:
as pessoas esperam que a renda do ano seguinte seja igual a renda que
esperavam no ano anterior mais um fator de correcio dado por uma
porcentagem do erro cometido no ano anterior. Com essas hipdteses, a



renda esperada pode ser calculada como uma média ponderada das rendas
de anos passados. O peso é dado pela taxa de ajuste entre a renda esperada e
a renda que efetivamente ocorreu.

Calculada a renda esperada dessa forma, a velocidade-renda permanente
de circulagdo da moeda aparece como constante, ou seja, como previsto na
teoria quantitativa da moeda. Portanto, a teoria ndo pode ser rejeitada. As
consequéncias dessa revalidagdo sdo conhecidas. A inflacdo resulta de um
crescimento na oferta de meios de pagamento. Se a inflacao é de 10% ao ano
é porque a oferta de meios de pagamento cresce 10% ao ano.

Como deve ser o comportamento da politica monetaria? A politica
monetaria, assim como a politica fiscal, ndo deve se preocupar com o
emprego ou com o nivel de atividade. E esperado que uma economia
dinamica como a economia capitalista, que gera modificagdes tecnolégicas,
novas formas de produzir, novos habitos de consumo, passe por ciclos de
expansao e contragdo. Nao se pode esperar estabilidade de uma organizagao
tdo dindmica. A instabilidade vem do lado real da economia, e as tentativas
do Banco Central ou do governo de aumentar ou diminuir a demanda
agregada para controlar o nivel de atividade acabam por gerar apenas mais
instabilidade — mais desemprego ou mais inflagao.

A inflagdo decorre de um vicio populista do Parlamento e do Executivo.
Preferem realizar gastos financiados por emissdo de dinheiro ou emissao de
titulos publicos que acabam sendo financiados por mais dinheiro em
circulagao. Dessa forma, distribuem beneficios (mais gastos) sem mostrar
com clareza os custos que teriam que ser cobertos por mais impostos.

O Banco Central deve seguir uma regra rigida. A oferta de meios de
pagamento deve crescer a taxa dada pelo crescimento do produto (vezes a
elasticidade-renda da demanda de moeda, o que define o crescimento da
demanda de moeda) mais uma taxa de inflacdo anunciada (de preferéncia,
muito baixa). Se a elasticidade-renda da demanda de moeda for 1, se o
produto deve crescer 5% ao ano e a inflagdo desejada ¢ de 2%, a oferta de
moeda deve crescer 7%.



Mas é impossivel controlar tdo estritamente o crescimento da oferta de
meios de pagamento. O Banco Central controla a base monetdria e o sistema
bancdrio controla a criacdo de empréstimos e depdsitos. Monetaristas
chegam a propor que o sistema bancario deveria trabalhar com reservas de
100%, isto é, emprestar apenas o que tem em caixa, sem correr nenhum
risco de descasamento entre seus passivos (depositos a vista) e seus ativos
(empréstimos com um determinado prazo). Os bancos passariam a ser
simples caixas-fortes que recebem moeda nacional para guardar e
emprestam apenas por um prazo igual ao que os depositantes informam
sobre quando vao querer de volta o dinheiro depositado.

O pensamento monetarista nao prevalece nesse periodo. Somente no final
do periodo, quando as taxas de inflacdo se elevam, chegando a dois digitos
nos Estados Unidos, o pensamento monetarista acaba prevalecendo, durante
o mandato de Paul Volcker como presidente do Banco Central americano e
de Ronald Reagan como presidente dos Estados Unidos. O presidente
Reagan produz um grande déficit publico por meio da redugdo de impostos,
e o Federal Reserve, com um discurso monetarista, aumenta
significativamente as taxas de juros. Apesar de falar em controle da
quantidade de moeda, controla de fato as taxas de juros do Federal Reserve.



9. A quantidade 6tima de dinheiro para os
monetaristas: uma proposta radical

Depois do fim do padrao-ouro, a moeda nacional pode ser chamada de
fiat money, isto é, de uma moeda de curso for¢ado baseado em lei, na
vontade do Estado. E um pedaco de papel estampado que todos aceitam
como forma de pagamento — cancelamento de divida, pagamento de
impostos, compra de mercadoria — porque assim esta determinado em lei e
porque todos os cidaddos do pais aceitam a regra. Esse dinheiro ndo custa
nada para ser produzido. O custo de impressio é praticamente nulo se
comparado ao valor de cada moeda ou papel-moeda emitido.

Entretanto, as pessoas economizam dinheiro. Pois, ao reterem dinheiro,
deixam de fazer um depdsito de poupanca ou de comprar um titulo de
crédito para usufruir as vantagens da liquidez, a possibilidade de fazer
pagamentos inesperados. Essa “economia de dinheiro” ou “economia de
liquidez” representa uma distor¢do no funcionamento econdémico. As
pessoas deveriam reter dinheiro até que a vantagem de ter mais liquidez
fosse totalmente atendida. Nao o fazem porque o dinheiro guardado custa
mensalmente a taxa de juros do ativo financeiro que nao foi comprado.

Como resolver essa distor¢ao? Fazendo com que o custo de reter dinheiro
seja nulo. Se a taxa real de retorno obtida num empréstimo ou com os
dividendos pagos por uma agdo fosse de x%, a distorcao seria resolvida se o
dinheiro rendesse x%. Como obter esse resultado? Gerando uma deflagio de
x%, isto é, fazendo com que o preco das coisas fique x% mais baixo todos os
anos ou que o nivel geral de pregos caia x% todos os anos. Assim, a



demanda de dinheiro poderia ser plenamente satisfeita, o que esta de acordo
com o fato de que o custo de produzir dinheiro é nulo. Nao custa nada
produzir dinheiro, portanto, guarde tanto dinheiro quanto quiser, sem
perder os juros que outros ativos financeiros menos liquidos pagam.1

Os keynesianos, ao contrario, viam o dinheiro como o porto seguro, o
paraiso dos proprietarios de riqueza — ndo tem a incerteza dos
investimentos (créditos podem nao ser pagos, projetos podem nao gerar o
retorno esperado) e pode ser transformado em qualquer coisa: em uma agio
cujo preco vai subir amanha, em doélares que serdo desvalorizados semana
que vem, em um terreno na frente do qual passard uma linha de transporte
publico. Para Keynes, o dinheiro concorre com os investimentos reais e
portanto afeta o nivel da demanda agregada, podendo diminuir a produgao
e o emprego. Apareceram, do lado keynesiano, propostas tdo exoticas
quanto a dos monetaristas. Numa delas, o dinheiro que nao fosse usado
todos os meses e carimbado perderia valor. Assim, o dinheiro teria que
circular para ndo ser tributado. E o porto seguro, o dinheiro, teria um custo,
para que concorresse com menos vantagens em relacdo aos investimentos
reais.

Nas discussdes que levaram a criacdo do FMI e do sistema internacional de
pagamentos, que seriam implementados depois de 1945, Keynes propunha a
criacdo de uma moeda internacional, o bancor. Paises deficitarios nas contas
externas tomariam empréstimos a taxa de 3% ao ano. Paises superavitarios
acumulariam saldos de bancor que seriam taxados em 3% ao ano. Nao s6 os
paises deficitarios teriam um incentivo para corrigir o déficit do balanco de
pagamentos; 0s paises superavitdrios sofreriam uma penalidade por
acumular reservas em bancor. A proposta criava um “imposto sobre
reservas internacionais” ou um imposto sobre esse tipo de dinheiro para
forcar o ajuste das contas externas. Nao foi aceita porque os Estados Unidos
tinham grandes superavits comerciais e acumulavam reservas em moedas
das maiores economias do mundo.



10. Moeda e crédito

As teorias monetaristas parecem ser derivadas do dinheiro de épocas
passadas — dos tempos medievais, quando dinheiro era ouro ou, com a
existéncia de bancos, era o vale-ouro emitido por eles, ou o papel-moeda
emitido como representante do ouro depositado nesses bancos.

O preco médio do dinheiro era o preco do ouro. A maior quantidade de
ouro decorrente da extragdio no Novo Mundo gerou uma inflacao em toda a
Europa no século xvi. Como o ouro ficou mais barato, a moeda valia menos,
ou seja, o preco das coisas expresso em moeda-ouro era mais alto.

Os soberanos podiam recolher a moeda fundida com uma determinada
quantidade de metal precioso e usa-lo na emissdo de mais moeda utilizando
a mesma quantidade de ouro. O rei ou duque seria dono de mais moeda e
poderia financiar seus gastos ou promover guerras. E o preco das coisas
seria expresso em um dinheiro desvalorizado, que representasse menos
quantidade de ouro. Esses ganhos do soberano sao chamados de ganhos de
senhoriagem e fazem parte, até hoje, entre os monetaristas, dos conceitos
relevantes da teoria monetaria.

Essa visao de dinheiro como mercadoria equivale a visio da teoria
quantitativa da moeda. O preco da moeda, ou o nivel geral de precos,
depende da quantidade de dinheiro em relagdo a quantidade de bens
produzidos. Ela ndo considera que nas economias modernas dos séculos XIX,
XX e XXI 0s sistemas bancario e financeiro sdo mais complexos e os mercados
de dinheiro e de capital estdo interligados. Quando se definem meios de



pagamento como papel-moeda em poder do publico mais depositos a vista,
o dinheiro emitido e controlado pelo governo é apenas uma parte pequena
desse total. A maior parte do dinheiro provém de depositos a vista junto aos
bancos. E depositos sdo a forma de financiar os empréstimos que os bancos
realizam. Ou sdo créditos que o depositante tem a receber dos bancos.

Com o fim do padrido-ouro, parcial em 1945 (quando apenas o Federal
Reserve garantia que um dodlar comprava uma onga troy de ouro) e
definitivo a partir de 1973 (quando o presidente Richard Nixon suspendeu a
conversibilidade do délar em ouro e deixou a taxa cambial flutuar), o
dinheiro ndo tem mais nenhuma relacdo importante com o ouro. Estamos
em sistemas monetdrios baseados no crédito e parte integrante, hoje, dos
mercados de capital (mercado de bonus, debéntures, commercial papers,
acdes, derivativos etc.).

Nessa situa¢do, a proposta de controlar a quantidade de moeda como
regra mais importante da politica monetaria é dificil de definir. O que ¢
moeda e o que é crédito? A definicdio de moeda como papel-moeda em
poder do publico mais depositos a vista é a definicao relevante do ativo mais
liquido da economia ou sera outra?

A integracdo tedrica entre moeda e crédito aparece em primeiro lugar no
debate entre monetaristas e neocldssicos, particularmente em artigos do
professor James Tobin! e no livro Money in a Theory of Finance [O dinheiro
em uma teoria dos ativos financeiros], de John Gurley e Edward Shaw.2
Tobin desenvolve uma teoria da demanda de moeda de forma mais
completa. Primeiro, analisa a demanda de moeda como uma demanda por
estoques.3

No artigo “Liquidity Preference as Behavior towards Risk” [Preferéncia
pela liquidez como um comportamento com relacdo ao risco],4 Tobin define
a moeda como o ativo livre de risco e com taxa de retorno nula. Os demais
ativos financeiros ou reais da economia tém taxas de retorno dadas por uma
distribuicado de probabilidades. Estdo sujeitos a risco. Essa é a visdo
neoclassica. Para Keynes os investimentos sao eventos unicos cuja
previsibilidade nao pode ser dada por uma distribui¢do de probabilidade



(qual seria a distribuicao de probabilidade dos retornos de um investimento
como o Facebook?).

Tobin simplifica a construc¢do da teoria supondo que os riscos tém uma
distribuicdo de probabilidades normal, que pode ser descrita com apenas
dois parametros (a média, que é igual a mediana e a variancia). Os ativos de
risco tém retornos correlacionados positiva ou negativamente e podem ser
reunidos numa carteira que tem o menor risco possivel para uma dada taxa
de retorno. Assim, a escolha entre esse portfolio de risco minimo e outro
com mais moeda e menos ativos de risco depende da aversdo ao risco de
cada investidor. A demanda por moeda é explicada como uma demanda por
um ativo sem risco e serd maior ou menor no portfélio de cada investidor
dependendo do seu apetite por risco. Quanto maior o risco assumido, maior
a taxa de retorno da carteira do investidor. Quanto menor o risco assumido,
maior a participa¢do do dinheiro nessa carteira.

Na discussdao com os monetaristas, Tobin insiste que a politica monetaria
ndo pode ser analisada como foi em varias discussdes entre monetaristas e
neoclassicos: como chuva de dinheiro ou dinheiro caido do céu (semelhante,
por exemplo, a descoberta de ouro ou a reduc¢do do preco do ouro). A
politica monetdria trata de uma troca de ativos entre governo e setor
bancario e estd associada as contas do governo, a um déficit ou superavit do
Tesouro.

Além disso, Tobin considera que existem varios ativos financeiros e reais
com taxas de retorno diferentes. Na Teoria geral do emprego, do juro e da
moeda, Keynes se refere a “a taxa de juros” Provavelmente estava levando
em conta a taxa de juros dos titulos de longo prazo do governo inglés.
Quanto mais baixas essas taxas, mais interessante era aplicar o dinheiro em
investimentos reais. Os gastos do governo financiados por bonds de longo
prazo aumentariam as taxas de longo prazo. Os gastos do governo, por
aumentar a taxa de juros de longo prazo, diminuem os investimentos
privados. Os titulos do governo de longo prazo concorrem com os
investimentos reais (agdes, equipamentos, imoveis). Esse efeito foi chamado
de crowding out ou “congestionamento” do mercado de capitais.



Na realidade, existem diversas taxas de juro para prazos diferentes e
ativos diferentes. Para analisar os efeitos da politica monetaria é preciso
considerar todos os ativos financeiros existentes e a caracteristica particular
de cada mercado em cada pais. Nos Estados Unidos podemos considerar,
naquela época, as dividas do governo como o papel-moeda em poder do
publico, titulos publicos de diferentes prazos de vencimento, depdsitos a
vista (divida do setor bancario privado) e outros créditos do setor privado.
Nao se pode concluir a priori como uma expansao da quantidade de moeda
por uma operac¢ao de mercado aberto (compra de titulos publicos por parte
do Banco Central) alterara essa constelagdo de taxas de juros e como serd a
reacdo agregada a essa operacao.

Nao ¢é razoavel supor que mais moeda fara com que os consumidores
comprem mais bens e se livrem da moeda excedente, causando inflagao. Se a
moeda é um ativo, ou seja, propriedade de um estoque (como uma casa,
acoes ou titulos publicos), quantidades maiores de moeda provocam efeito
sobre o mercado de ativos e sé secundariamente sobre o mercado de bens.
Os detentores de moeda nao se “livram” da moeda que o Banco Central
usou para comprar titulos publicos como se fosse moeda caida do céu ou
como se a moeda emitida pelo senhor feudal tivesse sido refundida e
contivesse menos ouro.

Um exemplo de como a politica monetaria pode alterar a demanda
agregada é esclarecedor. Suponha que o governo produza um superavit
fiscal, isto ¢, arrecade mais em impostos do que gastou durante um ano. Nao
ha davida, do ponto de vista dos fluxos de demanda agregada, que esse
superavit fiscal é contracionista: diminui a demanda agregada.

Esse superavit fiscal pode ser usado para recomprar titulos publicos
vendidos ao setor privado. Qual o efeito dessa compra sobre o nivel de
atividade quando se considera o balanco patrimonial do setor privado?
Depende de como o mercado de diferentes ativos financeiros reagira a essa
quantidade menor de titulos publicos.

Na Teoria geral, o governo compra titulos de longo prazo e reduz ativos
de longo prazo nas maos do setor privado que concorrem com



investimentos privados. “A taxa de juros” considerada por Keynes é a taxa
de juros de titulos longos da divida publica inglesa, que concorrem com o
investimento privado. O efeito sera expansionista — o setor privado
substituira a divida longa do governo que estava no seu portfélio
comprando agdes ou fazendo investimentos reais. Teremos uma reversao do
efeito crowding out, que ocorre quando mais divida publica concorre com o
investimento privado. O mercado de capitais deixa de estar “congestionado”
com a divida publica do governo.

Mas e se o governo comprar titulos da sua divida de curto prazo que sdo
substitutos préoximos da moeda? O setor privado tentard recompor os seus
ativos liquidos demandando mais moeda e aumentando a taxa de juros de
curto prazo. A demanda por mais moeda tera um efeito contracionista:
menos a¢des ou menos investimentos reais e mais demanda por moeda.

Portanto, o efeito da politica monetdria ndo pode ser previsto. O
resultado depende do efeito da politica monetaria sobre o preco de demanda
do capital (o preco das agdes, por exemplo) e sobre o preco do capital novo,
o custo de produzir o novo capital. Esse cociente é chamado g de Tobin. Se a
politica monetaria aumentar g, tera efeito expansionista. Se reduzir, o efeito
serd contracionista.

Harry Johnson, professor da Universidade de Chicago, tenta uma sintese.
A Teoria Quantitativa da Moeda valeria em paises cujo mercado financeiro ¢
simples e pouco desenvolvido. Mais moeda gera mais compra de bens e
inflacdo. Em paises onde o mercado financeiro é mais complexo e oferece
ativos diferentes, ndo vale a teoria quantitativa, e sim uma teoria como a
proposta por Tobin.

Tobin foi presidente do Conselho de Consultores Econdmicos do
presidente John Kennedy e implementou uma politica de compra de titulos
publicos longos para incentivar os investimentos privados, através de uma
operacdo chamada Operagdo Twist. A operagdo, entretanto, ndo deu os
resultados esperados, pois o Tesouro americano tomou medidas opostas que
cancelaram seus efeitos.



11. A reacdo novo-classica

Estamos no inicio dos anos 1980. Ronald Reagan assume a presidéncia
nos Estados Unidos e Margaret Thatcher é escolhida como primeira-
ministra na Inglaterra.

Reagan assume depois de um periodo conturbado. A derrota na Guerra
do Vietna e o imenso déficit publico criado pelo conflito. O abandono do
regime de conversibilidade do délar em ouro a prego fixado em 1945 no
Acordo de Bretton Woods, depois de a hegemonia do doélar como moeda
internacional ser contestada pelos bancos centrais das maiores economias
do mundo, que ameacam exigir a conversdo das reservas de dolares em
ouro. O aumento da taxa de inflagdo americana a niveis superiores a dois
digitos, agravado por duas elevagdes do preco internacional do petréleo, em
1974 e 1979. A ameacga da Opep de abandonar o délar como moeda de
cotacdo para os precos do petroleo. Uma politica monetaria expansionista
do presidente Jimmy Carter. O fiasco do governo Carter em operagao
militar no Oriente Médio. A insurgéncia urbana com o crescimento da
violéncia nas grandes cidades, o movimento da contracultura dos hippies,
sequestros e assaltos. A estabilidade e a hegemonia da maior nagdo
democratica do mundo estdo ameacadas. Ronald Reagan representa a
reviravolta conservadora necessaria para a estabilizacdo politica e
econdmica americana.

Logo no inicio do mandato, enfrenta greve dos controladores de voo dos
aeroportos americanos. Reage a greve demitindo todos os controladores. A



decisdo marca o inicio do enfraquecimento do movimento sindical nos
Estados Unidos. Reagan adota a teoria simples do supply side [lado da
oferta], segundo a qual a inflagio e a alta carga tributdria impedem o
crescimento da producdo e o espirito empreendedor dos americanos.
Propde um programa de redugdo de impostos maior para os estratos mais
ricos da sociedade americana. De fato, as aliquotas do imposto de renda
para pessoas fisicas haviam crescido porque, mesmo com a inflacao elevada,
as aliquotas desse imposto nao foram alteradas. Conta-se que Reagan, antes
de assumir o governo da Califérnia, desistiu de participar de um novo filme
pois receberia apenas 25% do seu caché, uma vez que teria de pagar 75% do
caché como imposto de renda. A redu¢do de impostos aumenta muito o
déficit publico, que serd controlado apenas na administracdo do presidente
Bill Clinton, nos anos 1990.

O presidente do Federal Reserve é Paul Volcker, indicado no final do
mandato do presidente anterior, James Carter. Ele anuncia uma politica
monetarista — promete controlar rigidamente a quantidade de moeda. De
fato, aumenta as taxas de juros a niveis inéditos na historia americana. Esse
aumento é a causa proxima da crise da divida externa da América Latina,
que sera resolvida somente doze anos depois, em 1993, quando o Brasil é o
ultimo pais latino-americano a renegociar e volta a ter um relacionamento
normal com os mercados financeiros internacionais.

O Tesouro americano tem um grande déficit publico e o Federal Reserve
adota uma politica monetdria conservadora e contracionista. A reviravolta
conservadora chega a Academia. Professores da Universidade de Chicago,
como Robert Lucas, Robert Barro e Thomas ]. Sargent,! substituem a
hipdtese empirica das expectativas adaptativas pela hipotese de expectativas
racionais.

Sargent argumenta que a politica monetdria do Federal Reserve durante o
periodo inicial do governo Reagan nao conseguira reduzir a taxa de inflacao.
As taxas de juros nominais geravam taxas de juros reais mais altas do que a
taxa de crescimento da economia. Assim as despesas com juros cresciam
mais rapidamente do que a arrecadagdo. Em algum momento do futuro, o



Tesouro americano teria que aumentar a emissdo de titulos da divida
publica para pagar juros. A divida publica continuaria crescendo e o Federal
Reserve continuaria a ampliar a base monetaria e a oferta de meios de
pagamento. O que causaria inflagdo. Ora, sabendo que isso iria acontecer,
trabalhadores e empresarios ajustariam os precos imediatamente, causando
mais inflacdo. A politica monetdria ndo consegue anular os efeitos
inflaciondrios da politica fiscal. Politica fiscal e politica monetaria precisam
ser coordenadas sem predominancia alguma de uma sobre a outra.
Expectativas racionais e o mercado impedem que a politica monetaria
controle a inflagdo.

Os economistas das expectativas racionais propdem alternativa radical.
Nos modelos macroecondmicos mais antigos, supunha-se que
consumidores e investidores tomavam decisao olhando para variaveis do seu
entorno, isto é, precos de venda, compra, salarios pagos, novas tecnologias.
Nao tinham consciéncia do modelo macroecondmico. Somente os
economistas e as autoridades de politica econdmica sabiam do
funcionamento da macroeconomia.

Economistas e autoridades sabiam tudo e fixavam impostos, gastos
publicos e taxas de juros. Os agentes econdmicos nao sabiam nada e reagiam
passivamente as decisdes de politica econdémica. Com a hipotese de
expectativas adaptativas, essa passividade era atenuada. Os agentes nao
sabiam direito por que haviam errado ao fazer suas previsdes e corrigiam
parcialmente os erros cometidos. Agora, a nova hipdtese era que os agentes
econdmicos conheciam o modelo macroeconémico. Antes, nds sabiamos
tudo e eles ndo sabiam nada. Depois, nds sabiamos tudo e eles tentavam
adivinhar. Com a hipdtese de expectativas racionais, eles sabem que nos
sabemos que eles sabem as mesmas coisas.

A primeira vista, a hipétese parece pouco realista, 0 que nio ¢é critério
relevante para os monetaristas, ja que adotam um positivismo instrumental
como método. Nao importa se a hipotese é realista ou ndo. Importa que os
resultados do modelo baseado nessas hipdteses geram boas previsdes.



Mas a hipdtese esta baseada na observagdo empirica de que o preco das
acoes, por exemplo, segue um random walk [curso aleatério]. A melhor
previsao sobre a evolucao desse preco é dada pelo preco corrente mais uma
varidvel aleatéria. E impossivel prever a evolucdo do preco das acdes melhor
do que o proprio preco de mercado. O mercado de capitais é um mercado
eficiente e todas as informacgdes relevantes sobre a evolugdo do preco das
acoes estdo refletidas nos precos. Nao vale a pena decidir sobre a compra de
acdes com andlises e especulacdo, pois tudo o que se pode saber sobre esses
precos se reflete rapidamente no preco de mercado. O mercado de capitais é
eficiente e é impossivel ganhar dinheiro com qualquer estratégia. A menos
que se tenha informacdes privilegiadas (inside information), o que ¢é ilegal. E
a teoria de Eugene Fama, agraciado com o prémio Nobel de economia em
2013 juntamente com Robert Shiller, que desenvolve uma teoria
comportamental dos investidores muito diferente da proposta de Fama.

Em termos de politica fiscal e monetaria, os resultados dessa suposicao
sao dramaticos: as politicas monetaria e fiscal se tornam indcuas, isto é, ndo
afetam o andamento da economia. Se o governo reduzir impostos, os
contribuintes sabem que no futuro os impostos terdo que ser aumentados
novamente e aumentam a taxa de poupanca hoje para fazer os pagamentos
do imposto maior no futuro. Essa hipotese, chamada de hipétese ricardiana,
atenua ou reduz totalmente o efeito da politica fiscal expansionista ou
contracionista.

Na politica monetaria, um aumento percebido ou anunciado da oferta de
meios de pagamento gera rea¢des imediatas dos trabalhadores, que exigem
corre¢do dos salarios nominais, e dos empresarios, que reajustam precos
nominais, pois sabem que havera inflacdo. Assim, a politica monetaria nao
produz nenhum efeito sobre a demanda agregada, a producao e o emprego.
A menos que o Banco Central faga tudo as escondidas.

O argumento classico foi resgatado: o governo deve ter or¢amento
equilibrado. A politica monetaria deve ser neutra.

No século Xix e no inicio do século XX, a politica monetaria estava
imobilizada porque seguia a regra do padrdo-ouro. Dinheiro era ouro e a



quantidade maior ou menor de dinheiro dependia das reservas de ouro. A
expansao monetaria seria desfeita pela fuga do dinheiro.

Agora, a politica monetdria ndo altera a demanda agregada porque os
agentes econdmicos preveem corretamente a evolu¢do dos precos nominais
e fixam precos de forma a manter o preco real ou relativo. Compartilham da
hipétese de que mais dinheiro gera mais inflagao.

John Maynard Keynes e Hyman Minsky afirmavam que o mercado de
capitais funciona com base em um processo de adivinhagdo de terceiro grau,
o que ¢ uma hipotese andloga a hipdtese de expectativas racionais. Os
investidores compram e vendem ag¢des ndo porque acham que as empresas
terdo mais ou menos lucros no futuro. Compram e vendem imaginando que
os outros investidores acham que o preco dessas a¢des vai subir. E os demais
investidores reagem da mesma forma. Todos adotam a mesma estratégia, em
um comportamento de manada. Portanto, sio mercados que funcionam
mal.

A hipétese de mercados eficientes é semelhante. Mas investidores do
mercado financeiro e consumidores sabem qual o verdadeiro modelo que
determina o comportamento da economia, o preco das agbes e a taxa de
inflacdo.

A diferenca entre Keynes e o modelo de expectativas racionais é que no
caso de Keynes ndo se sabe qual modelo macroeconémico ou de
funcionamento do mercado de acdes sera compartilhado pelos diversos
investidores ou pelas autoridades economicas e pelos agentes economicos.
Nao importa saber se o modelo adotado é o que melhor descreve o
comportamento do mercado. A melhor estratégia ¢ seguir as previsdes do
modelo que todos usam, certo ou errado.

O modelo de expectativas racionais é uma modificacio dos modelos
monetaristas consistente com a evolucdo dos mercados financeiros. Com o
crescimento do setor financeiro que integra mercado monetario e mercado
de capitais nacional e internacionalmente (a globalizagdo financeira), o
papel das expectativas, racionais ou de outro tipo, é determinante no
funcionamento dos mercados. Assim, a nova hipdtese ¢ uma modificacao



oportuna da teoria, pois acompanha o crescimento da importincia dos
mercados financeiros. Se as hipdteses sobre o funcionamento da economia
sdo as mesmas para as autoridades econdmicas e o setor privado, é outra
questdo. E se sdo as mesmas entre monetaristas e nio monetaristas, uma
segunda questao.

Os que afirmam que os mercados financeiros e de capital sdo eficientes
prevalecem. “Ninguém ganha do mercado” se torna a regra do discurso
publico e privado. A proposicao é verdadeira. Mas ndo se sabe se o mercado
esta certo ou ndo. A crise de 2008 reabre a discussao.



12. A nova politica monetaria:
o regime de metas de inflacdo

A proposta de politica monetaria dos monetaristas é controlar ativamente
a quantidade de moeda. Quando essa era a proposta dominante e
vencedora, nos anos 1960 e 1970, o Banco Central deveria controlar o
crescimento da base monetaria e anunciar explicitamente qual era a meta de
crescimento.

No Brasil, que tinha taxas de inflagdo muito altas, essa foi a regra
anunciada pelo Banco Central do Brasil. E o jornalismo econémico da
época, menos informado do que atualmente, cometia alguns enganos
interessantes na tentativa de entender questdes monetarias. Ao aumentar as
reservas compulsdrias, para controlar o crescimento da oferta de meios de
pagamento, aumentava a base. Ja que a base é a soma do papel-moeda em
circulagio — papel-moeda em poder do publico — mais as reservas
compulsdrias e voluntdrias dos bancos comerciais. Entretanto, reduzia a
possibilidade de expansao de M. Alguns jornais noticiavam que o Banco
Central, apesar de ter aumentado os compulsorios, estava aumentando a
base e desviando-se da meta preestabelecida. O dinheiro e a politica
monetaria sao de fato misteriosos. Talvez tenham mesmo que ser.

A proposta monetarista logo gerou controvérsias com os neocldssicos.
Qual quantidade de moeda deveria ser controlada e crescer a taxa igual a do
crescimento do produto mais a inflacao planejada? M0 — papel-moeda em
poder do publico? Ou M1 = MO0 mais depdsitos a vista? Ou M2 = M1 mais
depdsitos de poupanca? Ou M3 = M2 mais titulos publicos de curto prazo?



Ou M4? A resposta monetarista a essa critica é que a escolha de qualquer M
nio faz diferenca desde que a relacdo entre os diversos Ms permaneca
constante.

Mas a pratica dos bancos centrais acaba controlando a taxa basica de
juros — a taxa de juros dos Fed Funds, por exemplo, aplicada para operacgao
de troca de reservas entre diferentes bancos nos Estados Unidos. Essa taxa é
aquela que se estabelece entre bancos que precisam de reservas e bancos que
dispdem de reservas para emprestar. O Comité de Operagdes de Mercado
Aberto do Fed fixa uma meta para essa taxa e opera indiretamente — através
de operagdes de compra e venda de titulos publicos, fixacdo da taxa de
redesconto — para que ela seja atingida nesse mercado.

Quando Paul Volcker anuncia a politica monetarista no final dos anos
1970, atua, na pratica, aumentando a taxa dos Fed Funds. Ou seja, o Banco
Central americano passa a atuar usando as taxas de juros de curtissimo
prazo, que devem afetar a estrutura da taxa de juros para diferentes prazos
— desde as taxas de prazos mais curtos até as de prazo mais longo. Essa
estrutura de taxas de juros se chama curva de juros a termo. Em periodos
normais, as taxas de juros crescem quando o prazo da operagdo a termo
(isto é, o prazo de vencimento) aumenta.

A regra de determina¢ao da taxa de curto prazo é derivada de um achado
estatistico do professor Paul Taylor. Taylor verifica estatisticamente que o
Banco Central aumenta a taxa de juros basica numa propor¢do muito maior
do que o aumento na taxa de inflagdo esperada. Assim, se a inflacdo
esperada aumenta 5%, a taxa de juros deve aumentar muito mais do que 5%
e imediatamente para controlar a taxa de inflacao.

Esse achado, a regra de Taylor, passa a ser considerado o comportamento
6timo para o Banco Central. Assim, a regra de politica monetdria deixa de
ser o controle do crescimento da base monetaria e passa a ser a estrutura de
taxas de juros a termo. O Banco Central, entretanto, fixa apenas a taxa de
curtissimo prazo, esperando que ela influencie as taxas para prazos maiores.

Interessante notar que, apesar de essa ser a regra do novo periodo de
austeridade monetaria inaugurado por Paul Volcker nos Estados Unidos, ela



se baseia em um modelo completo que tem ingredientes classicos e
keynesianos, a moda da sintese neoclassica que apresentamos no inicio do
livro.

A taxa de inflagdo esperada é resultado da diferenca entre produto
potencial e produto efetivo, isto é, depende do desvio entre a producao
nacional corrente e a produgdo maxima. Essa relacdo é equivalente a curva
de Phillips, uma relagdo estatistica entre desemprego e inflacao. A inflacdo
seria tanto maior quanto menor fosse o desemprego. E tanto menor quanto
maior fosse o desemprego. A curva de Phillips também foi alvo de
controvérsia entre monetaristas e neoclassicos. E deixava as autoridades
monetdarias diante do dilema de escolher entre dois males — mais
desemprego ou mais inflacao.

Friedman, mais uma vez, argumenta que a relagdio negativa entre
desemprego e inflagdo existe apenas no curto prazo, quando a relagdo
estatistica estabelecida usa a inflagdo corrente e o desemprego corrente. Se
fosse usada a inflacdo esperada (calculada pelo método de expectativas
adaptativas), a curva seria na verdade vertical. Haveria um nivel de
desemprego “natural” dado pelas condi¢des de funcionamento da economia
real — novas tecnologias, competicdo entre diferentes mercados, variagdes
exdgenas (guerras, elevagdo do preco do petroleo etc.). Friedman
argumentava ainda que a politica monetaria nao deveria se preocupar com o
desemprego.

Mesmo assim, a regra do regime de metas de inflagdo utiliza a curva de
Phillips ndo vertical como informagdo para fixar a taxa de juros basica, a
taxa Selic, no caso brasileiro.

Por outro lado, os bancos centrais que seguem o regime de metas de
inflacdo tém como objetivo apenas a taxa de inflagdo. Nao consideram o
desemprego como problema a ser resolvido pela politica monetéria, o que é
uma avaliacdo monetarista e ndo neoclassica.

O Federal Reserve ndo diz que segue o regime de metas de inflacdo.
Afirma que fixa a taxa de juros em funcao da inflacdo e do desemprego. Mas
varios paises do mundo utilizam esse regime. Que tem ingredientes das



propostas novo-classicas sobre expectativas. O Banco Central avalia as
expectativas de inflacio do setor financeiro e formula a sua propria
expectativa analisando os componentes do nivel geral de precos — quanto
vao subir os precos mais importantes, qual sera a repercussdo desses
aumentos sobre os demais precos (o repasse). A inflacio esperada é
determinada — pelas apostas do setor financeiro e pelas suas préprias
previsdes —, e o Banco Central anuncia a taxa de juros basica, usando os
principios da regra de Taylor.

O regime de metas de inflacado combina o ponto de vista monetarista com
o ponto de vista neoclassico (curva de Phillips, equagdes de precos). Usa
uma equacgio de precos, isto é, uma expressao que mostra o calculo do nivel
geral de precos: o preco da gasolina, a taxa cambial e os pregos que
dependem da taxa cambial, o preco do trigo, do ago, enfim, todos os precos
da economia. Ao usar essa equagdo, supde implicitamente que o nivel geral
de precos é determinado por todos os precos da economia. Ou que o valor
da moeda, o inverso do nivel geral de precos, ¢ dado pelos precos e nao pela
quantidade de moeda. A variacdo dos precos nominais é que influencia o
valor da moeda. E ndo o contrario, como supde a Teoria Quantitativa de
Moeda.

De qualquer forma, o Banco Central assume uma posicao classica ou
conservadora com rela¢do ao desemprego. O desemprego nao ¢ objetivo da
politica monetdria. O tnico objetivo da politica monetaria é a estabilidade
de precos. Essa orientagdo é conservadora e consistente com o ciclo
economico e politico dos ultimos trinta anos, desde a reviravolta
conservadora do governo Reagan até a crise de 2008.

O modelo poderia ser chamado de neocldssico ou mesmo keynesiano.
Mas o objetivo do regime de metas — a estabilidade do valor da moeda,
independentemente do nivel de desemprego — ¢é uma estratégia
conservadora ou classica. O regime de metas de inflagdo é um modelo
keynesiano que ndo se preocupa com o desemprego, somente com a
inflacdo.



O periodo que se segue na politica monetaria sob a lideranca de Alan
Greenspan, que sucede a Paul Volcker, é chamado de periodo da Grande
Moderagao. As taxas de crescimento da producdo sdo altas e a taxa de
inflacdo americana e do mundo inteiro sio muito mais baixas, inclusive no
Brasil, depois do Plano Real de 1994.

As taxas de juros reais americanas sdo baixas e as diversas bolsas de
valores americanas e europeias vivem periodos de alta e de processos
especulativos em série, que terminam abruptamente — a crise asidtica, a
crise da divida russa, a crise das agdes de empresas de tecnologia e
finalmente a crise do mercado de hipotecas imobilidrias e a quebra do
Lehman Brothers e da seguradora AIG, que se transforma em crise financeira
mundial. O regime de metas passa a sofrer criticas, mas é o regime que
prevalece.

No mundo das expectativas racionais, a politica econdmica e a politica
monetdria se constituem em um jogo. As autoridades econdmicas decidem
sobre o que fazer com a politica monetaria e fiscal sabendo que os “agentes
econdmicos” reagirdo a essa politica considerando o mesmo modelo.

Os dois conjuntos de tomadores de decisdio — Banco Central de um lado
e setor privado e sindicatos do outro — decidem como dois jogadores de
xadrez que observam o mesmo tabuleiro, tém regras de comportamento
conhecidas e veem cada um as pecas do outro. O sucesso no controle da
inflacdo pode ser visto como o resultado da mudan¢a de comportamento de
um dos jogadores — o Banco Central. O outro jogador — sindicatos e setor
privado — sabe que o Banco Central ndo terd receio ou escrupulos para
combater a inflacao restringindo a producao e o emprego diante de pressoes
por aumento de pregos. Sacrifica a rainha, mas ndo perde a batalha para
salvar o rei — a estabilidade monetaria. As taxas de inflacdo mais baixas sdo
o resultado dessa estratégia.

O regime de metas de inflagdo ja era o regime prevalecente quando
surgiram as teorias que o justificam. A mesma coisa aconteceu com a
revolucdo keynesiana. Franklin Delano Roosevelt encontrou-se poucas vezes
com John Maynard Keynes. E ja havia definido e implementado politicas



fiscais — programa de obras, programas de seguridade social — e politicas
monetarias, quando abandonou o padrao-ouro em 1932 e aumentou o preco
do ouro, mais tarde, para provocar infla¢do, corroer as dividas e o valor dos
ativos monetarios e incentivar a producgdo. A Teoria geral foi publicada
apenas em 1936.

Com o regime de metas de inflagdo, também hd um descompasso entre a
implementagdo do regime e o arcabougo tedrico. O livro do professor
Michael Woodford oferece as bases tedricas do novo regime.l Constrdi
modelos de equilibrio geral intertemporal e com a presenga de risco.
Consumidores decidem e investidores tomam decisdes maximizando
utilidades e lucros, levando em conta o0 momento presente e momentos
futuros com a presenca de risco. Esses modelos, chamados de modelos de
equilibrio geral intertemporal com risco, informam como a taxa de juros de
curto prazo influencia todas as decisdes econdmicas de hoje e do futuro,
como consumo, investimento, demanda de moeda, nivel de investimento. E
demonstram como fixar as taxas de curto prazo, ou como fixar as taxas
basicas de juros do regime de metas de inflagao.

Indices de precos tratam apenas de precos de produtos de consumo
corrente — alimentos, precos de transporte publico e privado, aluguéis etc.
Nao consideram precos de ativos — terrenos, acdes, ouro, titulos da divida
publica e privada etc.

Foram construidos para orientar negociagdes salariais e contratos de
prazo longo que precisam ter seus precos reajustados. Incluem
incorretamente precos de automoveis e eletrodomésticos, que também sao
ativos, isto é, bens de capital que nao precisam ser comprados todos os anos
e podem ser alugados.

O livro do professor Woodford, com base nos modelos que utiliza, afirma
que o indice de pregos que deveria ser considerado no regime de metas de
inflagdo deveria ser abrangente, incluindo o preco de todos os ativos,
particularmente o preco das ag¢des. A politica de juros baixos do periodo de
Alan Greenspan controlou a inflagdo medida convencionalmente, mas nao
controlou o preco das agdes, muito menos o preco dos imoveis residenciais.



Se tivesse considerado um indice geral de pregos que incluisse os precos das
acoes e dos imoveis, as taxas de juros fixadas seriam mais altas e a Grande
Moderagao teria afetado também o mercado de agdes e o mercado
imobiliario sem que houvesse os periodos de elevacdao excessiva dos precos
desses ativos.



13. Os novos keynesianos

O desemprego analisado na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda
resulta em parte da rigidez dos saldrios nominais.

Em 1997, varios professores escrevem uma “segunda edi¢ao” da Teoria
geral, com um artigo para cada capitulo do livro original.l Na questdo do
emprego, os professores William Darity Jr. e Warren Young lamentam que
Keynes tenha dado énfase a rigidez dos saldrios nominais. Pois essa énfase
inaugurou um conjunto de estudos sobre a rigidez de precos que tentava
explicar por que alguns precos sdo rigidos em termos nominais do ponto de
vista microecondmico. Por que os cardapios dos restaurantes, as diarias dos
hotéis e tantos outros precos sao rigidos? Quais as vantagens dessa rigidez
para as empresas e para os consumidores?

As teorias propostas geram resultados interessantes: assimetria de
informacoes, custo da mudancga de precos. E essas razdes microecondmicas
explicariam também a rigidez dos saldrios nominais e os problemas mais
importantes do desemprego e da inflacdo. Para os professores Darity Jr. e
Young, os novos keynesianos que seguiram essa linha de investigacao se
desviaram da mensagem essencial da Teoria geral sobre a instabilidade da
economia capitalista.

Os novos keynesianos que criticam os novos classicos sdo herdeiros
diretos dos neoclassicos e continuam se contrapondo aos monetaristas.
George Akerlof, Janet Yellen, Greg Mankiw e outros podem ser incluidos
nessa classificacao.



Todo o pensamento econdmico se deslocou no sentido dos cléssicos.
Mesmo os herdeiros keynesianos passam a tratar como problema
importante da macroeconomia a rigidez de precos nominais. E explicam
essa rigidez como resultado dos custos de obter informagoes, da distribuicao
assimétrica de informacdes. A economia, uma ciéncia conservadora, se
tornou mais conservadora.

Muitos economistas passam a propor que a macroeconomia seja o
resultado de uma agregacao de modelos microecondmicos. A macro seria
desnecessaria.

O problema macroeconémico, entretanto, é diferente: o todo funciona
distintamente da soma das partes e o dinheiro é o protagonista. O
desequilibrio macroecondmico ndo deriva apenas do comportamento
especial de mercados com pregos nominais rigidos, ainda que seu estudo
possa produzir resultados importantes.

A reagio fisioldgica do corpo humano é um bom exemplo. Ainda que a
febre seja uma reacdo defensiva a presenca de uma infeccdo, deve ser
contida por antitérmicos para que ndo cause problemas maiores, como a
convulsdo. O problema ¢ andlogo em macro: se o desemprego levar a
reducdes do saldrio nominal, que tenderiam a ajustar o mercado de
trabalho, poderd causar reducdo da demanda agregada ou do nivel geral de
precos, que agravam o problema do desemprego. No mercado monetario e
de capitais, como veremos em seguida, o desequilibrio entre oferta e
demanda de ativos pode levar a queda do preco dos ativos, chamada de
margem de empréstimos cujas garantias se tornam insuficientes, contra¢ao
do crédito, quedas adicionais nos precos dos ativos, novas contracdes de
crédito, faléncias bancarias, e assim cumulativamente.



14. Duas visOes sobre o dinheiro

Classicos e keynesianos, neocldssicos e monetaristas ou novos cldssicos e
novos keynesianos veem o dinheiro de forma diferente.

Para os classicos, a economia capitalista é uma organizacao racional que,
apesar da aparéncia confusa e desorganizada em que cada individuo procura
satisfazer o proprio interesse, chega a um resultado harmoénico e de maximo
bem-estar coletivo. Nessa sociedade, consumidores e empresdrios procuram
a maxima satisfacdo e o maximo lucro por meio de bens e servicos que lhes
sejam uteis, satisfatorios e lucrativos. E uma economia “real” voltada para a
producdo e o consumo de bens. Sdo chamados de classicos pois sdo os
primeiros a formular a teoria que justifica e apoia o sistema capitalista como
a melhor forma de organizagdo da economia, da politica e da sociedade.

Mas poderiam ser chamados de classicos também por acreditarem que os
resultados dessa economia tdo inovadora, dinamica e competitiva sdo
produzidos por seres humanos racionais, que decidem de forma racional o
que ¢é melhor para si mesmos minimizando os sacrificios ou o trabalho que
tém que realizar de forma a obter o maximo de satisfagcdo. Sao classicos
porque veem o capitalismo como um mundo harmoénico como as esculturas
classicas, a Vénus de Milo ou o Davi de Michelangelo. O personagem
classico, consumidor ou empresario, parece mais um hippie escolhendo
entre comer mais magas e comer mais peras, gente que trabalha para viver e
ndo vive para trabalhar.



Sao personagens diferentes dos traders e banqueiros de investimento que
vemos nos documentarios e livros sobre Wall Street nos ultimos anos, ou
dos industriais sovinas e cruéis dos livros de Charles Dickens do século XIx.

No mundo classico, o dinheiro é apenas uma mercadoria escolhida por
algumas caracteristicas — oferta ineldstica — que facilita as trocas. Como
uma mercadoria qualquer, seu preco é determinado principalmente pela
quantidade existente dessa mercadoria. O preco da batata é determinado
principalmente pela oferta e demanda da batata, ainda que possa ser
modificado pelo preco de produtos substitutos ou concorrentes, como a
cenoura, a mandioca etc. Dai decorre a teoria quantitativa da moeda, que
surge primeiramente como uma identidade contabil: o produto nominal ¢
sempre idéntico a quantidade de moeda vezes a velocidade de circulacido da
moeda. E depois, com os monetaristas, se transforma numa demanda de
moeda como um ativo, mas moeda que serve apenas para facilitar as trocas.
Que ndo é demandada para outros fins. E, portanto, quando aumenta a
quantidade de moeda, cai o seu preco, que é o inverso do preco médio das
coisas que pode comprar, isto é, o inverso do nivel geral de precos.

Para os keynesianos, os agentes do capitalismo, consumidores e
empresarios, sdo movidos pelos animal spirits. Vivem para trabalhar,
produzindo bens e servigos para serem trocados por dinheiro. A economia
capitalista é préspera e consumista — cria necessidades para expandir o
consumo. E como organiza¢do dindmica, afetada pela “criacdo destrutiva’,
estd sujeita a incertezas. Nessa sociedade, o dinheiro é o porto seguro, a
redencdo do esforco produtivo e do investimento. Produzimos e investimos
para ganhar “dinheiro”, tomar folego, respirar e chegar a um periodo
sabatico definitivo, quando poderemos olhar a confusdo da economia de
uma janela bem alta da torre de marfim. E se essa vida for insossa, temos
dinheiro para entrar na confusdo novamente e recuperar a adrenalina.

A economia capitalista é essencialmente uma economia monetaria. O
setor financeiro € sua esséncia. O dinheiro cumpre a funcio de reserva geral
de valor, de porto seguro. E o objetivo da produgao é ganhar dinheiro.



O preco do dinheiro ndo é determinado pela demanda e pela oferta de
moeda. Depende do preco dos bens produzidos. Se o dinheiro for puro
crédito, como atualmente, o nivel geral de precos ou o inverso do preco do
dinheiro é indeterminado: se aumentam os salarios, aumentam os precos,
aumenta o valor nominal do crédito, que aumenta os saldrios, que
aumentam os precos, e assim por diante. O nivel geral de precos e saldrios é
indeterminado como o local de repouso de um cilindro perfeito que role
sobre uma superficie sem atrito. E preciso que haja uma ancora ou um
obstaculo que impecam a corrida entre precos e saldrios.

Para os monetaristas, essa dncora é a quantidade fixa de moeda em
circulagdo. Fixadas a quantidade de moeda e a velocidade de circulagdo, o
nivel geral de precos ndo pode aumentar. Aumentos de saldrios e precos
esbarram em uma impossibilidade fisica: ndo ha recursos suficientes para
financiar essa produgdo mais cara. A quantidade fixa de moeda replicaria a
rigidez da oferta de ouro mesmo num regime monetario ndo baseado no
ouro. A quantidade de moeda seria a ancora do nivel geral de pregos, no
lugar do ouro.

Para os keynesianos, a quantidade de moeda nio consegue desempenhar
o papel de ancora. Pois, na economia monetaria, todos os ativos aspiram a
ser liquidos como a moeda. Bancos criam mais moeda, ativos menos
liquidos se transformam em ativos mais liquidos, quase moeda. A 4ncora
precisa ser algum preco importante — os saldrios nominais ou a taxa de
cambio. E a estabilidade desses precos nominais pode ser obtida por uma
demanda agregada menor e desemprego, no caso dos saldrios, ou pelos
superavits no balanco de pagamentos que permitem estabilizar a taxa de
cambio. Sdo precos nominais rigidos — cdmbio ou saldrios — que fixam o
valor da moeda.

A discussio que apresentamos anteriormente entre cldssicos e
keynesianos e seus herdeiros tem como foco principal a inflacgio e o
desemprego. A organizacdo dos mercados monetarios e de capital recebe
atencdo maior dos neoclassicos depois do trabalho de Gurley e Shaw e de
Tobin, que consideram explicitamente a presenca do dinheiro entre outros



ativos financeiros. Mas a observacao mais cuidadosa sobre o funcionamento
desses mercados é feita por outros economistas preocupados com a sua
organizagdo e regulamentacao.



II. BANCO CENTRAL, MERCADOS MONETARIOS E
MERCADOS FINANCEIROS



15. Currency School e
Banking School

A Teoria geral, assim como a sua interpretacdo neocldssica e a reagdo
monetarista, focaliza os efeitos da moeda sobre a produgdo e o emprego. E
desfocaliza o funcionamento real dos mercados financeiros. Deixa de lado
outros ativos financeiros menos liquidos mas ainda bastante liquidos e que
concorrem com a moeda nacional ou complementam suas fungdes. Mesmo
o modelo de Tobin, que define a moeda como um ativo concorrente ou
substituto dos outros ativos financeiros, ndo trata em detalhe da
complexidade dos mercados monetdrios e financeiros.

O funcionamento do mercado monetario e das politicas monetarias,
entretanto, é um problema em si mesmo, sem considerar os seus efeitos na
economia em geral. A organizagdo do sistema monetdrio inglés, na segunda
metade do século x1X, foi decidida apds intenso debate entre dois pontos de
vista. Os defensores de uma moeda baseada no crédito, a Banking School,
afirmavam que dinheiro é criado a partir de créditos dos comerciantes e
industriais que antecipam suas receitas descontando contas a receber por
dinheiro ou depésitos no sistema bancario.

Os bancos concederiam empréstimos e, portanto, criariam depdsitos
garantidos por essas operagdes de crédito — as exportagdes e as importagdes
lastreadas nos documentos de embarque das mercadorias. Uma vez
liquidadas essas operacdes, os créditos se cancelariam, assim como os
depositos criados por esses créditos, e a oferta de moeda, que havia crescido
quando os créditos foram concedidos, se contrairia automaticamente. A



oferta de crédito aumentaria de acordo com as necessidades da economia
real. A proposta da Banking School enfatiza a flexibilidade dos mercados
monetarios.

Numa economia de puro crédito, como a proposta pela Banking School, o
nivel geral de precos seria indeterminado. Se aumentam os salarios, por
exemplo, aumentam os precos e os créditos criados pelos bancos. E os
salarios podem aumentar novamente e os pregos sdo outra vez aumentados.
E assim por diante, sem que a corrida precos-salarios ou saldrios-precos
pare.

Esse regime monetario precisa de uma ancora, alguma coisa que impeca a
cria¢do ilimitada de crédito e moeda e fixe o nivel geral de precos. Knut
Wicksell propde que seja a taxa de juros “natural” — aquela que iguala o
fluxo de poupancas ao fluxo de investimentos, ou seja, que mantém a
demanda agregada estavel. Para Friedman, seria a quantidade de MI,
limitada pelo Banco Central e independente da quantidade de ouro em
reservas no Banco Central. No Brasil, a ancora escolhida pelo BC na
elaboracdo do Plano Real foi a taxa de cambio.

Para os economistas da Currency School, a quantidade de moeda tem que
ser proporcional a quantidade de ouro em reserva nos bancos privados ou
no Banco da Inglaterra. As notas bancdrias que sdo usadas como meio de
pagamento ou base do crédito oferecido ao setor real tém que ser
proporcionais a quantidade de ouro que representam.

Como o ouro era a moeda internacional, e os estoques de ouro variavam
com a situacdo do balango de pagamentos, a quantidade de moeda ou de
crédito passa a ser determinada pela situagcdo do balango de pagamentos. A
proposta da Currency School da énfase a disciplina do mercado monetario.

O dinheiro cumpre uma funcao dificil. Representa a escassez, é o signo
que indica quanto custa produzir mais de um bem e menos de outro. Mas
nido é escasso, pois, como opera¢do de crédito, pode ser ampliado ou
reduzido por simples registros contdbeis, como no caso da proposta da
Banking School. Banking School e Currency School podem ser consideradas
antecessoras do debate que ocorreria cem anos depois entre monetaristas e



neocldssicos. Os primeiros defendendo a rigidez da oferta de crédito e de
meios de pagamento e os segundos defendendo a flexibilidade.

A questao de como organizar o sistema monetdrio, entretanto, nao estava
resolvida. O Banco da Inglaterra, que operava como banco comercial e
privado, passa a assumir as fun¢des de Banco Central como definidas hoje. E
uma agéncia de compensagdo, que administra a troca de reservas entre
bancos privados com falta ou excesso de reservas. E é o emprestador de
ultima instancia para os bancos privados.

Walter Bagehot, o tedrico do Banco da Inglaterra, formula a regra: o
Banco da Inglaterra deve sempre descontar (isto é, trocar empréstimos por
dinheiro) para os bancos privados solventes (com ativos maiores do que
passivos), ainda que a uma taxa de desconto punitiva, para impor disciplina
a politica monetaria. Pois, como empresas com alta alavancagem (isto é, que
tém ativos muito maiores do que o capital prdprio), a faléncia de um levaria
a uma sequéncia de faléncias de outros bancos. E a uma contra¢do da oferta
de moeda que afetaria a producdo e o emprego. Portanto, a liquidez do
sistema bancario teria que ser garantida pelo Banco da Inglaterra sempre
que esses bancos forem solventes.

Além da necessidade de um centro de compensacdo entre os bancos, a
organizacdo do mercado financeiro também esteve sujeita a outras
regulamentagdes cujo objetivo principal era evitar faléncias e a instabilidade.
O sistema financeiro tem varias fungdes. A primeira delas é administrar o
sistema de pagamentos. Essa funcdo era privativa dos bancos comerciais,
que se financiavam por depositos a vista e podiam oferecer empréstimos
limitados a um determinado prazo. Bancos de investimento eram
financiados por depdsitos a prazo e faziam empréstimos e outras operacoes
(langamento de a¢des no mercado, compra de participagbes em empresas
etc.) de prazo maior. A separacdo entre as duas atividades era importante
tanto para reduzir o risco dos bancos comerciais como para garantir alguma
compatibilidade entre prazos de aplicacdes e prazos de captagdes. Nos
Estados Unidos essa separacdo era definida pela Lei Glass-Steagall, que
vigorou entre 1933 e 1999. A partir de 1999 nao havia mais a proibi¢do de



que uma instituicdo financeira atuasse tanto como banco de investimento
quanto como banco comercial.

A entrada de um novo banco no setor financeiro também era controlada
no inicio do século xx tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil. O Brasil
tinha aproximadamente quatrocentos bancos em 1964, cada um deles
autorizado por uma carta patente emitida pelo Banco Central. Dada a
limitagdo do nimero de cartas patentes, estas tinham um valor expressivo e
podiam ser vendidas para um investidor que pretendesse abrir um novo
banco. A recessao de 1969 e a queda da taxa de inflagdo criaram dificuldades
para varios bancos. O governo militar da época adotou como estratégia o
apoio a compra dos bancos com problemas financeiros pelos bancos que
estavam em boa situacdo. Assim surgiram os grandes bancos brasileiros,
como Itad, Bradesco, Nacional, Bamerindus e Unibanco, entre outros.

Em 1990, o Banco Mundial, acompanhando a onda de
desregulamentacao do sistema financeiro, fez um empréstimo ao Banco
Central do Brasil condicionado a abertura do sistema bancédrio a novos
participantes. Os novos bancos, chamados de bancos multiplos, pois eram
bancos de investimento e bancos comerciais, fizeram que o numero de
instituicbes bancdrias crescesse novamente, chegando préximo aos
quatrocentos bancos de 1964.

Depois do Plano Real, o Banco Central aprovou nova legislacao, que dava
mais flexibilidade ao governo para intervir em bancos que apresentassem
situagdo financeira problematica, programa esse chamado de Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer). Grandes bancos como o Nacional foram liquidados. O
numero de bancos multiplos reduziu-se significativamente.

Até a metade dos anos 1990, a presenca de bancos estrangeiros no Brasil
também era rigorosamente limitada. Um banco estrangeiro poderia operar
no Brasil apenas se o seu pais de origem permitisse que um banco brasileiro
operasse, em contrapartida, em seu territorio. Hoje, a abertura de um banco
estrangeiro no Brasil depende apenas de autorizagdo do presidente da
Republica, e o nimero de bancos estrangeiros aumentou significativamente.



Nos dias atuais ndo existem mais barreiras a entrada no setor bancario a
ndo ser a necessidade de capital minimo, tanto do banco quanto dos
acionistas, fixado em nivel bastante elevado para assegurar que a solvéncia
do banco seja garantida pelo patrimdnio dos controladores.



16. Uma economia nominal

Minsky parte de uma visao diferente do funcionamento das economias
capitalistas e do mercado financeiro. No curto prazo, as empresas siao
administradoras de fluxos de caixa: gerem os compromissos de pagamento
que assumiram e as promessas de recebimento que aceitaram. Ou entradas e
saidas de dinheiro programadas para cada dia por um longo periodo.

No curto prazo, a sobrevivéncia das empresas depende das restricdes de
liquidez impostas pelo fluxo de caixa. Sobrevivem ou nido em func¢ido da
liquidez. E verdade que se forem solventes conseguirdo crédito e liquidez
para continuarem a operar. Mas mesmo se ndo forem solventes, isto é, se
ndo tiverem lucros para que o ativo seja maior ou cres¢a mais depressa do
que o passivo, sobreviverdo se obtiverem empréstimos, ou conseguirem
vender agdes para investidores que acreditem que no futuro se tornardo
solventes e liquidas. Teria sido o caso da Amazon, que se tornou o site de
vendas mais bem-sucedido do mundo, ainda que com prejuizos por um
longo periodo. Assim, as empresas vivem numa economia nominal, em que
o dinheiro que entra e o dinheiro que sai determinam vida e morte. Nao
importa se ha ilusio monetaria ou ndo. Na pratica, é preciso que todos os
dias a quantidade de dinheiro que entra seja suficiente para honrar os
compromissos de pagamento assumidos.

O Banco Central do Japao fixa taxas de juros proximas a zero ha pelo
menos vinte anos. E a economia japonesa enfrenta deflacio. As empresas
japonesas, por isso, ndo enfrentam uma restri¢do forte de liquidez. Podem



ter lucros nulos ou préximos a zero e se financiar permanentemente com
juros muito baixos ou nulos. Por esse motivo, a pressio competitiva sobre
essas empresas seria muito pequena. Podem ter lucros baixos ou prejuizo
por um longo tempo sem que isso crie um problema de liquidez.

O sistema financeiro para Minsky é a esséncia, o coracdo da economia
capitalista. Permite que os empresarios assumam os riscos de investir em
novos projetos em troca da criagao de compromissos de pagamento, dividas
que devem ser honradas. Mas o equilibrio entre os investimentos que deram
certo e os que deram errado é precdrio. A economia capitalista estd sempre
criando e destruindo atividades, setores e empresas. Em momentos de
acumulo de erros, o sistema financeiro adia o acerto de contas. Os
empréstimos ou os créditos a receber crescem apenas para pagar juros dos
empréstimos concedidos e que nio podem ser pagos. E o que se chama de
efeito Ponzi, que tem vida limitada. Bernie Madoff, o administrador de
fundos que pagava rendimentos altissimos aos investidores, pagava esses
rendimentos a partir das novas aplicacbes que recebia para administrar.
Estava, portanto, operando um efeito Ponzi. Foi preso depois da crise de
2007-8, quando o esquema foi revelado.

No limite, frustragdes dos retornos esperados dos investimentos geram
faléncias no setor financeiro. O preco das garantias dadas aos empréstimos
cai, e os emprestadores precisam de novos créditos. O setor é instavel e
sujeito a crises. Pois sua atividade ¢ administrar créditos para novos
investimentos que podem gerar os lucros esperados ou nao. Sdo decisdes
sobre o futuro sempre incerto.



17. Crises financeiras ou economia planejada?

O setor financeiro ¢ o coragdo da economia capitalista. Estd organizado
para garantir a liberdade de investir dos empreendedores e também para
que as decisdes sejam tomadas por muitos e ndo de forma centralizada.

Se a economia nacional tivesse apenas um banco monopolista, o
problema seria diferente. Ndao haveria necessidade de compensacdo de
reservas entre diferentes bancos privados. O banco tnico seria o emissor de
moeda: criaria depositos e concederia empréstimos para as atividades e
projetos de investimento. Se os investimentos financiados dessem errado,
perderia ativos reais, e o saldo de compromissos que assumiu teria que ser
pago com a emissdo de mais passivo monetdrio, mais base ou mais papel-
moeda em circulacdo. Que é o passivo que ele préprio emite e que nao
precisa ser resgatado.

Talvez o valor da moeda se reduzisse se muitos investimentos dessem
errado. Teriamos mais moeda financiada por menos ativos reais. Mas as
decisdes sobre investimentos, sobre a nova produc¢do da economia seriam
tomadas por uma unica agéncia, o banco unico. Seria uma economia
planificada, sem grandes crises no setor financeiro como na economia
capitalista.

A existéncia de muitos bancos, corretoras, bancos de investimento como
organizagdes que competem umas com as outras favorece a descentralizac¢ao
de poder econdmico e de decisdes de investimento. A economia esta sujeita
a crises financeiras de euforia e depressao. A crise de 2008 foi chamada por
alguns jornalistas de Momento Minsky, quando os investimentos ndo deram



os resultados esperados e passaram a ser financiados por mais crédito, um
momento Ponzi. O setor financeiro tende a corrigir os erros mais
rapidamente do que um banco unico sem restrigdes quanto ao total de
passivos que pode assumir.

Entretanto, a multiplicidade de bancos e a liberdade do setor financeiro
criam outro problema. A incoeréncia entre projetos de investimento que
prometem rendimentos futuros e compromissos, que pode e deve ocorrer na
economia capitalista, gera crises financeiras que levam a faléncia de
empresas do setor financeiro. As faléncias tém efeito cumulativo. Destroem
depodsitos e promessas de pagamento em série. Independentemente do
funcionamento dos outros setores da economia, o mercado financeiro é
instavel. Pode inflar o valor dos ativos, das garantias dadas para os
empréstimos concedidos, e gerar créditos baseados nessas garantias reais. O
processo de encolhimento do setor por causa da incoeréncia entre
compromissos e promessas de pagamento, entre ativos e passivos
financeiros, é o preco a pagar pela escolha de descentralizar o mercado
monetario e de crédito.

A questdo é quem erra mais: o sistema financeiro ou um érgao central de
planejamento que decide quais investimentos devem ser financiados? A
debacle da economia centralizada da Unido Soviética aponta a favor da
decisao descentralizada. A crise financeira que se iniciou em 2008 indica a
necessidade de uma regulamentacao adequada para impedir que a crise gere
uma redu¢ao de produgao e emprego, que ja dura sete anos.

A economia capitalista é schumpeteriana — destréi para criar. Mas ao
custo de crises financeiras. Que também ocorreriam no caso de planificagiao
central, s6 que ao custo de os erros de investimentos levarem mais tempo
para serem corrigidos ou nunca serem corrigidos, pois o banco unico,
também encarregado de produzir liquidez, pode postergar a hora da
verdade, uma vez que ndo é punido pelo mercado, que exige no curto prazo
liquidez das empresas e, em prazo maior, solvéncia.



18. A hierarquia dos dinheiros

A organizagdo real dos mercados financeiros ¢ mais complexa do que
supdem os monetaristas e do que admitem os modelos neoclassicos,
particularmente o de Tobin. Perry Mehrling fala do dinheiro como uma
hierarquia de dinheiros.1

No topo da hierarquia estava o ouro. Hoje, no topo da hierarquia estd o
ddlar. A substituicio do ouro pelo délar nao modifica o raciocinio.
Trataremos do ddlar como reserva internacional em outro capitulo.

O ouro era o “lastro” das notas emitidas pelo Banco da Inglaterra ou pelo
Fed. Logo abaixo do ouro, vém essas notas, que sdo promessas de troca pelo
ouro. Entretanto, o padrao-ouro prometia trocar notas por ouro apenas para
outros bancos centrais. Os portadores de notas que ndo estivessem de
acordo com a quantidade de ouro representada nas notas poderiam comprar
notas de outros bancos centrais cujas reservas de ouro dariam valor maior a
moeda estrangeira. A quantidade de notas nacionais, portanto, diminuiria
até que representasse uma quantidade de ouro igual a das moedas
estrangeiras. Ou o Banco Central poderia aumentar as taxas de juros que
paga pela divida publica do Tesouro ou por empréstimos que toma no
mercado internacional, e atrair moeda estrangeira (junto com o ouro que
representa), evitando a contragdo monetdria.

Logo abaixo do ouro vém os depdsitos dos bancos privados. Depdsitos de
bancos privados sdo promessas de pagamento desses depositos com notas. A
promessa ¢ de pagamento ao par — um depdsito de um real pode ser



trocado por uma nota de um real. Os bancos ddo empréstimos criando
depodsitos. Um empréstimo de cem reais concedido a uma empresa é
concedido por meio da criacio de um deposito de cem reais na conta do
cliente. Os bancos privados tém depdsitos no Banco Central. Assim os
depositos, promessas de pagamento de notas, sdo lastreados por reservas no
Banco Central.

Os titulos de crédito podem ser reunidos em carteiras de empréstimos de
caracteristicas homogéneas numa empresa ou num fundo que emite cotas
para os investidores que quiserem pedacos dessa carteira. Sao securitizados.
Os titulos securitizados sao promessas de pagamento financiadas por
aplicagdes de investidores em fundos. E as cotas podem ser liquidas, isto &,
podem ser trocadas a um preco variavel por depositos.

Assim, temos uma hierarquia de moedas. No topo havia o ouro no
passado e hoje ha o dolar, a moeda internacional. Ele é o outside money, o
dinheiro nao criado, que é resgatado ou pago por ele mesmo.

Se alguém for ao Banco Central do Brasil e pedir para “resgatar” um real,
recebera outro real igualzinho ao primeiro. O real é o outside money para os
brasileiros. Assim, a base monetaria é outside money para os bancos
privados. Que podem comprar ddlares a uma taxa varidvel determinada
pelo mercado para remeter ao exterior, se autorizados pelo Banco Central.

Para todo o mundo, exceto os Estados Unidos, o ddlar é outside money,
uma moeda que s6 pode ser criada por esfor¢o produtivo — mais
exporta¢do e menos importagao, ou mais empréstimos internacionais.

O real pode ser criado por decisdo unilateral do Banco Central do Brasil.
Mas para o setor privado, bancario e ndo bancario, o real é “outside money”,
pois s6 pode ser criado por esfor¢co produtivo — venda de ativo real,
empréstimo ou geracao de renda.

Os depositos que financiam os créditos sao resgatados em troca de moeda
nacional. Os titulos de crédito de curto ou longo prazo podem ser
resgatados por depositos a uma taxa de desconto varidvel.

Essa hierarquia de dinheiros tem liquidez diferente e representa créditos
de pagamento em moedas diferentes. Depositos sao resgatados em moeda



nacional. Titulos de crédito privados ou publicos, resgatados por depositos.

A cada ativo corresponde um passivo. E mesmo no regime do padrao-
ouro esses ativos e passivos podem ser ampliados e contraidos pelos agentes
financeiros. Nao sé os bancos “criam” moeda multiplicando depédsitos.
Todos os agentes financeiros criam moeda ou ativos financeiros liquidos,
ainda que com graus de liquidez diferentes.

A moeda nacional no Brasil representa 16% do piB. A divida publica
bruta, 60% do P1B — quase quatro vezes o valor da moeda nacional. A base é
o ativo mais liquido, mas ndo é o tnico ativo liquido.

A politica monetaria segue as regras ditadas por Bagehot, controlando a
taxa de desconto do Banco da Inglaterra. Taxa de desconto representa o
custo de transformar os ativos diferentes de moeda em moeda. Quanto mais
alta essa taxa, menor sera a criacdo dos diferentes tipos de moeda. Pois o
custo de resgatar em moeda nacional serd maior para os detentores desses
ativos. E menor sera a criacdo de cada tipo de crédito da hierarquia. Quando
o Banco da Inglaterra eleva as taxas de juros, atrai investidores estrangeiros
para aplicagdes na Inglaterra e aumenta a quantidade de ouro, o outside
money. A taxa de juros basica controla a quantidade dos diversos créditos ou
dos diversos tipos de moeda e a liquidez da economia em geral. Quando o
délar substitui o ouro como reserva internacional, funciona o mesmo
mecanismo.



19. A producao de liquidez —
os dealersl

Liquidez nao é caracteristica imutavel dos ativos financeiros. A liquidez
da moeda nacional é absoluta em territorio nacional. Primeiro, porque ¢ a
moeda incumbente, aquela que ja é usada por todos os brasileiros. Segundo,
por forca de lei. Quem puser uma mercadoria a venda no Brasil terd que
aceitar o pagamento em reais; ndo podera receber em dolares, por exemplo.
Assim, todos os precos de produtos comprados e vendidos no Brasil sao
expressos em reais. O vendedor de vinhos pode afirmar que fixa o preco em
funcao do ddlar. Mas, uma vez fixado o preco em délares, cota em reais e é
obrigado por lei a aceitar reais em pagamento.

Para os demais ativos financeiros a liquidez depende de varias coisas.
Primeiro, do tamanho do mercado e do seu nimero de participantes. Se o
mercado for profundo (grande), vale a pena ser um dealer. O que ¢ um
dealer? O supermercado é, por exemplo, um dealer unilateral — tem
estoque e esta sempre disposto a vender ao preco da etiqueta.

O dealer é um agente financeiro que esta sempre disposto a comprar e
vender um ativo financeiro a um determinado preco de compra e de venda.
Seu lucro decorre dessa diferenca (spread) entre preco de compra (bid price)
e preco de venda (call price).

O dealer mantém um estoque desse ativo financeiro. Pode ter ativos
comprados com capital proprio ou emprestado. E pode ter dividas expressas
nesses ativos. Porque vendeu ativos para entrega futura, ou porque alugou
esses ativos de terceiros e promete devolvé-los numa data futura.



Suponha que o dealer opere no mercado de acdes da empresa A. Pode ter
no ativo 100 milhdes de acdes da empresa A e pode dever 100 milhoes de
acdes que tomou emprestadas no mercado na forma de aluguel ou garantia
de um empréstimo junto a um banco. Seu estoque liquido — agdes que
possui e agdes que deve — pode ser nulo. Essa é a regra proposta por Paul
Volcker para os bancos, e que foi aprovada nos Estados Unidos em
novembro de 2013. Assim, bancos ndo correm riscos de perdas com a
variacdo dos precos dos ativos em que operam como dealers.

Mas o estoque bruto — total de a¢des que estdo no ativo e total de acoes
que estdo no passivo — soma 200 milhdes. A partir desses estoques, o dealer
compra a um preco e vende mais caro qualquer quantidade de agdes. Seu
lucro depende desse spread entre preco de compra e preco de venda. As
operagdes do dealer estabilizam o preco do ativo e permitem que ele seja
comprado ou vendido a um pre¢o igual ao anunciado, todos os dias e a
qualquer hora durante o horario de funcionamento do mercado.2

Se a demanda por batatas aumenta e a oferta se mantém constante,
espera-se que o preco va subir. O dealer compra e vende batatas com spread
fixo e atenua essa varia¢do de precos. O preco corrente pode ficar longe do
preco de equilibrio por longo periodo.

A liquidez é, portanto, uma caracteristica que pode ser produzida pelo
mercado financeiro, por operadores que procuram maximizar o lucro.
Através de seu trabalho, o ativo tem sempre um preco de mercado ao qual é
possivel compra-lo ou vendé-lo sem alterar significativamente esse prego. A
linha de precos desse ativo apresentada num grafico é continua. O preco
pode subir ou descer, mas em todos os momentos existe um prego pelo qual
compradores e vendedores podem comprar ou vender o ativo. Nao existem
dealers para imdveis, operadores de mercado que tém estoques de imdveis
que compram e vendem com um spread. Existem apenas corretores que
ligam compradores potenciais a vendedores potenciais. O mercado de
imdveis, em que cada imdvel tem caracteristicas singulares, é muito pouco
liquido. Nao se pode tracar uma linha continua dos precos que um
apartamento tem no mercado.



O resultado da atividade dos dealers é que os precos de muitos ativos
financeiros sobem ou descem mais lentamente do que no caso de eles nao
existirem. Porque ha estoques que amortecem a variacao de precos causada
pelas variacoes de demanda e oferta.

A operacao dos dealers, ao aumentar a liquidez dos ativos financeiros e
estabilizar os seus precos, tem consequéncias para a hipotese dos mercados
de capital eficientes. Fischer Black, ganhador do prémio Nobel de economia
que formulou a equacdo de Black-Scholes, afirmou em discurso na
American Finance Association que acreditava que os mercados de capital
eram eficientes. E que o preco corrente dos ativos financeiros apresentava
uma variagdo da ordem de 200% em relacdo ao preco de mercado
fundamental, isto é, ao preco médio que seria estabelecido depois de uma
informacao que alterasse demanda ou oferta por esse ativo!

Em paises emergentes, onde os mercados de moeda estrangeira sdo mais
rasos do que os mercados internacionais, os dealers privados de dolar nao
conseguem, por si soOs, suavizar as variacdes da taxa de cambio, que nao
podem ser abruptas, pois desequilibrariam a taxa de inflacdo e criariam
problemas para os agentes com posi¢des curtas em ddlar. Nessas economias,
mesmo com taxas cambiais flutuantes, a intervencdo do Banco Central
como dealer pode ser importante, apesar das criticas que os defensores do
regime de metas de inflagdo fazem a qualquer intervencao do Banco Central
no mercado de dolares.

As empresas procuram liquidez. Tém compromissos a pagar e varias
contas a receber. Correm o risco de ter um caixa negativo. Podem vender as
contas a receber de compradores com caracteristicas semelhantes (grandes
empresas com bom crédito) ou de um grande nimero de pequenos
compradores (com crédito menor e maior risco de inadimpléncia, mas que,
sendo em grande numero, permitem prever qual serda a taxa de
inadimpléncia média). As contas a receber se transformam em cotas de um
fundo. A empresa antecipou pagamentos e transformou o seu ativo pouco
liquido em ativo mais liquido. Pode ela mesma comprar uma parte dessas



cotas, e vendé-las no mercado quando quiser, a um custo de desconto que
compensa as vantagens de diminuir os riscos do seu fluxo de caixa.

Bancos tomam dinheiro emprestado no curto prazo (depdsitos a vista) a
uma taxa de juros zero e emprestam a um prazo maior. Correm um risco de
inadimpléncia (se o tomador de empréstimo ndo pagar) e um risco de
liquidez, se os depositos a vista se reduzirem. Podem recorrer a outros
bancos, pedindo empréstimos em reservas bancérias. Ou, em ultimo caso,
pedir redesconto ao Banco Central, como emprestador de ultima instancia.

Podem também vender os empréstimos homogéneos (empréstimos
hipotecarios para pessoas de renda média) e empréstimos hipotecarios para
pessoas de baixa renda (subprime) em fundos que vendem cotas a
investidores. Os empréstimos se transformam em cotas que sdo liquidas
(podem ser compradas e vendidas instantaneamente no mercado).
Substituem os empréstimos que estdo no ativo por aplicacoes de alta
liquidez que podem ser vendidas ou compradas a preco conhecido e
rapidamente. Conseguem com essa operagdo contornar as regulamentagdes
que limitam o ativo em empréstimos a no maximo dez vezes o montante do
capital prdprio. Esses fundos ou essas empresas sdo separados dos bancos e
chamados de shadow banks e protagonizaram a crise do subprime que
acabou gerando a crise de 2008.

Em conclusdo, a partir do outside money, existe uma hierarquia de
diferentes “dinheiros” — podem ser promessas de resgate do ativo financeiro
em moeda nacional, em depdsitos, em reservas. As empresas administram
fluxos de caixa e procuram reduzir o risco de sobrevivéncia, ou aumentar a
propria liquidez. Produzir liquidez, como os dealers produzem, é uma
atividade rentavel e que muda a caracteristica dos ativos financeiros. Numa
economia nominal, em que as empresas administram fluxos de caixa, a
liquidez ¢é a varidvel mais importante para garantir a sua subsisténcia.

Finalmente, a discussdo entre neocldssicos e monetaristas sobre qual a
melhor politica monetaria deixa de lado questdes importantes: que o setor
financeiro é instdvel, erra e acerta, gera crises de expansao e contragao que
estdo na origem das crises das economias capitalistas. Que por isso



requerem a presenca de um Banco Central ativo, que reduza os riscos de
insolvéncia e iliquidez independentemente da situacao da economia real.
Mesmo que o desemprego dos anos 1930 nao tivesse ocorrido, e mesmo que
as propostas de politica monetaria e fiscal de Keynes ndo tivessem tido
sucesso, o setor financeiro ¢ um gerador de crises e requer regulamentagao e
administra¢do da politica monetaria.



I1I. O QUE E DINHEIRO?



20. O que é dinheiro —
Keynes e Kaldor

Ja discutimos a defini¢ao de dinheiro dos monetaristas — um expediente
que facilita as transa¢des de uma imensa e complexa economia de troca — e
dos keynesianos — um porto seguro contra a incerteza dos investimentos.

O capitulo 17 da Teoria geral do emprego, do juro e da moeda procura as
razdes logicas para que a taxa de juros do dinheiro seja a taxa mais
importante. Pois é possivel calcular taxas de juros para quaisquer
mercadorias que tenham mercados futuros.

Se o preco do trigo no mercado spot é cem e no mercado futuro, 107,
podemos falar numa taxa de juros prépria do trigo como 107 sobre cem, ou
7%. Essa operagdo consiste na compra de trigo hoje ao prego cotado hoje no
mercado futuro para entrega daqui a um ano. O pre¢o do mercado futuro
ndo é necessariamente igual ao preco que vai vigorar no mercado daqui a
um ano.

A operagio de empréstimo pode ser vista como uma operagio no
mercado futuro de dinheiro. E possivel comprar dinheiro hoje para devolver
no futuro, visto do lado do tomador de empréstimo. Ou comprar dinheiro
para entrega futura, quando visto do lado do emprestador. Se a taxa de juros
for de 5% podemos dizer que o dinheiro para entrega futura esta cotado a
105.

Com esses dados hipotéticos, é possivel realizar a seguinte operagdo de
arbitragem: vender trigo no mercado futuro e comprar trigo no mercado



spot. E o lucro dessa operagdo pode ser visto através do fluxo de caixa a
seguir:

venda de trigo futuro = + 107

compra no mercado spot = — 100

empréstimo (compra de dinheiro spot) = + 100

pagamento (venda de dinheiro futuro) = — 105

resultado da operacdo = + 2

Dizemos que dois ou 2% ¢ a taxa de juros monetdria prépria do trigo. E a
diferenca entre o rendimento obtido com a venda de trigo futuro e o custo
de tomar cem emprestado a taxa de juros monetaria.

Nesse exemplo, ndo vale a pena plantar e produzir trigo, pois os precos
correntes ou spot estdo abaixo dos precos futuros. Podemos supor que o
preco futuro, para entrega daqui a um ano, reflete o custo marginal de longo
prazo. E o preco corrente reflete os precos do mercado atual ou o custo
marginal de curto prazo. Se o preco corrente ¢ menor do que o custo de
longo prazo, nao vale a pena produzir para entrega imediata.

O exemplo fica mais claro se pensarmos num imdvel. Suponha que o
preco corrente ou spot do metro quadrado seja cem e o prego para entrega
futura seja 107. Esse preco para entrega futura deve ser o custo de construir
um metro quadrado novo. Mas o mercado esta cotando o preco do metro
quadrado em apenas cem. Nao vale a pena construir. Melhor comprar
apartamentos e vendé-los pelo preco futuro, embora nao existam mercados
futuros para imoveis.

Podemos formular o mesmo exemplo com dolares. Se a taxa cambial spot
¢ cem e a taxa futura (para entrega futura) praticada hoje é 107, enquanto a
taxa de juros monetaria é de 5% ao ano, vale a pena vender doélares futuros
(tomar empréstimos em dolar para pagar daqui a um ano) e comprar
ddlares spot. H4 um ganho de arbitragem nessa operagdo: a taxa de juros
propria do ddlar ¢ maior do que a taxa de juros monetaria da moeda
nacional. O fluxo de caixa seria:

Venda de ddlares futuros = +107

Compra de ddlares spot = — 100



Compra de reais spot (empréstimo em reais) = + 100

Venda de reais futuros (pagamento do empréstimo) = — 105

Resultado da operagdo = + 2

S6 sdo produzidos os ativos que tém taxa propria de juros menor ou igual
a taxa de juros monetaria. No exemplo do ddlar, vale a pena aplicar em
délares tomando empréstimos em reais. Nessa situa¢do a taxa cambial spot
deve aumentar, pois havera mais saida de ddlares do que entrada. Os
investidores estardo numa posi¢do curta em dodlares e longa em reais: tém
ativos em reais e passivo em dolares.

Em todos os exemplos anteriores as opera¢des ndo correm o risco de
variagdo do preco do trigo nem da taxa cambial, ja que foram fechadas no
momento presente. Se o preco do trigo subir ou cair, o vendedor de trigo
futuro ndo ganha nem perde. O aplicador em dolares futuros ndo ganha
nem perde porque a taxa cambial ja foi fixada na data em que ocorreu a
operacdo. No exemplo, havera uma tendéncia de subida da taxa cambial spot
até que a taxa de juros propria do ddlar caia e fique igual a taxa de juros
monetaria.

Keynes pergunta por que a taxa de juros monetaria ¢ a taxa de juros que
serve de parametro para as taxas de juros proprias de todos os outros ativos
— trigo, ddlar, a¢des e outros ativos que tenham mercado futuro? Porque a
taxa de juros monetaria é a taxa de juros que menos varia, que cai menos
quando aumenta a oferta. Nos exemplos havera uma tendéncia de subida do
preco spot do trigo ou da taxa cambial até que a taxa propria de juros do
ativo considerado seja igual a taxa de juros monetaria.

Em ativos que podem ser produzidos, taxas de juros proprias mais altas
do que a taxa monetaria diminuem a produgdo. Ndo hd incentivo para
aumentar a produc¢do de trigo ou a construgdo de apartamentos. Em ativos
que podem ser “produzidos” (ingresso de capitais), como o ddlar, no
exemplo anterior, havera compra de ddlares spot com empréstimos em reais
até que a taxa cambial suba. Por que ndo esperamos esse ajuste na taxa de
juros monetaria?



A resposta é que a oferta de moeda ¢ inelastica. O dinheiro é outside
money, ouro no periodo do padrao-ouro, e a sua taxa propria de juros nao
pode ser alterada por maior oferta. A resposta parece insatisfatoria. Mesmo
no periodo do padrao-ouro o Banco da Inglaterra podia fixar a taxa de juros
e aumentar ou reduzir a quantidade de reservas de ouro. De qualquer forma,
se a taxa de juros do Banco da Inglaterra caisse, mais ativos teriam taxas de
juros préprias mais altas do que a taxa de juros monetaria, e haveria
incentivo a sua producao.

No mesmo capitulo, Keynes especula que as leis de usura foram
estabelecidas por causa dos empréstimos hipotecarios. Como a terra é ativo
cujo preco pode subir persistentemente por causa de processos
especulativos, porque a oferta de terras é absolutamente ineldstica, a taxa de
juros prépria da terra pode ser relevante para comparagdo com outras taxas
de juros proprias e para diminuir o incentivo a sua produgdo. Apesar de ser
uma observac¢do incidental no texto, ela é relevante. Serve como adverténcia
para o que aconteceria na crise recente do mercado imobiliario americano.

Noutro trecho, Keynes afirma que a moeda existe apenas porque os
salarios nominais sao rigidos, isto ¢, porque o preco das coisas que a moeda
pode comprar varia pouco quando expresso em moeda. Se os trabalhadores
insistissem e conseguissem receber saldrios expressos em trigo, o trigo
cumpriria a fun¢do de moeda nacional, pois seria o ativo mais liquido da
economia, ja que usando o trigo como moeda poderiamos comprar
qualquer outro produto da economia a preco estavel. O que os classicos
consideravam uma anomalia no funcionamento do mercado de trabalho,
Keynes considera condigdo logica para a existéncia de dinheiro. A rigidez
dos saldrios nominais ou a ilusio monetaria sao a condi¢do ldgica para a
existéncia da moeda. Sobra a questdo: por que cestas basicas ou algum item
importante do or¢amento dos trabalhadores nunca cumpriram a fungio de
moeda?

Nicholas Kaldor critica o capitulo 17.1 A taxa de juros monetdria é a que
cai mais devagar se a subida dos precos spot provocar uma subida menos do
que proporcional dos pregos futuros. Se o prego spot sobe 1%, o preco



futuro sobe menos que 1%. Ou seja, depende da elasticidade do prego futuro
com relacdo a variagdes no preco spot.

Isso s6 acontece se os precos spot dependerem do salario nominal e o
salario nominal for rigido. Sobe o preco spot e os saldrios ndo sobem tanto
em termos nominais, e a relacdo preco futuro-preco spot cai lentamente.
Assim, pre¢os nominais rigidos tornam a taxa de juros monetaria a que cai
mais devagar. Outra explicagdo para a taxa de juros monetaria ser a que cai
mais devagar. Em outras condigdes, a taxa de juros relevante pode ser a taxa
propria de outro ativo. Se os salarios nominais forem flexiveis para cima,
como na situacao de pleno emprego, a taxa que cai mais devagar pode ser a
taxa média de todos os demais ativos, e ndo a taxa de juros monetdria. Em
conclusdo, saldrios nominais rigidos tornam a taxa de juros monetaria a taxa
de juros de corte ou relevante para a comparagdo com as taxas de juros
proprias de outros ativos.

Mas por que os saldrios sdo rigidos em termos nominais? Por que o ouro
é o representante sensorial do dinheiro? A resposta da economia nao é
completa. E preciso procuré-la mais longe.



21. Bitcoins

Nos tempos em que estamos vivendo, de facilidades de calculo e de
informacao por causa da internet, vamos refletir se é possivel imaginar um
sistema que ndo crie esses problemas para a economia capitalista. E um
esforco teodrico cheio de armadilhas mas compensador: afinal, a manutencao
da estabilidade do valor da moeda exige sacrificios reais em termos de
desemprego e custos politicos, sacrificios que podem desestabilizar as
economias contemporaneas. As crises financeiras que podem ser atribuidas
ao funcionamento do sistema monetario, como a crise de 2007-8 e, logico, a
longa crise de 1930, justificam o esfor¢o.

Além disso, o momento é oportuno, pois foi lancada recentemente uma
moeda eletronica chamada bitcoin, por uma pessoa ou um grupo de pessoas
que se autobatizaram com um nome japonés.

Essa moeda tem as seguintes caracteristicas: é criada por um algoritmo
cuja operacdo exige uma capacidade de processamento muito grande.
Assim, poucos participantes da rede podem “cria-la” ou “garimpa-la” (mine,
em inglés).

O algoritmo garante que o total de moeda garimpado ndo ultrapasse o
valor de 21 milhoes de bitcoins. Esse nimero, como nesta altura do livro
devemos saber, poderia ser 21 milhdes, 21 bilhdes ou simplesmente 21
unidades ou 0,21 unidade. Mas o numero ¢é fixo. Os criadores do bitcoin
parecem ter sido orientados pela teoria quantitativa da moeda e pensam que
o numero fixo garante a estabilidade do valor da moeda. O resultado até



agora tem sido o oposto: o valor do bitcoin, quando expresso em dolares,
oscilou entre 1200 e dez dolares.

Cada moeda criada pelo algoritmo ¢ tinica, mas o portador dessa moeda
Unica é andnimo. A moeda é impessoal como o dinheiro. E o comércio
eletronico — sites como Amazon, iTunes e outros sites comerciais — tem
aceitado o bitcoin como forma de pagamento.

Nao é possivel dizer se esse tipo de moeda crescera ou se se trata apenas
de um evento passageiro. Ha preocupagdo com a possibilidade de o bitcoin
ser usado para lavagem de dinheiro, e algumas regulamentagdes ja foram
criadas nos Estados Unidos.

Os motivos que inspiraram os criadores dessa moeda virtual sdo
desconhecidos. As vezes, parece que se trata de um excesso antirregulatdrio:
uma moeda “livre” dos governos, dos bancos centrais, de impostos e de
regulamentagdes. Parece também inspirada no padrao-ouro radicalizado: a
quantidade de moeda é matematicamente rigida, 21 milhdes de bitcoins.
Paul Krugman ja declarou que o bitcoin é evil [nocivo], pois prefere que o
dinheiro seja de fato garimpado pelos produtores de ouro e portanto tenha
alguma elasticidade ou que a sua quantidade seja determinada pelo Banco
Central, que pode garantir a flexibilidade da oferta de moeda.

Nio se sabe se essa moeda acabara tendo uma utilizacio mais ampla. E
dificil entender por que é aceita como forma de pagamento, a menos que
tenha custos de transa¢do mais baixos do que os dos cartdes de crédito ou de
servigos de pagamento como o PayPal, por exemplo.

O bitcoin, porém, revela enfaticamente o carater simboélico do dinheiro. E
apenas um conjunto de digitos zero e um que pode ser trocado por coisas
reais que exigem sacrificio humano ou trazem satisfagdo ao consumidor,
como as coisas que sao vendidas pela internet.



22. Uma moeda mercadoria

Inspirando-se nessa invenc¢do, vale a pena imaginar como poderia ser a
moeda ideal da economia capitalista. Ideal no sentido de evitar que esteja
sujeita a instabilidades — inflagdo ou deflagio —, cuja correcdo sempre
passa pelo aumento do desemprego ou pelo corte de servigcos publicos
essenciais. E que possa ser excluida do conjunto de causas que geram o
desemprego — crises financeiras ou salarios nominais rigidos.

Comecemos imaginando como seria possivel a existéncia de dinheiro
sem que se corresse o risco de inflacao ou deflagio.

A solugdo seria uma economia em que ndo houvesse uma medida geral
de valor — uma economia de trocas. As trocas seriam realizadas entre bens
especificos e ndo entre mercadorias e dinheiro.

O comprador apresentaria como pagamento da transagdo uma
mercadoria qualquer, magas, por exemplo, que ele pretende trocar por trigo.
Para que isso seja possivel é preciso que as mercadorias apresentadas para
realizar a transagdo sejam homogéneas, como é homogéneo o dinheiro.
Seriam magas argentinas classificadas de alguma forma oferecidas em troca
de trigo americano de algum tipo especifico.

Essas mercadorias deveriam ser negociadas em bolsas de mercadorias: a
mac¢a argentina esta sendo negociada na bolsa de mercadorias por x
unidades de trigo americano. Um sistema de informacdes eletronicas
disponivel numa pequena maquina parecida com as maquinas dos cartdes
de crédito informaria que a relagdo de troca entre magas e trigo esta sendo



cotada na bolsa de mercadorias a um determinado valor. E a troca seria
efetivada a essa taxa.

O vendedor de trigo nio receberia na sua loja um caminhdo de trigo.
Receberia vales-trigo, ou contratos para recebimento de trigo spot ou trigo
futuro que seria utilizado por ele, depois, para fazer outras transagoes.

Quais seriam as mercadorias que poderiam ser usadas nessa economia de
trocas? E necessario que as mercadorias utilizadas sejam duraveis: cereais,
petroleo, aco, alumina etc. Nao podem ser alfaces, tomates ou mesmo
macgas. Essas mercadorias ndo podem ser estocadas, a producdo varia
anualmente ou mesmo dentro de um ano, e seu preco pode ser muito
varidvel.

As mercadorias que sejam realmente mercadorias podem ser produzidas
ou consumidas como os bens duraveis que mencionamos. Assim, tém um
valor de uso ou de produgao, como o petroleo, por exemplo, e tém um valor
de troca.

Nessa economia de trocas imagindria, algumas mercadorias acabardo
sendo utilizadas nas trocas mais frequentemente e outras menos. Se houver
a expectativa de crescimento de precos de uma mercadoria qualquer,
aumento do preco do petréleo, por exemplo, os compradores ndo oferecerao
petroleo em troca de outra mercadoria. E os vendedores vao querer trocar as
suas mercadorias por petréleo. O resultado dessa expectativa de elevacido do
preco do petroleo fard com que ele deixe de ser usado como meio de troca. E
o resultado conhecido: a boa moeda (o petroleo) é expulsa pela ma moeda
(as mercadorias cujos precos vao ficar estaveis ou cair).

Essa economia nao estd sujeita a inflacdo por um simples motivo: nao
existe moeda nem um preco médio de todas as coisas. Pode ser que o preco
de uma mercadoria que esteja sendo muito utilizada para as trocas apresente
uma tendéncia decrescente, ou seja, uma inflagdo — o trigo compra cada vez
menos de outras coisas pois a safra de trigo foi muito grande. Os produtores
de trigo seriam os responsaveis por essa inflacdo, e ndo o Banco Central.

E possivel ter um sistema financeiro, isto é, um setor encarregado de
oferecer financiamento para os investimentos? O banco A quer financiar a



construcdo de uma siderurgica. Como fazer? O investidor promete entregar
por varios anos uma determinada quantidade de aco para o banco se o
banco lhe entregar imediatamente mercadorias suficientes para serem
trocadas pelos servicos de engenharia, dos operarios que trabalhardo na
obra e para a compra de matérias-primas, fornos e maquinas que serao
utilizados na construcdo da usina.

Se a operacao for feita, o banco tera entre seus ativos contratos futuros de
entrega de aco e emitird para o tomador de empréstimos vales que serdo
usados na compra de tudo o que for necessario para a construcao da usina.
O lucro do banco vira da taxa de juros propria do ago comparada com a taxa
de juros prdpria das mercadorias que o banco entregou ao investidor para
pagar mao de obra e equipamentos. Se a taxa de juros propria do ago (prego
do a¢o no mercado futuro dividido pelo preco do aco no mercado spot) for
maior do que a taxa de juros prépria do que o banco entregou ao investidor,
a operacao se realiza: o banco tera um lucro decorrente da diferenga entre
essas duas taxas.

Como acumular riquezas nessa economia de trocas? A riqueza serda um
estoque de diversas mercadorias — trigo, ago, petrdleo, alumina, niébio etc.
Qual o valor dessa riqueza? Depende de qual mercadoria for utilizada como
medida. Pode ter um valor decrescente se medida em trigo, porque a
producio de trigo esta crescendo e a relagdo de trocas entre trigo e outros
produtos esta caindo. E ao mesmo tempo um valor crescente quando
medida em petroéleo, pois a oferta de petroleo esta diminuindo e a relagio de
trocas entre petrdleo e outras mercadorias estd subindo. O dono da riqueza
se torna um bilionario, dono de bilhdes de bushels de trigo, e um milionario,
dono apenas de milhdes de barris de petrdleo.

As relagdes de troca entre as mercadorias podem ser correlacionadas.
Quando a relagdo de troca da manteiga por outras mercadorias sobe, a
relagdo de troca da margarina desce. Rapidamente, os bancos calcularao
quais sdo as mercadorias cujos precos tém correlacdo negativa, como a
manteiga e a margarina, e oferecerdo a seus clientes uma cesta de produtos
com essas caracteristicas. Essa cesta tem relacoes de troca com as outras



mercadorias mais estdveis: o proprietario ndo se torna nem bilionario em
petréleo nem milionario em trigo. Tem em compensa¢do um conjunto de
mercadorias com relagbes de troca mais estaveis com todas as demais
mercadorias.

E os trabalhadores, aceitardao quais mercadorias como pagamento pela
sua mercadoria, o trabalho? Os trabalhadores acumulam pouca riqueza, isto
é, poupam pouco e tém margem menor de flexibilidade. Nao podem ser
pagos em petroleo, pois correm o risco de o preco do petrdleo cair e ndo
terem as mercadorias suficientes para sua sobrevivéncia.

Talvez os trabalhadores preferissem receber mercadorias de uma cesta
basica: determinada quantidade de alimentos, vales-transporte, vales-saude,
vales-aluguel etc. Essa cesta basica seria logo objeto de transagdes na bolsa
de mercadorias. Se a demanda de trabalho estiver aumentando, os
trabalhadores exigirdo e conseguirdo mais cestas bdsicas por hora de
trabalho que anteriormente. O setor produtor de cestas basicas enfrentara
uma demanda maior por seus produtos e ampliara a producdo. O custo da
mao de obra aumenta, pois exige mais cestas basicas por hora trabalhada, e
o custo de producdo da cesta basica aumenta também porque mais cestas
basicas serdo produzidas, o que exige mais terra, mais trabalhadores, mais
Onibus etc. Nao se pode falar, novamente, em inflagdo, mas sim num
aumento da relacdo de trocas com relacdo as demais mercadorias. Quem
acumulou riqueza em cestas basicas estd mais rico; quem acumulou em
outras mercadorias, mais pobre.

Existe uma boa chance de que a mercadoria mais utilizada nas trocas seja
essa cesta basica. Pois com ela é possivel contratar mao de obra a precos
estaveis, e a mao de obra é o fator de producio utilizado em todas as
mercadorias.

Pode haver desemprego porque os trabalhadores exigem uma quantidade
maior de cestas basicas do que os empresarios estdo dispostos a pagar? O
trabalhador da industria automobilistica quer receber x cestas basicas por
hora e cada hora de seu trabalho produz y automdveis que sdo trocados por
menos do que x cestas basicas? Pode. Sob essas condi¢des, nio vale a pena



contratar esse trabalhador e ele ndo sera contratado. Ou aceita menos cestas
basicas por hora de trabalho ou estd desempregado. Poderia acontecer
também que a taxa de juros préopria da cesta basica aumentasse e a produgao
de cesta basica aumentasse tanto que a relacdo cesta basica/automével se
reduzisse, transformando a contratacao do trabalhador em uma contratacao
rentavel para a montadora de automovel.

O fato de o instrumento utilizado para trocas ser real, isto é, produzido,
como o trigo, o vale-transporte ou o petroleo, atenua ou anula a
possibilidade de desemprego. Se cresce a demanda por cesta basica, a
producdo de cestas basicas deve aumentar, o que implica contratacio de
mais trabalhadores.

E bem possivel que nessa economia de trocas algumas mercadorias ou
uma mercadoria especifica sejam utilizadas mais frequentemente ou sejam
as unicas utilizadas para as trocas. Poderia ser a cesta basica, porque é a
mercadoria que consegue ser trocada a preco estavel pela mao de obra, que é
o fator de producéio de todas as mercadorias dessa economia de troca.

Se isso acontecer, a cesta basica passa a ser a “moeda” dessa economia de
trocas e a taxa de juros prdpria da cesta basica passa a ser a mais importante
para a decisdo de investimentos da economia, como a taxa de juros
monetaria.

Na bolsa de mercadorias, a cesta basica tem um preco spot, para entrega
imediata, e um preco futuro, baseado nas estimativas sobre a producao
futura de cestas basicas. Se o preco spot for muito alto em relagdo ao preco
futuro, a taxa de juros propria da cesta basica sera muito baixa e os donos de
riqueza preferirdio manter menos cestas basicas e mais de outras
mercadorias. A produgdo de cestas basicas diminuira e a de outros produtos
aumentara.

O preco futuro é um preco esperado, resultado das previsdes dos
investidores e produtores de mercadorias. E possivel que os precos futuros
subam muito ou caiam muito e afetem as decisdes de producdo da
economia, aumentando ou diminuindo incorretamente a produgao de cestas
basicas. Nao criariam desemprego mas grandes movimentagdes de mao de



obra entre o setor produtor de cestas basicas e os produtores de outras
mercadorias.

Precos futuros sdo contratos para entrega futura. Pode ser que os
contratos nao possam ser cumpridos pois as expectativas de producdo e de
compra ndo se realizam como esperado. E sdo apenas promessas de
transacdo. Vale a pena ter uma autoridade que intervenha nesse mercado
para evitar frustracdo dos contratos? Um Banco Central, por exemplo?

Se a resposta for positiva, o Banco Central deveria vender contratos de
venda futura de cestas basicas. Com o resultado dessas vendas — uma
colecdo de mercadorias outras que nao a cesta basica — compraria contratos
de compra spot das outras mercadorias. Dessa forma, regularia a taxa de
juros propria das cestas basicas e o nivel de investimentos e de atividade da
economia. Mas para qué? Nao ha inflacdio nem desemprego — apenas
movimentacio de trabalhadores (talvez excessiva) entre o setor produtor de
cestas basicas e os demais setores da economia.

A quantidade de contratos futuros comprados por esse “banco central de
mercadorias” se transformaria na base monetaria da economia. Se comprou
excessivamente, a taxa de juros prdpria das cestas basicas cai, e ha um
aumento da producido das outras mercadorias. H4 uma “inflacio” — a
relacio de troca das cestas basicas com as outras mercadorias aumenta, é
preciso mais cestas basicas para trocar pelas mesmas quantidades das outras
mercadorias.

Se a economia capitalista fosse uma economia de trocas, ou seja, uma
economia na qual as mercadorias sdo trocadas diretamente umas pelas
outras, seria possivel que:

a) apenas algumas mercadorias ou mesmo uma mercadoria sé fossem
escolhidas como as mais utilizadas nas trocas;

b) essa mercadoria poderia ser a cesta basica que representa o padrao de
consumo dos trabalhadores;

c) ndo existiria inflagdo, a menos que se considerasse a relagdo de troca
cesta basica/outras mercadorias como a medida de inflacao;



d) ndo haveria desemprego involuntario, pois a falta ou o excesso de
cestas basicas provocaria uma realocacao de trabalhadores entre os setores
da cesta basica e os demais setores;

e) a acumulacdo de riqueza, no caso, a acumulacio de mercadorias,
também ndo representaria uma razdo para o desemprego, ja que mais
riqueza acumulada representaria mais mercadorias acumuladas, que
precisariam ser produzidas com maquinas e trabalhadores;

f) as trocas de mercadorias por mercadorias exigiriam o funcionamento
de uma bolsa de mercadorias na qual fosse possivel comprar e vender
contratos de compra spot e futura;

g) os contratos de entrega futura sao resultado de previsdes e de
especulagio que podem ser cumpridos ou ndo, caso as previsdes ou a
especulagdo se enganem sobre a disponibilidade futura das mercadorias ou
da cesta bdsica;

h) pode ser que a instabilidade dessa bolsa de mercadorias exija a
presen¢a de uma autoridade reguladora encarregada de estabilizar a relagao
preco futuro/preco spot da mercadoria mais utilizada nas trocas, a cesta
basica, por exemplo. Seria um Banco Central da economia de trocas;

i) pode ser que o setor financeiro acabe por inventar contratos de
derivativos que oferecem mais estabilidade e liquidez para uma cesta de
mercadorias diversificada. As cotas desses fundos de mercadorias podem
assumir o papel de moeda;

j) alternativamente, pode ser que os contratos futuros emitidos pelo
Banco Central para estabilizar precos da bolsa de mercadorias acabem
cumprindo o mesmo papel do dinheiro numa economia monetaria.

Uma conclusao provavel dessa reflexao ¢ que logicamente uma economia
de trocas na qual existem crédito e investimento tenderia a se transformar
numa economia monetaria. E a especulacdo sobre o futuro, que pode errar
ou acertar, exigiria alguma intervencao publica para reduzir a oscilagdo das
relacdes de troca ou a faléncia dos contratos futuros.

Os problemas da economia monetaria — desemprego e inflacado — nao
parecem decorrer da presenca da moeda, que sempre aparecerd, mas da



possibilidade de fazer transacbes com o futuro sempre imprevisivel. O
horizonte mais amplo e mais longo das economias capitalistas e a
possibilidade de investir certo ou errado seriam as causas da inflagdo e do
desemprego. E porque a economia capitalista é prospera — isto ¢, consegue
produzir muito mais do que o necessario para a sua subsisténcia para pelo
menos uma parte da sociedade — que ela é sujeita a inflacdo e ao
desemprego.

Procuramos especular sobre como funcionaria a economia que usa uma
mercadoria real como moeda. Concluimos que essa economia acabaria por
escolher apenas uma mercadoria como moeda. Mas se existe crédito, se
existe confianca para emitir vales-mercadoria que serdo entregues no futuro,
¢ possivel que haja uma emissao excessiva desses vales e a impossibilidade
de honrar os contratos assinados sobre entrega futura dessas mercadorias.
Assim as crises financeiras, agora crises na bolsa de contratos futuros, criam
novamente a necessidade de regulaciao ou de limitagdes do total de contratos
futuros assinados.

Para finalizar essa especula¢do, podemos considerar o caso real de uma
economia, que nao seja a economia americana, que passe a adotar o ddlar
como moeda nacional. Para todas as economias do mundo, exceto os
Estados Unidos, o ddlar é uma mercadoria — precisa ser produzido pelas
importagdes ou pode ser adquirido através de empréstimos em délar. Hong
Kong usava o dodlar como moeda e o Plano Cavallo na Argentina
experimentou a mesma solugao.

Se nao existe inflagdio na moeda americana, entdo o pais que utiliza o
délar como moeda nacional ndo esta sujeito a inflagdo. Se houver
desemprego nesse pais, sera impossivel aumentar a oferta de délares para
incentivar a demanda agregada. Os investidores decidirdo se investem ou
nio em novas fabricas ou equipamentos comparando a taxa de juros que
podem obter em ddlar com a taxa de retorno do capital investido no pais.

Por que o experimento argentino acabou em crise financeira? O
argumento mais frequente é que o Tesouro argentino teve déficits elevados e
se financiou com dolares e pesos. Havia mais pesos em circulagdo do que



ddlares nas reservas dos bancos e do Banco Central. Ou seja, os bancos
fizeram empréstimos em dolar, multiplicando a quantidade de ativos
financeiros em délar mesmo quando a quantidade de ddlares existentes era
constante.



23. Respostas mais interessantes

Até agora, analisamos o dinheiro a partir da economia. Meio de
pagamento, para os classicos. Reserva de valor e ativo financeiro que
concorre com o investimento, para os keynesianos. Crédito de diferentes
naturezas, para 0os economistas atentos ao funcionamento dos mercados
financeiros.

Nesta terceira parte, tentamos responder a pergunta olhando do lado de
fora da economia. Comecemos pela etimologia. Dinheiro vem de denario,
moeda romana que continha dez outras moedas (dai denario, de dez).
Moeda vem do templo de Juno Moneta, deusa romana. Perto do templo,
cunhavam-se as moedas romanas. A deusa era protegida por gansos, dai o
“moneta” (gansos), que tem a mesma origem de “monitor”, os gansos que
guardavam o templo. Se a origem da palavra for essa mesmo, moeda vem de
ganso!

Mas qual a diferenca entre moeda e dinheiro, money, currency ou cash,
em inglés, monnaie e argent, em francés, e Gelze para dinheiro e Munze para
moeda, em alemao? Moeda estd associada a dinheiro na forma metalica.
Dinheiro ¢ mais geral: inclui moedas metdlicas e papel-moeda. Mas o curso
universitario se chama moeda e bancos, no Brasil e no mundo inteiro, como
se o dinheiro fosse apenas moeda metalica. Dinheiro tem um significado
mais abrangente; ele inclui o conceito de moeda. Em inglés, o conceito mais
abrangente seria money, que inclui cash e currency. O conceito de dinheiro e
sua expressdo material, a moeda, se confundem.



Dolar vem de tal e thaler, vale, no sentido geografico do termo. Pois havia
uma mina de prata na cidade de Joachimsthal (vale de Sao Joaquim), na
fronteira entre a Alemanha e a antiga Checoslovaquia, onde se cunhavam
moedas. Peso vem de peso, assim como pound, em inglés.

No Brasil, a moeda se chamava mil-réis, nome portugués para mil reais,
até que na Republica passou a ser chamada de cruzeiro. Um vintém valia
vinte réis, um tostao, oitenta réis, uma pataca, 320 réis, um cruzado, 480 réis,
um patacao, 960 réis, uma dobra, 12800 réis, e um dobrao, 20 mil réis. Um
conto sdo mil réis.

O cifrao vem de cifr, palavra arabe. Uma linha sinuosa em forma de S,
representando a viagem de um soberano drabe, era cortada por duas linhas
verticais que representariam as Colunas de Hércules, a forca. O cifrao usado
pelo ddlar tem uma linha vertical apenas. Sua origem seria o peso espanhol
usado nas coldnias inglesas e representado por P de peso e S de Spanish. O S
cortado pelo P transformou-se em §$.

O dinheiro ¢ um simbolo ou um signo? A seguir argumentaremos que ¢
um mito — o signo de um signo. Significante e significado se confundem
quando falamos moeda e dinheiro. Dinheiro seria o significado e moeda um
dos seus significantes. O padrdo-ouro ou as moedas metdlicas em geral,
representando certa quantidade de ouro ou de prata, sdo a origem dos
nomes e do dinheiro.

Nao ha explicacdo satisfatdria ou racional do ponto de vista econémico
para que o ouro tenha representado o valor desde a origem da historia até
1973. Por que o ouro? Keynes e outros argumentam, como mostramos, que
a oferta de ouro é inelastica. Mas por que o ouro e nao diamantes ou
esmeraldas? Por que ndo o petroleo ou o niébio? E por que uma mercadoria
como essa, externa, pouco dependente da vida econémica?

Um metro se refere a um determinado comprimento dado por um
pedaco de metal depositado em Paris que ndo varia com temperatura ou
pressdo. Um quilo se refere a uma determinada for¢a de atracdo de um
corpo para o centro da Terra. Mas um real ou um franco ou um dolar nao
representam nada além de um real, um franco ou um délar. E poderiam ser



transformados em real novo, délar novo ou franco novo sem criar nenhuma
dificuldade para a economia dos seus paises. Apenas uma economia de
espaco nos computadores. Um real, um doélar, uma pataca ou um escudo sdo
numeros puros.

Os precos expressos em moeda nacional sdo numeros puros, indices no
sentido estatistico do termo (e ndo no sentido da semidtica). O salario
minimo é de 788 reais, quando um cafezinho custa trés reais e uma
passagem de dnibus vale 3,50 reais. Os valores poderiam ser um cafezinho,
trés mil reais, o Onibus, 3,5 mil reais, e o salario minimo, 788 mil reais. Do
ponto de vista dos precos relativos, nada mudaria. O pais ja usou cruzeiros,
depois cruzeiros novos, que valiam mil cruzeiros velhos. Depois, cruzados e
cruzados novos, com as mesmas regras. E na Franga, houve o franco e o
franco novo, que valia mil francos “velhos” E por isso que os monetaristas
afirmam que a moeda é neutra.

Quando a moeda ¢ reserva de valor, isto é, quando pode ser trocada por
bens em diferentes momentos, precisa deixar de ser um numero puro.
Precisa representar o poder de compra de hoje em uma data futura. Guardo
mil reais hoje para financiar a aposentadoria daqui a trinta anos. Nesse caso
o nimero puro precisa manter o seu valor; o indice precisa representar valor
de compra futuro. E nesse caso que a desconfianca sobre o valor do dinheiro
¢ ameacadora.



24. O que € dinheiro? Georg Simmell

A sociedade moderna em que vivemos desde as revolu¢des americana e
francesa no século xviil é uma sociedade de individuos. Individuos sao
pessoas reconhecidas pelo Estado e por outros individuos como portadoras
de direitos e deveres. Reconhecem seus deveres e tém seus direitos
reconhecidos. Vivemos numa sociedade de individuos livres. Podem decidir
livremente se querem trabalhar ou ndo, se querem trabalhar como pintores
ou como donos de mercearia, se querem morar no lugar em que nasceram
ou mudar de pais. Essa sociedade s6 pode existir se houver dinheiro. Cada
individuo vende seu trabalho e gasta os rendimentos desse trabalho como
quiser.

Isso ndo seria possivel na sociedade feudal, na qual em geral o servo sé
poderia trabalhar na gleba que o senhor feudal indicasse ou no burgo, s6
poderia ser artesdo se a corporacio medieval o aceitasse depois de um
periodo de treinamento. Nao poderia viajar porque nao tinha como andar
pelo mundo como cidadao. Seria sempre o artesdo ou o servo do bardo ou
do duque, a quem devia obediéncia e que lhe dava sustento.

Numa economia totalmente planificada, na qual a producio e a
distribuicao fossem determinadas por algum organismo do Estado, essa
liberdade também nao poderia existir, ja que a producao planificada exigiria
que trabalhadores exercessem uma atividade especifica ou num lugar
especifico.



A transformagdo do trabalho em mercadoria sé é possivel se existir o
dinheiro que sera usado para medir e pagar cada trabalhador e cada
capitalista. O dinheiro é, portanto, a institui¢do necessaria para a existéncia
de uma sociedade de individuos. E a instituicdo (a regra do jogo e nido o
jogo) fundadora da sociedade em que vivemos, uma sociedade de
individuos.

O dinheiro transforma todas as coisas em quantidades. Separa os
individuos uns dos outros. As suas preferéncias e decisdes sdo negociaveis
de forma impessoal através dos precos. O relacionamento entre os
individuos ¢ pacificado pela negociag¢ao sobre “quanto é2”.2

O dinheiro ¢é objetivo — uma nota de cem reais é igual a qualquer outra
nota de cem ou dez notas de dez, independentemente de quem as esteja
apresentando para comprar alguma coisa. A relacdo estabelecida pelo
dinheiro é impessoal. “Amigos, amigos, negdcios a parte” No limite,
consegue atribuir a mais intima relacgdo humana, o sexo, um preco que é
expresso em quantidade de dinheiro.

Existem ilhas de pessoas nas quais a negociacdo através de precos nao
ocorre. Na familia, o responsavel pelo sustento. Na politica, as preferéncias
individuais, que se traduziriam pelos votos. Mas o dinheiro tende a inundar
essas ilhas. A familia, por exemplo, se torna menor. Os adolescentes recebem
mesadas, mas sdo levados a ser independentes ou autdbnomos mais cedo. O
laco matrimonial é acompanhado por contratos civis que especificam como
sera a divisdo patrimonial dos bens familiares. A solidariedade ou a
responsabilidade entre pessoas sdo substituidas por negocia¢des nas quais as
disputas sdo resolvidas com dinheiro. O mundo do dinheiro invade
paulatinamente todas as esferas do relacionamento interpessoal.

O dinheiro é fungivel, permite comparar todas as coisas que se expressam
em preco. Tudo tem ou pode ter um preco. O problema ambiental —
esgotamento de recursos naturais, aquecimento global, desmatamento —, de
acordo com os economistas, existe porque muitos recursos da natureza sao
ainda considerados publicos (isto é, produtos cujo consumo por um
individuo ndo diminui a possibilidade de consumo por outro individuo,



como ¢é o caso da Justica ou de uma ponte ndo congestionada). E com o
crescimento econdmico do mundo esses recursos ndo sdo mais publicos,
precisam ter um preco.

O dinheiro é an6nimo — ninguém sabe ou pergunta quem emitiu a nota
de cem reais. O furto e o roubo sd sdo possiveis por causa do dinheiro. O
ladrao de carros vende o carro, que tem data de fabricagdo, nimero de
chassis e placa, e recebe dinheiro. Enquanto portador de dinheiro, nao pode
ser preso. E preciso que haja um flagrante ou que ela seja filmado por uma
camera enquanto praticava o crime. O receptador do carro, que faz o seu
desmanche, pode ser preso porque tem em sua propriedade um bem
particular, que é identificavel, assim como seu proprietario. Sem dinheiro,
ndo ha furto mas expropriacio. Robin Hood toma pela for¢ca alguma
propriedade do bardo, um cavalo ou sacos de cereais, que distribui entre os
pobres.

O dinheiro ¢ sigiloso, secreto. Ninguém sabe quanto dinheiro tem o
miliondrio ou o mendigo. Para saber é preciso uma ordem judicial que
vasculhe as contas de um e de outro. Quebrar o sigilo bancario de qualquer
individuo sem autorizagao judicial é crime. O servidor publico pode guardar
o dinheiro que recebeu de forma criminosa assim como o sonegador fiscal
pode esconder o fruto dos seus crimes em paraisos fiscais, que podem ser
controlados, mas nunca deixardo de ser esconderijos quase inviolaveis.

A liberdade politica depende da existéncia de dinheiro ou pelo menos
exige menos coragem do transgressor. Posso acusar o deputado poderoso da
minha regido de qualquer coisa e manter o meu emprego, ou mudar de
emprego apenas porque existe dinheiro. Posso fazer oposicdo a ditadura e
viajar para o exilio porque tenho como levar dinheiro para o exterior ou
como vender meu trabalho no pais estrangeiro. Assim, o dinheiro ¢ a
instituicdo que garante a liberdade do individuo.

Finalmente, o dinheiro é ao mesmo tempo nada — um pedaco de papel
estampado ou uma moeda que contém algum metal precioso — e tudo —
pode ser transformado em qualquer coisa.



Repare no comportamento de um comprador em uma loja. Enquanto
examina as vitrines e prateleiras, é abordado aulicamente pelos vendedores
— o senhor deseja alguma coisa? Ele tem dinheiro no bolso que pode ser
transformado em terno, reldgio ou sapato. Depois que realizou a compra, é
apenas o dono de um relégio ou de um terno, que sé pode trocar na
segunda-feira, das nove as onze horas, e se levar a nota fiscal. A loja ficou
com o dinheiro, agora possui um pedacgo de papel que pode ser trocado por
qualquer coisa quando o seu dono desejar.



25. Arqueologia do dinheiro

A grande transformagdo, de Karl Polanyi, é um livro seminal sobre a
sociedade capitalista. E fundou um campo de estudos e pesquisas, a
antropologia econdmica.l Economista e antropdlogo, sua preocupagio era
analisar a vida econdmica de sociedades.

Os defensores da sociedade capitalista argumentam que sua forma de
organizac¢do é “natural” — decorre do egoismo dos individuos que procuram
sempre o melhor para si mesmos. Que sdo insacidveis (querem sempre
comprar mais ou acumular dinheiro sem parar) e fazem escolhas sobre o
que comprar ou onde trabalhar num mundo de escassez, onde os recursos
naturais ou do trabalho ndo podem produzir tudo o que todos gostariam de
ter. Os classicos e monetaristas falam em desemprego “natural’, taxas de
juros “naturais” e na impossibilidade de ir contra a lei da oferta e da procura.
Polanyi estuda as sociedades primitivas e encontra até, nas ilhas do Pacifico
Sul, sociedades em que ndo existem nem a nogdo de insaciabilidade nem a
noc¢ao de escassez.2

Ele estudou varias sociedades antigas ou primitivas. Antigas como a
civilizagdo mesopotdmica e civilizacdes pré-colombianas e primitivas como
tribos africanas. Analisou o que era o dinheiro nessas sociedades.

Nelas, as funcdes do dinheiro sdo desempenhadas por diferentes
instrumentos. Polanyi corre um risco metodologico, pois chamard de
dinheiro objetos diferentes que cumprem fung¢des diversas que nas



sociedades modernas sdo desempenhadas por um instrumento sé, o
dinheiro.

Uma das fungdes do dinheiro seria a de meio de pagamento. Nas
sociedades primitivas existem objetos que sdo utilizados para fazer
pagamentos. Ndo pagamentos em troca de bens e servigos, mas pagamentos
que evitam castigos devidos por um cla a outro, ou por uma tribo derrotada
na guerra a tribo vencedora. Esse “dinheiro” usado como forma de
pagamento consiste em pedregulhos, conchas ou ossos que sao colecionados
pelos chefes do cla ou da tribo apenas para serem entregues ao vencedor do
conflito, para evitar violéncia ou maus-tratos. O pagamento ou o
cancelamento de uma obrigagdo é feito através da entrega desses objetos a
alguém.

O achado é surpreendente. Pois os economistas tratam do dinheiro como
um instrumento que facilita as trocas. As sociedades primitivas usam
objetos que “pagam” uma prenda sem que exista uma troca de bens.

As sociedades primitivas também acumulam tesouros: penas coloridas de
aves, ossos de animais mortos, pedras preciosas, animais empalhados,
armas. Os tesouros ddo prestigio aos seus proprietarios e jamais sdo usados
como meio de pagamento. A fun¢do de reserva de valor do dinheiro seria
cumprida pelos objetos entesourados.

Em sociedades asiaticas antigas nas quais a produgdo agricola é
determinada pelo soberano, rei ou sacerdote, sio mantidos estoques de
produtos de abastecimento, cereais que podem ser armazenados para
consumo futuro ou usados como semente. Nessas sociedades se
desenvolvem sistemas de medicdo dos estoques de graos, o que seria a
fundagao da primeira contabilidade. Algum cereal é utilizado nelas como
unidade de conta. Nao quer dizer que a moeda é uma quantidade de cereais.
O dinheiro pode ser representado por outro objeto, mas a unidade de conta
sao as quantidades de cereais.

Apenas nessas sociedades a unidade de conta desempenha as demais
fun¢des do dinheiro: a unidade de conta também é meio de pagamento e
reserva de valor. Portanto, se os achados de Polanyi puderem ser



generalizados, quando algum objeto é usado como unidade de conta, passa a
exercer as fun¢des de meio de pagamento e reserva de valor. As fungdes do
dinheiro deixam de ser representadas por objetos diferentes e passam a ser
realizadas por um objeto s.

O achado contraria a visao classica do dinheiro. S6 quando o dinheiro
passa a ser unidade de conta, suas diversas fun¢des se reinem num objeto
unico. O achado poderia ser traduzido em termos de rigidez dos salarios
nominais. S6 quando as coisas sdo expressas na mesma unidade de medida
em que o dinheiro é expresso é que existe dinheiro. O saldrio precisa ser
expresso e avaliado em unidades monetarias para que exista dinheiro.

Metais preciosos sdo utilizados como dinheiro apenas para trocas
externas entre comunidades diferentes. Dentro de cada comunidade nao
ocorrem trocas. A distribuicdo de bens é determinada por tradi¢des ou
hierarquia.

Keynes e depois Friedman citam o resultado da pesquisa de um
antropdlogo sobre o dinheiro numa pequena ilha no sul do Pacifico.3 Na
ilha, o dinheiro é representado por imensos rochedos submersos no mar.
Cada familia é proprietaria de um rochedo especifico. As transferéncias de
dinheiro sdo feitas como trocas de propriedade desses rochedos acertadas
entre as familias.

E um dinheiro estranho aos nossos olhos. Mas o papel tradicional do
ouro na organizacdo do sistema monetario das economias capitalistas,
analisado pelos olhos de um antropologo, ¢ igualmente estranho e
inexplicavel. Por que o ouro? Se levarmos a sério a explicagdo do capitulo 17
da Teoria geral, o ouro teria a vantagem de ter oferta ineldstica. Entao
poderiam ser rochedos submersos também? Nao encontramos
racionalidade economica na escolha do ouro ou dos rochedos submersos
como expressdes materiais do valor. Ele é uma convencao arbitraria.



26. O dinheiro em Marx

Marx comeca pela mercadoria. A mercadoria é uma unidade de
contrarios: é valor de uso e valor de troca. E o dinheiro é a expressiao do
valor. O dinheiro serve antes como meio de circulacdo, depois como
unidade de conta e finalmente como reserva de valor. Na economia
capitalista, o sujeito nao é o individuo autonomo. “O sujeito é o capital” A
sociedade capitalista se move pelas vontades de um sujeito externo, o capital
em busca de valorizagao.

O dinheiro é um simbolo e ndo um mito (como apresentado no préximo
capitulo). Como simbolo, é uma representagdo do ouro embora ndo seja o
ouro. Ha discussdes sobre se Marx anteviu ou ndo a economia monetaria
sem o ouro. O ouro, uma mercadoria especifica, teria sido, segundo Marx, a
condicdo necessdria para a funcdo de entesouramento.

A troca de mercadorias que se faz inicialmente no circuito mercadoria-
dinheiro-mercadoria no capitalismo ¢ substituida pela circulacdo dinheiro-
mercadoria-dinheiro. Ou seja, o dinheiro ou o capital passa a ser o objetivo
final da sociedade capitalista.

Keynes, que ndo lia Marx,! e Minsky tém a mesma visdo da economia
capitalista. O dinheiro nao é, como quer a Teoria Quantitativa da Moeda,
um instrumento que facilita as trocas, mas o objetivo final das trocas, a
redencdo (ou o paraiso, ou a salvacdo) das trocas na economia capitalista.2 O
dinheiro cldssico é apenas meio de pagamento ou meio de circulagdo.
Enquanto ¢ um meio de circulagdo que ndo é entesourado, mas que circula



em func¢do da circulacao das mercadorias, a inflagdo nao causa um problema
sério. Pois o objetivo final da circulagdo, a inflacdo, ndo ameaca o valor da
mercadoria. Quando o dinheiro pode ser entesourado ou representa poder
de compra futuro, a inflacdo se torna uma ameaca, pois o valor estocado esta
sujeito a revisao.

No fim da economia capitalista, no ultimo balanco consolidado do
mundo, Keynes diria que haveria grandes saldos de dinheiro. Muitos
morreriam cheios de dinheiro. Para os classicos, ndo haveria dinheiro. Para
Marx, haveria ouro, pois vivia no mundo em que predominava o padrao-
ouro, o outside money de todas as economias.

O dinheiro é um “universal concreto” — como se “o boi’, a ideia abstrata
de boi, a palavra boi estivesse pastando no mesmo pasto com bois reais, bois
particulares e concretos. Na economia capitalista esse signo ou mito, como
veremos a seguir, se transforma em fetiche — ndo deixa ver o que esta por
tras, ou a esséncia da economia capitalista, o capital que se valoriza.3



27. O dinheiro como mitol

O dinheiro seria um signo na linguagem semiodtica? Nio ¢ um signo. E
signo de um signo, chamado de mito. Mito se opde a histéria. A histéria
procura desvendar o que aconteceu realmente no passado. O mito é uma
histdria, ou melhor, uma estéria que nao aconteceu realmente. A Biblia é um
mito que moldou a vida e a histéria do povo judeu. O Jesus histdrico néo é
importante para as Igrejas cristds, mas sim o Jesus mitico que construiu os
valores das sociedades modernas — somos todos filhos de Deus, irmaos que
devem ser tratados de forma igual.

O signo faz parte da primeira lingua: um saldrio minimo vale trezentos
cafezinhos. O mito é o signo do signo: um cafezinho custa trés reais e o
salario minimo vale trezentos reais.

Signo ¢ a relagdo entre o significante (a expressdo material das letras, b-o-
i, ou as ondas sonoras emitidas quando se fala boooi) e o significado boi (a
ideia de boi ou 0 boi no mundo das formas de Platdo). A palavra “boi” é um
signo, a relacdo entre a expressao material boi (som ou escrita) e o boi
platonico. A palavra é parte de um sistema social espontaneo (quem chamou
o boi de boi e por qué?), a lingua.

O dinheiro ¢ mito, e ndo apenas signo, porque é signo de uma segunda
lingua, um signo de signo. A primeira lingua, no caso do dinheiro, diz que
um cafezinho vale % paes com manteiga. Ou que a quantidade A da
mercadoria a tem o valor de troca equivalente a quantidade B da mercadoria
b. A relagdo entre A e B é o valor de A expresso por B, ou o valor de B



expresso por A. Dinheiro é a expressio que relaciona a quantidade de
qualquer coisa, A, B ou C, a um valor. A ciéncia dos signos chama o
dinheiro de mito.2 Assume multiplas formas fisicas, como cheques, notas
bancarias, divida publica e outros instrumentos financeiros aceitos em
pagamento.

Os cléassicos e monetaristas acham que essa tarefa pode ser cumprida se
existir uma quantidade fixa e constante de “reais”. Depois do ouro (um mito)
propdem sempre ritos ou regras (a regra de crescimento da oferta de meios
de pagamento) que visam salvar o mito da racionalizagdo. Keynes pretende
desmitificar o dinheiro e apresenta-lo como um obsticulo ao pleno
emprego.

Se reais sdo mitos, como santinhos ou como bandeiras nacionais, podem
ser multiplicados infinitamente. Ndo é possivel limitar estritamente a
quantidade de signos. Havendo confianga, os bancos podem dar crédito e
criar depdsitos que representem o “verdadeiro” dinheiro.

Na época das religides, as reliquias eram pedagos de madeira que haviam
tocado o madeiro da cruz. Ou pedagos de pano que haviam tocado o corpo
dos santos. A “verdadeira” imagem de Nossa Senhora Aparecida raramente
sai da basilica no vale do Paraiba. Uma vez por ano, vai a Sdo Paulo uma
“copia” da “verdadeira” imagem que atrai milhares de peregrinos ao parque
da Agua Branca. Qual é a “verdadeira” Nossa Senhora Aparecida — a que
ficou na basilica, a que foi a Sdo Paulo ou a ideia do aparecimento dessa
imagem no rio Paraiba?

A mesma coisa acontece com o dinheiro. Qual o dinheiro verdadeiro? O
ouro depositado no Banco da Inglaterra ou notas que representam esse
ouro? Ou notas que representam notas que representam o ouro? Os
significantes de qualquer ideia ou coisa sao reproduziveis por copia, contato,
confianca, crenca ou fé.

H4 os mitos de Atenas, Hércules, Edipo, que interdita o incesto, e mitos
de Jerusalém. A afirmacdo é forte — homens realistas e ricos e homens
pobres que trabalham de sol a sol para o sustento dos filhos sdo escravos de



um mito, como os fas de mitos da musica popular ou criancas que acreditam
em Papai Noel?

Se o dinheiro fosse apenas um meio de pagamento ou de circulagio, seria
uma lingua e teria um dicionario. Todos os precos relativos poderiam ser
traduzidos num esquema circular e fechado, exatamente como um
dicionario. Um terno de linho seria equivalente a quatro metros de seda que
seriam equivalentes a quatro caixas de macas, e assim por diante. Um
sistema de computador poderia fornecer imediatamente o preco relativo
para cada troca de mercadorias. O dinheiro ndo seria um mito. Seria uma
lingua.

Mas o dinheiro ¢ também reserva de valor. A analogia com o diciondrio
nao é correta. Todas as coisas sdo traduzidas em reais ou em ddlares, cujo
valor nio estd decifrado no diciondrio. E dado por fora, por informacdes
que nao constam do dicionario. Se fosse dado por um indice de precos
corrigido automaticamente, ndo existiria dinheiro, como veremos ao estudar
a indexacio no Brasil. E dado pela confianca e credulidade dos participantes
da economia que aceitam o dinheiro como dinheiro, aceitam que um ddlar
vale um délar e um real, um real.

Se todos os precos forem fixados levando-se em conta o poder de compra,
isto é, o nivel médio de preco de todas as coisas, ndo existira dinheiro.
Matematicamente, se o nivel médio de precos é dado pela média dos precos
de A e de B, e se os precos de A e de B sdo determinados em funcao do nivel
médio de precos, o nivel médio de precos é indeterminado — nao existem
nem pre¢o para o dinheiro nem dinheiro. Para que exista dinheiro como
unidade de contas é preciso que o preco do dinheiro seja aceito sem
explicagoes pelo vendedor de A ou de B — um real tem que valer um real, o
que quer que isso signifique. Délar é délar, dinheiro é dinheiro, Papai Noel é
sao Nicolau, que por sua vez é Papai Noel. A tautologia é uma “magica
vergonhosa, que faz o movimento verbal da razdo, mas a abandona
imediatamente”3. “A tautologia ¢ uma das figuras de retérica do mito.”4

O dinheiro é escasso para cada individuo, mas nio é escasso para as
autoridades monetdrias. E mantém essa escassez privada mesmo quando



nao ha escassez real do ponto de vista publico. Quando ha desemprego, ¢é
possivel produzir mais canhdes e mais manteiga a0 mesmo tempo, mas o
canhdo continua tendo um prego positivo, assim como a manteiga.

O dinheiro pode ter qualquer valor. Quem guarda dinheiro como reserva
de valor precisa acreditar que o dinheiro, que pode ter qualquer valor, tenha
um valor sd. Dinheiro ¢ reserva de valor se for mito, isto é, se acreditarmos
que o seu valor possa ser determinado independentemente do seu poder de
compra.

Se o dinheiro servir apenas como meio de pagamento, como um passe
escolar, ou uma entrada de cinema, sera apenas signo — o pedacinho de
papel representa o direito de tomar um Onibus, entrar no cinema ou fazer
uma refeicdo. No caso do signo, o significado nao distorce o sentido do
significante.

Mitos sao produzidos por escritores, publicitarios e, no caso do dinheiro,
pelo soberano, pelo sacerdote ou chefe da sociedade primitiva, pelo senhor
feudal ou, agora, pelas autoridades monetarias. Os produtores do mito
aplicam-se na produgdo da forma, o dinheiro, expressdo material do valor. O
mito ndo é mito se ndo for acompanhado por ritos. Por celebracoes e
cerimoOnias que repetem a mensagem do mito.> “Se for consciente, é cinico,
se bem-intencionado, ingénuo’, mas garante a existéncia do dinheiro.6

“A fun¢ao principal do mito é transformar o que é contingente em
natural”” O dinheiro tem que parecer natural e ndo politico. O dinheiro ja
foi ouro. Hoje, a taxa de juros é determinada com rituais cientificos e com
uma liturgia de reunides de autoridades monetdrias, divulgagdo de atas e
transparéncia de procedimentos inexplicaveis. Antes, o dinheiro brasileiro
valia porque era conversivel a taxas fixas em dolar. A func¢do do mito é
despolitizar o conceito. O dinheiro mede o valor de todas as coisas “sem
interferéncia politica, mede o valor natural. “E ao mesmo tempo uma
notifica¢do” — pague 1,20 real — “e uma constatagdo” do valor — o preco ¢é
1,20 real.

No caso do mito dinheiro, forma e sentido brincam de esconde-esconde
— o dinheiro ¢, as vezes, um pedaco de papel impresso, vazio de sentido,



pura forma, e, outras vezes, representante geral do valor, do poder de
comprar qualquer coisa. Obedece a “fisica de um alibi — no alibi ha um
lugar cheio, onde o suspeito estava, e um lugar vazio, onde ndo estava” —, ¢
uma forma vazia, nenhuma mercadoria, e um sentido cheio, qualquer
mercadoria.8 E virtualmente tudo e efetivamente nada, um pedaco de
papel.?

A teoria monetaria analisa o dinheiro como institui¢do racional. Os
economistas defendem teoremas e leis cientificas como as tnicas solucoes
comprovadas empiricamente. O dinheiro ¢ tido como objeto natural com
leis proprias.

A teoria monetdria, como a mitologia, destrincha o mito, analisando
forma e sentido separadamente. “O mito é um todo inextricavel, como um
ovo. Podemos quebrar o ovo e analisar gema e clara. Nao sera mais um ovo.
O resultado ¢ tragico: uma teoria monetdria sem dinheiro’10 como a teoria
classica.

“Se o dinheiro é mito, precisa ser estudado como um todo, como uma
historia ao mesmo tempo real e irreal, como forma, representante mitico do
valor, e como mito, a presenca viva do valor.’11

O mito ndo pode ser desmitificado. Os institutos que calculam indices de
precos semanal ou mensalmente, como a Fundacao Instituto de Pesquisas
Economicas (Fipe) e a Fundagdo Getulio Vargas (FGV), ndo erram quando
apresentam os indices de precos como medidas acuradas do poder de
compra do dinheiro. Sdo desmitificadores que “servem a verdade com um
desservico ao mito”12

Se isso for verdadeiro, o periodo de grande indexa¢do da economia
brasileira, que estudamos em capitulo a seguir, corrompeu o mito. Rasgou
uma cicatriz permanente, que impedira por muito tempo o pais de ter
inflagdes proximas as taxas de inflagdio mundial.



28. Antropologia do dinheiro —
A violéncia da moeda e o desejo dos outros

René Girard comegou na literatura. E dela passou para a antropologia,
depois para a filosofia. Francés, desenvolveu carreira académica nos Estados
Unidos. Do meu ponto de vista de leitor fascinado, é pouco reconhecido. E
tem poucos prisioneiros engaiolados no paradigma que propoe.

Desejos sao pulsdes que se satisfazem imediatamente — uma auséncia ou
tensdo e sua satisfacdo seguida de tranquilidade ou depressio. O desejo
insaciavel que permanece ¢ o desejo pelo desejo do outro. A proposicao
basica de Girard: construimos a subjetividade — nossos desejos — através
do mimetismo. Desejamos ser como as pessoas que admiramos ou amamos.
Edipo ¢é apaixonado pela mie, mas nio pelas razdes apontadas por Freud.
Ele ama a mae porque ela é a mulher de um homem admiravel, o pai. Para
Girard, o desejo pela mae seria mais bem representado por Hipélito, que se
apaixona por Fedra, a segunda mulher do pai.

Desejo a made enquanto ela for mulher do pai. Se fosse rejeitada pelo pai
ou se o desejo ndo fosse inacessivel pela interdi¢ao do incesto, nao seria mais
objeto de desejo. Sobra apenas o desejo insaciavel pelo desejo do outro, o
pai, que é admirado e amado.

O capitulo inicial de O vermelho e o negro, de Stendhal, reflete bem a
rivalidade mimética proposta por Girard. O pai de Julien Sorel passeia com
o prefeito e deixa escapar que o filho sera contratado como professor por
outra pessoa, amiga do prefeito. O prefeito imediatamente contrata Julien



Sorel como preceptor da filha. Sem essa “mentira de negociante”, Julien nao
seria contratado.

Esse desejo pelo desejo do outro, essa vontade de possuir o que o outro
deseja foi chamada de rivalidade mimética. Nao poderia ser chamada de
inveja pois a inveja, que dizem ser verde, se refere ao desejo de destruir ou
frustrar o desejo do outro. Por isso, rivalidade mimética. Ela ¢ uma estrutura
de desejo que se apoia em trés pontos — a coisa desejada, o outro que a
deseja e o obstdculo entre o desejo e a coisa desejada. Tem duas solugbes —
a violéncia ou o redirecionamento do desejo para uma terceira coisa
“excluida’, que seja objeto do meu desejo e do desejo do outro, mas que nao
pertenca a ninguém.

Girard “descobriu” o triangulo do desejo na literatura. E mostrou que
quanto mais proximos os objetos do desejo ou os vértices do tridngulo,
maiores a rivalidade mimética e a violéncia que acarreta. Madame Bovary
deseja o “glamour” da aristocracia e desse desejo resulta a violéncia que
termina em suicidio e morte. Dom Quixote deseja algo distante, a gléria da
cavalaria do passado e o amor cortesdo. A violéncia é menor — luta contra
moinhos de vento.

Como antropdlogo, Girard argumentou que os ritos de violéncia sacrifical
— o sacrificio de um escravo ou de um animal — tinham a funcao de
“extrair” a violéncia da sociedade e dirigi-la para um terceiro excluido — o
bode expiatdrio. O rito sacrifical é necessdrio para manter a ordem em
qualquer comunidade.

Os ritos de violéncia sacrifical tém equilibrio instavel. Se o objeto do
sacrificio for um animal velho e de pouco significado como alimento, ou um
animal de trabalho, o rito sacrifical extraira pouca violéncia da comunidade,
que permanecera conflituosa e violenta. Se o objeto do sacrificio for a linda
princesa, filha do chefe do cla, do rei ou do cacique, a violéncia pode ser
excessiva. E a violéncia é contagiosa — a comunidade se destruira em
conflito e mais violéncia. O bode expiatdrio retira a violéncia do seio da
comunidade e a dirige para o terceiro excluido, que sempre oscila entre o



excesso, quando contamina a comunidade com o rito sacrifical, e a
insuficiéncia, quando é incapaz de controlar a violéncia da comunidade.
Se ha demaisada ruptura entre a vitima e a comunidade, a vitima ndo podera mais atrair para si a
violéncia; o sacrificio deixa de ser um “bom condutor”, no sentido em que se diz que o metal é
bom condutor da eletricidade. Se, ao contrario, ha excesso de continuidade, a violéncia passa com
demaisada facilidade num sentido como no outro. O sacrificio perde seu carater de violéncia

sagrada para se “misturar” com a violéncia profana, para se tornar um cumplice escandaloso desta,

seu reflexo ou mesmo uma espécie de detonador.!

Sao trés os principios que orientam a visdo de Girard — a rivalidade é
tanto maior quanto mais préximos os vértices do triangulo. Quanto maior a
proximidade, maior a rivalidade e maior a violéncia que a soluciona. Em
segundo lugar, a violéncia é contagiosa, como podemos ver nos conflitos
entre torcidas de futebol ou nas guerras entre nagdes, que sempre correm o
risco de se alastrarem. Em terceiro lugar, o bode expiatério é o objeto
necessario para controlar a violéncia entre os humanos.

A visao de Girard sobre a construgdo da subjetividade a partir da
rivalidade mimética pode ser aplicada em varias questdes. Na religido, a
Paixdo de Cristo representa a solucao antropoldgica. Cristo foi o unico dos
profetas judeus que anunciou e aceitou a morte como necessaria para extrair
a violéncia do mundo. “Eu sou o Cordeiro de Deus” que vim salvar o mundo
pelo sacrificio da minha vida. A missa e a Eucaristia representam o rito de
sacrificio que salva o mundo da propria violéncia.

O rei é muitas vezes o bode expiatdrio que escapou do sacrificio. Por isso,
reis sdo enterrados sob pedras, como nas piramides e nos cemitérios do
mundo ocidental. Sdo vitimas arqueoldgicas sacrificadas por apedrejamento.
O governo, por outro lado, é sempre bode expiatorio. Reis sdo coroados para
serem degolados ou sacrificados para “resolver” a violéncia decorrente da
rivalidade mimética.

A aplicagao da visdo girardiana pode ser levada a casos triviais. Nunca foi
possivel a alianga entre sociais-democratas e comunistas no inicio do século
XX. PT e PSDB sdo partidos rivais e muito préximos. E mais provavel uma
alianca entre o PT e o PP de Paulo Maluf do que entre PT e PSDB.



O homem de relagdes publicas que seguisse a visdo de Girard obedeceria
a regras muito claras. A rivalidade é maior com os mais proximos que
admiramos (e, por isso mesmo, também odiamos) e com quem convivemos.
Ao visitar a empresa familiar dirigida pelo filho do fundador, ele nunca
perguntaria pelo pai nem pelo irméo. Sao vértices de conflito insuperavel.
Ao cumprimentar o principe Charles, ndo pergunte como vai a rainha
Elizabeth. Ao conversar com o presidente da Republica, ndo pergunte pelo
segundo homem forte do governo ou por aquele que o ajudou a se eleger.

Na area de relacdes internacionais, cada pais tem relagdes de cooperacao
e alianga com os vizinhos dos seus vizinhos. O Brasil ¢ rival da Argentina e
tem tradicdo de votar junto e cooperar com o Chile nos féruns
internacionais. Franca e Alemanha e duas guerras mundiais sdo outro bom
exemplo. Sdo Paulo ndo existiria sem o Rio — Sao Paulo ¢ a negacdo do Rio.
Uberaba nao existiria sem Uberlandia, nem Tatui sem Tieté. Corinthians e
Palmeiras, Flamengo e Fluminense.

Economistas imaginam que consumidores auténomos estdo dispostos a
trocar bens e trabalho de acordo com desejos bem-comportados. Para
Girard, a troca é impossivel — se o vendedor esta disposto a vender, o
comprador ndo quer mais a mercadoria da transagdo. As trocas s6 podem se
efetuar através de um bem excluido — que nao pertence a ninguém e é
desejado por todos —, o dinheiro. Assim, diferentemente do que dizem os
economistas, ndo foram as trocas que deram origem ao dinheiro, mas o
dinheiro que deu origem as trocas e as permitiu.

Seres humanos oscilam entre o amor e o ddio que os acompanham. Nossa
sina é capturar o desejo dos que amamos muito. A solu¢do? Um bode
expiatorio. Um desejo compartilhado por uma terceira coisa. E manter uma
certa distancia. O melhor dos mundos que podemos sonhar é o que aspira a
coisas transcendentais; Deus e a vida eterna, no tempo das religides, ou o
dinheiro, na economia capitalista, ambos sdo terceiros excluidos, objetos de
desejo que ndo pertencem a ninguém, impessoais, distantes,
transcendentais.



A sociedade é marcada pela rivalidade e ndo pela competitividade.
Competitivo é o corredor de maratona. Ele corre contra si mesmo, tentando
se superar: tem um objetivo — completar os 42 quilometros —, e o principal
obstaculo sdo sua energia, forca muscular e tenacidade. O futebol é um
esporte de rivalidades. Trata-se de ganhar a partida contra o adversario
tradicional — Flamengo e Fluminense, Palmeiras e Corinthians. O
obstaculo é o time adversario, que é respeitado e talvez odiado.

Com excecdo dos mercados agricolas ou de pequenas empresas, a
atividade econOmica ¢é realizada principalmente em mercados nao
competitivos — com concorréncia imperfeita ou oligopolios — nos quais o
sucesso de uma empresa depende da estratégia que desenvolve para ganhar
dos adversarios ou exclui-los. No mercado concorrencial das teorias da mao
invisivel, cada produtor sabe apenas o preco do produto e os custos de
produgdo. Nao tem estratégia contra os demais produtores. Corre como um
maratonista.

Ja nos mercados ndo competitivos, as empresas reagem como times de
futebol. Prevalece a rivalidade. Nao se pode demonstrar que os mercados
caracterizados pela rivalidade sdo eficientes — ha desperdicio envolvido em
varias estratégias. A publicidade, por exemplo, precisa ser adotada por uma
empresa se outras empresas a utilizam. E pode ser um jogo de ganho zero —
as empresas gastam em publicidade e uma publicidade anula a outra. Se
pudessem se coordenar, evitariam as despesas de publicidade sem prejuizo
para os negocios.

A violéncia é constitutiva da sociedade dilacerada pela rivalidade
mimética. O desejo de acambarcar o desejo dos outros nao pode ser
satisfeito. As trocas nao sdo possiveis, pois as curvas de indiferenca de A sdo
dependentes das curvas de indiferenca de B, e reciprocamente. “A sociedade
organizada é um evento pouco provavel.”2 Estd permanentemente sujeita a
violéncia. A sociedade moderna ndo é competitiva, mas cheia de rivalidade
ou de inveja. “S6 os ingleses acreditam em felicidade.”3

Numa sociedade de individuos, cada um procura ter mais dinheiro, poder
ou prestigio do que os outros. Os “indices de felicidade” que alguns



economistas procuram construir ndo mediriam o conforto ou a satisfagdao
promovidos pela economia. Pois os individuos procurariam ser “mais felizes
do que os outros”4 A vida humana néo gira em torno da busca da felicidade,
mas em torno da rivalidade mimética — ter mais ou ser mais do que os
outros.

Os defensores do comércio e das trocas como mecanismos de
harmonizagdo social supdem que a negociagdo impessoal entre individuos
livres evita a violéncia. A teoria de Girard também conclui que as trocas
intermediadas pelo dinheiro dirigem a violéncia para fora, para um terceiro
excluido, o bode expiatorio. Mas essa é uma harmonia precaria, porque o
dinheiro, como todo bode expiatdrio, pode extrair excessivamente a
violéncia ou contaminar a comunidade com mais violéncia. O dinheiro,
impessoal e publico, ¢ a institui¢ao necessaria, mas efémera, que garante que
comércio e trocas possam ser feitos harmonicamente.

Nessa sociedade de individuos dominados pela rivalidade mimética, as
trocas ndo sdo possiveis. Se Marx comega pela mercadoria, Michel Aglietta e
André Orléan afirmam que deveria comecar pelo dinheiro.5 Sua aplica¢do
das ideias de Girard a moeda foram apresentadas em A violéncia da moeda.6
As trocas s serdo possiveis se existir moeda — um objeto impessoal, que
nao pertence ao individuo A ou B. E que pode dirigir a violéncia contida na
rivalidade mimética para um objeto externo — o ouro nas economias
capitalistas ou o rochedo das ilhas do Pacifico Sul. Mas, como bode
expiatorio, a moeda estd sujeita a um equilibrio instavel. Se for
excessivamente desejada, a economia estara sujeita a deflagdo; do contrario,
a inflacao.

Assim, o ego da psicanalise, que talvez possa ser associado ao consumidor
autobnomo da microeconomia, sé pode se realizar enquanto ego se existir
dinheiro, ou seja, uma instituicdo soberana que permite realizar seus
desejos, aparentemente conscientes e racionais, independentemente do
desejo dos outros. Pode comprar e vender o que quiser, e quando quiser.
Encontrard outros egos que se pensam autdénomos e independentes
dispostos a realizar trocas. Muitas vezes nio serd possivel trocar a casa na



praia pela casa da montanha. Mas sempre sera possivel trocar a casa da praia
e a casa da montanha por dinheiro impessoal e anonimo.

Quando o regime monetdrio é baseado em moeda lastreada e o crédito é
baseado na possibilidade de resgatar o instrumento de crédito pela moeda
desejada, a economia tende a deflagdo. Quando, ao contrario, a moeda ¢é
apenas crédito, a economia tende a inflagdo. O regime monetario da
Currency School e do padrao-ouro transformaria a moeda no bode
expiatorio que retira excessivamente a violéncia e levaria a deflagdo. O
regime monetdrio da Banking School ou da moeda lastreada em crédito
seria insuficiente e levaria a inflacao.

A moeda é uma institui¢do. Institui¢des sdo soberanas: sdo a regra do
jogo e ndo o jogo. E instituicdo ligada ao sagrado e ao sacerdote no passado
remoto, ao Estado nas economias modernas e sempre ao ouro, objeto
misterioso de desejo. E constantemente ameacada pela violéncia do desejo
intenso ou pela falta de desejo que compromete sua func¢do de bode
expiatdrio, ou é o centro de atracdo de desejos incompativeis. Exige ritos
para a sua manuten¢do como mito. E esta sujeita a crises de excesso ou falta,
deflagdo ou inflagdo. O desejo dos economistas de encontrar solugdes
estaveis de crescimento sem inflacdo, deflacdo ou crise financeira ndo pode
ser realizado de forma duradoura.



IV. EVENTOS ESPETACULARES



29. O que causa infla¢ao?

Inflagio é a elevagdo permanente do nivel geral de precos. Ou a
desvalorizagdo permanente do valor da moeda.

No regime monetario do padrdo-ouro, a moeda é o ouro. O preco da
moeda ou o nivel geral de precos seria dado pelo custo marginal de extrair
mais ouro. O valor da moeda seria objetivo e determinado por fatores
externos. Era o sonho dos classicos defensores do padrao-ouro. Que a
moeda fosse uma mercadoria, produzida a um determinado custo, cujo
preco nao pode ser alterado pela agdo do Banco Central ou do senhor
feudal. Mas, na medida em que o ouro pode ser trocado por todas as
mercadorias, seu preco passa a depender dos precos das mercadorias que
pode comprar. O sonho classico de dar um carater objetivo ao ouro e de
tornar o dinheiro uma mercadoria como outra qualquer ndo pode se
realizar.

O mercado de ouro, porém, assim como todos os mercados nos quais
produtos novos e produtos usados sao iguais, negocia todo o ouro que foi
extraido da terra desde o inicio dos tempos. A quantidade de ouro
negociada no mercado é muito maior do que a quantidade de ouro “novo’,
extraido das minas. Por isso, o custo marginal tem pouca influéncia no
preco do ouro. O preco acaba sendo fixado antes pela quantidade de ouro
demandada do que pelos custos objetivos de extrai-lo. A ideia de fixar o
valor da moeda por um dado objetivo externo que animava os classicos
defensores do padrdao-ouro ndo é possivel. Se aumenta a demanda de



moeda, aumentam o preco do ouro e o valor da moeda. O resultado é
deflagdo. Se cai a demanda de moeda, cai o preco do ouro, a moeda se
desvaloriza e o resultado é inflacio.

No século xv1, quando a Espanha extrai grandes quantidades de ouro e
prata da América espanhola, a Europa passa por periodo de inflagdo que se
irradia de Madri para todo o continente. Desde a segunda metade dos anos
1970, quando Nixon abandona a conversibilidade do ddlar em ouro, fixada
em 35 dodlares por onga troy de ouro (31,1 gramas), o ouro deixa de ser
lastro da moeda internacional. Mas o dolar continua a ser a moeda
internacional, usada como reserva dos diversos bancos centrais. E o outside
money da maior parte dos paises do mundo.

Nos anos 1970-80, o governo americano faz grandes déficits publicos, a
politica monetaria é expansiva e o ddlar se desvaloriza com relagdo a
diversas moedas (marco alemio, franco suico, libra esterlina, franco
francés). E os Estados Unidos passam por periodos de inflagdo mais alta do
que dois digitos. Assim a desvalorizagdo do outside money ou o excesso de
outside money (dolares) nos Estados Unidos poderiam ser apontados como
causadores da inflacdo. De acordo com a visdo monetarista: mais base,
maior oferta de meios de pagamento, mais inflacdo. Ou, de forma
semelhante ao que acontecia no padrdao-ouro: ouro mais caro em dolares,
mais inflagdo. Pois cada délar, agora, valia uma quantidade de ouro menor.

Assim ¢é a explicagdo da inflacdo para os monetaristas: crescimento da
base, crescimento de M, mais inflagdo. O valor da moeda ou o nivel geral de
precos depende da quantidade de outside money.

Podemos procurar as causas da inflagdo fazendo uma analise de crédito
para o governo e o Banco Central como se fossem uma organizagao tnica, ja
que o Banco Central, independente ou nao, é propriedade do Tesouro
nacional e se financia com a emissao de base monetaria.

A andlise se baseia na hipdtese de que o valor do passivo do Banco
Central pode ser explicado por uma investigacdo de crédito, como a que os
bancos comerciais fazem antes de conceder um empréstimo. Esse passivo, a
base monetaria, poderia ser trocado pelos ativos do Banco Central se ele



falisse. Mas o Banco Central ndo pode, por definicao, falir, ja que promete
pagar as dividas com a prépria base monetaria. A analise, no entanto, vale a
pena para entender como os mercados avaliam a politica monetaria.

Analisamos o balan¢o do governo mais Banco Central como se fosse uma
empresa. Tem débitos junto ao restante da economia, e esse débito financia
um conjunto de ativos cuja qualidade e cujo ritmo de crescimento permitem
avaliar a qualidade do débito, a qualidade da base monetaria. Analisamos a
qualidade do passivo do Banco Central através da qualidade dos ativos.
Como se o Banco Central pudesse falir e, ao falir, os donos do passivo
recebessem os ativos como forma de saldar a divida.

Nesse balan¢o consolidado das autoridades monetarias mais Tesouro
nacional, temos do lado do passivo, isto é, como fonte de financiamento, o
saldo do papel-moeda em circulagao, a base monetaria ou o outside money.
Um ativo financeiro que é “pago” ou resgatado por ele mesmo. E que o
publico aceita porque precisa de um ativo financeiro liquido que cumpra
varias fungdes, especialmente a de meio de pagamento.

Esse passivo, a base monetaria, financia:

a) o total da divida publica que o Banco Central ndo vendeu no mercado,
isto é, o saldo acumulado de déficits publicos do Tesouro nacional que nao
foram vendidos ou repassados para o setor privado;

b) o total de moeda estrangeira comprado pelo Banco Central no
mercado de dolares, para manter a taxa cambial fixa ou para atenuar as
variacOes nessa taxa cambial;

c) redescontos concedidos ao setor bancario privado.

Assim, se o Banco Central falisse, os proprietarios do papel-moeda em
circulacdo receberiam titulos da divida publica, délares e empréstimos a
receber dos bancos privados.

Se o governo nao paga a totalidade dos juros da divida, se ndo tem
recursos tributarios para pagar pelo menos os juros da divida que esta nas
maos do setor privado, a divida publica cresce pelo montante de juros, e sera
paga com mais divida publica nas maos do Banco Central e, portanto, mais
base. O crescimento da base mais rapido do que o crescimento do produto



provocaria desvalorizacao dessa “divida do governo”, da moeda nacional, o
que causaria inflagdo. Por isso a preocupagdo do mercado financeiro com o
superavit primdrio, o montante de receitas tributarias que o Tesouro destina
ao pagamento dos juros da sua divida. Pois se esse superavit primério nao
consegue estabilizar o crescimento da divida, a quantidade de moeda em
circulagdo cresce independentemente da demanda por moeda, que se
desvaloriza.

O Banco Central pode vender ativos a fim de compensar a falta de
recursos do governo para estabilizar a divida. Pode vender ddlares para o
setor privado, diminuindo as reservas em dolar com o objetivo de
compensar o crescimento da divida e diminuir o crescimento da base. Pode
vender titulos da divida publica que mantém em carteira, e portanto
diminuir a base monetaria que financia o total de titulos publicos. Nessa
operacdo, uma parte maior da divida se torna propriedade do setor privado,
e a despesa de juros paga pelo Tesouro nacional para portadores privados
aumenta. O superavit primdrio precisa ser maior.

Para entender esse raciocinio: se o total da divida publica fosse mantido
no Banco Central, os juros pagos sobre ela seriam juros pagos pelo governo
a si mesmo. O Tesouro paga e o Banco Central recebe. Mas ambos estdo no
mesmo balanco e a situacdo do setor privado nio se altera. Se o governo
vende titulos publicos ao setor privado, as despesas de juros precisam ser
financiadas pelo crescimento da base ou por receitas tributarias do governo
que nao tenham sido gastas com outras despesas.

Se o crescimento da divida nas maos do setor privado for maior do que o
crescimento da demanda por moeda provocado pelo aumento da producao
e da renda, isso pode causar inflagdo no preco dos produtos de consumo
corrente (o indice de precos que mede a inflacdo) ou aumento no preco de
outros ativos financeiros (ac¢oes, titulos de crédito securitizado, imoveis).

Por outro lado, podemos considerar que a divida do setor publico (Banco
Central mais Tesouro nacional) com o setor privado é formada pela base
monetaria e pela divida publica. Juntas elas representam quanto o governo
promete pagar ao setor privado. A base monetdria é uma divida que nao



rende juros e é aceita porque tem grande liquidez — compra qualquer coisa
a preco conhecido, pode ser mantida em reserva. A outra divida, a publica,
tem menos liquidez e paga juros financiados por recursos reais, receitas
tributarias. O excesso de moeda que causa inflacdo, segundo a Teoria
Quantitativa da Moeda, seria um excesso de dividas que nao rendem juros e
que o setor privado ndo deseja, dados o nivel do produto nacional e as taxas
de juros.

Mas a divida publica é sempre muito liquida e as de prazo mais curto tém
liquidez apenas um pouco menor do que a base monetdria. Portanto, uma
opera¢do de mercado aberto que venda a divida de curto prazo (bills, em
inglés) e recolha base monetaria ou dinheiro tem pequena influéncia nas
decisdes do setor privado sobre investimento ou consumo.

Os bancos centrais da Inglaterra e dos Estados Unidos foram criados para
organizar o sistema bancario, como camaras de compensagio e
emprestadores de ultima instancia. Ambos passaram a financiar o governo a
partir de guerras. No caso dos Estados Unidos, financiaram os gastos da
Unido com a Guerra de Secessdo. S assim se tornaram bancos do governo.
No regime monetario que prevalecia até o inicio do século XX, o governo
ndo deveria ter déficits, nem a politica monetaria deveria se preocupar com
qualquer outra coisa que nao fosse a estabilidade do sistema de pagamentos.

Se ndo existisse a divida publica, o Banco Central administraria o sistema
de pagamentos do padrdo-ouro, mantendo-o como lastro da moeda
nacional e dando liquidez aos bancos privados através da politica de
redescontos.

Com base nessa analise do governo e das autoridades monetarias como se
fossem uma organizagdo unica combinada com a analise da qualidade dos
ativos que a base monetaria financia, chegamos a conclusio monetarista: a
quantidade de moeda criada depende da evolucdo dos ativos — do déficit
publico, das reservas internacionais e dos empréstimos aos bancos privados.
E a inflagdo resulta do crescimento do saldo da divida publica, do saldo das
reservas internacionais e dos redescontos ao setor bancario privado. O



controle dessas variaveis é que mantém a estabilidade do valor da moeda. E
a visao monetarista.

Para os neoclassicos, é o comportamento dos precos domésticos que
determina o valor da moeda. Precos sdo determinados pela demanda e pela
oferta agregadas. Crescimento da demanda agregada — gerado por déficits
publicos, excesso de exportacdes sobre importacdes ou, 0 que é a mesma
coisa, poupanga total maior do que investimentos mais gastos publicos mais
superavit do balanco de transa¢des correntes — aumenta a procura por mao
de obra, aumentando salarios ou a demanda por outros fatores de producao.
A inflacao vem dos pregos, ndo necessariamente da quantidade de moeda. O
resultado ndo muda muito em termos de politica: o déficit publico deve ser
controlado, o superavit no balango de pagamentos e a compra de reservas
devem ser esterilizados, compensados pela venda de titulos publicos em
carteira. Essa seria uma inflagio de demanda, causada por excesso de
demanda com relagdo a oferta agregada.

A inflagdo pode ter outras causas. Se o mercado de trabalho consegue
majorar os saldrios nominais pela forca dos sindicatos ou por legislacao que
garanta o aumento ou um piso para os salarios nominais, a inflacao decorre
de crescimento de custos. Se a Opep aumenta o preco do petréleo, como em
1974 e 1979, os precos se elevam e causam inflacao, independentemente da
politica monetaria ou do déficit publico. Seria uma inflacao de custos.

A inflagdo de custos e a de demanda poderiam ser diferenciadas: na
inflacdo de demanda crescem o nivel geral de precos e o produto. Na de
custos, o nivel geral de precos cresce, mas o nivel de producdo diminui. Em
principio, é facil distinguir. No caso de inflacdo de custos, a melhor politica
seria controlar os precos nominais que estdo crescendo excessivamente e
ndo controlar a quantidade de moeda, pois, nessa situacdo, o nivel de
produgdo cairia ainda mais.

Para os monetaristas, o controle rigido da quantidade de moeda estabiliza
os precos tanto no caso da inflagio de demanda como no caso da inflagdo de
custos. A rigidez da oferta de moeda faria com que o aumento dos saldrios
nominais ou o aumento do preco do petréleo fossem compensados por



reducdes nos demais precos. Se a velocidade-renda da moeda é constante, e
a quantidade de moeda também, é impossivel que o nivel geral de precos
aumente.

Na realidade, a quantidade de moeda nao pode ser controlada pelo Banco
Central como os monetaristas supdem. O desemprego aumentaria como
resultado dessa disciplina monetdria rigida. O desemprego, para os
monetaristas, ¢ problema de curto prazo. Logo, trabalhadores aprenderiam
que os salarios nominais tém que ser flexiveis. A inflacdo de custos s6 ocorre
porque o Banco Central acomoda ou aceita precos mais altos, aumentando a
oferta de meios de pagamento.



30. Os custos da inflacao

A economia tem duas preocupagdes: inflagdo e desemprego. Os custos do
desemprego sdo Obvios. Existem fatores de produgdo que poderiam ser e
ndo estdo sendo utilizados num mundo de escassez. Nao precisamos dar
voltas para saber quanto custa o desemprego. Se o desemprego é de 7%, e
supusermos que a produtividade do trabalhador é constante mesmo com
diferentes niveis de emprego, o pais esta perdendo ou deixando de produzir
7% do produto nacional. E um desperdicio de mais ou menos 280 bilhdes de
reais no caso do Brasil e de vinte vezes mais no caso dos Estados Unidos. Os
numeros estdo subestimados, pois a produtividade do trabalho aumenta
quando aumenta a producao.

Mas qual é o custo associado a inflagdo? Se Deus anunciasse que a
inflacdo no pais sera de 20% ao ano, e sempre 20% ao ano até o final dos
tempos, quais seriam os problemas criados pela inflacdo perfeitamente
estavel e previsivel? Todos os empresarios aumentariam os precos em 20%
num determinado més de cada ano, ou ao ano. Os trabalhadores exigiriam
aumentos salariais de 20% todos os anos e conseguiriam. Os ativos
financeiros teriam taxas de juros iguais ao juro real mais 20% ao ano e nao
haveria ganhos e prejuizos redistribuidos entre devedores e credores. A taxa
cambial aumentaria 20% por ano. E assim por diante.

Essa inflagdo perfeitamente previsivel e sempre igual ndo causa nenhuma
modificacio no funcionamento da economia. E um dia, técnicos de
informatica, que estariam constantemente trabalhando para permitir o



registro de débitos, créditos e pagamentos com um numero crescente de
digitos, fariam um movimento nacional para acabar com essa inflacao.
Empresarios, trabalhadores, credores e devedores se reuniriam e assinariam
um pacto: ninguém corrige mais os precos em 20% ao ano. E a inflacdo seria
zero. A inflagao previsivel com certeza absoluta e estavel ndo tem funcao e
nio afeta nada na economia. E, por ndo ter funcido, provavelmente nao
existe.

Inimigos figadais da inflagdo, os monetaristas afirmam que ela representa
uma tributacdo sobre os saldos de dinheiro e uma ineficiéncia da economia.
O papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista ndo rendem
juros. Mas sdo necessarios para a realizagdo de pagamentos. Se a taxa de
inflacdo passa de zero para 20% ao ano, os agentes econdmicos tém uma
perda maior por reterem moeda em caixa. Com a perda maior, reduzem os
saldos médios desses ativos, mantém um saldo menor de depdsitos a vista e
menos papel-moeda.

Fazem uma economia privada de dinheiro. E, como vimos antes, essa
reducdo de liquidez é uma distor¢do. Pois, se ndo custa nada produzir
dinheiro, um pedacgo de papel, as pessoas deveriam reter a quantidade de
moeda que quisessem no banco e nos bolsos. O que s6 seria possivel se
houvesse uma taxa de deflacdo igual a taxa de juros média dos ativos
financeiros. Com inflagio de 20%, a ineficiéncia aumenta, a perda de
utilidade ou de conforto por reter moeda é ainda maior do que era quando a
inflacdo era zero.

Parte da perda é compensada por ganhos do governo — o imposto
inflacionario. Pois, se a taxa de inflacdo é de 20% ao ano, o setor privado
precisa de 20% a mais de dinheiro — papel-moeda em poder do publico e
depositos a vista — todos os anos. E o governo precisa oferecer 20% a mais
de base todos os anos. Deve emitir 20% a mais de papel-moeda todos os
anos. E essa emissdao de mais 20% todo ano gera recursos adicionais para o
governo gastar. E um imposto arrecadado sem autorizagdo legislativa. E,
segundo os discursos brasileiros, ¢ um imposto regressivo. Pagam
proporcionalmente mais os mais pobres.



A perda de utilidade total do setor privado que reduziu o saldo médio de
meios de pagamento ¢ compensada pelo ganho de imposto inflacionario
arrecadado pelo governo. Que ¢ igual ao saldo do papel-moeda em poder do
publico mais os depositos a vista multiplicados pela taxa de inflagdo. Se no
Brasil a oferta de meios de pagamento dada pela soma dos depdsitos a vista
mais o papel-moeda em poder do publico for de 400 bilhdes de reais, o
imposto vale hoje 6% vezes 400 bilhées, ou 24 bilhdes por ano. Ganho do
setor publico e perda do setor privado se anulam: nao se discute qual seria o
melhor uso desses recursos se ficassem com o setor privado.l

Entretanto, ainda sobra uma parte que é prejuizo para o setor privado e
que ndo ¢ ganho para o setor publico. Se o setor privado retinha 400 bilhoes
de M1 quando a inflagdo era de 6% ao ano e agora com uma inflagdo maior
retém, digamos, 350 bilhdes, o imposto inflacionario é arrecadado apenas
sobre os 350 bilhdes. O setor privado deixou de reter 50 bilhdes de reais,
perdeu esse conforto. E o governo nao arrecada imposto inflacionario sobre
essa parcela de 50 bilhdes. E uma perda para o setor privado e deixa de ser
um ganho para o setor publico. Todos perdem. Esse seria o custo da
inflacdo, o “peso morto” do imposto inflacionario.

“Que anticlimax!”, exclamou Tobin no discurso presidencial na American
Economic Association.2 Entdo estamos preocupados com a inflagdo por
causa dessa “ineficiéncia’! Em situagdes de inflagdo bancos e depositantes se
adaptam. Bancos acabam contornando a proibi¢do de pagar juros sobre
depositos a vista com as now accounts ou com os fundos mutuos de mercado
monetario. Somente os que ndo podem usar o servico bancario — como
traficantes de droga e a Mafia nos Estados Unidos e os que nao tém acesso a
servico bancario no Brasil — perderiam com a inflacdo. “Que anticlimax!”
Nos Estados Unidos a inflacao atrapalha apenas criminosos?

Mesmo no Brasil, o imposto inflacionario pode ser reduzido pela
diminui¢do dos saldos de meios de pagamento retidos pelo setor privado. A
populacgdo que ndo tinha acesso a servicos bancdrios fazia “compras do més”
logo no dia do pagamento do saldrio. Nao é confortavel, mas ¢ insuficiente
para explicar a preocupagao com a inflagao.



Além disso, a inconveniéncia do imposto inflacionario sé pode ser
analisada se comparada com os custos de outros impostos. Do ponto de
vista politico, o imposto inflacionario custa menos ao Congresso e ao poder
Executivo do que impostos visiveis e aprovados em lei. Do ponto de vista
econdmico, seria preciso comparar as distor¢oes causadas por cada imposto
com a distor¢ao causada pelo “imposto inflacionario”

Entdo, qual o problema causado pela inflacao?

Nio é surpreendente que para os monetaristas o custo da inflacdo tenha
que ser analisado de forma esotérica e gere uma resposta irrelevante e pouco
convincente. Afinal de contas, para os monetaristas a moeda é um véu,
ninguém “erra” por muito tempo porque toma decisdes baseadas em pregos
nominais. E é uma inconsisténcia das suas teorias, que afirmam ao mesmo
tempo que os precos nominais sdo irrelevantes e que a politica monetaria
niao consegue gerar efeitos duradouros no desemprego ou no nivel de
atividade, e insistem numa disciplina monetdria rigida. Nao conseguem
justificar por que se preocupam com a estabilidade do valor da moeda dada
a afirmagdo de que, através das expectativas adaptativas ou das expectativas
racionais, os mercados nao se iludem com pre¢os nominais.

Se adotarmos a perspectiva de Minsky, que analisa as empresas como
administradoras de fluxos de caixa, isto é, entradas e saidas de caixa, o
problema causado pela inflagio se torna evidente. Se for inflagdo de
demanda, aumenta antes o preco dos produtos e depois os salarios e outros
custos, e 0os empresarios nao financeiros tém ganhos com a inﬂaqéo. Receitas
monetarias crescem antes e mais do que despesas monetarias. Se for inflagao
de custos, o contrario acontece: saldrios sobem antes do preco dos produtos,
a inflacdo reduz os superavits financeiros e ameaca a sobrevivéncia das
empresas.

Para o setor financeiro, a inflagdo ameaca o valor dos créditos contratados
com taxas de juros nominais que nao preveem corretamente a inflagdo
futura. Ganham os devedores e perdem os credores. H4 uma redistribuicao
de riqueza dos credores para os devedores. No caso da Europa atual, com a
crise das dividas soberanas, a inflagdo reduziria as dividas dos governos dos



paises periféricos, impondo prejuizos aos credores sem a necessidade de
renegociacdo das dividas soberanas. As manifestagdes de rua e os quebra-
quebras em protesto contra cortes de gastos seriam menores. Haveria
protestos contra a inflacdo e pressdes sindicais para aumento de salarios.
Qual a alternativa mais facil ou menos ameacadora?

Embora nio exista uma medida analitica satisfatoria para os custos da
inflacdo, podemos fazer contas sobre quanto custa manter a estabilidade do
valor da moeda: os juros pagos pelo Banco Central aos detentores da divida
publica, mais os custos de manutencao de reservas em moeda estrangeira
usadas para estabilizar a taxa de cambio.

No caso do Brasil, depois do Plano Real as contas sao faceis. A divida
publica esteve em torno de 50% do PIB e os juros reais foram mantidos a pelo
menos 10% ao ano, isto é, 10% acima da taxa de inflacio observada. A
divida publica custou 5% do PIB por ao menos dezessete anos (1994-2011).
Durante esse periodo, o Tesouro gastou 85% do PIB para manter a inflacdo
baixa. A esse custo deveriamos somar o custo das reservas. Atualmente o
Banco Central tem 350 bilhdes de dolares em reservas que rendem juros
nominais de 2% ao ano, aproximadamente iguais a zero em termos reais. E
financia essas reservas com juros de 10% ao ano. Ou seja, gasta 10% sobre
350 bilhoes de dodlares, ou 35 bilhdes de dolares ao ano. Gasta, além dos
juros da divida publica, mais 35 bilhdes de ddlares, ou 105 bilhdes de reais,
todo ano. Se o PiB for igual a 4 trilhdes de reais todos os anos, o gasto
adicional com as reservas em dolares equivale a 2% do pis.

Se a inflagdo cria incerteza para as empresas e os trabalhadores, quais os
problemas criados pela deflacio? Se for uma deflacio maior do que a
prevista, ganham os credores, inclusive os proprietarios de depdsitos a vista
e papel-moeda, e perdem os devedores. A atividade produtiva diminui, pois
vale a pena reter moeda em vez de investir. O desemprego aumenta. Os
fluxos de caixa das empresas ndo financeiras se contraem se os salarios
nominais forem mais rigidos ou cairem menos que os precos dos produtos.

O discurso frequente no Brasil de que a inflacdo é o mais cruel dos
impostos ¢ dificil de verificar. Os grandes defensores da estabilidade do



valor da moeda sdo o FMI e as organiza¢des de bancos internacionais. A ONU
poucas vezes se pronuncia sobre o assunto. No passado brasileiro, a UDN era
a grande inimiga da inflagdo, e ndo o PTB. Durante o mandato dos
presidentes democratas nos Estados Unidos a inflagio é maior do que
durante o mandato dos presidentes republicanos. Os militares justificaram o
golpe militar de 1964, entre outros motivos, com a taxa de inflacdo projetada
de 100% ao ano em marco de 1964.

A economia americana apresenta um ciclo econdmico de natureza
politica — nos dois primeiros anos do mandato presidencial, a inflagao
média é mais baixa do que nos dois ultimos anos. E o desemprego é maior
nos dois primeiros anos do mandato e menor nos dois ultimos. Parece que a
inflacdo tem um custo eleitoral menor do que o custo do desemprego. Ou
que a regra maquiavélica “o mal de uma vez sd, e o bem aos poucos”
comanda a politica monetaria.

Mas os presidentes que conseguiram estabilizar o valor da moeda, como
José Sarney durante a curta durag¢do do Plano Cruzado, Fernando Henrique
Cardoso com a estabilizacao duradoura do Plano Real, no Brasil, Carlos
Salinas, no México, Carlos Menem, na Argentina, todos angariaram grande
apoio politico depois de programas bem-sucedidos de combate a inflagao.

Uma explicacao possivel para esse apoio politico: a moeda € a instituicao
fundamental da economia capitalista, a constituicio que permite o
estabelecimento da ordem e o funcionamento da economia. Quando a
inflacdo ¢é alta ou crescente, a ordem fica profundamente comprometida. O
restabelecimento da ordem atende a todos os participantes da economia.
Nao porque reduza o imposto inflaciondrio ou permita saldos monetarios
maiores. Mas por uma razdo mais importante do que essas: torna viavel o
funcionamento da economia.

Diferentes paises reagem de formas distintas a inflacdo. Estados Unidos e
Inglaterra passaram por periodos inflaciondrios mais curtos e com inflagoes
baixas em comparac¢do com outros paises do mundo. Parece que nesses dois
paises a politica monetaria mais elastica causa antes inflacdo no preco dos
ativos do que inflacio nos precos da producio corrente. A inflacdo



americana nos anos 1970 aconteceu juntamente com a desvalorizacdo do
délar e com a diminuicdo do seu status como moeda internacional. A
mesma coisa na Inglaterra no periodo imediatamente anterior ao governo
de Margaret Thatcher.

Outros paises da Europa, como Franga, Portugal e Bélgica, tém horror a
inflacdo. A Alemanha, que estudamos a seguir, passou por uma experiéncia
traumatica de hiperinflagdo que tornou o pais, politicos e a populagdo em
geral extremamente temerosos da inflagdo. A América Latina sempre teve
taxas de inflacdo elevadas, batizadas de “inflacdo latina” Depois de 1982,
quase todos os paises da regido, inclusive o Brasil, passaram por longo
periodo de inflagdo alta e crescente. A estabilizacdo do valor da moeda
ocorreu apods a renegociacdo das dividas externas na primeira metade dos
anos 1990. Nao ¢ possivel dizer se essa experiéncia construiu uma memoria
politica que abomina a inflacio e mantém uma politica monetaria austera. A
Argentina tem atualmente taxas de inflagdio de 20% ao ano; a Venezuela,
taxas ainda mais altas.



31. A hiperinflacdao alema: 1920-31

A histéria da civilizagdo é uma histéria de guerras. Ao fim da Guerra
Franco-Prussiana, em 1871, a Franca derrotada assina a rendicio em
condi¢cao humilhante em Versalhes. Desde essa data até o inicio da Primeira
Grande Guerra, em 1914, a economia capitalista vive o chamado Periodo
Dourado do padrdo-ouro e a hegemonia da Inglaterra como centro de um
vasto império.2 A rainha Vitdria (1837-1901) comanda esse império, que
marca a vida cultural, politica e econdmica do mundo ocidental.

Ao final da Primeira Guerra, os alemaes sao derrotados pelos Aliados —
Franga, Inglaterra e Império Russo —, que lutaram contra a Triplice Alianga,
composta de Alemanha, Império Austro-Hungaro e Italia, que depois
passou para o lado dos Aliados. Ao final, o Império Russo havia
desaparecido com a Revolucdo de Outubro de 1917. Os impérios Austro-
Hungaro e Otomano foram desmembrados. O desmembramento do
Império Austro-Hungaro deu origem a Austria, Hungria, Checoslovéquia,
Bésnia, Sérvia, Montenegro e outros paises. O fim do Império Otomano
transformou em nagdes ou protetorados os antigos sultanatos que sdo hoje
as diversas na¢des do Oriente Médio.

A rendi¢ao dos alemaes ¢é assinada em Versalhes, a vinganca dos franceses
contra a humilhagdo de 1871. O tratado impde a Alemanha o pagamento
das despesas de guerra da Franga, da Inglaterra e de outros paises aliados. O
esfor¢o de guerra dos Aliados foi financiado principalmente pelos Estados
Unidos, que ao final da guerra sdo os maiores exportadores de produtos



agricolas e industriais do mundo, tém grandes superdvits comerciais,
reservas e créditos a receber dos Aliados.

Assim, Franca e Inglaterra tém grandes dividas a pagar aos Estados
Unidos. Os Aliados querem que a Alemanha pague os prejuizos da guerra
para que possam saldar as dividas que assumiram com os Estados Unidos.
Keynes adverte que o montante de pagamentos estipulado levara a
Alemanha a instabilidade e a crise, o que afetara toda a Europa.3 A Franca é
a negociadora mais inflexivel, pois acumulou um passivo em doélares muito
grande e tem uma histéria de rivalidade e um desejo de vinganga maior do
que o de outros Aliados.

Nos anos 1920, a Alemanha comeca a viver um periodo de altas taxas de
inflacdo e experimenta varios episodios de hiperinflacido. Em 1923, a
inflacdo atinge niveis muito altos rapidamente. Todas as transagdes de
compra e venda sao suspensas. Os vendedores, comerciantes ou industriais,
se recusam a aceitar marcos como pagamento das vendas — preferem ficar
com as mercadorias. A economia fica paralisada. Em outubro de 1923 a
hiperinflagdo é controlada e o valor do marco se estabiliza.

Todos os paises com intensas relagdes comerciais com a Alemanha e com
os bancos alemies passam por hiperinflagdio também: a Polonia e os paises
que se formaram a partir do desmantelamento do Império Austro-Hungaro.
A situacio é dramatica. Os alemaes se sentem humilhados nio apenas pelas
dificuldades de sobrevivéncia que enfrentam no dia a dia como também por
imporem grandes perdas aos depositantes estrangeiros em bancos alemaes.
O Putsch (golpe) de Munique liderado por Hitler contra o governo da
Baviera ocorre em novembro de 1923. Com a crise de 1930, armam-se as
condi¢des que dardo inicio a Segunda Guerra Mundial em 1939.

A hiperinflacao de 1923 é um episddio dramatico — mesmo as pessoas
que possuiam ddlares ndo conseguiam comprar nada pois nao havia délares
suficientes para troco. Erich Maria Remarque relata a experiéncia no
romance Os trés camaradas.4 Sobre a hiperinflacdo, destaca-se o trabalho de
Constantino Bresciani-Turroni, consultor da Agéncia de Reparagdes,
encarregada de garantir o pagamento das reparagdes.5



A hiperinflagdo alema é um episddio importante por si s e para a teoria
monetaria. Mas é ainda mais interessante para o Brasil e para muitos paises
da América Latina que passaram por altas taxas de inflagdo no periodo
1982-94. Vamos dar atencdo ao debate entre monetaristas e nao
monetaristas sobre o episodio, o que ilustra a discussdo sobre a inflagdo
brasileira e os planos de reforma monetaria implementados no Brasil.

Do lado monetarista, ha o trabalho de Phillip Cagan, tese de Doutorado
premiada com o Prémio de Ciéncias Sociais da Universidade de Chicago.6

Cagan esta preocupado com a estima¢ao da demanda de moeda. Trabalha
no paradigma monetarista de acordo com o qual a demanda de moeda ¢ a
parte mais importante ou talvez a unica relevante numa teoria
macroeconomica. Seu objetivo é testar se a demanda de moeda é uma
funcdo estavel da renda e da taxa de juros nominal, como previsto pela
Teoria Quantitativa da Moeda e apresentado no trabalho do professor
Milton Friedman “The Quantity Theory of Money: a Restatement”.” Escolhe
como objeto de estudo a hiperinflacdo da Alemanha e dos demais paises na
area de influéncia econdmica da Alemanha. Considera esse episodio um
laboratério adequado para o teste: as taxas de inflagdio sdo muito altas e
variam muito. E a taxa de crescimento varia pouco.

Cagan estima demandas de moeda como fungdo da renda e da taxa de
inflacdo esperada. Supde que as taxas de juros reais sdo constantes ou que
ndo variam muito. A taxa de juros nominal ou as varia¢des da taxa de juros
nominal sdo decorrentes das mudancas na taxa de inflagdo esperada. E
estima as taxas de inflacdo esperada supondo que as expectativas se adaptam
progressivamente: a inflacdo esperada para o periodo futuro ¢ dada pela taxa
de inflagdo esperada no momento anterior, corrigida pela diferenca entre a
taxa esperada e a taxa observada nesse momento anterior.

Precisa delimitar o periodo de analise. E define, arbitrariamente, que a
hiperinflacdo ocorre sempre que a taxa mensal de inflagdo for superior a
50%. E uma escolha arbitrdria e justificavel: precisa limitar o periodo em que
existe hiperinflagdo. Poderia ser outro valor, mas os dados de que dispunha
sugeriam que fosse 50%. Jornalistas econdmicos brasileiros passaram a



tomar essa taxa como a que define a hiperinflacdo. E as taxas de inflacao
brasileira foram muito superiores a 50%. Mas a defini¢ao de hiperinflagao
esta associada a interrup¢ao das compras e vendas. Supermercados fecham
as portas, industrias param de produzir, o que aconteceu pelo menos uma
vez na Argentina, mas nunca aconteceu no Brasil.

Cagan estima as demandas de moeda pelo método da maéxima
verossimilhanga, uma contribui¢do importante para a econometria. Sao
estimativas lineares (retas) que permitem ao autor concluir que a demanda
de moeda ¢ estavel e responde negativamente a taxa de inflacdo esperada.
Esse, o objetivo principal do trabalho.

Mas ele continua. Conhecida a demanda de moeda, é possivel estimar a
receita do imposto inflacionario. O imposto inflacionario é dado pelo
produto da quantidade demandada de moeda multiplicada pela taxa de
inflacdo esperada. Como a demanda de moeda é uma reta, a receita do
imposto inflaciondrio é uma parabola: uma curva em forma de U invertido e
com as pernas do U meio abertas. Tem um ponto de maximo. E mostra que
a mesma arrecadagdo de imposto inflacionario pode ser atingida com uma
inflacio baixa ou com uma inflac¢io alta. E um resultado surpreendente para
os leigos. E que depois serda usado por economistas brasileiros. Entdo o
governo pode obter receitas do imposto inflaciondrio com taxas de inflagdo
altas ou baixas! Economistas sempre procuram surpresas que possam
chamar aten¢do para o seu trabalho.8

O supply side economics do presidente Reagan usa a mesma curva para a
receita de impostos em geral. E possivel arrecadar o mesmo volume de
impostos com aliquotas altas e aliquotas baixas. E ele decide reduzir as taxas
do imposto de renda americano, criando um grande déficit publico que s6
sera resolvido nos anos finais do governo Clinton.

Cagan observa que a maioria dos paises estudados estava além do ponto
de maximo nessa curva de receitas do imposto inflacionario. Portanto, se a
taxa de inflacdo subisse, a arrecadacdo do imposto inflacionario diminuiria.
Ou seja, essa forma de “financiamento” do governo estava esgotada e gerava



mais inflacdo até chegar a hiperinflacdo, sem oferecer o financiamento para
o déficit publico.

Poderiamos dizer que apds chegarem ao ponto de maximo na curva de
receita total do imposto inflacionario os paises “escorregaram” para baixo,
“deslizaram” do ponto de maximo para outros pontos com taxas de inflacao
mais altas e arrecadagdo menor do imposto inflacionario. Portanto, o déficit
publico nao podia ser mais financiado por inflagdo. S6 a correcao do déficit
publico poderia acabar com a hiperinflacdo. E Cagan atribui o fim da
hiperinflacdo alema a uma reforma tributaria que controlou o déficit publico
tanto na Alemanha quanto nos outros paises que também passavam por
hiperinflacao.

A conclusao nao é surpreendente para um monetarista. O controle do
déficit publico permitiu o controle da oferta de meios de pagamento e,
portanto, o fim da inflagdo. A discussdo sobre déficit publico e inflacdo é
interessante e foi parte importante do debate sobre como controlar a
inflacdo nos anos 1990 no Brasil.

Com o fim da inflacdo, a demanda de moeda cresce subitamente. Com
inflacdo de 50% ao més, por exemplo, a demanda de moeda cresce 50% ao
més, e o Banco Central precisa emitir 50% a mais de base monetaria. A
velocidade-renda de circulacdo da moeda é muito alta. O dinheiro se torna
uma “batata quente” que se desvaloriza 50% ao més. Nos fluxos de caixa,
entra e sai rapidamente. Se fosse retido por um més, perderia metade do
valor. Perde 1,36% do valor todos os dias. Quando a inflagdo acaba, se torna
zero, as pessoas podem reter muito mais dinheiro como um colchao de
liquidez, dinheiro que protege empresas e pessoas de saidas inesperadas ou
frustracdes imprevistas nas entradas de caixa. A velocidade-renda de
circulagdo da moeda cai rapidamente, a demanda de moeda d4 um salto,
depois se estabiliza. Esse efeito é chamado de monetizacao da economia. O
dinheiro volta a ser um ativo financeiro liquido.

Além disso, a inflagdo corrdi o poder de compra das receitas tributarias.
Impostos sdo pagos depois de algum tempo — quinze ou trinta dias apds o
fato gerador. As receitas de impostos perdem 25% ou 50% do valor quando



sdo efetivamente pagas pelos contribuintes. Quando a inflagdo desaparece,
as receitas tributarias do governo também crescem subitamente em valor
expressivo. E o chamado efeito Tanzi.

Sem inflagdo, o governo passa a ter duas receitas extraordindrias: a
monetiza¢do da economia decorrente do fim da inflagdo e a recuperagdo do
valor real dos impostos arrecadados. No Brasil, alguns economistas
afirmavam que a “melhor tecnologia” seria acabar antes com a inflagao, que
daria esses dois ganhos substanciais de recursos para o governo, o que
facilitaria o controle posterior do déficit publico.

Gustavo Franco, presidente do Banco Central do Brasil na primeira fase
do Plano Real, contradiz a conclusdo de Cagan usando os mesmos
resultados estatisticos e a mesma teoria de demanda de moeda.9 Cagan
afirmou que o déficit publico da Alemanha e dos outros paises com
hiperinflacdo gerava receitas inflacionarias menores do que as receitas
maximas que o imposto inflacionario pode produzir. Mas as varia¢oes da
receita inflaciondria para cada taxa de inflacdo e a receita maxima que pode
ser obtida desse imposto nao sdo o critério relevante. Pontos sobre a curva
de demanda de moeda e sobre a curva de receitas do imposto inflacionario
sdo pontos de equilibrio. Nesses pontos, a inflacio esperada é igual a
inflacdo efetiva e ndo ha por que supor que, uma vez atingido o ponto de
maximo, a inflacdo continue aumentando. O critério relevante ndo é saber se
a taxa de inflacdo efetiva estda aquém ou além desse ponto de maximo.

A curva de receita do imposto inflacionario mostra os pontos de
equilibrio da demanda de moeda. Pontos abaixo dessa curva, ou seja, taxas
de inflagdo mais baixas do que as mostradas por essa curva, sio pontos de
desequilibrio. E se a taxa de inflagdo estiver abaixo dessa curva, ela tende a
subir para os pontos sobre a curva. Pontos acima ou fora da area delimitada
pela receita do imposto inflaciondrio sdo pontos de desequilibrio que o
governo nao consegue financiar com imposto inflacionario. Nessa situacao
as taxas de inflacdo tendem a crescer indefinidamente. Se o déficit publico
for maior do que os pontos de receita do imposto inflaciondrio, entdo o



déficit ndo ¢é financiavel por mais inflacdo. A inflagdo cresce
indefinidamente.

Comparando os déficits publicos ocorridos com os dados da curva de
receita do imposto inflaciondrio, dados extraidos da tese de Cagan, poucos
paises, e em poucos momentos, tém déficits publicos nao financiaveis por
mais imposto inflacionario. A conclusdao de Cagan de que o controle do
déficit publico é que acabou com a inflacdo ndo é consistente nem com o
modelo nem com os dados que ele utilizou.10

Os pagamentos de reparagdo representam uma divida nova e muito
grande para o Tesouro alemao. Esse crescimento da divida ou do déficit
publico é causado pelo acordo de Versalhes. O Tesouro alemdo teria que
produzir grandes superavits para pagar apenas os juros da divida. E a
economia deveria ter superavits em transagdes correntes muito grandes para
conseguir ddlares suficientes para pagar os juros e uma parcela do principal.
Como esse esforco ndo era possivel, a taxa cambial marco/dolar se
desvalorizava continua e rapidamente.

A divida foi renegociada varias vezes, mas, dada a relutdncia da Franca e
da Inglaterra, pressionadas elas mesmas pelas dividas com os Estados
Unidos, ndo foi possivel estabilizar a taxa cambial. O outside money, o délar
ficava sempre mais caro e a moeda alema se desvalorizava de maneira
constante e rapida.

Em 1923 foi aprovada uma proposta de renegociacdo elaborada pelo
comité de pagamentos de reparagdo, presidido por Charles Dawes, que
ganhou o prémio Nobel da paz em virtude disso. A Alemanha chegou,
depois de sete anos, a uma divida que podia ser paga. A taxa cambial foi
estabilizada e a hiperinflacdo terminou.

Foi a taxa cambial fixa que acabou com a hiperinflagdo, e ndo o controle
do déficit publico. Que depois foi controlado, como afirmava Cagan. A
ancora cambial foi que estabilizou os precos na Alemanha. E foi a
instabilidade cambial que provocou a hiperinflacao.

A analogia com o Plano Real é forte. O Brasil passou a ter taxas de
inflacdo altas e crescentes depois da crise da divida externa que interrompeu



o relacionamento normal do pais com o resto do mundo. A taxa cambial foi
desvalorizada varias vezes e a inflacao se acelerou até 1200% ao ano, se bem
que nunca passamos por uma crise de hiperinflagdio. Somente em 1993,
quando o secretario do Tesouro americano aceitou uma proposta de
renegociacdo da divida, foi que as relagdes financeiras com o restante do
mundo foram normalizadas. Em julho de 1994, o Plano Real ¢
implementado e a taxa cambial é fixada em um real — a nova moeda — por
um dolar. A estabilidade do marco na Alemanha de 1923 foi possivel gragas
a Dawes, secretario do Tesouro americano. E no Brasil o Plano Real deu
certo gragas ao secretario Nicholas Brady, que aprovou a negociagao.



32. A Grande Depressao de 1930

A crise de 1930 foi a mais importante do século Xx, até que possamos
saber mais exatamente a duragdo e o impacto da crise de 2007-8. Tem
interesse para este livro por si mesma, pois as politicas monetarias sao
protagonistas tanto na sua eclosio quanto na sua duragdo. Vale a pena
estuda-la também como pano de fundo para analisar a crise de 2007-8.

Historiadores costumam ter horror a datas que marcam crises, revolugoes
e mudangas importantes. Preferem a continuidade. Em todo caso, a crise de
1930 comega em 29 de outubro de 1929, quando o indice da Bolsa de Nova
York cai 11%. E continua caindo. Em 1945, dezesseis anos depois, atinge
menos de 70% do valor de outubro de 1929. O desemprego aumenta,
chegando a 25%. A crise ndo é americana, ainda que o marco inicial seja a
Bolsa de Nova York. Espalha-se pelo mundo inteiro e, junto com a
hiperinflacdo alema, pode ser listada como um dos motivos da ascensdo do
nazismo e da eclosao da Segunda Grande Guerra. A economia americana
volta a crescer a partir de 1933, retrai-se novamente em 1937 devido a
politica fiscal de austeridade e sé se recupera com o inicio da guerra, em
1939.

O Brasil sofre as consequéncias da crise. Celso Furtado afirma que saimos
antes da crise por causa do déficit fiscal produzido no inicio do governo
Vargas: os gastos aumentaram devido a decisdo de queimar grandes
estoques de café e as despesas com a Revolucao de 1932.1 A desvalorizagdo
cambial da moeda brasileira também agiu para recuperar a economia e



impulsionar a industrializacdo. Nos seus didrios, Getulio menciona varias
reunides com o ministro da Fazenda, Osvaldo Aranha, nas quais se mostra
preocupado com o déficit publico e com a desvalorizacdo cambial. Parece
que déficit publico e desvalorizagdo cambial acontecem a revelia da politica
econdmica.2 Vargas é um keynesiano a despeito de seus esforcos para nao
sef.

Mesmo nos Estados Unidos, as medidas tomadas por Franklin Delano
Roosevelt sdo contrariadas por ele proprio, quando decide, em 1937, cortar
o déficit publico. S6 a Segunda Grande Guerra conseguiu recuperar o
emprego e a produgdo mundiais. O livro de Keynes ndo teria ensinado nada.
Um grande fracasso de politica econdmica no mundo inteiro.

Nao ha consenso sobre as origens da crise na economia real, isto é, na
evolugdo do produto. Depois de uma década de prosperidade — os roaring
twenties do jazz e do charleston, da facanha de Lindbergh, da Lei Seca e de
Al Capone, do langamento do Ford T e das linhas de montagem, da
populariza¢do do radio e da vitrola, da constru¢do de estradas por todos os
Estados Unidos —, a producdo industrial americana se desacelera. A
desaceleragdo comeca pelas exportagbes americanas, indicando que a
Europa principalmente, mas o resto do mundo também, esta diminuindo o
ritmo de crescimento. A bolsa americana cresce vertiginosamente nos anos
1920. Faltam explicagdes da crise com base no crescimento do consumo e da
renda. Voltamos a atribuir ao mercado monetério e de capitais a evolucdo da
economia.

O Federal Reserve, criado em 1913, opera como emprestador de ultima
instancia e garantidor do funcionamento do regime do padrdo-ouro — taxas
cambiais fixas e garantia de conversibilidade. Ao final da Primeira Grande
Guerra, os Estados Unidos sio os maiores exportadores de produtos
agricolas e industriais. O ddlar passa a ser a unidade de conta do comércio
internacional. E Wall Street, os bancos de Nova York e o Fed substituem a
City londrina e o Banco da Inglaterra como centro financeiro internacional.
Os Estados Unidos tém créditos a receber da Europa pelo financiamento das



despesas da Primeira Guerra e acumulam ouro com os grandes superavits
do balanc¢o de pagamentos.

Uma explicagdo para a duragio e o impacto mundial da crise da bolsa de
1929 se baseia na substituicdo do Banco da Inglaterra pelo Federal Reserve,
que ndo teria tido a habilidade para operar como centro financeiro
internacional. Essa ¢é a explicagdo dada por Charles Kindleberger.3 Friedman
aponta como causa da crise a morte de um dos conselheiros do Fed de Nova
York, Benjamin Strong, banqueiro do Bankers Trust e experiente em
mercados financeiros internacionais. Strong tinha um forte relacionamento
com o presidente do Banco da Inglaterra e havia administrado as crises
financeiras de 1907. Foi um dos banqueiros que formularam a criacdo do
Federal Reserve.4

O preco das a¢des na Bolsa de Nova York vinha subindo constantemente.
Agricultores e industriais reclamavam que o crédito era escasso, pois estava
concentrado no financiamento da compra de agdes. Investidores e corretores
tomavam empréstimos garantidos pelas agdes que compravam. Enquanto o
preco das agdes subia, as garantias reais — dadas pelas agdes — permitiam
novos empréstimos e compra de mais agdes. A situagdo é analoga a crise dos
subprimes de 2007-8. Enquanto os precos dos imdveis cresciam,
compradores de casa propria podiam adquirir mais casas, ja que o valor da
garantia real dada a esses empréstimos permitia novos empréstimos.

Quando o preco das a¢des desaba, ha uma cadeia de faléncias. Corretores
e investidores em ag¢des sao chamados a pagar os empréstimos, pois o valor
das garantias se reduziu. Faléncia de corretores implicava faléncia dos
bancos financiadores. Nessa situacdo, o Federal Reserve deveria reduzir as
taxas de juros e oferecer mais liquidez aos bancos e as corretoras. Mas,
preocupado com a especulacdo na bolsa, havia, ao contrério, elevado as
taxas de juros. Uma decisao que, segundo Milton Friedman e Anna
Schwartz, teria provocado a crise. O erro de politica monetaria é atribuido
ao novo presidente, que tinha pouca experiéncia nos mercados de Nova
York e nas financas internacionais.>



Kindleberger atribui a duragdo da crise e a sua extensdo pelo mundo a
inabilidade do Federal Reserve em atuar como banco internacional de
reservas e garantir o funcionamento do regime do padrao-ouro.

Barry Eichengreen discorda — duragao e extensdo da crise sao resultado
da manutenc¢ao do éthos (conjunto de costumes e valores de uma sociedade)
do padrao-ouro no mundo que surgiu depois da Primeira Grande Guerra.6
Ele apresenta o argumento em duas partes: primeiro mostra como o regime
do padrio-ouro funcionava bem nos anos anteriores a Primeira Guerra.
Depois mostra como essas condi¢des se modificaram com o fim da guerra.

O padrao-ouro é um regime monetario no qual a condugao da politica
monetdria é determinada pelas condi¢des do balango de pagamentos. Um
pais com superavit no balango de pagamentos acumula ouro. Expande a
quantidade de moeda, pois tem mais ouro e deve emitir mais moeda, ja que
ela representa uma quantidade fixa do metal mantido em reservas. Com
mais moeda em circulagdo, os precos nacionais crescem, ha inflagdo.
Inflacdo e taxas cambiais fixas incentivam as importag¢des, que ficam mais
baratas e punem as exportagdes, menos competitivas. Os paises com déficit
no balan¢o de pagamentos perdem reservas de ouro e devem contrair a
quantidade de moeda em circulacio. Com taxas cambiais fixas, hd um
incentivo as exportacdes e um encarecimento das importagdes. Ocorre um
ajuste automatico — inflacdo no pais com superavit e deflacao no pais com
déficit.

Essa é a proposta tedrica. Na realidade, o padrdo-ouro ndo podia
funcionar bem. O pais com superavit niao sofre pressao para a inflacao. Esta
acumulando reservas em ouro e liquidez internacional e ndo quer inflacéo.
O pais deficitario, ao contrario, pressionado pela perda de reservas
internacionais, é impelido a contrair a oferta de liquidez para provocar a
deflagdo. Que precisa ser muito maior, ja que o ajuste é unilateral — apenas
o pais deficitario é pressionado pela falta de liquidez. A deflacio no pais
deficitario precisa ser muito maior porque o pais superavitdrio ndo passava
por inflagdo. Com precos nominais rigidos, a deflacao traria desemprego e
faléncias.



Entdo, como o padrdo-ouro funcionava bem? Os bancos centrais dos
paises mais importantes (Estados Unidos, Inglaterra, Franca e Alemanha)
cooperavam entre si. E o regime do padrdo-ouro tinha credibilidade. Com
cooperacdo e credibilidade, o padrdo-ouro funcionava bem porque nao
funcionava. Nao havia necessidade de transporte de ouro entre paises
deficitdrios e superavitarios. Nem de grandes mudancas da politica
monetdria entre os paises. O pais deficitario conseguia aumentar as taxas de
juros e recebia recursos dos demais bancos centrais para evitar a deflagao. O
aumento de taxas de juros no pais deficitario ndo era acompanhado por
aumentos compensatdrios das taxas de juros dos demais paises.

Além disso, havia a credibilidade. Bancos e investidores sabiam que,
diante do déficit no balango de pagamentos, os juros seriam aumentados e a
taxa cambial seria mantida fixa. E movimentavam os recursos financeiros
para esses paises. Da mesma forma, previam que os paises superavitarios
manteriam as taxas de juros constantes ou mesmo as diminuiriam — e
acertavam. A acomodagdo das taxas de juros entre os paises centrais, a
cooperacao, a garantia da manutencido das taxas cambiais fixas evitavam a
deflagdo ou a inflagao, preconizadas em tese pelo regime do padrao-ouro.

Por que havia cooperacio entre os paises? Porque todos tinham
experiéncias histéricas semelhantes. Ndao havia paises com experiéncias
inflacionarias tio dramaticas como a da Alemanha ou mesmo a da Franga.
Nao havia um desequilibrio financeiro de dividas e créditos entre os
diferentes paises. Nao havia a consciéncia de que a politica monetaria era
determinada pela situagdo do balango de pagamentos. O objetivo da politica
monetdria era apenas garantir o funcionamento do sistema financeiro de
pagamentos e financiamento que ¢ a base do comércio internacional.

Nao havia também a consciéncia de que o desemprego era um problema
econdmico. O desemprego era tratado como um problema individual. Falta
de carater, preguica, tendéncia ao crime. Na Inglaterra era chamado de
vagrancy — comportamento de pessoas que vagam pelas estradas e cidades.
Vagabundos. Na Franga, vagabondism. No Brasil, até os anos 1950, a policia,
ao abordar um cidadao na rua, verificava se tinha calos nas maos, isto é, se



trabalhava ou se era um “malandro”. A relacdo entre desemprego e ciclos
econdmicos ou politica monetaria ndo existia.

Depois da Primeira Guerra todas essas condi¢des deixaram de existir.

A situagdo particular de cada pais impedia a cooperagdo. Os pagamentos
de reparagdo devidos pela Alemanha impediam a colaboragdo entre Franga,
Inglaterra e a propria Alemanha, que, por causa de hiperinflacdo, assim
como a Franca, por causa de inflagio muito alta, ainda que menos
importante do que a alema, tinham horror a qualquer risco inflacionario. O
que ndo era o caso dos Estados Unidos e da Inglaterra. O regime do padrao-
ouro e a manutencdo da paridade entre moeda nacional e quantidade de
ouro eram garantias contra a inflacdo. E a preocupagdo com a inflagdo se
mantinha em periodo de deflagdo em quase todos os paises.

O desemprego se tornou um problema social. Ainda que houvesse vida
sindical importante antes da Primeira Grande Guerra, os sindicatos foram
fortalecidos durante o conflito pelos governos nacionais de forma que
pudessem colaborar com o esforco militar. A politica monetaria passou a ser
vista como responsavel pelos ciclos de expansao e contracao da atividade.

A cooperagdo nao era possivel. A credibilidade no regime tampouco.
Mas, depois da crise de 1930, o éthos do padrao-ouro ainda dominava as
decisdes. O pais que desobedecesse as regras corria o risco de perder
grandes quantidades de reservas, que sairiam do pais, e passar por uma
contracdo monetaria. A Inglaterra fixa a taxa cambial da libra esterlina em
valor muito baixo. Perde reservas, e o desemprego aumenta. A Franga fixa o
valor do cambio em taxa muito alta e acumula grandes reservas. Os juros
americanos atraem mais reservas para os Estados Unidos. As reservas de
ouro se distribuem de forma desigual entre os diversos paises. Estados
Unidos e Franca tém grandes reservas. Inglaterra e outros paises sofrem
caréncia de reservas. Nao era possivel a nenhum pais ter déficits publicos. A
expansdo da divida publica tenderia a desvalorizar a moeda nacional ou
haveria fuga de capitais para o resto do mundo.

O controle do déficit publico ficou mais dificil. A Primeira Grande
Guerra redesenhou as fronteiras nacionais da Europa, particularmente com



o fim do Império Austro-Hungaro, para atender as demandas de minorias
étnicas em cada pais. E muitos paises adotaram sistemas eleitorais
proporcionais, que dao mais representacdo parlamentar as minorias.
Medidas de controle do déficit publico se tornaram politicamente mais
dificeis.

Sem cooperagdo e sem credibilidade, o regime do padrao-ouro nao podia
funcionar como antes. Alguns paises que desvalorizaram o cambio tiveram
inflacdo, que corroeu o valor real da nova taxa cambial. Outros, que
desvalorizaram o cambio e contrairam a oferta monetaria, foram mais bem-
sucedidos.

S6 o abandono das regras do padrao-ouro — taxas cambiais fixas, contas
publicas em equilibrio e politica monetaria determinada pelo balanco de
pagamentos — poderia acabar com o desemprego e a deflagao.

Roosevelt desvaloriza o délar em 1932. E o comeco do fim do éthos do
padrdo-ouro. Mais tarde, opera no mercado de ouro para aumentar seu
preco e causar uma reflacio nos Estados Unidos. Define um conjunto de
gastos publicos para atenuar a crueldade da crise — seguridade social,
investimentos publicos em energia elétrica e outros. Interessante saber que,
ao operar no mercado de ouro, ouvia os conselhos de um economista
agricola, Warren Harding, que mostrava que os precos agricolas subiam ou
desciam em fungdo da taxa cambial. A politica nao foi bem-sucedida, mas
revela um mundo no qual o éthos do padrido-ouro comecava a ser
abandonado.”

A manutencdo do regime do padrio-ouro exigia cooperacio ou
coordenagdo entre as grandes economias do mundo. Na auséncia de
cooperacdo, a politica seguida foi chamada de beggar-thy-neighbor
[empobrecer o vizinho]. Desvalorizagbes cambiais e politicas de juros
competitivas que agravavam os problemas.

Somente a guerra recuperou a atividade e o emprego nos Estados Unidos,
na Inglaterra e na Alemanha, ou seja, s6 a gigantesca destruicdo de vidas e
de bens materiais justificou déficits publicos e substituicdo dos gastos do
setor privado pelos gastos do setor publico.



O regime do padrdo-ouro, com taxas cambiais fixas, exige cooperacio
entre os paises e impede que as politicas monetaria e fiscal possam ser
controladas tendo em vista a situacdo econdmica de apenas um pais.
Surpreendentemente, em 1945, o Acordo de Bretton Woods propde um
regime de taxas cambiais fixas no qual o dolar faz o papel do ouro como
reserva internacional. A economia se livra dos “grilhdes de ouro” mas
mantém, até 1973, os grilhdes das taxas de cambio fixas.

O déficit publico, ainda que utilizado, continua a ser um anatema. Michat
Kalecki, economista que foi precursor das ideias keynesianas e reivindica a
sua autoria, explica por que no artigo “Political Aspects of Full
Employment” [Aspectos politicos do pleno emprego], de 1943, quando o
Partido Nacional Socialista dos trabalhadores alemaes comandava o Estado
alemdo.8 Afirma que os capitalistas tém receio dos gastos publicos quando o
governo ¢ dominado por um partido de esquerda no qual ha pouca
representacdo dos interesses dos empresarios. S80 menos infensos a esses
gastos quando o partido no governo representa seus interesses. Preferem os
gastos publicos que se transformam em encomendas de bens de capital para
o setor privado. Ou seja, fazem menos oposicao aos gastos de investimento
do que aos gastos correntes. E abominam definitivamente os “gastos sociais’,
pois representam uma quebra da ética capitalista “ganharas o pao com o
suor do teu rosto”. Seguro-desemprego, food stamps quebram a disciplina do
mercado de trabalho.

Mesmo Hitler inicia um grande programa de gastos publicos para o
esforco de guerra, mas de forma velada. Cria uma grande holding com
capitais privados das maiores empresas alemas, como Siemens, Krupp e
outras. O governo ¢ sécio da empresa, que emite divida que o préprio
governo compra. Ou seja, expande a “divida publica’, disfarcada em divida
privada da holding.

A dificuldade dos democratas americanos em aprovar os programas de
gastos do presidente Barack Obama depois da crise de 2008 parece ter sido
uma profecia de Kalecki, em 1939 ele teria previsto a reacao conservadora as
propostas de Obama. Se o governo estivesse ocupado por um presidente



republicano, talvez a politica fiscal americana pudesse ser expansionista.
Afinal de contas, os maiores déficits publicos americanos, exceto os
originados em guerras, foram criados por Ronald Reagan e George W. Bush,
com reducdo de impostos e gastos militares.



33. A inflacao latino-americana

Entre 1945 e 1980, a inflagdo estava presente em quase todo o mundo. A
inflacdo da época podia ser classificada por tipo: nos Estados Unidos, a
creeping inflation, baixa mas sempre presente, abaixo dos 5%; a hiperinflagdo
que s6 ocorreu na Hungria comunista;! a inflacio dos paises pobres da
Africa Subsaariana e do sul da Asia (no periodo eram classificados como
paises muito pobres!), que tinham moedas de valor estavel; e a chamada
“inflagdo latina”, de paises em desenvolvimento, particularmente na América
Latina, que tinham taxas de inflacdo permanentemente altas.

A politica recomendada para combater a inflacio era a reducdo da
demanda agregada: corte do déficit publico e reorganizacao das autoridades
monetarias para que a politica monetaria fosse disciplinada.

A Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal),
sediada em Santiago, no Chile, reunia economistas de varios paises latino-
americanos. A época, havia poucos economistas na regido, e a economia era
uma drea de conhecimento pouco divulgada. Ali estavam os economistas
brasileiros Carlos Lessa, Maria da Conceicao Tavares, Celso Furtado,
Antonio Barros de Castro, o argentino Raul Prebisch e o chileno Osvaldo
Sunkel. Castro, Lessa e Concei¢do, depois do fim do regime militar, deram
aulas na Universidade de Campinas, fundada nos anos da ditadura.

Os economistas da Cepal desenvolveram teses que justificavam a politica
econdmica na América Latina. Argumentaram que os paises da regido
deveriam se industrializar. A demanda por produtos agricolas tem



elasticidade-renda menor do que um, ou segue a lei de Engels: cresce mais
devagar do que o crescimento do produto, ja que sdo produtos de primeira
necessidade. Os mercados agricolas sdo competitivos e tém precos flexiveis:
precos que crescem rapidamente quando ha expansao da liquidez e caem
rapidamente quando a liquidez internacional se contrai; e, sendo
competitivos, os ganhos de produtividade sdo transferidos para os
consumidores, ou seja, aumentam a renda dos consumidores e nao dos
produtores. Diferentemente dos precos dos produtos industriais, que sao
rigidos em termos nominais e ndo caem necessariamente quando hd ganhos
de produtividade. Raul Prebisch e W. Arthur Lewis, economista britanico
das ilhas de Santa Lucia, no Caribe, mostraram que os termos de
intercambio entre precos de produtos agricolas exportados pela América
Latina e precos industriais tinham uma tendéncia secular de queda.
Portanto, sé a industrializacdo permitiria que os paises latino-americanos
crescessem, gerassem empregos de maior produtividade e aumentassem a
renda. Eles defendiam a politica de substituicdo de importacoes. A industria
de toda a regido cresceu, assim como a taxa de urbanizacao.

A inflagao, por outro lado, era um problema estrutural e ndo conjuntural.
Nao podia ser atribuida a excesso de demanda nem controlada com as
medidas que eram consideradas “corretas” a época. A inflacdo decorria do
aumento dos pregos agricolas internos. Que se elevavam porque a
agricultura era atrasada, preocupada antes com os ganhos politicos
decorrentes do controle dos eleitores de uma regido (coronelismo) do que
com os ganhos econdmicos de um aumento da produciao. Em consequéncia,
afirmavam que a oferta agricola era inelastica com relagdo aos precos: o
aumento da demanda urbana gerava mais aumento de precos do que
aumento de producio. E pressionava a taxa de inflagdo para cima. A solucgéo
estava num programa de reforma agraria que modernizasse a agricultura e a
tornasse mais eldstica com relagdo aos precos.2

A taxa cambial era desvalorizada sucessivamente. Por causa da inflacdo e
porque a demanda por importagdes subia enquanto a receita de exportagoes
nio reagia ao cambio desvalorizado. No caso do Brasil, por exemplo, o



aumento da quantidade de café produzida derrubava o preco do café mais
do que proporcionalmente, e a receita de divisas caia. Anos de boa safra
eram anos de receitas de exportacdo pequenas. Anos de mad safra,
paradoxalmente, geravam receitas de exportagdo maiores. O pais deveria
reformar o setor exportador e a politica de controle cambial, diversificando
exportagoes.3

A urbanizacdo criava necessidade de investimentos urbanos em
transporte publico, fornecimento de agua e energia elétrica e seguranca, o
que aumentava os gastos publicos. E a estrutura de impostos ndo gerava
recursos suficientes para o custeio desses gastos. O pais precisava de reforma
tributaria e novas fontes de financiamento para o setor publico.

O setor financeiro era composto de bancos que davam apenas créditos de
curto prazo, incompativeis com a necessidade de financiamento de longo
prazo da industrializagdo e do setor publico.

A solugdo do problema inflacionario dependia de reformas estruturais: a
agraria, em primeiro lugar, a cambial, a bancdria e a tributdria. Todas elas
medidas que demandavam um prazo longo para implementagdo e um prazo
ainda maior para mostrar resultados. Prazos incompativeis com a
necessidade de controlar a inflagéo.

Os economistas da Cepal criaram um novo paradigma para as economias
latino-americanas e uma linguagem nova para a economia. A economia é
um campo de conhecimento anglo-saxdo. Usa palavras em inglés e os
maiores economistas vém da Inglaterra e dos Estados Unidos. A linguagem
cepalina era diferente, falando em estrutura e conjuntura, uma descri¢do dos
problemas econdmicos que requeria alguma tradugdo para os economistas
de formagao anglo-saxonica. Julio Olivera, professor da Universidade de
Buenos Aires, faz essa traduc¢do4 Em artigo seminal, apresenta os
argumentos estruturalistas em linguagem e modelo compreensiveis para os
economistas em geral. Classifica os mercados em dois grupos. Nos mercados
industriais, os precos sdo rigidos nominalmente e fixados com uma margem
sobre os custos variaveis de producdo, a politica de mark up. Quando
aumentam custos, aumentam precos. Quando cai a demanda, os mercados



industriais reduzem a produgdo, acumulam estoques ou desempregam
trabalhadores. Tém controle sobre os precos pois os produtos sio
diferenciados.

Mercados agricolas sdo muito competitivos. Os precos sdo fixados pelo
mercado e se ajustam rapidamente a variagdes da demanda e da oferta.
Variam muito em termos nominais, isto é, quando expressos em reais ou em
ddlares.

As diversas economias do mundo tém complexidade e diversidade
diferentes. As economias avan¢adas reagem a varia¢des de precos relativos
com muita plasticidade.5 Se aumenta o preco do petréleo, economizam
petroleo, substituem o transporte privado pelo publico. A populagio se
desloca entre cidades e regides com facilidade sem gerar grandes variagdes
na oferta de servigos publicos e sem aumentar muito as tarifas publicas. O
territdrio nacional dessas economias é homogéneo. Assim, as variagcdes de
precos relativos decorrentes de inova¢des na producgido ou diminui¢do na
oferta de algum produto geram substituicdo no consumo e substitui¢des na
producao. Sdo variacdes de precos relativos menores do que as variacdes de
precos relativos que precisam ocorrer nos paises em desenvolvimento diante
dos mesmos eventos.

Por outro lado, nessas economias, a industria, ou os setores de precos
nominais rigidos, tem uma participagdo maior na economia. As variagdes de
precos relativos sao menores do que nos paises em desenvolvimento, mas
sdo repassadas mais intensamente aos demais precos, porque a participagdo
dos setores de precos nominais rigidos ¢ maior. Os paises desenvolvidos,
portanto, sofrem apenas de creeping inflation ou inflagcdo rastejante. Existe
inflagdo, pois grande parte dos precos é rigida em termos nominais, mas ela
é pequena, pois as variagdes de precos relativos sdo pequenas.

Paises muito pobres tém dificuldade para se adaptar a variacdes de precos
relativos. A industria é pequena e a agricultura é quase a unica atividade
econdmica. Paises pobres e agricolas passam por grandes alteracdes de
precos relativos mas nao tém inflacdo. Pois a maior parte dos precos é
nominalmente flexivel e nao repassa aumentos para os demais.



A América Latina é um caso de adolescéncia. O setor industrial tem uma
importancia no indice geral de precos maior do que no caso dos paises
pobres. Portanto, precos nominais rigidos tém participacdo maior no indice
geral de precos. Mas ndo tém a plasticidade para se adaptar a mudangas de
demanda e oferta que requerem grandes variagdes de precos relativos.
Nesses paises predomina a inflagdo latina, alta e persistente.

Em outras palavras, a inflagdo estrutural é uma inflacdo de custos. Nos
paises desenvolvidos, com grande participacao de pregos nominais rigidos, a
variacdo de custos é repassada aos demais precos. Mas a variagdo de precos
relativos ou de custos é pequena, pois a substituicdo de produtos é mais facil.

Nos paises pobres, as variacdes de custos ou de precos relativos sdo muito
grandes, mas a maior parte dos precos do indice geral de precos é muito
flexivel, sobe ou desce rapidamente. Nao ha inflagdo.

Nos paises em desenvolvimento, na América Latina especialmente, a
participacdo dos setores com pre¢os nominais rigidos é maior do que nos
paises pobres mas menor do que nos ricos. E a elasticidade da produgao e do
consumo é menor do que nos paises ricos mas maior do que nos pobres.
Variagdes de precos relativos, nesses paises, geram mais inflacdo do que nos
paises pobres porque os precos nominalmente rigidos sao mais importantes.
E mais inflacdo do que nos paises ricos porque a capacidade de adaptacao da
producdo e do consumo é menor. Resultado: inflacio mais alta do que nos
paises desenvolvidos e do que nos paises pobres. Inflacdo latina.

Mas a inflacdo latina s6 ocorre se a politica monetaria for passiva. Isto é,
se a oferta monetaria se adaptar a situacdo de precos nominais maiores. O
que é um absurdo, arremata Julio Olivera.

A inflacdo estruturalista foi analisada como uma inflacio de custos:
aumento do preco dos alimentos, aumento da taxa cambial, custos de
urbanizacao etc. E Olivera conclui que inflacdo de custos s6 ocorre se a
politica monetaria acomodar pre¢os mais altos ou crescentes com maior
oferta de meios de pagamento. O que ndo precisa ser o caso se ha
organiza¢do das autoridades monetarias — presenga de um Banco Central



autdbnomo que nao reaja passivamente ao crescimento do déficit publico e
seja capaz de controlar a expansao de crédito dos bancos privados.

Os estruturalistas, entretanto, ndo afirmavam que a infla¢do latina
decorria de pressdes de custo. Falavam de um efeito-propagacdo, que
analisamos a seguir.



34. Nao existe inflacdo de custo

“A inflacdo é um fend6meno monetario’, afirmou Friedman. A afirmacéo
permite duas leituras. De fato é um fendmeno monetario, pois se trata da
desvalorizacao persistente do valor da moeda. Nao significa, entretanto, que
seja um fendmeno causado pela oferta monetdria, como Friedman queria
dizer. Os dois choques do petréleo causaram inflagdo no mundo inteiro. Se a
oferta de meios de pagamento tivesse se mantido constante, diria Friedman,
o aumento do preco nominal e real do petrdleo decidido pela Opep teria
sido compensado por reducdes dos demais precos nominais da economia.
Poderiamos ter deflacio, estabilidade ou inflacao. Tudo depende de como as
autoridades monetdrias reagem. Se acomodam a pressdao de aumento do
nivel geral de pregos permitindo a expansao do crédito ou nao. Se existem
precos nominais rigidos que causariam desemprego, a oferta rigida de meios
de pagamento seria uma forma de disciplinar esses precos, ainda que as
custas de reducio da produgdo e do emprego.

A afirma¢do de Friedman ¢é radical. O desemprego representa custos
econdmicos, politicos e sociais. O controle da liquidez ou da oferta de meios
de pagamento pelas autoridades monetdrias ¢ limitado pelo fato de que os
bancos privados, o mercado financeiro e mesmo as empresas criam crédito e
moeda. A pedagogia proposta por Friedman ¢ muito cara e tem efeitos
duvidosos.

A inflacdo dos estruturalistas e a inflacdo de custos sdo causadas por
fendmenos reais — o preco do petroleo (que depende dos paises da Opep) e



os precos agricolas em alta (que resultam, segundo os estruturalistas, da
urbanizagdo e das caracteristicas da agricultura na América Latina) sdo
fendmenos reais e ndo monetarios, que poderiam causar inflacdo de custos.

Neste capitulo, argumentamos que nao existe inflagdo de custos. Que o
aumento isolado de alguns precos — do petroleo em 1974 e 1979, da
gasolina, atualmente controlados no Brasil — ndo causa inflagao.

Durante o governo Nixon, nos anos 1970 e 1971, foi estabelecido um
sistema de controle de precos. A politica de controle de precos, também
chamada de politica de rendas, estabelecia controle de precos e salarios para
conter a inflagdo que chegava a 6% nos Estados Unidos, muito acima da taxa
esperada, de 4%.

A United States Steel, maior produtora mundial de aco naquela época,
aumenta em 5% os precos do aco. Desobedece a decisao governamental e
cria um problema politico e econdmico, jad que ameaca a efetividade do
controle de precos do governo. O capitulo esta baseado em artigo de
William Brainard e Michael Lovell.1

A questdo é saber qual o impacto do aumento de preco de um produto
isolado em todos os demais precos da economia. O prego do petrdleo, por
exemplo, afeta o preco dos transportes, da energia e, portanto, de todos os
outros produtos da economia. Deveria ser importante para explicar os
precos de todos os outros produtos e, por conseguinte, a inflagao.

Para essa andlise, Brainard e Lovell usam um modelo, o modelo de Vassily
Leontief, que analisa a inter-relagdo entre a producdo de todos os bens da
economia. Cada bem produzido pode ser utilizado como input de outros
bens e como produto final. Assim, o a¢o é insumo da producido de
automoveis e geladeiras, da construgao civil etc., e a0 mesmo tempo é
utilizado como produto final quando é estocado para ser usado nos anos
seguintes ou quando é exportado.

Leontief supoe que todos os produtos sejam insumos de outros produtos
e produtos finais para consumo, investimento ou exportacdo. E cada
produto demanda uma determinada quantidade de trabalho. A produgéo é a
coeficientes fixos. Ajj é a quantidade fixa do produto i utilizada na produgao



de uma unidade do produto j. A demonstracdo matematica estd apresentada
no Apéndice.

Ele supde que o aumento de preco de um produto qualquer é repassado
totalmente para os outros precos. Todos os precos sao fixados a partir dos
custos mais uma margem de lucro. Nao existem setores competitivos que
absorveriam o aumento de custos, como a agricultura e varios setores
industriais competitivos. A produgdo é a coeficientes fixos. Isto é, o preco
mais alto de um produto nao é atenuado pela substitui¢do desse produto por
outro ou por maior eficiéncia na utilizacao do produto mais caro.

Sao hipoteses exageradas sobre o impacto na inflagdo decorrente do
aumento do pre¢o de um produto. Superestimam o impacto de um aumento
de preco na taxa de inflacdo. Pois existem setores competitivos que nao
conseguem repassar aumentos de custo. Porque sempre havera substituicao
do produto mais caro por outro, mais barato. Usando a matriz de Leontief,
conclui-se que o aumento de 1% no pre¢o do produto x causa um aumento
de 1% vezes a participacio da producdo bruta (producio final mais
produgdo intermedidria) no produto nacional bruto. Exemplo: se a
producao total de petroleo representa 10% do produto nacional, um
aumento de 10% no preco do petréleo causa um aumento de 10% de 10% —
1% — no nivel geral de precos quando se consideram os efeitos diretos e
indiretos do aumento de preco inicial. E um resultado muito baixo, que nio
explica a importancia do petroéleo.

O aumento final serd ainda menor se alguns setores forem competitivos e
niao conseguirem repassar o aumento do preco do petrdleo. Portanto,
levando em conta o impacto direto e o indireto de um aumento de precos
sobre os custos, o resultado final ndo explica a inflagdo. Nao vale a pena
controlar precos.

Entretanto, se algum preco — os saldrios, por exemplo — exigir correcdo
em fungdo do poder de compra, isto ¢, do nivel geral de pregos, um aumento
de custo qualquer serd muito ampliado. Pois muitos precos serdo corrigidos
ndo pelo aumento de custo mas pelo aumento dado pelo nivel geral de
precos.2



Em outras palavras, se algum setor for indexado, o aumento de qualquer
preco gera um aumento de prego geral muito maior. No limite, se todos os
precos forem indexados, um aumento em qualquer pre¢o pode gerar
inflacdo infinita.

Para que a inflagdo ndo va ao infinito é preciso que alguns pregos, pelo
menos, sejam rigidos nominalmente. A inflagdo de custos, isto ¢, causada
pela variacdo de algum preco isolado, s6 ¢ importante se houver indexagao
ou propagac¢ao, como esse efeito era chamado pelos estruturalistas.

A inflagdo de custos nao existe. Nao ha preco de produto, por mais
importante e por mais dificil que seja substitui-lo — como o a¢o durante o
periodo de controle de precos nos Estados Unidos ou o petrdleo depois dos
dois choques de petréleo —, que possa ser responsabilizado pela inflacdo. A
inflagdo é gerada, do lado dos precos, por aqueles setores ou produtos que,
descontentes com a sua fatia no produto nacional, passam a reagir
exatamente como os classicos supunham que devessem reagir. Corrigindo
os precos em funcao do nivel geral de precos ou observando o poder real de
compra da moeda, como se a moeda fosse de fato um véu. Esse efeito é
chamado de efeito propagagdo pelos estruturalistas. E mais tarde seria o
efeito da indexacdo na economia brasileira.



35. A inflacao brasileira

A rFGv do Rio de Janeiro foi a instituicdo designada pelo governo
brasileiro como responsavel por calcular os indices de precos nacionais e as
contas nacionais junto a ONU. A infla¢do brasileira passou a ser medida pelo
indice geral de precos (1GP), calculado pela FGv do Rio, a partir de 1948,

Desde entdo, a inflacdo calculada pelo 1GP é crescente.l Comeca baixa,
durante o governo de Eurico Gaspar Dutra, que libera muitas importagdes,
o que é possivel por causa do acumulo de reservas que o pais conseguiu,
exportando para os Aliados, e impossibilitado de importar pela prépria
guerra. Dutra adota também politicas de austeridade fiscal e monetaria que
resultam em baixas taxas de inflacdo. Desse momento em diante a inflacao é
sempre crescente.

O governo controla precos de primeira necessidade através da
Superintendéncia Nacional de Abastecimento (Sunab), e o setor de
abastecimento, como sempre aconteceu no pais desde o Império, quando era
controlado principalmente por portugueses, é o bode expiatério da inflagdo.
Os pregos do pao francés e do leite sdo os alvos principais. A taxa cambial é
fixa, mas passa por diferentes regimes, que determinam taxas cambiais
privilegiadas para algumas importagdes, como a importacao de papel de
imprensa e de equipamentos e insumos industriais. Muitos pregos
industriais sdo controlados.

A partir do governo Dutra a inflagdo cresce constantemente. No final do
mandato de Juscelino Kubitschek a inflacao atinge 40% ao ano. Enquanto o



Brasil passava por um periodo de rapido crescimento e industrializagdo,
mais a marcha para o Oeste e a construgao de Brasilia, a inflagdo permitia
que muitos vissem o pais afundando em uma crise econdmica. Os editoriais
de O Estado de S. Paulo falavam em crise e desorganiza¢do da economia, que
cresceu 6% ao ano durante os cinco anos do governo de Juscelino. A
inauguracao de Brasilia foi tema de um editorial que afirmava nao saber se
“Brasilia era um bem desnecessario ou um mal necessario”.

Janio Quadros ganha as eleigdes de 1961 para enfrentar a corrupgdo que
se atribuia as grandes obras de Juscelino (Usina de Furnas, Brasilia,
instalacao de fabricas de automdveis no Brasil). Acaba com o subsidio ao
papel de imprensa e baixa a Instru¢do 204 da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (Sumoc), que da fim a taxas cambiais diferenciadas para o papel
de imprensa, o trigo e outros produtos. A inflagdo se acelera e Janio renuncia
em agosto de 1961, oito meses depois de uma vitéria espetacular nas
eleicoes.

Os militares ndo permitem que o vice, Jodo Goulart, assuma o cargo de
presidente da Republica. Mudam o regime para parlamentarista — Goulart
¢ o presidente que reina, e Tancredo Neves e Santiago Dantas sdo os
primeiros-ministros que governam. Em 1963, o presidencialismo volta
através de um plebiscito, e Goulart assume a presidéncia da Republica.
Depois do comicio da Central do Brasil, no qual anuncia o novo valor do
salario minimo, é deposto, em 31 de marco de 1964, por golpe militar, e se
refugia no Uruguai. Os militares usam o aumento da inflagdo e a desordem
na economia como uma das justificativas para o golpe. A inflacdo atingia
60% e as proje¢des indicavam que chegaria a 100% no final daquele ano.

Os militares iniciam nova politica economica e a inflagdo cai de 60% ao
ano para 20% em 1974, um pouco antes do choque do petréleo. Os pregos
do petrdleo elevam a inflagdo para 40% ao ano em 1975. De 1975 em diante
a inflagdo é sempre crescente, sempre maior do que dois digitos nas taxas
anuais. Com o segundo choque do petréleo em 1979, cresce ainda mais,
sendo superior a 100% em 1983. E continua crescendo, a taxa mensal
assumindo valores de dois digitos a partir de 1985. De 1986 em diante, sao



tentadas pelo menos cinco reformas monetarias. Que fracassam, e a taxa de
inflagdo volta a seguir a tendéncia anterior, chegando a 2000% em 1994,
quando ¢é finalmente estabilizada pelo Plano Real. O Brasil volta a ter
inflacdes em torno de 6% ao ano dai em diante. Passa a ser um pais com
moeda estavel. A taxa de inflagio do mundo inteiro se reduz, e o Brasil
consegue se inserir no bloco de paises com inflagdo controlada.

INFLACAO NO GOVERNO DUTRA (1946-51)
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INFLACAO NOS GOVERNOS DE JANIO E JANGO (1961-4)
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INFLACAO NO PRIMEIRO PERIODO MILITAR (1964—73)
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INFLACAO 1985-94
(GOVERNO CIVIL E QUATRO REFORMAS MONETARIAS)
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NFLACAO NA FASE 2 DO PLANO REAL (1999—2002)
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35%

30% _/\

25% \

on |\

15% \

10% \ / . /\ 7

0 \/ \ N\

o N~ \ /

a4

_5% I I I I I I I I I I

SR RN PN Nt R BN S O S B N P B o A
&
F O FITFTFIEFITITIFECFET &S

=== Taxa de inflagdo de doze meses do 16r-DI centrado.



(2011-4)

/

INFLACAO NO GOVERNO DILMA

PINVI
€1 AON
€1 1498

€1 10

€1 OIVIN

| CLUVIA
| €1 NV(
| TLAON
o Tiias
Tl

| TLOIVIN
| TLAVIN
T NV
11 AON
1T I4S
nl

| TTOIVIN

TTAVIN

1T NVI

10% \

12%
8%
6%
4%
2%

0%

INFLACAO NO PERIODO 1946-2012

s Taxa de inflagdo de doze meses do 1Gp-DI centrado.

800%
600%
400%
200%
0%
-200%

| TL NVI

60 9gv
L 90 1n(
€0 Lno
| 10 NV

| g6 udv
| S6 1nd

' T6H LNO
| 06 NV
| Lg a4V
 Fg 1nd

18 1NO
| 6L NVI
L9 udy
| €£ 10l

| 0£ 1no
| 89 NV
| S9 udv
79 10(
| 65 Lno
| LS NVI
| bSudav
1S 1nf

L gF Lno

of NvI

Taxa de inflacao de doze meses do 1Gp-n1 centrado.



36. O Plano de Ac¢do Econdémica do Governo
(Paeg) e a indexacao

O governo militar desenhou e implementou uma série de reformas. Joao
Goulart, o presidente deposto, falava em reformas de base. Os
estruturalistas, em reformas estruturais. Os neoliberais, hoje, falam em
reformas. Reformas se tornou palavra sempre presente entre economistas e
politicos do pais.

Os militares implementaram uma reforma tributaria que criou o Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias (iIcM), o Imposto sobre Produtos
Industrializados (1p1) e impostos sobre o valor adicionado como o Value
Added Tax (VAT) que se implantava na Europa. Impostos sobre a renda das
pessoas fisicas, que existiam mas cuja cobranga era precaria, e sobre a renda
das pessoas juridicas. Impostos tinicos sobre combustivel e lubrificantes e
impostos sobre energia elétrica, cuja arrecadacdo era destinada
exclusivamente a investimentos nesses setores. Renegociaram a divida
externa do pais. Estabeleceram uma comissao interministerial de precos, a
CIP, que autorizava ou nao aumentos de pre¢o do setor industrial. Fizeram
até uma “reforma agraria’, aprovando o Estatuto da Terra e criando o
Imposto Territorial Rural.

Na drea financeira, o governo militar criou o Banco Central do Brasil, que
tinha autonomia e cujo presidente cumpria um mandato de prazo definido.
Mais importante, criou as Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional
(ORTN). O diagnodstico consensual dos economistas da época era que o
déficit publico do governo federal ndo era um problema. O problema residia



na sua forma de financiamento, muito curto ou baseado na emissdo de
papel-moeda em circulacdo, executada até entdo pelo Banco do Brasil
através da Carteira de Emissdo e Redescontos (Cared) e da Caixa de
Mobilizagdo Bancéria (Camob). Como o Banco da Inglaterra, que existia
antes das leis que o definiram como banco central, o Banco do Brasil
exercia, a0 mesmo tempo, as funcdes de banco comercial e banco central.

Para financiar o déficit publico, a divida publica (ORIN) passou a ser
corrigida pelo indice geral de precos, calculado pela FGv do Rio. Um titulo
publico protegido contra a inflacdo permitiria ao governo financiamento
mais longo e estavel. E daria um instrumento a mais para a execugdo da
politica monetaria.

Foi criado um sistema financeiro de habitacdo financiado pelas
cadernetas de poupanca, que rendiam 6% ao ano mais a corre¢do monetaria
calculada novamente pelo indice geral de precos. Foi instituido um novo
banco estatal, o Banco Nacional da Habitacdo (BNH), como banco de
redesconto e apoio ao sistema financeiro de habitagdo.l Os empréstimos
hipotecarios custavam uma taxa de juros prefixada mais a corre¢do do
principal, feita pela Unidade Padrao de Capital (urc).

Até 1967, as taxas cambiais eram fixas e corrigidas, por causa da inflacéo,
em intervalos anuais. Essa pratica permitia movimentos especulativos.
Quando a inflacdo acumulava certo valor, ficava claro que o Banco Central
iria desvalorizar. Importagdes eram antecipadas; exportacdes, atrasadas. Em
1967, o ministro Delfim Netto indexou também as taxas cambiais. O cambio
seria desvalorizado todas as semanas de acordo com a taxa de inflacdo. Mas
tanto o valor quanto a data da desvalorizacdo eram escolhidos a partir de
uma tabela de nimeros aleatdrios (ndo existiam computadores). Portanto,
especular contra o cdmbio deixava de ser lucrativo — o valor da
desvalorizagdo era baixo e aleatdrio, assim como a data. A taxa cambial
passou a ser uma taxa cambial fixa e indexada — corrigida frequentemente
pela inflacao passada.

Houve intervengdo nos sindicatos e os saldrios passaram a ser corrigidos
de acordo com uma nova lei salarial. A lei determinava que os saldrios



seriam corrigidos anualmente pela inflacdo projetada no Paeg. Para 1965, a
inflagdo projetada era de 20%, que foi a correcao aplicada aos salarios, mas a
inflacdo real foi de 40%.

A economia brasileira passou a ser uma economia totalmente indexada.
A qualidade da indexa¢do depende de trés pardmetros — da frequéncia do
reajuste (didrio, mensal, semestral ou anual), da defasagem do indice de
precos considerado (indice do més passado, do ano passado) e do indice de
precos utilizado (ha os que sobem mais rapidamente e os que sobem mais
lentamente).

As receitas de impostos, do cambio e dos ativos financeiros receberam a
indexa¢do mais perfeita. Impostos a pagar, corregdo mensal entre a data do
fato gerador e o dia do pagamento. O efeito Tanzi estava anulado — as
receitas tributarias ndo perdiam poder de compra por causa da inflacdo. O
cambio era corrigido semanalmente. E as ORTN, corrigidas mensalmente.

Os salarios nominais foram eleitos como ancora — corrigidos
anualmente pela taxa de inflacio esperada, e ndo pela taxa de inflagdo
ocorrida em um periodo passado.

O discurso da maioria dos economistas brasileiros a época insistia que a
inflacdo brasileira nio causava problema pois a economia era indexada. E
um discurso classico: em economia sem ilusdo monetaria, os valores
nominais sao corrigidos por indices de precos. E sem ilusio monetaria ou
sem contratos que fixam precos nominalmente rigidos, a inflagdo nao
influencia decisdes, nao distorce as informacdes do mercado. A moeda
nacional, o cruzeiro novo — igual a 1/1000 do cruzeiro velho —, nao ¢ mais
unidade de conta. Serve apenas como meio de pagamento para pequenas
despesas — Onibus, taxi, cafezinho ou gorjeta.

No periodo do padrdo-ouro, havia uma separagdo de funcoes similar.
Para despesas pequenas o governo imprimia moedas de cobre ou de
qualquer metal pouco valioso. Para facilitar o troco e financiar pequenas
despesas — “um tostdo furado”. Para valores mais altos, os bancos emitiam
notas bancarias ou moedas que continham ouro.



O sistema financeiro trabalhava com juros reais expressos em juros mais
correcao monetaria. O cambio era fixado em cruzeiros novos, mas o valor
mudava semanalmente. Os imdveis tinham precos fixados em Unidade
Padrao de Capital (upc). As fun¢des da moeda nacional eram distribuidas
entre dois instrumentos — o papel-moeda e o depésito a vista exerciam a
fun¢do de meios de pagamento. Os produtos agricolas tinham precos livres e
muito varidveis expressos em moeda nacional. Os indices de preco
desempenhavam a funcdo de unidade de conta e reserva de valor. A
indexacdo era chamada pelos classicos de moeda “tabular”, corrigida por
uma tabela de indices de pregos. A Alemanha dos anos 1920 criou uma
moeda indexada. Chile e Israel também indexaram a economia. Mas
nenhuma economia usou a indexacdo de forma tdo generalizada e por
periodo tdo longo. Ainda que o Plano Real de 1994 tenha limitado a
utilizacdo da correcdo monetaria, ela ainda existe em titulos publicos, na
correcao de aluguéis e outros precos.

A taxa de inflacdo de 60% em 1964 cai suavemente para 40% em 1965 até
chegar a 20% em 1973. Enquanto a inflacdo era declinante, a indexacao
segurava a queda, pois 0s precos eram corrigidos por uma inflacao passada e
maior do que a inflagdo corrente. Depois do choque do petroleo, em 1974,
todos os setores passam a demandar indexacdo mais perfeita — reajuste
mais frequente e com defasagem menor.

O choque do petroleo eleva a taxa e muda a tendéncia da inflacdo, que
passa a 40% em 1974 e cresce sempre a taxas cada vez mais altas até julho de
1994. O presidente Ernesto Geisel anuncia a redemocratizagdo do pais, de
forma “lenta, segura e gradual” H4 uma distensdo nas leis salariais e as
pressdes por aumento de saldrios se tornam mais fortes.



37. A economia indexada

A economia brasileira do periodo de altas taxas inflaciondrias entre 1974
e 1994 oferece uma experiéncia importante para compreender os pontos de
vista monetarista e keynesiano sobre a inflagdo e a importancia de uma
ancora — ouro, ilusdo monetdria, taxas cambiais fixas em termos nominais
ou juros nominais pagos pelo Banco Central.

Depois do choque do petroleo, o governo tenta “expurgar” da corregao
monetaria os aumentos de preco provocados por fatores exégenos, como o
aumento do preco do petroleo. De fato, quando o preco do petroleo sobe, o
indice usado para a correcdo ndo deveria incluir esse aumento, pois ele
representa uma reducdo da renda real da economia. Se fosse incluido, como
de fato foi, os pregos corrigidos refletiriam a recupera¢do de um poder de
compra que a economia brasileira havia, ao contrario, perdido. Entretanto,
os indices de precos utilizados pelas diversas legislacdes sobre correcao de
contratos financeiros e de aluguel e reajuste salarial sao intocaveis, um mito
sagrado, como era no passado a quantidade de ouro representada no papel-
moeda ou nas moedas. O aumento do preco do petrdleo, que devia ser
retirado dos indices de precos através de “expurgo’, nao o foi, pela reacao
politica que essa medida causou.

A elevagao da taxa de inflagdo gerava pressdes por correcao de pregos de
melhor qualidade, o que aumentava ainda mais a taxa de inflacdo. O
aumento de x% no preco do petrdleo elevava a taxa de inflagdo por duas
razdes: primeiro, esse aumento de custos era multiplicado pela indexagio,



isto é, pela correcao automatica e legal dos precos indexados. Segundo, era
aumentado pelo “aperfeicoamento” do processo de indexagdo: correcdo mais
frequente, com indices de pregos mais recentes. Ja que a inflacdo estava
crescendo, o indice mais recente era maior do que o indice mais antigo. O
aperfeicoamento do processo de indexacao acelerava o crescimento da taxa
de inflacdo, isto ¢, a inflacdo subia, e subia a taxas crescentes.!

E facil compreender o papel de uma 4ncora, de um preco que nio é
corrigido pela desvalorizacio da moeda. Se todos os participantes da
economia se recusarem a aceitar um cruzeiro pelo valor de um cruzeiro,
sem perguntar por que, ou seja, se ndo existirem precos rigidos em termos
nominais, ndo existe moeda, sé indices de precos. A ilusio monetaria
apontada pelos classicos como um defeito no funcionamento dos mercados
¢ na verdade a condi¢do logica necessaria para que exista moeda.

No periodo inicial do governo militar, esse papel de ancora foi atribuido
aos salarios através da lei salarial e da repressio, que garantiram o
enfraquecimento do poder dos sindicatos. Por isso, o dinheiro é um mito.
Ou precisa ser um mito para algum setor importante da economia. Um
ddlar precisa ser aceito como um ddlar sem que se pergunte por qué. No
periodo do padrao-ouro, essa ancora era a quantidade de ouro contida na
moeda ou representada pelas notas bancarias ou pelo papel-moeda em
circulacio.

A moeda da economia indexada é o indice geral de precos. E a taxa de
inflacdo dessa economia ¢é a aceleracdo da taxa de inflacado — quanto a taxa
de inflagdo varia de um periodo a outro. Assim a inflacao entre 1983 e 1985
teria sido 100%, a taxa de aumento da taxa de inflacdo ou a aceleracdo da
taxa de inflacao; da mesma forma entre 1983 e 1985, a aceleracao foi de 50%.
E essa seria a “taxa de inflacdo”. Se a taxa de inflagdo sobe de cem para 250, a
inflacdo verdadeira é a diferenga entre 250 e cem, ou seja, a taxa de
aceleracdo da inflacao é de 150.

Quando a inflacado se acelera, nem o indice de precos é aceito
pacificamente como moeda, como aconteceu depois de 1974. Porque a
corre¢do da inflagio é medida pela inflagio passada, menor do que a



inflacdo corrente. Empresas e trabalhadores passam a exigir correcdo de
precos pela inflacdo passada mais uma correcdo adicional, além de
demandarem corre¢des mais frequentes com indices de precos mais
recentes.

Indices de precos foram propostos e estudados por Irving Fisher no
comeco do século passado. Fisher procurava um indice perfeito ou ideal.
Esse indice seria tal que o indice de pregos multiplicado pelo indice de
quantidade daria um indice de receita total.

Na realidade existem varios indices de precos e nenhum deles é perfeito.
O indice de Laspeyres usa como pesos as quantidades de cada produto antes
do aumento de precos, isto é, antes de o aumento de preco ter causado
substituicdes no consumo e na producao. O aumento do preco do petroleo
entra no indice com as quantidades consumidas antes do aumento — isto é,
antes que os carros grandes tivessem sido substituidos por carros pequenos
e mais econdmicos. O indice de Laspeyres superestima a perda de poder de
compra da moeda. O indice de Paasche usa as quantidades consumidas
depois do aumento do preco de petroleo, quando a quantidade de petrdleo
consumida ja se reduziu pela economia de petrdleo que as familias e
empresas conseguiram realizar. O indice subestima a perda de poder de
compra da moeda.

Existem ainda indices de custo de vida que usam como peso a parcela da
renda de uma determinada classe gasta em cada produto.

A coleta de precos pode ser feita por cadernetas que as familias
preenchem semanalmente. Ou por telefone. Ou por pesquisadores que
visitam diversos estabelecimentos comerciais para auferir pregos. Alguns sdo
facilmente comparaveis — preco do litro de leite em embalagem Tetra Pak
ou preco do leite desnatado na mesma embalagem. Outros produtos siao
incomparéaveis — roupas de inverno e roupas de verdo, ou roupas que em
um més estao disponiveis nas lojas e no més seguinte, por causa da moda ou
da estacdo do ano, ndo estao mais.

Além disso, os processos operacionais de coleta de precos sao diferentes
em cada instituto. Informagdes por telefone, por caderneta, por pesquisa



direta. Para cada indice sdo coletados milhares de precos todos os meses e é
preciso haver um nivel de corte. Se a inflagdo mensal for de 10%, e o preco
coletado de um determinado tipo de peixe subiu 10000%, é verdade ou foi
erro de digitacio? Deve-se excluir esse aumento de preco ou nio? E
impossivel checar todas as informagdes fora da curva. Usa-se entdo um
corte arbitrario. Que influencia a taxa mensal. Para uma pesquisa tedrica
essas diferencas ndo tém importancia. Para uma economia indexada, uma
variagdo superestimada muda o valor da divida do governo, da corregdo
salarial, da taxa cambial e da avaliacao da politica economica.

No periodo das altas taxas de inflacdo, o antincio dos diversos indices era
feito em grandes entrevistas coletivas. O resultado do aumento de precos de
vestuario era destacado do geral pois envolvia arbitrariedades na coleta
devido a dificuldade de comparar os precos, pois era dificil achar um
produto similar a uma roupa de 1a usada no inverno a venda no verio, por
exemplo.

E houve a inflagdo do chuchu. O chuchu é um vegetal composto
principalmente de dgua e com baixo valor nutritivo. “Da como chuchu”
Num determinado més, as chuvas nao foram propicias a produgio de
chuchu. Nao havia oferta do produto na feira nem no supermercado. Mas o
coletor de precos precisava saber o preco do chuchu. O preco encontrado
representava aumento de mais de 1000%. Apesar do pouco peso do chuchu
em todos os indices de precos, um aumento de mais de 1000% elevou a taxa
mensal de inflacdo por alguns décimos de pontos percentuais.2

Esse é outro problema da indexagdo. Os indices de precos sdo calculados
com duas casas decimais. A inflagdo mensal do més passado foi 0,57%, por
exemplo. A medida ndo tem essa precisao. Seria como dizer que a populagao
brasileira em novembro de 2013 é de 200000011. No caso da populacio,
dizemos apenas “em torno de 200 milhdes” No caso da inflacdo, usamos
duas casas decimais. Para corrigir o valor de contratos financeiros de alto
valor (a divida publica brasileira liquida soma mais ou menos 1,2 trilhdo de
reais); 0,50 ou 0,57 — 0,07% de diferenca equivalem a 8 milhdes a mais ou a
menos de divida publica em um més.



A taxa de inflacdo deveria ser anunciada como as pesquisas eleitorais. A
inflacdo média foi de 10% no més, com um desvio padrdao de 4%, isto é, a
inflacdo pode ter sido 6% ou 14% no més.

O problema é ainda mais grave. A utilizagdo da média e do desvio padrao
(4%) descrevem a distribuicao de resultados provaveis quando a distribuiciao
¢ normal, isto ¢, quando metade dos resultados esta igualmente distribuida
em torno da média. Estudos empiricos mostram que no caso brasileiro, e
também no americano, a distribuicdo de taxas de inflacio em torno da
média é assimétrica. Mais da metade dos precos sobe a taxas bem menores
do que a média. E alguns poucos sobem a taxas muito superiores a média.

Pior ainda, a varidncia e a assimetria crescem com a taxa média. Quando
a inflagdo é de 20% ao ano, o desvio padrao é de 4%, embora uma grande
parcela dos precos esteja subindo muito menos do que a média. Quando a
inflacdo é de 6% ao ano, o desvio padrao é menor, 2%, e a parcela de precos
que crescem abaixo da média é menor.3

O indice geral de precos utilizado por todos os precos da economia ¢ uma
medida sujeita a desvios aleatérios significativos para o fim que os indices
sao utilizados. Para uma economia indexada, o resultado é desagradavel. A
medida da inflacdo pode causar inflacido. E uma parte da correcio monetaria
dos ativos financeiros é determinada como se fosse uma loteria.

Se nos tempos de inflagdo de 20% ao més a inflacao passasse para 24%, se
estivéssemos de acordo sobre qual indice mede a verdadeira taxa de inflagdao
(Paasche ou Laspeyres), calculado por qual instituto, e se o desvio padrao
em torno do indice médio fosse 2%, a inflagdo nao teria subido!

Se o governo militar interveio no calculo do indice de precos
determinado a partir dos precos do Rio de Janeiro, dirigindo a oferta de
produtos agricolas para reduzir os pregos nesse mercado, como os jornais
alegam que foi feito em 1973, podemos acusid-lo de um comportamento
pouco ético do ponto de vista de manutencdo do mito sobre a inflacao
verdadeira. Indices de precos, bem ou mal calculados, sio intoc4veis, assim
como as regras de condugdo monetaria.



Mas, se considerarmos que o indice é uma medida entre muitas outras
igualmente validas do ponto de vista tedrico, e sujeito a imprecisdes graves
como o caso do preco do chuchu, a intervencao pode ser justificada.
Reduziu os custos da correcdo monetaria indevida sobre a divida publica,
economizou recursos publicos e afastou a ameaca sobre a utilizacdo do
indice como moeda nacional, preservando o mito.

Finalmente, poucos ativos financeiros puderam pagar a corregao
monetaria, pois a inflacdo média é muito superior a inflagio de mais de
metade dos precos da economia. Um juro real de 1% estipulado no contrato
ou no papel adquirido, mais correcdo monetaria, pode ser impagavel pelo
tomador de empréstimo se os seus produtos estiverem abaixo da média, o
que ocorre em mais de 50% dos casos. Se a inflacdo ¢ alta a diferenca entre a
média e a inflacdo do setor considerado é maior. E o nimero de setores
abaixo da média cresce. A correcao monetaria é inviavel financeiramente.

De fato, apenas a divida publica pagou correcao monetaria durante todo o
periodo, medida pela inflagdo. O governo teve que socorrer os compradores
de casa propria limitando a correcao das prestacdes a correcao salarial e
postergando o pagamento da diferenca pelo Fundo de Compensagdes da
Variagdo Salarial, pelos bancos e até recentemente nao pago pelo Tesouro
Nacional. Os agricultores tinham juros subsidiados. Os demais setores
tomavam apenas empréstimos de curto prazo.

A moeda é um mito — precisa ter um valor inquestionavel para algum
preco da economia. O indice de pregos que cumpriu as fun¢des de reserva
de valor e unidade de conta na economia indexada é outro mito. Nao pode
ser a nova moeda nacional a menos que algum preco ou setor importante da
economia o aceitem sem poder perguntar por que ou sem poder protestar.

Essa observacio sobre o carater mitico do indice de precos como medida
do valor da moeda permite refletir sobre o pensamento classico e o
pensamento de seus sucessores monetaristas. Para os classicos o valor da
moeda ¢ um valor objetivo dado pelo preco do ouro. O preco do ouro,
entretanto, quando usado como moeda, deixa de depender do seu custo de
produgdo, um valor objetivo e externo, e passa a depender muito mais da



demanda por moeda. Pois a oferta de ouro ¢ muito inclinada, quase vertical,
e é pouco afetada pela producao corrente de mais ou menos ouro. Mas esta é
a ideia classica — que a moeda tem um preco dependente da quantidade de
moeda. E é isso que determina o seu preco, como afirma a Teoria
Quantitativa da Moeda. O preco do dinheiro depende da quantidade de
dinheiro em circulacdo, assim como o preco da batata depende da
quantidade de batatas produzidas, um pre¢o como outro qualquer.

A inflagdo decorre da presenca de menos ouro na moeda cunhada pelo
soberano, que ao reduzir a quantidade de ouro nas moedas extrai os ganhos
de senhoriagem. Mais tarde, quando o ouro deixa de ser o lastro da moeda
nacional e a quantidade de dinheiro ¢ determinada pelas autoridades
monetarias, segundo os classicos, o governo é o responsavel pela inflacao, o
bode expiatdrio necessario a solucdo do problema de instabilidade no valor
da moeda.

Quando indices de precos sao utilizados para corrigir os precos mais
importantes da economia — cambio, saldrios e juros — supde-se, como os
classicos supunham, que o preco do dinheiro é independente dos precos das
mercadorias que ele pode comprar. Corrigem-se os precos em decorréncia
da desvalorizacdo do valor da moeda, como se essa desvalorizacio nao
dependesse do comportamento dos diversos precos da economia. Como se a
desvalorizacdo do poder de compra da moeda pudesse ser atribuida a
presenca de menos ouro em cada moeda ou em cada vale-moeda emitido
pelos bancos. E supde-se que todos os precos seriam afetados de forma mais
ou menos uniforme por essa desvalorizacao da moeda, causada pela menor
quantidade de ouro, que tem um preco objetivo dado pelo seu custo de
produgdo, ou pela maior quantidade de moeda posta em circulagdo pelas
autoridades monetarias ou pelos gastos do governo financiados pelo Banco
Central quando o padrao-ouro ¢ abandonado. Dai segue a proposta de
Friedman de que a quantidade de meios de pagamento deve crescer a uma
taxa limitada e conhecida e ndo em decorréncia das decisdes do Banco
Central.



A indexacao seria uma forma de evitar que os precos da economia fossem
afetados por essa abundancia maior de dinheiro com menor poder de
compra. Funcionaria como um vento que sopra para longe a neblina e as
nuvens que impedem a visdo dos precos da economia livres do efeito
inflacionario. Esse ¢ o pensamento cldssico e monetarista que justifica a
utilizagdo do indice geral de precos e da indexagdo — uma forma de “livrar”
a economia da ilusdo monetaria.

Se a existéncia da moeda depende da ilusdo monetdria, como Keynes
sugere em um trecho do capitulo 17 da Teoria geral, que analisamos
anteriormente, isto é, depende da fé, crenca sem justificativa, em que o preco
do dinheiro seja estavel, quando a economia se torna uma economia
indexada sdo os indices de precos que passam a exercer as func¢des mais
importantes da moeda como unidade de conta e reserva de valor. Os indices
se tornam sagrados, intocaveis, e passam a medir o valor da moeda como se
este fosse independente dos diversos precos da economia. Jornalistas
escrevem sobre a “verdadeira taxa de infla¢do” e todos exigem que o indice
de precos corrija todos os precos — subiu o preco do petroleo, é impossivel
consumir a mesma quantidade de petréleo, mas salarios, juros e todos os
precos exigem corre¢ao, como se o preco mais alto do petroéleo e a inflagdo
dai resultante pudessem ser compensados ou como se a renda real de todos
pudesse ser corrigida para que com a mesma moeda fosse possivel continuar
consumindo a mesma quantidade de petroleo. Ou, pensando na inflacdo
recente, aumenta o preco do tomate devido a reducdo da oferta, e todos os
precos querem ser corrigidos pelo indice geral de precos de forma que se
possa consumir a mesma quantidade de tomates que se consumia antes da
reducdo da oferta. Mas ha menos tomates no mercado. E tomates podem ser
substituidos por outros vegetais. Nesse caso e no caso do petrdleo, a
indexacdo aumenta ou mantém o poder de compra da moeda, que, na
verdade, precisa ser reduzido e, assim, causa mais inflacdo — o mesmo
poder de compra para comprar petroleo ou tomates e menos petroleo e
menos tomates. A indexaqéo, portanto, causa mais inﬂac;éo.



O indice geral de precos é uma média ponderada de todos os precos da
economia. Numa economia sujeita a altas taxas de inﬂagéo, como era a
economia brasileira nos anos 1974-94, os setores que podem fixar pregos
tentam fixar precos que crescam a uma taxa igual a taxa média de inflacao,
mais ou menos algum numero que reflita as condi¢des de mercado do
produto especifico. Se a inflagio média é de 100% ao ano ou mais, como
aconteceu com a economia brasileira no periodo, ¢ mais importante acertar
a taxa de inflagdo média do que algo a mais ou a menos dado pelas
condi¢des do mercado especifico do produto. Assim, todos querem acertar
ou ultrapassar a taxa de inflacgdo média. Como se um professor informasse
aos alunos que s6 passardo de ano os que tiverem notas mais altas do que a
média da classe. Se os alunos ndo podem se cartelizar e fazer provas de ma
qualidade para baixar a média, a média tende a subir. A mesma coisa ocorre
na economia indexada — todos querem acertar ou superar a média, e a
inflacdo sobe porque a economia ¢ indexada.

Consideramos nestas reflexdes a economia indexada formal e legalmente,
como a economia brasileira nesse periodo. Mas 0 mesmo aconteceria numa
economia sem indexac¢do formal num periodo de taxas altas de inflacdo. Se
todos tentam atingir ou superar a média de crescimento de todos os pregos,
a média tende a subir. O que nos permite afirmar que a inflacao através da
indexacao formal ou informal causa mais inflacao.

Monetaristas contra-argumentariam que esse processo de corrida dos
precos atras da inflagdo so6 é possivel se a oferta de meios de pagamento for
passiva, isto é, se aumentar em funcdo da taxa de inflagdo e ndo for
rigidamente controlada pelo Banco Central. O argumento é importante. Mas
o setor financeiro pode aumentar a oferta de ativos liquidos da economia e
criar novos ativos financeiros com margem de liberdade apesar dos esfor¢os
do Banco Central. E precisa aumentar a oferta de empréstimos em termos
nominais, isto é, que crescam a taxa igual a taxa de inflacdo para garantir a
solvéncia dos créditos que concedeu. Assim, a oferta de liquidez da
economia pode crescer além dos limites impostos pelo Banco Central.



Em conclusao, a indexacdo seria um paliativo eficaz para a inflacdo se o
preco do dinheiro fosse independente dos precos que compdem o indice
geral de precos. Se o valor da moeda dependesse da oferta de meios de
pagamento e ndo dos precgos dos diversos produtos da economia. Ou, o que
é a mesma coisa, se a desvalorizacio da moeda fosse um acontecimento
independente dos diversos precos da economia. Nesse caso, a taxa de
inflacdo dos diversos produtos seria dada por uma distribuicdo normal e
nio por uma distribuicdo assimétrica com varidncia tanto maior quanto
maior fosse a taxa de inflacdo, como mostram alguns estudos empiricos
citados aqui.

A estabilidade do valor da moeda depende mais da existéncia de um
preco importante — saldrios, cambio ou juros — fixado em termos
nominais, uma ancora, do que da quantidade de moeda. Essa ancora pode
ser imagindria (ilusio monetdria) ou real (taxa de cambio nominal fixa ou
taxa de juros nominal fixa). No caso de taxas cambiais fixas em termos
nominais, sdo os pre¢os internacionais que conferem “objetividade” ao
verdadeiro valor da moeda. No caso de taxas de juros nominais fixas e
elevadas, é o Tesouro nacional que garante a presenca de um dinheiro num
ativo financeiro de valor estavel.



38. Desindexacdo ou indexacao total

Nessa economia indexada o combate a inflagdo por corte no crescimento
da oferta de meios de pagamento ou reducao da demanda agregada afetaria
apenas os pre¢os fixados em mercados competitivos. Que tém um papel
pouco importante na economia indexada pois a participacao dos precos nao
indexados no indice geral é pequena. O professor Paul Simonsen afirmava
que para haver uma queda da inflacdo os pregos agricolas deveriam assumir
valores negativos — o consumidor iria a feira sem nada nos bolsos e voltaria
carregando uma sacola com dinheiro e legumes. Teria que receber dinheiro
e legumes do vendedor. A inflagdo ndo poderia ser controlada sem que o
processo de indexacdo acabasse.

Pérsio Arida e André Lara Rezendel! propdem uma estratégia para se
livrar da indexac¢do. Mostram que a inflacdo em qualquer periodo ¢ igual a
inflacdo do periodo anterior mais um fator de acelera¢do. Propéem que mais
precos sejam indexados e de forma cada vez mais perfeita (corre¢des mais
frequentes feitas com a inflacao do periodo anterior mais proximo possivel).

E o diagndstico da inflagdo inercial e a proposta de indexacéo total da
economia. Ativos financeiros com juros prefixados, que embutem uma
expectativa de inflacdo, como vendas faturadas para pagamento em até
noventa dias, seriam proibidos e substituidos por ativos financeiros
corrigidos monetariamente da forma mais perfeita possivel. Quando todos
o0s pregos estivessem sendo corrigidos quase ao mesmo tempo e pelo mesmo
indice de corre¢do, a moeda nacional, o cruzeiro, seria substituida por uma



nova moeda, e a indexacdo seria proibida. A proposta é chamada de
indexacao total.

Indexagdo total é igual a nenhuma indexacdo. Se todos os precos sdo
corrigidos semanalmente por um indice comum, acabam-se as defasagens
de corregdo entre eles — o preco corrigido anualmente ao lado do preco
corrigido mensalmente etc. E acabar com a indexacdo se torna possivel —
por que corrigir todos os precos em 20% todas as semanas? Uma corregao
anularia a outra e todos concordariam com o fim da indexacao.

A indexagdo total aumenta a taxa de inflacdo a niveis muito altos. O
multiplicador aumenta constantemente. Mas, depois que todos os precos
passam a ser corrigidos frequentemente e em datas muito prdximas, ¢é
possivel converté-los para uma nova moeda e acabar com a indexacao.
Sobraria apenas a taxa de aceleracdo da inflagdo. A menos que fosse
estabelecida uma dncora que impedisse o crescimento da inflacdo livre da
indexacdo. A dncora poderia ser a quantidade de moeda emitida pelo Banco
Central, como propdem os monetaristas. O governo deveria zerar o déficit
publico para que nao houvesse nenhum crescimento do passivo ou dos
ativos do Banco Central.

Uma alternativa semelhante a essa, proposta por Francisco Lopes,2 seria
retirar a correcdo dos precos indexados por decreto e calculos feitos pelo
governo. Aos contratos prefixados seria aplicada uma taxa de desconto dada
pela taxa de inflagdo esperada na data de implantagdo da nova moeda, a
famosa “tablita” [tabelinha].3 Os saldrios nominais seriam fixados no nivel
médio do periodo entre dissidios. E assim também seria feito com aluguéis,
contratos de obras publicas etc. O resultado é o mesmo sem que a economia
experimente taxas de inflacdo muito altas. Mas o processo de desconto dos
contratos prefixados e dos salarios pelo salario médio do periodo entre
dissidios, feito em gabinete e regulado por decreto ou medida provisdria, é
complexo e gera incerteza e atritos entre as partes do setor privado. Essa
proposta foi chamada pelo seu autor, com certa ironia, de “choque
heterodoxo”.



No inicio de 1986, a taxa de inflacdo se acelerava rapidamente. O fator
principal era o multiplicador: salarios ja eram corrigidos semestralmente, e a
Central Unica dos Trabalhadores (CuUT) pressionava por correcdes
trimestrais. A taxa de cambio era corrigida quase diariamente e varias
maxidesvalorizacdes, isto é, desvalorizacées acima da taxa de inflacdo
passada, ocorriam. A divida externa continuava a impedir um
relacionamento normal com o mercado financeiro internacional. Havia
escassez de dolares e controle de importagdes. As reservas minimas em
délares, fixadas por lei pelo Senado, ndo podiam ser menores do que seis
meses de importagdo. No segundo semestre de 1986 chegaram a um nivel
abaixo desse limite.

Em janeiro de 1986, chegou a informacao de que o lider do governo no
Congresso, deputado Joao Pimenta da Veiga, iria propor corre¢do mensal
dos saldrios, indo além da demanda da cut. A hiperinflacdo era iminente.
No final do més, enquanto os deputados ainda estavam em recesso, o
governo baixou um decreto-lei substituindo a moeda nacional, o cruzeiro,
por uma nova moeda, o cruzado. A conversio da moeda antiga para a
moeda nova seria feita de acordo com a proposta do choque heterodoxo.

A proposta de indexacgdo total havia sido formulada e apresentada ao
ministro do Trabalho, Almir Pazzianotto, que argumentou que seria muito
dificil informar aos trabalhadores como a indexac¢do funcionaria. A opcao
foi passar para a proposta chamada “choque heterodoxo”.

O problema era a definicdko da ancora. A divida externa era
principalmente divida publica, pois o setor privado tinha cruzeiros para
pagar a divida, mas o Banco Central ndo tinha dolares para remeter ao
exterior. Os cruzeiros da divida externa privada eram depositados no Banco
Central e ficavam a disposicao dos credores externos até o momento em que
houvesse délares para remessa ao exterior.

A renegociagdo da divida externa incluia sempre um atraso ou uma
renegociacdo dos periodos de pagamento da divida contratada, mais
“dinheiro novo’, empréstimos com a garantia do Banco Central necessarios
para o financiamento de importa¢des brasileiras, inclusive de petroéleo.



Assim, ativos e passivos do Banco Central cresciam em boa parte devido a
prépria divida externa. Tinham principalmente uma razdo financeira para
crescer, mais do que um carater real, ou seja, motivado por gastos correntes
maiores do que as receitas tributarias correntes.4

Os salarios ndo poderiam ser congelados, pois haviam experimentado um
longo periodo de ancora, durante o governo militar. Eram os trabalhadores
0s que mais pressionavam por aumentos de saldrio maiores e mais
frequentes. A taxa cambial podia ser congelada como foi, mas era uma falsa
ancora. Nao havia ddlares suficientes para importar e pressionar os precos
internos com os pregos internacionais. Decidiu-se, na ultima hora, congelar
todos os precos por um periodo determinado e ndo anunciado. A ancora
eram todos os precos. O que era evidentemente impossivel, mesmo no curto
prazo.

O langcamento da nova moeda foi recebido com entusiasmo. A meta era
inflacao zero. Como resultado do sucesso com que foi recebida, houve uma
grande monetizagdo da economia, excessiva segundo vdrios observadores. A
demanda agregada passou a crescer rapidamente como resultado do novo
ambiente econdmico e da estabilidade de pregos. O congelamento de pregos
comecou a ser burlado logo no primeiro més. Os pregos competitivos foram
os mais dificeis de controlar. A carne criou um problema politico especial.

Em junho de 1986 estava claro que a estabilidade da nova moeda estava
seriamente ameacada. A proposta foi criar empréstimos compulsorios sobre
cigarros, viagens internacionais, gasolina, produtos considerados “de luxo”
O lider dos metalargicos Luiz Indcio Lula da Silva criticou essa proposta,
afirmando que a proposta supunha que os trabalhadores ndo tomavam
cerveja, ndo fumavam, ndo andavam de carro nem viajavam de avido. Os
empréstimos compulsorios ndo deveriam ser medidos como aumentos de
precos, pois eram empréstimos que o governo devolveria. Se fossem
repassados aos precos e aos salarios, nao haveria diminuicao de renda real
nem de demanda agregada. A exclusdo dos empréstimos compulsérios foi
vista como um truque politico pouco ético: o mito era intocavel. A reacdo da
opinido publica foi negativa.



Depois das eleicdes de novembro de 1986 para a Assembleia Constituinte,
a mesma estratégia foi utilizada, agora com valores de empréstimos
compulsorios ainda mais altos. Houve quebra-quebra na Esplanada dos
Ministérios e a inflacdo comecou a crescer rapidamente. Era o fim da nova
moeda, o cruzado.

A situagdo era ainda mais grave porque a reforma monetdria incluiu,
temerariamente, um gatilho salarial: sempre que a inflagdo acumulada
atingisse 20%, ndo importava em que periodo, os saldrios seriam corrigidos
automaticamente em 20%. A inflagdo atingiu 7% em janeiro de 1987, 14%
em fevereiro, e continuou a crescer.

Mais tarde, a mesma estratégia do Plano Cruzado foi utilizada para o
Plano Verao, langado no inicio de 1988. A nova moeda, o cruzado novo, teve
também uma vida curta. Em seguida, o ministro Mailson da Nébrega
anunciou que seguiria uma politica de “feijao com arroz”. Elevou as taxas de
juros a niveis muito altos e tentou cortar o déficit publico. A infla¢do no final
do mandato do presidente Sarney chegou a 80% ao més e as taxas de juros
da Selic atingiram o mesmo valor. Taxas de juros muito altas mas préximas
de zero quando se desconta a taxa de inflagdo. A divida publica passou a ser
uma moeda protegida contra a inflacdo, ainda que rendesse juros reais
nulos.

Em 1990, o novo governo langa o Plano Collor, que contém os mesmos
ingredientes do Plano Cruzado e do Plano Verdo, mais uma grande
novidade: a moeda existente seria extinta. Todos os ativos em cruzados
existentes no sistema bancdrio s6 podiam ser utilizados para cancelar
passivos em cruzados no sistema bancario. Depositos privados e
empréstimos privados em cruzado se cancelavam. Sobrava apenas o papel-
moeda em poder do publico. As pessoas juridicas sé tinham direito a sacar
uma porcentagem dos depdsitos em moeda antiga transformada novamente
em cruzeiro, o nome da nova moeda. Os saldos remanescentes seriam pagos
em setembro de 1992, com juros e correcdo monetaria.

O Plano Collor reduziu significativamente a base monetaria e todos os
ativos financeiros nas maos do setor privado. O cociente entre ativos



financeiros e produto assumiu valores menores do que 20%, semelhantes aos
dos paises mais pobres da Africa. A economia entrou em recessio. A falta de
liquidez teve dois tipos de efeito: primeiro obrigou o governo a abrir
excecOes para diversos casos, que a ministra Zélia Cardoso de Mello chamou
de “torneirinhas” Depois, criou condi¢des para operagdes fraudulentas.
Contratos de pagamento em cruzados eram assinados com data anterior ao
plano para facilitar a utilizacdo de cruzados congelados nos bancos. O
proprietario de um depdsito congelado em cruzados poderia utilizar esse
deposito para a compra de um imoével, forjando um contrato de compra e
venda com assinatura em data anterior ao plano. O governo passou a exigir
cheques com descri¢do exata do motivo do pagamento, o que aumentava as
chances de que a fraude, que é um crime, fosse descoberta.

O plano ndo teve sucesso. A ideia de cancelar a moeda antiga restringindo
seu uso ao pagamento de passivos expressos em cruzado reduziu
drasticamente a liquidez da economia. O professor Affonso Celso Pastore,
monetarista brilhante, argumentava que os autores do plano nao entendiam
bem o monetarismo. A inflacdo é causada pelo crescimento da base, e nao
pelo seu tamanho. A base monetaria caiu drasticamente, mas logo comegou
a crescer, pressionada pelo setor privado e pelas exce¢oes. Em 1992, o
presidente Fernando Collor sofre impeachment, acusado de corrupcao.
Assumem o vice, Itamar Franco, como presidente e Fernando Henrique
Cardoso como ministro da Fazenda. A opinido publica aguardava um novo
plano, e o governo nao relutou em anunciar o langamento de um novo plano
de reforma monetaria no inicio de 1993.



39. O Plano Real

O Plano Real, a ultima e bem-sucedida reforma monetaria, se diferencia
de todos os demais, em primeiro lugar, por ter adotado a estratégia de
indexagdo total. No segundo trimestre de 1994, o plano é anunciado:
salarios passam a ser reajustados semanalmente por um indice de pregos
chamado unidade referencial de valor (Urv). Um jornalista pergunta a
Mério Henrique Simonsen o que quer dizer URV. Bem-humorado, ele
responde que URV sdo as trés letras do meio da palavra “curva’. Mostrando
bem a dificuldade de compreensdo do processo de indexacdo total. Mas era
o quarto plano de desindexacdo em nove anos, e a economia ja tinha certa
experiéncia com as reformas monetdarias. O cambio ¢ corrigido diariamente
pelo mesmo indice. A divida publica é quase totalmente remunerada por
juros varidveis ou corre¢do monetdria didria através do mesmo indice.

O processo de indexac¢do total dura trés meses. A inflagdo sobe até 2000%
em taxas anuais.

A indexacdo nio pode ser absolutamente perfeita. Indices de precos tém
um periodo de coleta de precos, depois ha o periodo de calculo e finalmente
a divulgacdo. Assim a indexacdo total esta sujeita a alguma imperfeicao,
dada pela defasagem entre a inflacdo corrente e sua mensuracgao pelo indice.
Como a inflagdo se acelerava muito pelo processo de indexagdo, o tempo
utilizado na apuragdo dos indices causava algum atraso. Os pre¢os eram
subcorrigidos em relagdo a verdadeira taxa de inflagdo por causa desse
atraso.



A segunda diferenca, condi¢do necessaria para o sucesso do plano, foi a
utilizacdo do cambio como ancora. Antes de implementar o plano, a divida
externa brasileira foi renegociada com os credores. Foi securitizada e
transformada em titulos chamados de bradies, com caracteristicas diferentes
no que se refere a prazos e taxas de juros. A divida externa do Brasil ja vinha
sendo renegociada em mercado. O ministro Luiz Carlos Bresser Pereira
havia apresentado a mesma proposta em 1987 ao secretario do Tesouro
americano James Baker, que a rejeitou definitivamente. O pais era o maior
devedor e a situacdo politica americana naquele momento nao era
conveniente para essa solucao. Fomos o ultimo pais a solucionar o problema
da divida externa. A renegociagdo foi finalizada antes do lancamento do
plano e o pais havia acumulado 40 bilhoes de ddlares em reservas até entdo.

Em julho de 1994, o plano foi implementado. O preco do ddlar em
cruzeiro corrigido pela URV na data do langamento foi fixado na medida
provisoria do plano em um real, a nova moeda, por dolar. Todos os demais
precos que vinham sendo corrigidos pela URv foram transformados em reais
usando as mesmas regras. Se o ddlar antes valia 4 mil cruzeiros e agora valia
um real, um saldrio de 200 mil cruzeiros foi transformado em um salario de
cinquenta reais, por exemplo.

O Plano Real foi muito bem recebido pela opinido publica nacional e
internacional. Na data da sua implementagdo, havia a expectativa que
grande volume de dolares entraria no pais. Qual a solu¢do para esterilizar ou
atenuar essa entrada, que aumentaria a liquidez doméstica (o passivo do BC)
e a demanda agregada?

O Banco Central deixou a taxa cambial cair no mercado de um real para
85 centavos por ddlar. E aumentou a taxa de juros da Selic, que é usada para
refinanciar a divida publica, para 45% ao ano. As duas medidas permitiram
um ganho de 60% no més de implantacdo do plano para todos que tivessem
uma posi¢do vendida em dolares: aqueles que possuissem um empréstimo
em dolar ou tivessem ingressado com recursos em ddlar logo no inicio do
programa. Quem devia mil délares, ou mil reais, poderia aplicar os mil reais
em um titulo que rendia 45% no periodo e ganharia ainda 15%, porque o



real se valorizara, ou seja, podia pagar o empréstimo de mil ddlares com
apenas 850 reais.

A nova taxa cambial de 85 centavos por dodlar estava sobrevalorizada:
porque estava abaixo da taxa corrigida pela URV e porque mesmo a URV nao
considerava a aceleracgdo da inflacao decorrente da indexacao total.

A fixacdo da ancora é sempre um problema. Se a taxa cambial fosse fixada
em dois reais por ddlar, por exemplo, poderia representar uma pressao
inflacionadria, pois seria uma elevacio real de custos — aumento do preco de
todos os produtos importados e dos precos agricolas, o que poderia causar
alguma inflacdo. A taxa cambial real, isto é, comparada ao nivel geral de
precos, seria menor do que dois reais. Seria dois reais menos a nova taxa de
inflacdo.

O nome ancora ¢ apropriado. Para ancorar uma embarcagdo, a ancora
deve ser lancada a uma certa distincia, para que possa ser arrastada e se
fixar no fundo do mar. Se a distancia for muito pequena, ela nao se fixa. Se
for muito grande, o barco pode se movimentar por uma grande distancia,
ganhar velocidade e soltar a dncora. A distancia correta é uma questdo de
habilidade.

A taxa cambial do Plano Real estava claramente sobrevalorizada. Foi uma
ancora mal lancada e determinou as dificuldades do plano. O Banco Central
insistiu na manuten¢do de uma taxa cambial fixa e operou no mercado
vendendo e comprando dolares de forma que ela crescesse
disciplinadamente em fungdo da taxa de inflagdo. Logo a sobrevalorizagao se
tornou um problema para a economia nacional, para os exportadores e
especialmente para a industria nacional. E um problema para o Banco
Central, que precisava atrair dodlares para financiar a politica de taxas
cambiais fixas. Para isso manteve taxas de juros nominais muito altas e taxas
de juros reais sempre superiores a 10% ao ano! O Banco Central passou a
emitir titulos da divida publica a revelia do Tesouro nacional. Enquanto o
Banco Central pedia autonomia e independéncia e acusava o déficit publico
de ser responsavel pelas pressdes contra a taxa cambial, o Tesouro nacional
pedia autonomia e independéncia para ndo ser obrigado a pagar juros e



dividas que haviam sido emitidas pelo Banco Central sem a autorizacao do
Tesouro.

Para entender melhor, seria como se o gerente de seu banco lhe avisasse
que emitiu notas promissorias em seu nome sem a sua autorizacao. Somente
com a Lei de Responsabilidade Fiscal assinada depois de 1998 foi possivel
corrigir essa anomalia.

O plano poderia ter adotado uma estratégia diferente. Poderia ter
superdesvalorizado o cdmbio, inicialmente, fixando o preco do ddlar em
dois reais, por exemplo, e a0 mesmo tempo anunciar que reduziria esse
valor nos doze meses seguintes para um real por ddlar. As exportagdes
seriam antecipadas, as importagdes atrasadas e o saldo do balan¢o comercial
aumentaria. Os ingressos de capital externo cresceriam, aumentando as
reservas, pois haveria um ganho de 100% em um ano para quem trouxesse
ddlares para o pais. E as taxas de juros ndo precisariam ter sido tao altas
quanto foram e ndo onerariam a divida publica e o orcamento do Tesouro
nacional.

A taxa cambial foi sendo corrigida lentamente pelo Banco Central nos
primeiros trés anos do plano. No final do quarto ano, a especulagdo contra a
taxa cambial gerava saidas de 4 bilhdes de dolares por dia! A situagdo era
insustentavel. No inicio do segundo mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso, a presidéncia do Banco Central passa a Francisco Lopes,
que permanece pouco tempo no cargo e é substituido por Arminio Fraga.

O novo presidente anuncia uma nova politica monetdria: taxas cambiais
flutuantes e regime de metas de inflagdo. A taxa cambial seria determinada
no mercado, ainda que o Banco Central atuasse para atenuar mudancas
bruscas, como é necessario em mercados menores e menos profundos do
que os mercados internacionais de divisas. E a inflagdo seria controlada pela
taxa de juros utilizada para descontar os titulos da divida publica federal, a
taxa Selic.

O Federal Reserve define metas para as taxas dos Fed Funds. Essas taxas
sdo comparaveis as taxas dos Certificados de Depdsito Interbancario (cpi),
no Brasil. Sdo captagdes e aplicagdes de reservas negociadas livremente entre



os bancos. E o Fed ajusta suas politicas de open market e de reservas de
forma a manter as taxas dos Fed Funds dentro da meta estabelecida. No
Brasil, o regime de metas de inflagdo fixa a taxa de desconto da divida
publica federal diretamente. Ao dizer que a taxa é de 9,5% ao ano, o BC esta
anunciando que compra e vende titulos publicos nas maos do setor privado
usando essa taxa de desconto. Que se torna o preco da liquidez e influencia
toda a estrutura das taxas de juros a termo — das taxas de curto prazo, nas
quais a influéncia é maior, até as de longo prazo, nas quais sua influéncia é
menor.



40. Como funciona o regime de metas de
inflacao

Desde 1999, esse é o regime monetario que vigora no Brasil. Os diretores
do Banco Central se reinem num comité chamado Comité de Politica
Monetaria (Copom) a cada 45 dias para decidir qual a taxa Selic que deve
ser fixada levando em conta a taxa de inflagdo esperada. Usam um modelo
como o que descrevemos no capitulo 14.

A inflagdo esperada é determinada por uma equacdo de precos, isto é,
pelas previsdes de variacdo de precos individuais que com as ponderagoes
resultam no nivel geral de precos medido pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (1pca). Essas previsdes sdo comparadas as previsdes dos
bancos e de outros economistas do setor financeiro apresentadas no
relatério chamado Focus, no Brasil. Além dessas previsoes, utiliza-se uma
curva de Phillips modificada, que prevé a taxa de inflacdo em funcao dos
desvios entre o produto potencial e o produto efetivo.

O produto potencial é o produto maximo que a economia poderia
produzir, estimado de varias formas. Uma forma simples é unir por uma
reta os pontos mais altos de uma linha que mostra a evolu¢do do PiB més a
més. Sempre que o produto efetivo estiver abaixo dessa linha imaginaria,
existe folga na capacidade produtiva ou algum tipo de desemprego. Essa
curva de Phillips modificada ndo resulta da preocupagdo com o emprego. O
Banco Central tem apenas um objetivo: a estabilidade do valor da moeda, ou
seja, a taxa de inflagdo. O desemprego ou a capacidade ociosa da economia
sao usados apenas como indicadores de pressdes inflacionarias.



Determinada a taxa de inflacdo esperada, usa-se a regra de Taylor. A taxa
de juros tem que subir muito mais do que a taxa de inflagdo para que a
inflacdo atinja a meta prometida pelo Banco Central. Essa meta ¢
determinada pelo Conselho Monetario Nacional, do qual fazem parte o
ministro da Fazenda e outras autoridades. O Copom e o Banco Central se
comprometem em levar a inflacdo para esse valor (4,5% ao ano, atualmente)
e ttm uma margem de tolerancia dada por uma banda. A inflacdo pode
atingir valores entre 2,5% e 6,5% ao ano.

O Copom divulga a ata de suas reunides em linguagem rigorosa,
cuidadosa e eufemistica. A ata mostra as razdes que levaram o comité a
tomar as decisdes que tomou e permite prever que decisdes tomard nas
proximas reunides. Esse é o toque dado pela teoria das expectativas
racionais. Se a politica do Banco Central tiver credibilidade e for eficaz (isto
é, produzir resultados), o simples antincio de que o BC esta preocupado com
a elevagdo da taxa de juros levaria o mercado a subir as taxas de juros,
independentemente de uma elevacao de fato.



41. Como as taxas Selic influenciam a
economia

Os modelos dos economistas, particularmente os apresentados por
Woodford,! supéem que, dadas as taxas de juros de curto prazo, podemos
prever as decisdes dos consumidores e investidores que maximizam
utilidades e lucro num mundo onde existe risco para um longo periodo a
frente. Taxas de curto prazo mais altas devem reduzir a demanda agregada,
0 consumo mais o investimento, e assim se diminuir a pressao sobre o nivel
geral de precos.

Uma teoria sofisticada, complexa e pouco realista. Mas, segundo a
metodologia proposta por Friedman, um positivista instrumental, o
realismo das hipdteses ndo importa. O que importa é saber se a teoria
oferece boas previsdes. E se o aumento da taxa de juros reduz a taxa de
inflagdo, a teoria, por menos realista que seja, ndo pode ser rejeitada. Uma
longa discussao sobre filosofia das ciéncias. De qualquer forma, a
curiosidade legitima de todos nds ndo pode ser satisfeita por essa
argumentacao.

Nos modelos simplistas dos neocldssicos, taxas de juros mais altas
reduziriam a demanda de moeda e os investimentos. Mas a taxa de juros que
aparece em Keynes e na sintese neocldssica ¢ a taxa de juros de longo prazo.
Tobin refina o modelo. O resultado da fixagdo de uma taxa de juros de curto
prazo mais alta ou mais baixa deve ser avaliado pelos seus efeitos nos precos
de demanda do capital (preco das agdes, por exemplo) relativamente ao
custo de produgdo de novos equipamentos de capital, o g de Tobin.



Tobin afirma que a taxa de juros é o seguro-desemprego do capital. E
quanto o capitalista, o banco ou a empresa recebem por nido fazer
investimentos de nenhum tipo — em equipamentos ou na compra de um
ativo financeiro que pode ser emprestado pelo agente financeiro ou ndo. Se a
taxa de juros aumentada for a taxa de juros dos titulos da divida publica, ela
representa a remuneracdo que o dono do dinheiro, o banco ou a empresa,
recebe para ndo fazer nada além de comprar um titulo publico. A
estabilizagdo do valor da moeda custa os juros pagos pelo Tesouro nacional
aos detentores da divida publica.

Economistas cujo foco ¢ o funcionamento do mercado monetario e de
capitais, como Peter Mehrling, citado aqui, e Hyman Minsky, oferecem outra
explica¢do, mais realista. O mercado financeiro valoriza a liquidez. Empresas
e bancos administram fluxos de caixa, e a liquidez é que determina a
sobrevivéncia dos bancos e das empresas.

A liquidez tem um prego dado pela taxa de juros dos ativos — aplico em
algum ativo financeiro menos liquido se, e somente se, esse ativo render
uma taxa de juros que compense o risco de iliquidez em que vou incorrer.
Compro um titulo da empresa privada se os juros pagos compensarem a
iliquidez associada a essa aplicacdo. Se esse titulo tiver sua liquidez
aumentada pela presenca de dealers que compram e vendem esse papel a
um preco conhecido, ainda que variavel, exijo uma taxa de juros mais baixa,
pois a perda de liquidez é menor.

Existem diferentes taxas de juros para diferentes ativos. Que dependem
da liquidez e do risco de crédito e do prazo. Essas diferentes taxas de juros
compdem a estrutura de taxas de juros a termo — juros para um més, um
ano, dois anos, dez anos. Pelas hipdteses de expectativas racionais, essa
estrutura de taxas de juros a termo deveria prever corretamente as taxas de
juros em vigor nos mesmos prazos. Mas empiricamente isso nunca ocorre.
As taxas a termo superestimam as taxas que ocorrerdo no futuro.
Provavelmente porque quem contrata um empréstimo a taxas fixas pelo
prazo de dez anos, ainda que possa pagar mais do que as taxas que pagaria



se contratasse dez vezes em dez anos, se livra de um risco, e estd disposto a
pagar um prémio por esse seguro.

Em situagdes normais, a estrutura de taxas de juros a termo ¢é crescente,
ainda que possa variar e as vezes ser plana ou mesmo decrescente. O Banco
Central fixa apenas a taxa de juros de curto prazo, para empréstimos de até
um dia. Mas espera através dessa taxa influenciar a liquidez de todos os
ativos. Se a taxa de curto prazo for aumentada, bancos reduzirdo os
empréstimos, dealers de a¢des diminuirdo suas posi¢cdes longas ou curtas,
empresas descontardo menos os recebiveis que poderiam antecipar. A
liquidez de toda a economia se reduz. Devem diminuir o total de crédito e o
tamanho dos ativos de todos os agentes financeiros.

Mas a questdo ndo se resolve ai. O Banco Central atua sobre a taxa de
curtissimo prazo. E pode influenciar ou ndo as taxas mais longas, inclusive
as taxas de ativos longos, como titulos de trinta anos, que sdo os papéis e as
aplicacdes que concorrem com investimentos reais e determinam em parte o
nivel de investimentos. Sao as taxas que Keynes considerou ao propor a
curva de investimentos.

O governo Clinton, ao reduzir totalmente o déficit publico, anunciou uma
politica de compra de titulos longos do governo americano para incentivar
os investimentos, seguindo a orientagdo das teorias de Tobin. Greenspan
disse, quando as taxas longas nos Estados Unidos nédo cairam, apesar de ter
aumentado as taxas curtas, que estas se constituiam num conundrum, um
enigma.



42. Taxas cambiais fixas e flutuantes

Taxas cambiais podem ser fixas ou flutuantes. Sdo fixas quando nio
dependem da situagdo do balanco de pagamentos, quando entradas ou
saidas de dolares ndo mudam a taxa cambial, como no regime do padrio-
ouro. Podem ser corrigidas se a taxa de inflagdo é persistente. Depois de
1945, de acordo com o sistema financeiro internacional acordado naquele
ano, todos os paises tinham taxas cambiais fixas, mantendo uma paridade
constante com o ddlar. S6 em 1973 os Estados Unidos deixaram a taxa do
délar flutuar.

A taxa cambial brasileira foi fixa até 1999 (com excecio de um curto
periodo durante o Plano Collor). Era corrigida frequentemente pela taxa
brasileira de inflacdo, para que a taxa cambial em termos reais fosse fixa.
Quando ocorriam varia¢des excepcionais nas contas externas — nas duas
crises do petrdleo, por exemplo —, o Banco Central desvalorizava a taxa
cambial. Eram as “maxidesvalorizacoes’, isto é, desvalorizacoes cambiais
acima da taxa de inflagdo.

Se as taxas cambiais sdo fixas, desequilibrios entre entrada e saida de
ddlares tém que ser resolvidos pela politica monetaria ou pela politica fiscal.
As taxas de juros aumentam para atrair capitais financeiros do exterior que
financiam o desajuste do balanco de pagamentos e para reduzir o nivel de
atividade interno, reduzindo as importag¢des. Ou o déficit publico precisa ser
reduzido com o mesmo objetivo. O ajuste do balanco de pagamentos ¢ feito
por mudancas no nivel de atividade.



Se as taxas cambiais sdo flutuantes, o equilibrio do balanco de
pagamentos é obtido pela variagdo na taxa de cambio. E o nivel de produgao
e emprego, ou a taxa de inflacdo, sdo controlados pela politica monetaria e
fiscal.

O “tripé” mencionado como a melhor pratica para controlar a inflacido e o
balanco de pagamentos consiste na adogdo de: 1) taxas flutuantes — que
equilibram o balan¢o de pagamentos; 2) regime de metas de inflagdo — que
controlam a inflacdo; e 3) superavit primario suficiente para evitar que a
divida publica cresca a taxas mais altas do que o crescimento do produto e
dominem a politica monetaria, isto é, causem um crescimento da base e da
inflacdo.

Mas o tripé é apenas a “melhor pratica’, adotada por muitos paises nos
ultimos vinte anos. A flutuagido das taxas cambiais a partir de 1973 nao foi
uma escolha deliberada dos Estados Unidos, mas uma decisao inevitavel
diante dos déficits publicos e do desequilibrio no balango de pagamentos
americano. E a decisdo de deixar o cambio flutuar, tanto nos Estados Unidos
como em outros paises do mundo, foi resultado da globalizacao financeira.
O livre movimento de capitais financeiros em todo o mundo criou fortes
pressbes de mercado e movimentos especulativos que forcavam a
desvalorizagdo cambial. A flutuacdo das taxas cambiais foi um resultado
inevitavel.

A adogdo de taxas cambiais fixas no regime do padrdo-ouro e no sistema
do FMmI tinha como objetivo a promog¢ao do comércio internacional. Com
taxas cambiais fixas, os precos domésticos e internacionais tendiam a
convergir.

Milton Friedman, criativo e polémico, afirmou que a melhor forma de
obter taxas cambiais estdveis e mais ou menos constantes seria deixa-las
livres. Taxas cambiais flutuantes levam a taxas cambiais estaveis. O
argumento: se a taxa cambial é fixada pelos burocratas do Banco Central, ela
pode ser fixada em um nivel correto, que equilibre o balanco de
pagamentos, ou em nivel errado, que ndo equilibre o balanco de



pagamentos. Os burocratas do Banco Central ndo ganham nem perdem se
acertarem ou errarem na fixa¢do da taxa.

Se a taxa cambial for fixada pelo mercado, particularmente pelos
especuladores, os erros serdo menores, e a taxa cambial serd fixada no valor
de equilibrio. Pois os bons especuladores, os que acertam, tém lucros e
sobrevivem. Os maus especuladores, os que erram, tém prejuizo e quebram.
O mercado sera dominado pelos bons especuladores que sempre acertam, e
a taxa de cambio livre serd mais estavel do que a taxa cambial determinada
pelos burocratas.

O raciocinio é fascinante e provocativo. E custou tempo e trabalho a
outros economistas para demonstrar que estava errado. Maus especuladores
podem ter muitos lucros e sobreviver. Basta comprar no momento em que a
especulacdo estd provocando a alta, ainda que sem fundamentos reais, e
vender rapido, antes que a realidade apareca. Quantos lancamentos de novas
acoes sdo feitos a precos muito altos, que desabam depois que o marketing
de vendas é desmascarado pelos dados do balanco da empresa? O futuro é
sempre incerto, e ndo apenas arriscado. Bons e maus especuladores sio
conhecidos apenas depois que a “verdade” ou os “fundamentos” do preco
sao revelados.

Um banqueiro disse que estava enfrentando problemas. Faltava matéria-
prima. Como “matéria-prima’? “Falta liquidez, vocé tem problemas de
crédito?” “Faltam trouxas’, foi a resposta. Imagino que falava de
compradores e vendedores que compram e vendem a pregos errados, muito
altos ou muito baixos. Se faltam “trouxas’”, podemos tirar duas conclusdes:
muitas vezes sobram trouxas, e os especuladores espertos podem ganhar
dinheiro. Seria um argumento contra o argumento de Friedman e a favor da
tese de que os mercados sdo eficientes, isto é, fixam precos sempre préximos
ao preco de equilibrio. Ha poucas oportunidades de arbitragem. Se o
banqueiro reclamava da falta de “trouxas”, era porque em geral o mercado
funcionava com muitos “trouxas’, e agora havia uma escassez temporaria.
Seria um argumento contra o argumento de Friedman. Se a presenca de
trouxas no mercado é constante, os maus especuladores podem ter grandes



lucros e as taxas cambiais flutuantes serdo mais instaveis do que as taxas
fixadas pelos burocratas.

De qualquer forma, a maior parte dos paises do mundo adota, hoje, o
regime de taxas cambiais flutuantes. Nao foram decisdes apoiadas no
argumento friedmaniano, mas decisdes inevitaveis diante da dificuldade de
bancar as reservas e garantir as taxas cambiais fixadas pelos bancos centrais.

Um pais pequeno, isto é, onde o comércio internacional, importagdes
mais exportagdes, representa uma grande parcela do piB, pode ter taxas
cambiais flutuantes? O Panama, por exemplo, deveria ter taxas cambiais
flutuantes?

Um pais pequeno é em geral especializado na produgdo de alguns bens
para exportacdo e importa a maior parte do que consome. Se esse pais
adotasse taxas cambiais flutuantes, a moeda nacional teria pouca liquidez.
No indice de pregos desse pais, os produtos importados tém uma grande
participacao. E os produtos domésticos, uma participacdo muito pequena. A
liquidez da moeda dessa republica de bananas seria dada pela possibilidade
de comprar produtos a precos mais ou menos estaveis quando expressos em
moeda nacional. A moeda nacional pode comprar bananas a pregos estaveis.
Mas, para comprar outros produtos agricolas ou industriais que sdo
importados, a moeda nacional teria um valor instavel, j4 que a moeda
nacional teria que ser convertida em doélares e a taxa cambial é flutuante e
determinada livremente pelo mercado. A moeda nacional teria muito pouca
liquidez e provavelmente nem seria utilizada. Para esses paises, a unica
forma de ter uma moeda nacional, um ativo financeiro liquido, seria através
da manutenciao de uma taxa cambial fixa. O ddlar panamenho, por exemplo,
mantém taxa cambial fixa e mesmo assim no Panama circulam dolares
panamenhos e dolares americanos.

Um pais grande, como o Brasil, onde importacdes mais exportagdes
representam uma parcela pequena do piB, a moeda nacional tem liquidez
porque pode comprar uma grande parcela da producgdo nacional a precos
estaveis quando expressos em moeda nacional. E a melhor taxa cambial é a
taxa cambial flutuante. Se fosse fixa, os desequilibrios do balanco de



pagamentos deveriam ser corrigidos através de reducdo do nivel de
atividade com politica monetaria ou fiscal contracionista. A economia
doméstica, a producdo de non tradables ficaria a mercé do balanco de
pagamentos. O rabo (a menor parte) estaria sacudindo o cachorro (a maior
parte).



43. Regime de metas de inflacdo
e taxas cambiais flutuantes

Na politica monetdaria adotada no Brasil desde 1999, as taxas de juros sdo
fixadas em funcio das taxas de inflagdo. Sobem ou descem dependendo da
taxa de inflacdo esperada. E a taxa cambial flutua em func¢ido do balanco de
pagamentos.

Mas a taxa de juros determinada pelo Banco Central influencia e muito o
balanco de pagamentos. Taxas de juros mais altas atraem ddlares do resto do
mundo para serem investidos aqui e reduzem a taxa cambial; o dolar fica
mais barato. Taxas de juros mais baixas atraem menos doélares, e o dolar fica
mais caro. As variacdes da taxa cambial (ndo o seu nivel) também afetam a
taxa de inflacdo.

Podemos imaginar outra regra de politica monetaria: usar a taxa de juros
para equilibrar o balan¢o de pagamentos, e a taxa cambial para controlar a
taxa de inflacao. Qual a melhor escolha e sob que critérios?

Robert Mundell mostrou que instrumentos devem ser destinados a
objetivos de politica econdémica usando o principio das vantagens
comparativas.!

Vale a pena recordar o principio das vantagens comparativas usando o
exemplo de Paul Samuelson no livro Introdugdo a andlise econémica.2 Um
livro consagrado mas antigo, dos anos 1960, quando nio existiam
computadores e os artigos dos economistas eram datilografados pela
secretaria. Samuelson afirmou que era um datilégrafo muito melhor do que
a secretaria. E um economista melhor do que ela, que estava no primeiro



ano da faculdade. Mesmo assim, era mais acertado que ele se dedicasse
apenas a escrever os artigos de economia a mao e deixasse a secretdria,
datilégrafa menos habil, datilografar.

Pois ainda que fosse superior a ela nas duas atividades, era ainda melhor
em economia do que em datilografia. Ele deveria se dedicar somente a
economia e a secretdria apenas a datilografar. Ambos deveriam se
especializar: ele, economista; ela, datildgrafa. Se trabalhasse oito horas por
dia, produziria um artigo por més. Se trabalhasse quatro horas por dia e
datilografasse nas outras quatro, produziria um artigo a cada dois meses.
Teria um artigo a menos por més para datilografar. E a secretaria, se fosse se
dedicar a economia, escreveria um artigo por ano. Especializados os dois, a
produgdo seria de um artigo por més, doze por ano. Sem especializagao,
seriam seis artigos dele mais um artigo dela, sete artigos por ano. Vale a
pena se especializar.

O mesmo principio deve ser adotado na decisdo sobre qual instrumento
deve ser destinado a qual objetivo. Se o principio das vantagens
comparativas, agora dos instrumentos, nao for adotado, o resultado ¢
instabilidade: um objetivo ¢ atendido e o outro fica desatendido. Depois o
outro é atendido e o primeiro fica desatendido.

Taxas de juros e cambio afetam balango de pagamentos e inflagdo. A regra
das vantagens comparativas exigiria que o instrumento que afeta
relativamente mais a inflacdo seja regulado em funcdo da inflacdo. E o
instrumento que afeta relativamente mais o balango de pagamentos seja
regulado pelo balango de pagamentos.

Uma explicacdo didatica. Uma pessoa sofre de azia e dor de cabeca. Azia
causa dor de cabeca e dor de cabeca causa azia. Antidcido diminui mais a
azia do que a dor de cabega. Aspirina causa azia e ajuda mais na dor de
cabeca. Quando se deve tomar antiacido e quando se deve tomar aspirina? A
resposta é dbvia: aspirina para dor de cabeca e antidcido para azia. Se uma
pessoa toma aspirina para azia, causa mais azia do que cura a dor de cabeca.
Se toma antiacido para dor de cabeca, precisa tomar mais aspirina, pois a
dor de cabeca nao passa. Toma aspirina, tem azia e precisa tomar mais



antidcido. O antidcido tem vantagens comparativas no tratamento da azia. A
aspirina tem vantagens comparativas no alivio da dor de cabeca.

No caso do regime de metas de inflagdo, os juros sdo fixados em fungao
da taxa de inflacdo. E a taxa cambial, em fun¢do do balanco de pagamentos.
Combina com a regra do capitulo anterior: um pais grande deve ter taxas
cambiais flutuantes. Mas essa regra obedece ao principio das vantagens
comparativas quando se considera o controle da inflacao?

A resposta depende do efeito das taxas de juros sobre a inflacdo e o
balanco de pagamentos, comparado com o efeito das taxas cambiais sobre a
inflagdo e o balango de pagamentos.

Quando o Banco Central aumenta as taxas de juros, ha uma retra¢do do
crédito e da liquidez da economia; a demanda agregada deve se retrair. E a
inflacdo tende a diminuir. Mas taxas de juros mais altas atraem capital
estrangeiro, e o dolar fica mais barato. Importamos mais e exportamos
menos. Ajuda na inflacdo e pode provocar um desequilibrio no balan¢o de
pagamentos. Os efeitos no balan¢o de pagamentos dependem da mobilidade
de capitais, isto é, de quanto capital externo a taxa de juro mais alta atrai. E o
efeito na inflacdo depende da importancia dos produtos importados e
exportados no indice geral de precos. E de como esse aumento de taxa
cambial se “propaga” ou repercute nos demais precos. Em situagdo de
economia aquecida (demanda forte e pouca capacidade ociosa ou
desemprego), a repercussdo é grande. Em situagdes de demanda fraca, a
repercussao é menor.

A mobilidade de capitais estrangeiros no Brasil é elevada. Os ativos
financeiros brasileiros tém grau de investimento, isto é, sdo qualificados
pelas agéncias de rating como ativos com qualidade para serem comprados
por bancos e fundos de pensdo como investimento e ndo como ativos de alto
risco. As taxas de juros tém sido muito altas e o pais em diferentes
momentos tem sido apontado como atrativo para os mercados financeiros
internacionais.

Por outro lado, a variagdo da taxa cambial afeta bastante o nivel geral de
precos. Aumenta os precos das exportagdes agricolas, o que afeta os pregos



de alimentacao domésticos e, portanto, a renda dos trabalhadores. Aumenta
o prego da gasolina, dos transportes privados e do transporte publico.

Nao ¢ possivel saber a priori onde o impacto dos juros e do cambio ¢
relativamente maior. Suponha entretanto que os juros afetem relativamente
mais o balan¢o de pagamentos do que a taxa de inflacao. E que a variagdo do
cambio afete relativamente mais a taxa de inflagdo do que o balanco de
pagamentos.

Nao consideramos até agora o tempo que mudancas de juros e de cambio
levam para diminuir a inflacdo e o desequilibrio no balan¢o de pagamentos.
Talvez a mudanca da taxa de cambio demore mais a produzir efeitos no
balanco de pagamentos do que a taxa de juros. No periodo de um ano, a
taxa de juros afeta mais o balanco de pagamentos do que a taxa de inflacao.
Se isso for verdade, as taxas de juros tém vantagens em relagdo a taxa
cambial para equilibrar o balango de pagamentos. E a taxa cambial tem
vantagens comparativas para controlar a taxa de inflagdo.

Se for assim, o regime de metas de inflacdo gera instabilidade. Aumenta a
inflacdo, sobem os juros. A inflagdo cai, mas a taxa de cambio também. No
curto prazo, um ano, o resultado é favoravel, mas num prazo maior o
balanco de pagamentos se desequilibra. Um tempo depois, temos uma taxa
cambial sobrevalorizada e o desequilibrio do balango de pagamentos
resolvido pela entrada de capitais. O que ndo pode perdurar; precisamos
produzir superavits comerciais para pagar os juros do capital externo. O
cambio precisa ser desvalorizado, aumenta a inflagdo e as taxas de juros sao
elevadas novamente. O regime monetdrio teria que ser alterado.

A alternativa seria fixar os juros em fun¢do do balanco de pagamentos.
Déficits externos aumentam os juros, superavits externos reduzem os juros.
A inflacdo seria controlada pela taxa de cdimbio. Como se trata de inflacéo,
estamos falando de precos nominais. A taxa de inflacdo nominal deveria ser
a ancora do nivel geral de precos. Como a inflagdo estd sempre presente,
digamos que a meta seja de 4,5% ao ano; a taxa cambial deveria crescer 4,5%
ao ano, independentemente da situacdo do balango de pagamentos. Seria
uma taxa cambial fixa, como foi a taxa cambial brasileira de 1945 até 1999.



O cambio funcionaria como ancora da inflacdo e a taxa de juros como forma
de atrair capitais estrangeiros e equilibrar o balanco de pagamentos. O
argumento ¢ de Mundell. Que também ¢ o autor da proposta anterior —
taxas fixas para paises pequenos e taxas flutuantes para paises grandes. Mas,
segundo ele, taxas cambiais fixas seriam o instrumento com maior vantagem
comparativa para controlar a inflagdo.

O primeiro argumento se refere as condi¢cbes necessarias para que um
pais possa ter uma moeda nacional. A moeda de um pais pequeno sé é
liquida se a taxa de cambio for estavel. O segundo trata de politica
econdmica — diante de mudan¢as na economia que geram inflagdo ou
desequilibrio externo, que instrumento usar para sanar cada problema. A
argumentacao anterior sugere que a inflacao deveria ser controlada pela taxa
de cambio, uma ancora que se move para ajustar a inflacio a meta. E os
juros seriam ajustados para equilibrar o balan¢o de pagamentos.

Se o raciocinio estiver certo, como mudar de regime? Como passar de
taxas cambiais flutuantes para taxas cambiais fixas? E como passar do regime
de metas de inflagdo para um regime no qual os juros sdo fixados em funcio
dos juros internacionais?

A convic¢do dos defensores do regime de metas com taxas de cambio
flutuantes nao ¢ uninime, como afirmam os comentaristas atuais. Os
monetaristas mesmo apresentam argumentos contrarios a essas “melhores
praticas”.



44, Mudanca de regime: um
exemplo pratico do que é dinamica

O regime proposto ¢ o regime que vigorava na primeira fase do Plano
Real, entre 1994 e 1999. O Banco Central fixava a taxa cambial, que crescia
em fun¢do de uma taxa de inflagdo projetada, e as taxas de juros, altissimas,
eram fixadas para atrair dolares, necessarios ao financiamento do déficit do
balanco de transa¢des correntes. A taxa cambial real estava sobrevalorizada.
Por isso, os juros tdo altos.

Assim, o novo regime precisaria comegar depois de uma desvalorizagiao
cambial real que garantisse o equilibrio do balanco de transa¢des correntes.

Suponhamos que seja necessaria uma elevagdo de 30% da taxa de cambio
real. Isto é, que a taxa cambial, no primeiro momento, tenha que crescer
30% acima da taxa de inflacdo.1 Mas a desvalorizacdo do cambio aumenta a
inflacdo. Se a desvalorizacdo de 30% da taxa cambial em 30% causar mais
10% de inflacdo, o cambio precisa ser desvalorizado em 40% em termos
nominais. Se causar 20% mais de inflacao, precisa ser desvalorizado em 50%.
Talvez em 60%. Talvez a inflacio suba definitivamente, a taxa cambial
nominal deixe de ser dncora e a inflacdo fuja do controle.

A variagdo da taxa cambial causard uma perda de renda real para o Brasil.
Os saldrios nominais correntes terdo o poder de compra reduzido: a gasolina
ficara mais cara, assim como o trigo, os telefones celulares e os automdveis.
Os custos politicos serdo muito altos. E entre as empresas havera grandes
perdas — empréstimos em dolar podem se tornar impagaveis em reais.
Algumas empresas quebrardo, como aconteceu em 2007-8, e, pior e mais



grave, muitos bancos vendidos em dolar, isto é, que tenham dividas em
ddlar maiores do que os ativos em ddlares que possuem, também correm o
risco de quebrar, isto é, de ndo conseguir manter as posi¢cdes que adotaram.

O novo regime deve ser anunciado antecipadamente? Em 2015 o governo
anuncia que em 2016 o cambio passa a ser fixado em fung¢do da meta de
inflacdo e que os juros domésticos vdo cair para o nivel dos juros
internacionais que o pais paga. Dada essa informagdo, o mercado se ajusta
imediatamente. Exporta¢des sdo adiadas, na expectativa da nova taxa
cambial, e importagdes, antecipadas. Os precos dos produtos importados no
Brasil sobem de imediato. Os empréstimos em ddlar nao sdo renovados ou
sao cancelados antecipadamente. O balanco de pagamentos passa a um
grande desequilibrio na data do anuncio. E a inflagdo sobe imediatamente
diante da perspectiva de desvaloriza¢do no ano seguinte.

Portanto, ¢ muito dificil e arriscado mudar. As dificuldades foram
apresentadas primeiro para mostrar o que ¢ um problema dinamico.
Dissemos que o modelo neocldssico era um modelo estitico e que nao
considerava a dindmica da macroeconomia. O exemplo anterior ¢é
apresentado para mostrar que em macroeconomia a dinamica, dificil de ser
estudada, ¢ questao fundamental. Em seguida ilustra também como ¢ fragil
e delicado o chamado equilibrio do mercado monetario e de capitais.
Mudangas de preco, taxas cambiais nominais ou taxas de inflacao afetam de
forma dificil de prever a liquidez e a solvéncia do setor financeiro. E
modificam as condi¢des de funcionamento da economia real — o emprego,
a sobrevivéncia das empresas.

A economia capitalista funciona com precos nominais, e as empresas
administram fluxos de caixa, compromissos de pagamento e expectativas de
receber dinheiro. No longo prazo, qualquer que seja esse periodo, a
sobrevivéncia depende de precos relativos, do salario em relagdo ao preco do
produto final, da taxa de cambio em relagdo ao salario. Mas no curto prazo
$30 0S precos nominais que importam.

Os pregos nominais sdo como pecas de um grande mdbile, ligados por
hastes a outros precos nominais. A taxa de cambio nominal é de trés reais



por doélar e estd na ponta de uma dessas hastes. E uma peca pesada, e a haste
liga o cdmbio a varios outros precos nominais. Quando ela se movimenta, os
precos nominais dependurados nas pontas das hastes também se
movimentam. Se ela sobe, os demais precos também sobem. Se ela cai, os
outros precos também caem. A posicao final que importa, a altura de cada
peca com relagdo as demais, ou seja, os precos relativos ou reais também se
modificam. Mas ¢ dificil prever onde estardo ao final do primeiro
movimento. Todas as pecas se movimentam com o impulso inicial, giram,
sobem e descem. O novo equilibrio, depois que todo o impulso inicial se
esgota, ¢ dificil de prever.



45. Por que as taxas de juros reais no Brasil
estdo entre as mais altas do mundo?

A inflagdo gera problemas e custos para a economia. A medida proposta
por Martin Bailey, o peso morto da inflagdo, parece conceitualmente
inadequada e da valores muito pequenos. O custo da estabilidade do valor
da moeda, entretanto, pode ser medido facilmente pelas despesas com juros
sobre a divida publica. Juros muito altos durante a primeira fase do Real,
necessarios para manter a taxa cambial sobrevalorizada. Juros muito altos na
segunda fase, com o regime de metas de inflacdo e cambio flutuante, de 1999
até 2011.

Se a taxa cambial for a dncora do programa de estabilidade, o Banco
Central mantém reservas que foram captadas porque os juros domésticos
foram fixados acima dos juros internacionais e sdo aplicadas a juros
internacionais.

Depois dos anos 1980, a taxa de inflagio do mundo inteiro se reduziu. A
do Brasil diminuiu depois de 1994. Nao ha calculos mostrando se o
diferencial de taxas de inflacdo brasileira e de outros paises do mundo se
reduziu.

A primeira resposta a pergunta que abre este capitulo esta nas colunas dos
jornais: porque o déficit publico é muito alto e a divida publica também ¢
alta e crescente. Se a divida publica é crescente, a base monetaria é crescente.
Para que esse excesso de liquidez ndo cause inflacdo, sdo necessarios juros
altos, a fim de restringir o crédito e a liquidez da economia. Mas o déficit
publico brasileiro, medido como proporcao do piB, ndo ¢é alto, ainda que



atualmente (em 2013 e 2014) as previsdes sejam de crescimento. As taxas de
juros reais sao muito altas ha muito tempo. E a divida publica era estavel ou
decrescente até 2011. Portanto, a justificativa ndo satisfaz plenamente.

Porque o sistema juridico brasileiro ndo é rapido nem eficaz para garantir
os direitos dos credores. Os juros que o pais paga em mercados
internacionais e em contratos feitos sob leis internacionais (americanas ou
europeias) sdo mais baixos do que os juros domésticos. Mesmo quando sio
dividas expressas em reais e ndo em dolares. Pode ser.

Porque foram fixadas em niveis de 10% ao ano acima da taxa de inflagdo
por um longo periodo. A mudanca é desejavel mas os efeitos de curto prazo
sdo inflacionarios (elevacao da taxa de cambio), e a transicao pode ser longa.
Pode ser também.

Porque os bancos e o setor financeiro pressionam por taxas altas com
eficacia, temerosos de que taxas mais baixas afetem a taxa de inflacdo e o
valor dos ativos financeiros. Talvez essa seja a consideragdo mais importante
— a ameaca da inflacdo sobre o valor real dos créditos financeiros.

Porque a economia ndo tem elasticidade suficiente para recompor a oferta
diante de mudancas de pregos relativos. Sobe o preco da soja no mercado
internacional, a oferta aumenta. Aumentam os precos dos alimentos, que
pressionam os salarios muito baixos, que precisam ser reajustados. Aumenta
o prec¢o do ago e ndo conseguimos importar mais ago rapidamente e a custos
razoaveis. Os custos de transporte e a infraestrutura precaria provocam
variages de precos relativos mais altas do que as que ocorrem nos Estados
Unidos, na Europa ou no Japdo. E essas variagdes de precos relativos, numa
economia em que a participacdo dos setores com precos nominais rigidos —
salarios, tarifas publicas, precos industriais — é grande, causam mais
inflacdo aqui do que em outros paises mais desenvolvidos. A inflacio é
estrutural e a estabilidade de precos exige que a economia trabalhe com
menos crédito e mais folga na produgdo (mais desemprego, mais capacidade
ociosa). As taxas de juros precisam ser mais altas para manter uma taxa de
inflacdo mais baixa e convergente com a taxa internacional. E a explica¢io
“estruturalista”



Outra explicagdo. O Banco Central se financia através do papel-moeda
em circulagdo. Tesouro e Banco Central considerados conjuntamente devem
ao setor privado o saldo do papel-moeda em circulacio mais a divida
publica nas maos do setor privado. Sdo dividas resgatadas por elas mesmas:
o papel-moeda em circulagdo é pago em reais (papel-moeda em circulagdo)
e a divida publica também. A diferenca entre os dois tipos de divida é: a
liquidez imediata do papel-moeda em circulacdo e a liquidez um pouco
menor da divida publica (depende do prazo e da forma de remuneracio:
juros prefixados, juros varidveis ou correc¢do monetdria mais juros
prefixados). Mas a divida publica é bastante liquida também. Assim,
podemos dizer que Banco Central e Tesouro se financiam com dois tipos de
crédito: um que ndo rende juros (o papel-moeda em circulagdo) e outro que
rende juros (a divida publica). E que ambos sdo muito liquidos quando
comparados a todos os outros ativos financeiros da economia.

Os juros altos pagos sobre a divida publica parecem uma exigéncia do
mercado para se proteger contra a inflacdo sempre ameacadora. Os juros
altos podem, portanto, ser o resultado da longa experiéncia inflacionaria e
da indexa¢do que marcaram permanentemente o regime monetario
brasileiro. Os jornais afirmam que os juros altos sdo resultado do tamanho
excessivo da divida publica brasileira. Mas, mesmo com a divida liquida e a
bruta bem menores, as taxas de juros continuaram entre as maiores do
mundo em termos reais.



46. O sistema financeiro internacional depois
de 1973

O regime do padrao-ouro, que funcionava tdo bem antes da Primeira
Grande Guerra, foi o principal obstaculo para a recuperacio da economia
mundial depois de 1930. Funcionava bem porque havia cooperagido e
credibilidade entre os bancos centrais das grandes economias. A experiéncia
histérica dos maiores paises do mundo era comum, as reservas de ouro
eram relativamente bem distribuidas entre os participantes do mercado
financeiro internacional; tudo permitia a cooperacdo. Paises que
enfrentassem desequilibrios financeiros externos podiam aumentar as taxas
de juros sem que houvesse reacdo dos demais paises, e atraiam capitais para
financiar o déficit, inclusive de outros bancos centrais.

Depois da Primeira Grande Guerra, os Estados Unidos tinham grandes
créditos a receber da Europa e continuavam superavitarios. A Europa tinha
déficits comerciais e pesadas dividas com os Estados Unidos, enquanto a
Alemanha tinha dividas com os Aliados europeus e com os Estados Unidos.
Alemanha e Franca, as poténcias rivais, tinham pavor da inflacao, dadas as
experiéncias por que haviam passado. Inglaterra e Estados Unidos, por
outro lado, ndo haviam passado por periodos inflaciondrios tdo graves.
Eram impossiveis a coordenacao das politicas e a manutencdo da confianga
no regime do padrdo-ouro. Depois da guerra, a Fran¢a fixa uma taxa
cambial muito desvalorizada e acumula reservas em ouro. A Inglaterra fixa
uma taxa cambial sobrevalorizada e enfrenta o desemprego. As politicas de
juros, assim como a politica cambial, sio competitivas — o que um pais



ganha em reservas outros perdem. O total de reservas em ouro para o
mundo ¢ fixado. Ainda que a cobertura, a quantidade de ouro por notas
emitidas, seja menor e ainda que moedas estrangeiras lastreadas em ouro
possam ser contadas como ouro nas reservas de outros paises.

Nessa situagdo, nao era possivel fazer politica monetaria voltada para as
necessidades domésticas — baixar os juros para aumentar a produgdo, ou o
contrario. A politica monetaria expansiva seria desfeita pela saida de
capitais. A mesma coisa com o déficit publico.

Somente o abandono das regras do padrao-ouro permitiria a utilizacao da
politica monetaria como instrumento de controle do nivel de producio e
emprego.

O regime cambial e monetario do Acordo de Bretton Woods, entretanto,
defendia taxas cambiais fixas. O pre¢o do dolar foi fixado em um doélar por
35 ongas troy de ouro, e as demais taxas de cambio foram fixadas com
relacdo ao ddlar.

A moeda internacional passou a ser o ddlar, que podia comprar uma
quantidade fixa de ouro. Nao s por isso, mas também porque o maior
exportador mundial eram os Estados Unidos e era em ddlares que os pregos
dos exportadores e importadores eram fixados. As taxas cambiais podiam
ser alteradas, mas de forma coordenada. O EMI oferecia financiamento de
curto prazo para evitar mudangas no cambio no curto prazo. Mas, se o
problema do balango de pagamentos fosse duradouro, a taxa cambial podia
ser alterada.

O FMI estava e esta encarregado de manter o bom funcionamento do
mercado financeiro internacional. Nesse mercado, temos devedores e
credores soberanos, isto é, devedores e credores cujas obrigac¢des financeiras
ndo podem ser resolvidas num tribunal. O tribunal do pais A nao pode fazer
o pais B honrar suas dividas, obrigando-o a entregar garantias (confiscando
um pedacgo do territério?, sequestrando um avido no aeroporto do pais
credor?). Por isso o FMI estd encarregado de avaliar as dividas externas dos
diversos paises e oferecer financiamento em momentos de dificuldade.



A adogdo do regime de taxas cambiais fixas, entretanto, era inconsistente
com o uso ativo das politicas monetaria e fiscal para controlar o emprego e a
producao domésticos. Taxas cambiais fixas impedem a utilizagdo da politica
monetaria e fiscal.

O Federal Reserve e o Tesouro americano, fornecedores da liquidez
internacional, tomavam decisdes baseadas principalmente na economia
americana, e nao na liquidez internacional.

No inicio, até meados dos anos 1960, o comércio internacional reclamava
da escassez de dolares. Os Estados Unidos acumulavam superavits no
balan¢o de pagamentos e nao tinham uma politica fiscal marcadamente
expansionista. Diante da falta de dolares, discutia-se no FMI a cria¢ao de
uma moeda reserva internacional capaz de oferecer maior liquidez. Foi
proposta a criagdo dos SDR (Special Drawing Rights; em portugués, direitos
especiais de saque), uma moeda elaborada pelo FMI que financiaria
devedores e credores.

A ideia ndo prosperou. Por varias razdes: nenhum preco internacional ¢é
expresso em SDRs. E no FMI, o poder dos Estados Unidos, a quem nao
interessava a substituicio do délar no mercado financeiro internacional, nao
apoiava a proposta.

Os Estados Unidos tém vantagens por serem o pais emissor da moeda
internacional. Tém um ganho de senhoriagem, isto é, podem importar e
investir no estrangeiro emitindo moeda nacional, sem incorrer em nenhum
custo real.

A partir dos anos 1960, os Estados Unidos passam a ter déficits publicos
maiores e déficits externos. A Guerra do Vietna, quando os americanos
substituem os franceses na defesa do Vietna do Sul, expande o déficit
publico americano e a oferta de ddlares no mundo inteiro. A concorréncia
do Japao e da Alemanha afeta os superavits comerciais. A antiga reclamacao
sobre falta de liquidez é substituida por reclamagdes sobre o excesso de
liquidez e reclamagdes sobre os ganhos de senhoriagem do dolar. A Franga e
Charles De Gaulle especialmente, sempre preocupados com a influéncia
americana na Europa, particularmente porque os Estados Unidos eram os



garantidores da seguranga europeia diante da ameaca soviética, ameagam
trocar dolares por ouro. No periodo, as crises internacionais podiam ser
medidas pelo preco livre do ouro, cuja subida era um sinal de crise iminente.

A situagdo se agrava nos anos 1970, quando os Estados Unidos
restringem a conversdo do dolar em ouro aos bancos centrais de outros
paises, e culmina em 1973, com a flutuagdo da taxa cambial do dolar. Os
Estados Unidos nao fixam mais uma taxa de conversdo do dolar em ouro. As
taxas cambiais dos maiores paises do mundo sdo agora taxas cambiais
flutuantes. O sistema de Bretton Woods chega ao fim.

O ddlar, entretanto, continua a ser a moeda reserva internacional. A
flutuagdo da taxa cambial ndo reduziu o tamanho das reservas mantidas
pelos diferentes bancos centrais. As reservas passaram a ser maiores para
evitar grandes flutuagdes nas taxas cambiais. Mas o ddlar continua a ser a
moeda mais importante nas reservas internacionais de todos os paises.

O novo arranjo financeiro internacional passou a ser chamado de um
“ndo sistema” que funcionava bem. Os Estados Unidos incorrem em grandes
déficits em balanco de transagbes correntes que sdo absorvidos como
reservas pela China. A China mantém grandes superavits em transagdes
correntes, ndo deixa a moeda chinesa se valorizar como estratégia de
desenvolvimento e cresce a taxas mais altas do que 10% ao ano. Enquanto
essa situacdo perdurar — o excesso de ddlares americanos mantidos como
reservas pela China — o “ndo sistema” funciona bem.

No final de 1999, Fran¢a, Alemanha, Italia, Espanha e Portugal aceitam
substituir as moedas nacionais por uma moeda unica. O acordo se torna
possivel por uma combinacdo favoravel de interesses politicos. Com o fim
da Unido Soviética, a Alemanha estd disposta a abandonar o marco alemao
em favor da nova moeda em troca da aprovacdo da unificagdo alema pela
Franca. A Franga, que tem interesse em harmonizar o poder econémico
alemao com os interesses europeus e reduzir a influéncia americana, propoe
que a nova moeda tenha um nome francés — ecu. Mas prevalece o nome
euro.



O euro é um candidato a nova moeda internacional. Sua participa¢do nas
reservas internacionais cresceu. Mas o dolar continua a moeda mais
importante. A crise na drea do euro a partir de 2007 demonstrou como a
reforma monetdria que criou o euro era incompleta. Faltava e falta uma
supervisdo bancaria europeia, assim como um controle europeu dos déficits
publicos dos paises-membros. A crise exclui, pelo menos no curto prazo, um
crescimento maior do euro como moeda reserva internacional.

A Alemanha é o maior exportador mundial. Maior do que a China em
termos absolutos. Mas a China é o pais mais importante no comércio
internacional, a maior exportadora logo depois da Alemanha e a maior
importadora. Acumula grandes reservas, principalmente em dodlares. O
renminbi, moeda chinesa, poderia ser a nova moeda internacional. No
horizonte previsivel, entretanto, os mercados financeiros chineses sdo muito
regulados, o governo controla a economia e fluxos financeiros internacionais
e a estabilidade das leis chinesas ndo tornam o renminbi um candidato
importante para substituir o délar.

A desvaloriza¢do do dolar com relagdo a moeda chinesa ndo interessa a
China: representaria uma grande perda no valor das reservas que acumulou
e mudaria a politica seguida hd tantos anos, de manuten¢do da moeda
chinesa desvalorizada para impulsionar o emprego e a industrializacdo no
pais. No momento, o sistema Bretton Woods, substituido pelo “ndo sistema’,
funciona. Enquanto os chineses estiverem dispostos a acumular reservas e
manter a moeda subdesvalorizada, os Estados Unidos ndo precisam ajustar
o déficit externo nem se preocupar com o privilégio excepcional de emitir a
moeda reserva internacional.

Hoje as moedas internacionais mais importantes sao o dodlar, o euro, o
franco suico, o iene e o renminbi. O doélar é a mais importante. Mas sua
importancia esta ameacada num prazo maior.

O dinheiro ¢ liquido em dois sentidos. E liquido porque pode ser trocado
por qualquer coisa a preco fixo e imediatamente. Mas é liquido também em
outro sentido. Como a agua ¢ liquida. Invade todos os lugares, vaza por



pequenas frestas, acumula em qualquer irregularidade da superficie. Pois ¢é
anénimo, impessoal, homogéneo, divisivel e facilmente transportavel.

Assim como ¢ dificil impermeabilizar o telhado de uma casa, é muito
dificil conter o movimento do dinheiro, isto ¢, regular o mercado monetario.
Com uma dificuldade a mais do que no caso da agua — os mercados estao
dedicados a procurar lucros maiores, contornando as regulamentacdes. A
agua ndo pensa. O dinheiro pensa e vai atras do que chamam
eufemisticamente de “inovagdes financeiras” Boa parte das inovagdes
financeiras sdo formas de obter mais lucro, contornando legalmente as
regulamentagdes financeiras dos bancos centrais e de outros érgaos, como o
Banco de Compensag¢des Internacionais (Bank of International Settlements,
BIS) e as comissOes de valores mobiliarios. Um banco é uma empresa
composta de advogados e contadores que buscam obter lucro através de
inovagodes financeiras.

Algumas inovagdes financeiras sao realmente inovagdes, particularmente
com o desenvolvimento da computagdo eletronica. Os cartdes de crédito e
débito, por exemplo, anulam muitas das analises que fizemos sobre o papel-
moeda em poder do publico. A liquidez hoje deveria ser medida por
depdsitos a vista, mais papel-moeda em poder do publico, mais o crédito
disponivel no cartdo de crédito. Este deveria ser descontado pela taxa de
juros dos cartdes. Se for de 10% ao més, o crédito disponivel para um ano
deveria ser dividido por 3,14, que ¢ o que vale um fluxo de doze pagamentos
que custam 10% ao meés, e vale portanto um ter¢o do que valeria ap6s um
ano.l

O sistema eletronico que compra e vende doélares ou agdes em segundos
ou fragdes de segundo nas bolsas de valores é outra inovagdo. Que cria
instabilidade nos mercados e muitas vezes precisa ser desligado.

Mas existem outros tipos de inovagdo, originados nas regulamentagdes.
Os bancos comerciais americanos e brasileiros eram proibidos de pagar
juros sobre os depdsitos a vista. Se ndo existisse a proibi¢do, bancos
acabariam remunerando os depositantes e assumindo riscos excessivos que
ameacariam o sistema de pagamentos. Bancos comerciais no passado eram



bancos encarregados de operar o sistema de pagamentos, restringindo-se a
créditos de no maximo um ano.

Mas havia um ganho a obter se os depdsitos pudessem ser remunerados.
Nos Estados Unidos, foram criadas as now accounts. Um depdsito a vista que
ndo rende juros mas tem saldo zero associado a um depésito a prazo que
pode render juros pela regulamenta¢do. O depositante emite um cheque
sobre a conta de depdsito a vista e o banco transfere os recursos
imediatamente do depdsito a vista para o depdsito a prazo. Depois o Federal
Reserve reconheceu a existéncia dessas contas e regularizou o seu
funcionamento. Foi uma inovagdo financeira lucrativa para os bancos,
principalmente no inicio, pois obtinham wuma vantagem sobre os
competidores. Depois da difusao da pratica, a alternativa se tornou menos
atraente.

Os depdsitos a vista representam encargos para os bancos. Geram
depositos compulsérios no Banco Central e ndo podem render juros. Uma
alternativa para os depositantes é comprar cotas de um fundo que aplica no
mercado monetdrio. Sao cotas resgatdveis em prazo muito curto e que
rendem juros do mercado monetdario em aplicagdes como empréstimos para
outros bancos (CDIs). Sdo aplica¢des alternativas ao depdsito a vista, muito
liquidas, com um prazo muito curto para resgate. E podem financiar o
proprio banco, pois podem aplicar em cpis. O fundo é administrado por um
banco mas pertence aos cotistas. O risco de crédito é do cotista, e ndo do
banco.

Se olharmos a numeracao das resolucoes do Banco Central, a dltima, de
novembro de 2013, tem o numero 4.284. A regulamentacdo do setor
financeiro é um jogo permanente entre as autoridades reguladoras e os
regulados. Uma regulamentagdo gera uma inova¢do que requer outra
regulamentagdo que produz outra inovacao.

Tudo isso para explicar a globalizagdo financeira. O dinheiro é liquido
como a agua e dificil de controlar. O crescimento do comércio internacional
tinha que ser acompanhado pelo crescimento dos créditos em moeda



internacional, o délar, que os exportadores tinham a receber, assim como o
débito que os importadores tinham a pagar. Sao os aceites cambiais.

O Citibank de Nova York pede um empréstimo ao Crédit Lyonnais de
Paris. Passa a ter um deposito em ddlares em Paris e faz um depdsito em
ddlares em Nova York no Crédit Lyonnais para pagar o empréstimo que
tomou do Crédit Lyonnais de Paris. O Citibank de Paris transfere o depdsito
que tem no Crédit Lyonnais em Paris para seu proprio banco, o Citibank em
Paris. E pode emprestar esses dolares para algum cliente na Franca. O
Citibank de Paris agora tem operagdes em dolares no territério francés. A
legislagdo francesa ndo trata de operagdbes em dolares. E assim essas
operagdes nao estao sujeitas a legislacdo francesa nem a americana. Esse é o
mercado de eurodolares.

O que chamamos de globalizagdo financeira é o crescimento espetacular
das transagdes financeiras entre diferentes moedas. O mundo negocia 4
trilhoes de ddlares todos os dias somente nos mercados cambiais — € o total
de transacoes entre diferentes moedas (ddlar por euro, iene, franco suico,
renminbi, libra esterlina) por dia! Além do mercado cambial, o mercado de
capitais — ac¢oes, titulos securitizados, bonds, cotas, debéntures — também
se internacionalizou. Vocé pode comprar um bdénus americano em doélares
ou em euros em Paris. E um francés em dolares ou em francos sui¢os em
Nova York.

O crescimento das transagdes financeiras entre diferentes moedas é
resultado tanto do crescimento do comércio internacional desde o fim da
Segunda Grande Guerra como das inovagdes financeiras, do movimento
permanente do dinheiro para contornar as regulamentagoes.

As taxas de juros brasileiras hoje sdo influenciadas pelo mercado
financeiro mundial. E inversamente, os juros brasileiros influenciam, ainda
que de forma muito menor, os juros do mundo inteiro. O dinheiro, que era
um porto seguro contra a incerteza na visdo de Keynes, é agora um porto
seguro planetdrio. Se vocé estiver no Iraque pode fazer aplicagdes em ativos
em dolares na Franca.



Keynes, nas negociagdes do Acordo de Bretton Woods, queria que as
reservas em ddlares dos paises superavitarios pagassem um juro de 3,5% ao
ano. A ideia era quebrar a assimetria do regime de taxas de cambio fixas que
pressiona os paises deficitarios a se ajustarem, mas ndo pressiona os
superavitarios a se reajustarem. A China teria que pagar uma fortuna, 3,5%
sobre suas reservas, todos os anos. Evidentemente a ideia ndo prosperou na
época, pois os Estados Unidos tinham grandes reservas. Tobin, na linha
genética de Keynes, propds o “Tobin tax”, um imposto devido em todas as
transacdes entre moedas. O propdsito do imposto era diminuir a
atratividade desse novo dinheiro internacional e reduzir a instabilidade dos
mercados cambiais.



47. A crise de 2007-8

O mercado monetario e de capitais nos Estados Unidos passou por
diversas crises de liquidez. Em 1998, o hedge fund Long-Term Capital
Management precisou ser recapitalizado por catorze institui¢des financeiras.
Sofreu uma perda de 4,6 bilhdes de dolares e, se ndo fosse salvo por essas
catorze institui¢Oes, geraria uma crise financeira internacional. As perdas
vieram logo depois da crise financeira russa. O mercado financeiro passou
ainda pelas crises asidtica (acdes de paises asiaticos) e pela queda do valor
das a¢des de empresas de nova tecnologia (empresas pontocom).

No século xx1, os precos de imdveis americanos comecam a subir
juntamente com o crescimento dos empréstimos hipotecarios. Imdveis sdo
um ativo especialmente sujeito a processos de alta de preco seguidos por
quedas abruptas. Sio um mercado no qual bolhas especulativas acontecem
com frequéncia, como no mercado de agdes.

Mercados de ativos ndo reproduziveis — ouro, terra, agdes — sdo vitimas
de processos especulativos que nao acontecem em outros mercados. Nesse
tipo de mercado, os produtos novos sao considerados iguais aos produtos
usados. Quando os precos comecam a subir, todos os participantes do
mercado estdo do mesmo lado e ganham ao mesmo tempo. A oferta de
novos produtos ndo consegue alterar a expectativa altista — porque a oferta
de produtos novos ¢é irrelevante para formar os precos correntes. Se os
traders de soja comegam a especular que o preco da soja vai subir entre duas
safras, por exemplo, os proprietarios de estoques de soja ganham, pois os



estoques que possuem passam a valer mais. Mas os produtores de soja
aumentam a produgdo e mostram aos participantes do mercado qual o custo
de producdo da soja. Logo no inicio da safra seguinte, o processo
especulativo se desfaz. O mercado tem dois tipos de participantes, que se
contrapdem — os donos dos estoques ganham comprando produtos cujos
precos estdo subindo, mas os agricultores ganham produzindo mais soja, o
que derruba o preco excessivo causado pela especulagao.

No caso dos imdveis, se o preco comeca a subir, os proprietarios de
imoveis, que sao0 muito numerosos, se sentem mais ricos e ndo agem contra
a elevagdo dos precos. Mas os incorporadores ganham construindo mais
imoveis.

No caso americano, Paul Krugman, em seus artigos no New York Times,
mostra que o pre¢o dos imoveis esta subindo nos centros urbanos da Nova
Inglaterra e ndo no sudoeste americano. E o que esta subindo sdo os precos
dos terrenos nessa regiao, e ndo o prego de constru¢do do metro quadrado.
E portanto uma elevagdo de precos de um ativo (o terreno) cuja oferta nao
pode ser aumentada. E um ativo cujo preco é determinado principalmente
pela demanda, ja que a oferta é inelastica. Nao aparece uma informagao
contraria, que mostre o custo de producdo. Todos os participantes do
processo especulativo ganham ao mesmo tempo tomando as mesmas
decisbes — demandando mais terrenos. E do outro lado, os ofertantes de
terrenos nio conseguem “produzir’ mais terrenos. A Lei da Usura limita as
taxas de juros que podem ser praticadas no mercado. Tem origem religiosa;
a Biblia e o Alcordo proibem o empréstimo de dinheiro a juros. Keynes
apresenta uma nova razdo para a existéncia dessa lei na Inglaterra. Foi
estabelecida para proteger os tomadores de empréstimos hipotecarios
lastreados em terras rurais.

No caso americano, a elevagdo dos precos dos imdveis foi originada no
mercado de hipotecas. O mercado monetario e de capitais aumenta a oferta
de empréstimos hipotecarios para a compra ou construcdo de residéncias. A
casa construida ou comprada serve de garantia ao empréstimo. Quando o
preco do imovel sobe, o valor da garantia sobe, e outro empréstimo pode ser



feito com a mesma garantia. Para a compra de outra casa, ou para financiar
outros gastos dos proprietarios de casas.

Empréstimos hipotecarios sdo ativos financeiros de longo prazo. Tém
uma garantia real — o imdvel —, mas em geral sdo pouco liquidos. Se forem
registrados no balanco dos bancos, usam a capacidade de alavancagem
desses bancos. O banco pode ter em seus balancos ativos até nove ou dez
vezes o total de capital. Um banco com capital de 100 bilhoes de dolares
pode ter aplicagdes e empréstimos da ordem de 1 trilhdo de dolares. Essas
sdo as regras estabelecidas pelo Bis, fundado em 1930 e encarregado de
estabelecer as regras para o sistema bancario internacional. Essas regras sao
chamadas Basileia I, II ou 111, recentemente.

Para contornar essas regras, foram criadas varias inovagdes financeiras.
Os diversos empréstimos hipotecarios, heterogéneos e particulares, sao
reunidos em carteiras com qualidades similares — carteiras de tomadores de
pouco risco (classe de renda alta), empréstimos de tomadores mais
arriscados (porque sao mais pobres ou estdo comprando imoéveis em dreas
menos favoraveis) e empréstimos de alto risco (tomadores de renda mais
baixa, garantias de menor qualidade, imdveis nas areas mais pobres do pais).
Reunidos em carteira com grande numero de empréstimos, tém um risco
menor — pela lei dos grandes numeros ¢é possivel calcular uma
probabilidade de inadimpléncia, que geralmente pode ser estimada e
prevista quando o ndmero de empréstimos cresce. Essas carteiras de
empréstimos emitem cotas que podem ser vendidas no mercado como
ativos financeiros que tém liquidez e um determinado risco de
inadimpléncia. Rendem uma determinada taxa de juros e tém um preco de
mercado. Aparecem dealers, isto é, operadores de mercado que compram e
vendem essas cotas com um determinado spread — compram a precos
baixos e vendem a precos altos ganhando uma margem (um spread).

O resultado desse empacotamento dos empréstimos hipotecéarios e da
venda de cotas se chama securitizagdo. O que era uma aplica¢do de longo
prazo para o banco que fez os empréstimos hipotecarios se transforma em
um ativo que pode ser vendido a qualquer momento. Passa a ser uma



aplicagdo mais liquida que requer menos capital do banco. O banco pode,
com o mesmo capital, fazer mais empréstimos hipotecarios, securitiza-los,
vendé-los no mercado e abrir espaco no balango para novos empréstimos.

Além disso, pode reunir essas carteiras de empréstimos hipotecarios em
outras empresas que ndo sao do banco (Special Investment Vehicles), que
vendem as cotas. E os empréstimos hipotecarios saem completamente do
balango dos bancos que os originaram.

Finalmente, essas carteiras de empréstimos hipotecarios de propriedade
de empresas que ndo pertencem mais aos bancos podem solicitar que
empresas de rating determinem a qualidade desses ativos. Se tiverem
classificagdo maior do que BBB — o rating dos papéis brasileiros —, podem
ser comprados por fundos de pensdo, por outros bancos, por fundos de
investimento, e assim por diante.

Isso ndo aconteceu apenas com empréstimos hipotecarios. Fala-se hoje na
“morte dos empréstimos” em geral.

No periodo em que o Brasil tomou empréstimos logo apos a crise do
petroleo, financiados pelos petroddlares (pelas reservas acumuladas pelos
paises da Opep e aplicadas nos bancos americanos e europeus), 0s
empréstimos eram sindicalizados. Um banco americano ou europeu fazia
um empréstimo para financiar a construcao de Itaipu, por exemplo, junto
com diversos outros bancos reunidos num syndicate [sindicato]. O risco do
empréstimo era compartilhado por varios bancos, assim como os
rendimentos que esse empréstimo gerava. Com a crise da divida externa,
muitos anos depois, esses empréstimos foram renegociados e se
transformaram em bonds com diferentes taxas de juros, prazos e garantias. E
eram negociados no mercado. No caso do Brasil, foram chamados de bradies
(de James Brady, o secretdrio do Tesouro que autorizou a securitizacdo).
Desde entdo, os empréstimos bancdarios passaram a ser securitizados, o que
os torna mais liquidos e negociaveis, liberando o capital dos bancos para
outras aplicacoes.

A securitizagdo ndo ¢é a Unica forma de tornar esses empréstimos mais
liquidos. Ativos financeiros podem ser transformados por derivativos.



Assim, um ativo com juros prefixados pode ser transformado em um ativo
com juros varidveis através de um “swap de juros” Um ativo em ddlares
pode ter o risco de variacdo cambial compensado por um swap cambial. Um
ativo de risco x pode ter o risco diminuido por um credit default swap (CDS).

Todas essas transformacgdes das caracteristicas do ativo podem ser feitas
pelo banco que originou a operacdo ou por empresas ligadas aos bancos,
chamadas de shadow banks, que fogem a supervisdo e ao controle do Banco
Central do pais em que as transformagoes sdo feitas. Essas empresas podem
ser estabelecidas nos Estados Unidos ou em qualquer pais do mundo.
Financiadas por doélares, euroddlares ou euros ou ienes.

Apesar de os shadow banks nao pertencerem formalmente a um banco,
estdo ligados aos bancos que sdo garantidos pela Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), o seguro de depdsitos americanos, ou pelo Fundo
Garantidor de Crédito, no Brasil. E ainda que os shadow banks nao tenham
acesso ao mercado de reservas dos bancos, estao associados formalmente ou
ndo aos bancos que as criaram. Os ativos que emitem, as cotas que
representam a propriedade desses ativos sdo comprados pelos bancos.

Assim, a securitizagdo e os derivativos transformam operagdes do
mercado de capitais (empréstimos de longo prazo, empréstimos hipotecarios
ou empréstimos a grandes empresas transformados em bonds) em ativos
muito liquidos (com cota¢do de preco de mercado) e com as caracteristicas
que o tomador exigir (juros varidveis de curto prazo, juros fixos no longo
prazo, expressos em moeda nacional ou doélar, com risco alto ou baixo). E o
mercado monetdrio, no qual se negociam reservas, titulos publicos curtos
(bills), passa a financiar o mercado de capitais. Shadow banks ligam o
mercado monetéario ao mercado de capitais.

Quando, no segundo semestre de 2007, o preco dos iméveis comega a
cair, o primeiro resultado é que as garantias dos empréstimos hipotecarios se
tornam insuficientes. Os papéis securitizados que representam cotas desses
empréstimos perdem valor. E apesar de serem emitidos por shadow banks,
representam perdas significativas para todo o setor financeiro. O Lehman
Brothers sofre grandes perdas e é liquidado pelo Federal Reserve. A AIG, que



fazia cDS, ndo consegue honrar seus compromissos e quebra também. O
Tesouro americano precisa capitalizar bancos americanos como o Citibank e
outros. Ha uma grande “destruicao” de créditos, isto é, de ativos financeiros
nos Estados Unidos, na Europa em segundo lugar, e no restante do mundo.
O receio que se instala nos mercados monetarios e de capitais faz com que
os bancos reduzam os seus ativos e aumentem suas reservas. Com a paralisia
do mercado de capitais e os riscos de inadimpléncia no mercado monetario,
a atividade econdémica nao tem mais financiadores e o sistema de
pagamentos ¢ ameagado.

O Federal Reserve passa a dar liquidez, isto é, a comprar papéis de todo o
mercado financeiro. Refinancia os empréstimos hipotecarios das carteiras
dos bancos, os empréstimos hipotecarios das agéncias Fannie Mae e Freddie
Mac. O Federal Reserve, que antes redescontava a carteira dos bancos,
diante da falta de liquidez, passa a redescontar titulos da divida dos bancos e
titulos emitidos por outras empresas do mercado monetério. E o que foi
chamado de Quantitative Ease, uma politica de redesconto que nio se
restringe a redescontar empréstimos das carteiras dos bancos, mas
redesconta também outros papéis, como empréstimos hipotecarios
securitizados ou bonds das empresas.

As taxas de desemprego nos Estados Unidos aumentam. O Congresso
americano ndo autoriza gastos fiscais que compensem a queda da demanda
agregada, resultante do “empobrecimento” dos consumidores que agora tém
casas que valem menos e da paralisia no mercado monetario e de capitais. A
politica monetdria passa a ser o unico instrumento disponivel para atenuar a
crise e retomar o crescimento da economia americana, a maior do mundo.
As taxas de desemprego crescem no mundo inteiro. Apesar da experiéncia
com a crise de 1930, a politica fiscal esta congelada. A radicalizagdo da
politica americana, através dos representantes do Tea Party que aparecem do
lado republicano, ndo é um resultado surpreendente. Na crise de 1930, a
politica também se radicaliza a direita e a esquerda.

A crise de liquidez americana se estende ao mundo inteiro. Porque o
mercado monetario e de capitais do mundo inteiro esta integrado.



48. A regulamentacdo e a desregulamentacao
dos mercados financeiros

O crescimento do setor financeiro a partir dos anos 1970 foi saudado por
economistas como Ronald MacKinnon e outros,! que batizaram as
regulamenta¢des dos paises emergentes como o Brasil de “repressao
financeira A crise que comecou em 2008 foi atribuida a esse processo de
desregulamentacao.

O dinheiro, como dissemos antes, é liquido no mesmo sentido em que a
dgua ¢ liquida. E muito dificil, portanto, criar barreiras de
impermeabilizac¢do, ou regulamentar. O entusiasmo de alguns economistas
com o processo de desregulamentagdo ndo é nem o Unico nem o mais
importante fator para explicar a globalizacdo financeira e todas as
“inovagdes financeiras” que a acompanharam — o crescimento das
transagoes entre diferentes moedas, o eurodolar, por exemplo, “a morte dos
empréstimos’, a ligacdo entre mercados monetdrios (de curto prazo, para
financiar e compensar pagamentos) e o mercado de capitais (de baixa
liquidez e de longo prazo) sdo acontecimentos que fazem parte da natureza
do dinheiro.

No mercado financeiro, todos os ativos querem ser dinheiro — ter
liquidez (isto é, poder ser comprados e vendidos a qualquer tempo em
grande quantidade sem que seu preco se altere). Vale a pena produzir
liquidez — ser dealer, operador de mercado que compra e vende titulos
publicos, ou agdes, ou bonds, de empréstimos hipotecarios ou ndo. Vale a
pena inventar derivativos que modificam as qualidades dos ativos — ativos



em moeda estrangeira que ndo tém risco de variagdo cambial (swaps
cambiais), ativos com juros fixos que sdo transformados em ativos com juros
variaveis, ativos de alto risco de crédito que sio transformados em ativos de
baixo risco de crédito etc. Essas operagoes reduzem o tamanho dos ativos
dos bancos, que estdo sujeitos a regulamentagdes e limitados pelo tamanho
do capital de cada banco.

Novas regulamentagdes criam novas oportunidades de arbitragem e lucro
e logo sdo contornadas pelos mercados financeiros.

A regulamentacdo ou a nova regulamentacido deve ter objetivo limitado
— evitar desequilibrios e crises como a de 2008. O mercado financeiro nao
se equilibra sozinho — precisa de um Banco Central que garanta a liquidez
do setor e a0 mesmo tempo ndo fornega incentivos para riscos e prejuizos
que acabam sendo pagos pelo préprio Banco Central, isto ¢, um banco que
nio permita moral hazard [risco moral] (em relacio a um seguro, por
exemplo, o moral hazard nao impede a assun¢ao de riscos pois o segurado
sabe que sera ressarcido pelo segurador). O Banco Central precisa garantir
liquidez, como o Federal Reserve estd garantindo agora para o mercado
financeiro americano, mas a um custo. Redescontar sempre mas com uma
grande penalidade.

A nova regulamentagdo deve ter como objetivo garantir a liquidez com
custo alto. Nao pode supor que o mercado financeiro encontrard um novo
equilibrio automaticamente. Nao deve supor também que as “inovagdes
financeiras” nado vao conseguir contornar as regulamentagdes.
Particularmente se as regulamenta¢des criarem oportunidades de
arbitragem e lucro.

O setor financeiro continua sendo o cérebro da economia capitalista.
Capaz de transformar ideias em projetos. Quando os fluxos de caixa
esperados sdo consistentes com o0s compromissos assumidos, os projetos
estdo certos, dao resultados e a economia cresce. Quando nio, temos crises
financeiras que precisam de um ator que ndo tem como objetivo o lucro,
mas a estabilizacdo da liquidez do setor financeiro — precisamos de um
Banco Central, emprestador de ultima instancia. E as inovagdes financeiras



continuardo tentando transformar ativos pouco liquidos em ativos mais
liquidos — pela securitizacdo, pela acao dos dealers e pela utilizagdo de
derivativos.

A crise de 2008 nao foi a primeira nem sera a ultima das crises financeiras
da economia capitalista. A regulamenta¢do e a agdo dos bancos centrais
devem ter como objetivo evita-las e dar liquidez para que ndo impactem tao
severamente a economia real. A politica fiscal deveria ser coprotagonista na
tarefa de atenuar as crises geradas pelo setor financeiro. Mas os obstaculos
culturais e politicos para a politica fiscal estardo sempre presentes.



49. A crise na zona do euro

Como definir qual o melhor territorio para utilizar a mesma moeda? O
Brasil deve ter uma moeda unica, o real, ou valeria a pena ter duas moedas:
uma para o Nordeste, a moeda “nordeste”, por exemplo, e outra, o “real” para
o restante do Brasil?

A resposta ao problema depende de dois tipos de consideragdes:
econdmicas, em primeiro lugar, e relativas as condi¢des monetdrias ou
bancadrias, em segundo lugar.

Do ponto de vista econdmico, podemos dizer que o Nordeste e o restante
do Brasil tém a mesma moeda se a taxa de cambio nordeste por real for fixa.
E a resposta depende das vantagens e desvantagens de o Nordeste ter uma
taxa fixa da sua moeda com relacdo ao real.

O nivel geral de precos do Nordeste serda dado por uma média de pregos
de produtos “importados” do resto do pais convertidos em moeda
nordestina por uma taxa cambial (quantas unidades monetdrias nordestinas
n sdo necessdrias para comprar um real) e por produtos produzidos
localmente.

Se a parcela dos produtos for muito grande na economia nordestina, isto
é, se a participacao das exportagdes para o resto do Brasil e importacoes do
resto do Brasil representar uma parcela grande e se a taxa de cambio for
flutuante, o nivel geral de precos do Nordeste serd instavel. Assim o poder de
compra do nordeste sera instavel. E a liquidez do nordeste, menor do que a
liquidez do real. Em equilibrio, a taxa cambial do nordeste precisaria ser



subvalorizada, isto é, estaria em equilibrio se valesse menos do que o poder
de compra que representa. Pois é uma moeda que tem poder de compra
estavel sobre uma parcela menor de produtos. Sob o critério liquidez, é
melhor que o nordeste tenha uma taxa de cambio fixa com rela¢do ao real.
Ou que o Nordeste use o real como moeda.

O segundo critério econdmico se refere a mobilidade de produtos e de
fatores de producio. Se os mercados de produtos do Nordeste forem bem
integrados com os mercados do resto do Brasil, os precos dos tradables no
Nordeste serdo iguais, menos o custo de transporte, aos precos dos tradables
do resto do Brasil se a taxa de cAmbio for fixa, ou se o Nordeste e o resto do
Brasil usarem a mesma moeda.

O mercado de produtos ndo comerciaveis é representado especialmente
pela méao de obra. Se os sindicatos do Nordeste forem mais fracos do que os
sindicatos do resto do Brasil, é possivel que os saldarios nominais no
Nordeste sejam fixados em nivel mais baixo do que os do resto do pais. As
empresas localizadas na regido pagarao saldrios mais baixos do que no resto
do Brasil e provavelmente terdo vantagens sobre as importacdes e as
exportagcdes do Nordeste para o resto do Brasil. O Nordeste se tornara um
lugar mais rentdvel para as empresas se localizarem.

Com taxas cambiais fixas, desequilibrios do “balan¢o de pagamentos”
entre o Nordeste e o restante do Brasil se ajustam por migragdes de mao de
obra entre a regido e o resto do pais.

Assim, se houver mobilidade de mao de obra entre o Nordeste e o resto
do Brasil e mobilidade de capitais (empresas) entre as duas regides, ¢ melhor
que o Nordeste use o real como moeda, isto é, tenha taxas cambiais fixas. A
escolha entre a adogdo do real e a adogao de uma moeda regional depende
da mobilidade de mao de obra entre as duas regides e da integracdo do
mercado de produtos. As duas condi¢oes econdmicas sdo preenchidas: os
estados do Nordeste fazem parte da Federacdo, obedecem a mesma
Constitui¢do, falam a mesma lingua. A moeda tnica entre as duas regides é
a melhor solucdo.



Se 0 mercado de mao de obra for fragmentado, isto é, se os salarios pagos
no Nordeste forem diferentes e reagirem diferentemente a variagdes na
demanda e na oferta, pode ser que valha a pena adotar taxas flexiveis de
cambio. Suponhamos que o custo da mao de obra no Nordeste seja mais alto
do que no resto do Brasil. Os saldarios nominais sdo iguais aos do resto do
Brasil mas, por diversas razdes, a produtividade da mao de obra é menor. O
custo da mdo de obra é dado pela divisao do salario nominal pela
produtividade (reais por més divididos pela produgido por trabalhador).
Nesse caso, o Nordeste acabaria produzindo menos do que o resto do pais,
isto é, aumentariam as importacdes do Nordeste provindas do resto do pais.

A desvalorizagdo cambial do nordeste em rela¢do ao real pode resolver o
problema. Se os trabalhadores ndo aceitam saldrios nominais mais baixos,
mas reagem pouco a desvalorizagdo cambial, os custos da mao de obra
nordestina podem ser reduzidos por uma taxa cambial nordeste/real mais
elevada. Ainda que o custo da mao de obra seja mais alto, os precos dos
tradables produzidos no Nordeste poderiam ser mais baixos,
comparativamente ao resto do Brasil, porque a taxa cambial é mais alta. Se
no Nordeste o custo da mao de obra para produzir um automavel é x% mais
alto do que no resto do Brasil, uma taxa cambial x% mais alta compensa a
diferenca. E as empresas do resto do Brasil podem se instalar tanto no
Nordeste quanto em qualquer outra regido. Isso seria possivel se os
trabalhadores sofressem de “ilusio cambial”. Nao aceitassem uma reducio
do saldario nominal expresso em nordestes, mas aceitassem uma
desvalorizagdo cambial do nordeste sem pedir aumento de salarios.

Em conclusao: uma regido deve usar a mesma moeda de outra regido se
houver mobilidade de fatores de produgao entre as duas regides.

Existem ainda as condi¢des bancarias para que o Nordeste use a mesma
moeda que o resto do Brasil. Se os bancos do Nordeste usam o real, isto é, se
criam depositos em real e tém acesso as politicas de redesconto do Banco
Central do Brasil, precisam ser supervisionados e obedecer as regras de risco
e prudéncia impostas pelo Banco Central do Brasil. Diante da falta de
liquidez, contam com o Banco Central do Brasil, que s6 atenderd aos



pedidos de empréstimo de curto prazo se tiver poder de fiscalizacdo e
controle sobre esses bancos.

E os tesouros estaduais da regido precisam obedecer a regras de
endividamento. Nao podem emitir dividas publicas que ndo conseguem
pagar ou que pagam apenas com mais divida publica. Pois essas dividas
serdo compradas pelos bancos e, caso se tornem impagaveis, criam um
problema para o Banco Central, que é o emprestador de ultima instancia. A
divida publica de um estado é uma divida soberana. O estado nao pode
legalmente ir a faléncia nem leiloar bens publicos para honrar suas dividas.
Se as dividas publicas se tornarem impagaveis, cria-se um problema
bancdrio que afeta o Banco Central em sua tarefa de apoiar os diversos
bancos brasileiros. A Lei de Responsabilidade Fiscal, no Brasil, tenta impor
esses controles ao endividamento dos diversos entes da Federacao, estados e
municipios.

A Comunidade Europeia integrou os mercados de produtos criando uma
area de tarifas nulas entre os seus integrantes e uma tarifa externa comum. E
possibilitou uma integracdo maior entre os mercados de trabalho. A
integracdo dos mercados de trabalho, porém, é limitada por restricdes a
mobilidade de mao de obra — por causa da lingua, por causa de fatores
culturais e politicos e porque os paises tém sistemas de seguridade social
diferentes. A Comunidade Europeia, contudo, resolveu usar uma moeda
comum, o euro, a partir de 1999. O Tratado de Maastricht imp0s limites ao
déficit e ao endividamento publico dos paises que quisessem fazer parte da
zona do euro.

Na crise de 2008, a zona do euro, isto é, dos paises da Europa que usam o
euro como moeda, traz a tona problemas novos. A divida publica dos paises
do sul da Europa — Portugal, Espanha, Grécia —, assim como da Irlanda,
passa a ser vista como excessiva para o mercado. Fica claro que a unido
monetaria europeia carecia de uma unido bancaria — isto é, de um sistema
de supervisdo bancdria europeu que permitisse regular o funcionamento dos
bancos que operam com euros e uma supervisao fiscal ou uma uniao fiscal.



Se pensarmos no Brasil como uma regido de moeda unica, o real, o Banco
Central tem poder de fiscalizagdo sobre os bancos de todo o pais. E opera
como emprestador de ultima instancia para todos os bancos autorizados a
operar em territdrio nacional. J4 que é o banco desses bancos, estabelece
regulamentagdes para eles — capital minimo, nivel de risco que podem
assumir, tipos de opera¢des que podem fazer. E garante a liquidez dos
depositos a vista através do Fundo Garantidor de Crédito.

Os governos estaduais ndo podem tomar empréstimos internacionais sem
autorizacdo legislativa do Senado. E ndo podem tomar empréstimos
nacionais se nao obedecerem aos limites impostos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Assim, a divida publica estadual é regulamentada
pela Unido.

Na zona do euro, essa regulamentacao supranacional dos bancos dos
diversos paises ndo existe.

O Banco Central Europeu (BCE), emprestador de dltima instancia para os
diferentes bancos nacionais, nao tem poder de regulamentar e supervisionar
os bancos da zona do euro. E, apesar do Tratado de Maastricht, os tesouros
nacionais nao limitaram o endividamento publico como acordado.

Assim a Grécia pode emitir dividas publicas financiadas em euros, de
acordo com a sua legislagdo. Bancos gregos e bancos europeus compram
essas dividas e, em caso de elas se tornarem excessivas ou impagaveis, nao
existe autoridade fiscal que possa controla-las ou impedir que sejam
emitidas. Nos mercados financeiros do euro, a crise de liquidez de um banco
grego que carrega grande volume de divida grega que se desvalorizou nao
pode ser solucionada pelo Banco Central Europeu. Pois o banco grego
obedece apenas as regulamentagdes do Banco Central da Grécia, que nao
emite euros para salva-lo. E o excesso de endividamento do Tesouro grego
depende apenas do governo grego, mas afeta os bancos gregos, que nao
conseguem redescontar seus ativos junto ao BCE.

A crise tornou o descontrole visivel. O problema se agravou com a
situagdo especial do balango de pagamentos dos diversos paises. A
Alemanha negociou uma politica salarial com os trabalhadores alemaes que



controlou o aumento de salarios nominais. Dada a taxa cambial fixa entre a
Alemanha e o resto da Europa, ja que usam a mesma moeda, o euro, a
Alemanha passou a apresentar grandes superavits externos com relagao ao
mundo inteiro. Ou seja, os bancos alemaes passaram a acumular dividas do
restante da Europa. Os demais paises europeus, particularmente os da
periferia — Grécia, Espanha e Portugal —, passam a ser devedores em euro
e tornam-se incapazes de pagar suas dividas.

Com a crise de liquidez criada pela crise financeira americana esses
problemas se tornam evidentes. O Banco Central Europeu nao pode dar
liquidez aos bancos dos paises endividados. A unica solucao, no curto prazo,
¢ encolher as despesas governamentais dos paises do sul para gerar
superavits fiscais que estabilizem o crescimento da divida publica desses
paises.

Desde 2008, a Europa se debate com esses problemas. Cortes de despesa
fiscal exatamente no momento em que aumenta o desemprego pela falta de
crédito e de liquidez. Ha avangos lentos na criacdo de uma supervisao
bancdria europeia a cargo do Banco Central Europeu. E propostas de
controle fiscal dos diversos paises por uma autoridade fiscal supranacional,
o que sera mais dificil, mas imprescindivel para a sobrevivéncia da zona do
euro.



50. Monetaristas e keynesianos nas reagdes as
crises

As crises de 2007-8 e a crise do euro sdo crises que ameagam o valor dos
ativos financeiros dos bancos e investidores. As perdas com créditos
concedidos pelos bancos como hipotecas pdem em risco o valor e a liquidez
dos investimentos em fundos e os depdsitos feitos junto a esses bancos. A
divida publica dos paises periféricos da zona do euro parece impagavel e
ameaca a solvéncia dos bancos que a compraram e os diversos ativos
financeiros europeus.

A solucao das crises é a recomposicao do valor dessas dividas de forma a
recompor o valor da riqueza que investidores do mundo inteiro imaginavam
que possuissem.

As propostas em discussdo ha sete ou oito anos tratam de dar liquidez a
esses ativos financeiros através do refinanciamento do Federal Reserve
chamado de Quantitative Ease. Na Europa, o mesmo refinanciamento ¢é
oferecido pelo Banco Central Europeu, mas com mais parcimonia.

As propostas de solugdo da crise poderiam ser classificadas em dois tipos:
a proposta dos bancos, da Alemanha e dos organismos internacionais, que
poderiamos chamar de monetarista, pretende que os tesouros nacionais
reduzam as despesas e oferecam recursos para pagar essas dividas. E um
esforco contraproducente. Exatamente no momento em que a demanda do
setor privado se reduz, o governo é chamado a reduzir a demanda agregada
a fim de economizar recursos que serdo utilizados para pagar as dividas. A
economia se contrai, o desemprego aumenta e reduz-se a receita tributaria.



Os tesouros que ja aumentaram o déficit para socorrer os bancos sao
pressionados adicionalmente a produzir recursos tributarios livres para
pagar a divida publica. O objetivo ¢ honrar dividas e salvar dinheiro e ativos
financeiros. O custo é o desemprego e a recessao.

As propostas keynesianas se preocupam antes com o emprego e a
producao, depois com o valor dos ativos financeiros. O setor publico deveria
fazer ou manter gastos para que a retracdo da demanda privada fosse
compensada ou atenuada. Os ativos financeiros deveriam ser protegidos por
uma politica monetaria mais flexivel, que nao exigisse o esforco fiscal.

Existe outra solucdo, perigosa. A inflagdo que corréi automaticamente o
valor dos créditos, mas ameacga a estabilidade politica e economica e ¢é
incontrolavel.

Do ponto de vista da producdo e do emprego, a proposta monetarista
para a salvacdo do setor financeiro e do valor dos créditos a receber ¢
inconsistente. Quanto maior o aperto do setor publico, menores a producao
e a receita de impostos e mais dificil se torna salvar créditos publicos e
privados. Quanto menor é a produgdo do setor privado, mais dificil é honrar
as dividas contraidas. O ajuste dificilmente serd obtido. A decisdo privada de
demitir e cortar custos é, do ponto de vista agregado, contraproducente. Por
isso é necessaria a a¢do publica, isto é, a intervencdo monetaria e fiscal. Mais
flexibilidade dos bancos centrais e mais gastos publicos.

As decisdes individuais das empresas ndo geram um resultado favoravel
quando consideradas no agregado. As empresas na luta pela sobrevivéncia
querem manter a liquidez: menos despesas e menos produgdo. Os bancos:
menos crédito e mais liquidez. A ética capitalista se opde ao refinanciamento
das dividas publicas dos paises periféricos e a salvacdo dos bancos privados.
“Se cantaram durante todo o verdo, que dancem no inverno.”

A macroeconomia trata exatamente dessa contradicdo. O setor privado,
que vé a moeda como um bem escasso, “que nao da em arvores’, precisa ser
compensado pelos bancos centrais, para os quais o dinheiro realmente “da
em arvores. O mito deve ser preservado.



V. SINTESE E CONCLUSOES



51. O debate

O debate entre monetaristas e neoclassicos, que continua com novos
classicos e novos keynesianos, gira em torno da passividade ou da
proatividade da politica monetaria. Repete os temas da discussdo entre
Banking School e Currency School. Os monetaristas privilegiam a
estabilidade monetaria e a manutencao do valor dos ativos financeiros. Os
keynesianos se preocupam com o crescimento e o emprego.

A polémica se renova a cada nova fase da histéria da moeda. Se no
periodo do padrao-ouro a politica monetaria dependia apenas da situacao
do balan¢o de pagamentos e, portanto, era independente das decisdes do
governo, a crise de 1930 modifica a situagdo e exige uma politica monetaria
ativa.

Os monetaristas, inicialmente, tentam recompor o automatismo e a
independéncia da politica monetdria através da imposicao de regras fixas
para o crescimento da oferta de meios de pagamento. Sao os guardides do
templo do dinheiro.

O desenvolvimento dos mercados financeiros torna essas regras
obsoletas. E os novos cldssicos voltam a carga, mostrando agora que a
politica monetaria é ineficaz, isto é, pode ser prevista pelos agentes
econdmicos, que se adaptam antecipadamente através das expectativas
racionais.

Os novos keynesianos continuam preocupados com o desemprego, mas
deslocam a atencao para o funcionamento dos mercados e para a explicacao



racional da existéncia de precos rigidos. Todo o pensamento econdmico,
keynesiano e monetarista, se desloca para o lado conservador nos ultimos
trinta anos.

O novo regime monetdrio, o regime de metas de inflagdio com cambio
flutuante, é uma adaptacdo sincrética do pensamento conservador dos
monetaristas. Incorpora a visdo keynesiana ou neocldssica de que sdo os
precos que determinam o valor da moeda, e ndo o contrario, admitem a
presenca de uma relagdo entre desemprego e inflacao, ainda que no curto
prazo, mas reafirmam que o objetivo Unico da politica monetaria é a
estabilidade do valor da moeda e que o desemprego, abandonado como
objetivo da politica monetaria, ¢ um fenomeno temporario e de curto prazo.
Assim, a reviravolta conservadora do pensamento econdmico que se inicia
nos anos 1980 incorpora pedagos do pensamento keynesiano sem a
preocupagao fundamental do keynesianismo, que é com o desemprego
como um problema imanente da economia capitalista.

A inflacdo, para os monetaristas e seus descendentes, continua sendo
resultado do excesso de moeda ou de crédito originado no mundo politico
— nos parlamentos e no Executivo preocupados com as elei¢des. Para os
keynesianos de qualquer tipo a inflacdo decorre dos precos — da presenca
de precos nominais rigidos ou de fatores externos (preco do petrdleo, por
exemplo) — e requer uma politica de rendas (controles de precos, leis
salariais).

No Brasil e na América Latina, apesar de condi¢des particulares como a
indexagdo, o debate nao ¢é diferente, embora os participantes sejam batizados
com nomes locais — desenvolvimentistas e monetaristas. E se altera quando
se altera a histéria dos mercados monetarios e de capital. Se Eugénio Gudin,
nos anos 1950, afirmava diariamente nas paginas de O Globo que a inflacao
acabaria se o governo parasse de emitir, os neoliberais afirmam que a
inflacdo acabaria se o déficit publico fosse menor e a base monetaria
crescesse menos.

Desde 1994, a inflagdo brasileira é baixa se comparada aos padrdes
historicos de inflacdo no pais. Mas acompanha a reducdo da inflagdo no



mundo inteiro desde 1980, com a guinada politica conservadora do periodo
que chamamos neoliberal. Thomas Piketty afirma que a inflacgdo é um
problema do século xx. Nao podemos dizer o mesmo para a América Latina
e especialmente para o Brasil.

A independéncia do Banco Central é um tema permanente no mundo
inteiro. A criagdo de um Banco Central nos Estados Unidos sempre foi
combatida por defensores dos pequenos produtores rurais e empresarios
industriais que viam na presenca de um Banco Central uma ameaca a vida
democrética (ja que o banco concentraria grande poder, ainda que seu
presidente ndo fosse eleito ou tivesse mandato de representagao eleitoral). O
presidente Andrew Jackson, no século XIX, se contrapds fortemente ao
Banco dos Estados Unidos, um banco privado mas com poderes
excepcionais. E somente em 1913, alguns anos depois de uma crise
financeira, foi criado o Federal Reserve, um Banco Central, mas cujo
controle era contrabalangado pelo seu carater federativo — nao sé Wall
Street estava representada no conselho do Fed, mas todas as unidades da
federacdo americana.

No Brasil, a criagdo do Banco Central leva pelo menos 25 anos, desde a
criagdo da Sumoc, em 1945, até 1964, quando o governo militar cria o Banco
Central. Mesmo assim, antes do primeiro plano de reforma monetaria, o
Plano Cruzado, o Banco do Brasil continua a ser o banco do governo,
através da Conta Movimento, e o Banco Central se torna banco de fomento,
através de uma carteira de crédito rural e fomento. S6 em 1994 o Banco
Central passa a ser independente, ainda que, até hoje, seu presidente nao
tenha um mandato fixo. A histdria brasileira da criagdo do Banco Central
ndo difere muito da histéria do Fed em termos de objegdes a sua
independéncia.

A natureza basica do debate se refere ao conflito entre o poder politico do
Parlamento e do Executivo e o poder econdmico dos mercados. Enquanto os
conservadores — cldssicos ou monetaristas — defendem os interesses dos
mercados, keynesianos ou desenvolvimentistas estdo ao lado da politica.



A politica monetaria brasileira desde 1999 é consistente com o que se
consideram as “melhores regras” no mundo inteiro — regime de metas de
inflacdo e taxas cambiais flutuantes. Mas ndo é garantido que essa seja a
melhor combina¢ao de instrumentos a objetivos no caso de uma economia
como a brasileira. Pode ser que o regime que prevaleceu na primeira fase do
Plano Real, até 1998, fosse a combinacdo ideal — taxas de cambio fixas e
juros determinados pelos juros internacionais. O problema é que dncoras
como a taxa cambial sdo frageis e dificeis de serem fixadas. O deslocamento
da ancora ou a desvalorizacao cambial podem deslanchar um novo processo
inflacionario.

A inflagdo brasileira, relativamente alta para padrdes internacionais, é o
resultado de varios fatores: a pequena elasticidade de substituicio de
producdo ou, em palavras mais simples, as grandes variagbes de pregos
relativos necessdrias para um pais com infraestrutura deficiente, Justica lenta
e assoberbada por muitos processos e o conflito distributivo. Mas pode ser
também um resultado do longo periodo inflacionario que experimentamos.

A experiéncia da indexacdo por trinta anos tornou a economia brasileira
uma economia classica, ou seja, uma economia na qual a moeda ¢ apenas
um véu ou simplesmente meio de pagamento. Trabalhadores e empresarios
foram treinados para desconfiar do mito “real”. Carregam uma duvida
permanente sobre o valor da moeda que é parte do noticiario cotidiano, com
informagdes mensais ou mesmo semanais sobre indices de precos, como os
classicos e os novos classicos das expectativas racionais gostariam que o
mundo se comportasse. O resultado ¢ instabilidade do valor da moeda —
viés inflacionario.

Se o dinheiro tivesse um valor estavel permanentemente ou fosse uma
mercadoria como qualquer outra, ouro, por exemplo, como os classicos
imaginavam que fosse, seria entdo um verdadeiro porto seguro do capital,
um mito ndo ameacgado pela verificacdo do seu poder de compra. Nesse
mundo de moeda estavel, a economia se comportaria como Keynes sup0s,
concorrendo com os investimentos reais e permitindo a permanéncia do
desemprego como uma situagdo de equilibrio estavel.



O sonho classico de uma moeda mercadoria de valor objetivo e estavel
transforma a economia classica numa economia keynesiana. E a moeda de
um mundo nao enfeiticado pelo dinheiro, como os keynesianos proporiam,
transforma a economia numa economia classica na qual o dinheiro serve
apenas como expediente que facilita as trocas.



52. Uma economia monetaria

Marx e depois Keynes e Minsky falam da economia capitalista como uma
economia na qual o objetivo é acumular dinheiro. O esquema de circulacao
de Marx, no qual mercadorias sido trocadas por dinheiro, depois por outras
mercadorias, é substituido na economia capitalista pelo circuito no qual
dinheiro ¢é trocado por mercadorias para serem trocadas por mais dinheiro,
que se valoriza. O sujeito da economia é o capital (o dinheiro?), cujo
objetivo ¢é se valorizar.

Keynes vé a economia da mesma forma. O dinheiro é um fetiche que
esconde a visdo do que esta por tras dele, um mito, segundo a defini¢do de
Barthes. Para Minsky, a empresa capitalista ¢ uma empresa que administra
fluxos de caixa e luta pela liquidez, que é a garantia de sua sobrevivéncia. Ele
propde mesmo que as estatisticas relevantes para a macroeconomia nao sao
as contas nacionais, mas os fluxos de fundos (de recursos financeiros) dos
diversos setores da economia.

Assim, a economia capitalista é uma economia enfeiticada pelo dinheiro.
Trabalha para acumular dinheiro, outside money, dinheiro nao criado por
crédito, mas dinheiro “real” (ouro até o século xx) ou ddlares, que sdo “reais”
para todos os paises do mundo menos os Estados Unidos.

Se analisarmos o desenvolvimento das economias capitalistas veremos
que pelo menos nas fases iniciais sdo lideradas pelo esfor¢o exportador, que
produzem e vendem produtos supérfluos ou produtos de luxo (que tém alta
elasticidade-renda). As viagens de Marco Polo e o desenvolvimento das



cidades italianas no periodo da Renascenca dependiam da importacao de
seda e de outros produtos da China. Na era dos descobrimentos da América,
os conquistadores procuravam ouro e especiarias que nao podiam mais ser
obtidos na India depois do fechamento das rotas maritimas do
Mediterraneo pelos mugulmanos. O Brasil foi colonizado a partir da
exploracdo do pau-brasil, da producdo de agtcar, da exploragdo do ouro e
depois da produgio de café, um produto de sobremesa. Todos produtos de
luxo que ndo atendiam a demanda de bens de primeira necessidade da
populacao desses paises.

Mesmo a China no século XX, uma economia planificada submetida a um
governo autoritdrio, inicia o seu processo de desenvolvimento com a
exportacdo, inicialmente, de produtos de luxo e bugigangas, depois de
produtos industriais em geral. Acumula imensas reservas de dolar e so
agora, depois da crise de 2008, pretende aumentar o consumo interno e
depender menos das exportagdes para crescer.

O mundo parece que ainda ¢ mercantilista. Enquanto no periodo
mercantilista a acumulacido de ouro e metais preciosos tinha como objetivo
o fortalecimento dos incipientes Estados-nagao da Europa, hoje a economia
capitalista se desenvolve exportando, isto é, procurando obter mais moedas
estrangeiras, mais dinheiro “real”, ouro ou dolares.

Um economista caido do céu vindo de um mundo desconhecido e
encarregado de propor uma estratégia de desenvolvimento para algum pais
pobre da Africa faria planos para aumentar a producdo interna de
alimentos, habitacdo, servicos de saude, Justica, educacdo e transportes.
Poderia propor o crescimento das exportacdes necessarias a importagdo de
bens e servigos que o pais ndo conseguisse produzir a pregos razoaveis. Seria
uma estratégia racional ou de bom senso para o economista vindo de Marte.

Um economista brasileiro ou de Wall Street proporia o desenvolvimento
de algum setor de exportagao de petréleo ou de minérios que gerasse divisas
para a importacdo. Comecaria pelo supérfluo para o pais africano para mais
tarde, talvez, voltar a producdo do pais para as suas reais necessidades. Uma



estratégia racional ou de bom senso para o mundo capitalista que trabalha
para ganhar dinheiro. Deus escreve certo por linhas tortas.



53. As crises

Nao sabemos se as crises recentes de 2007-8, nos Estados Unidos antes,
na Europa depois e por fim no mundo inteiro, inauguraram uma nova era
que vai suceder o periodo conservador dos ultimos trinta anos. A politica
fiscal norte-americana e europeia esta paralisada pela radicalizacao politica
nos Estados Unidos e pela assimetria das posi¢cdes dos paises centrais da
Europa, como a Alemanha, em relacdo aos paises da periferia.

Existe uma expectativa de que novas regulamentacdes financeiras e
bancarias venham a evitar outras crises financeiras. Mas a liberdade do
dinheiro e dos mercados financeiros é sua caracteristica essencial. E novas
regulamentagdes somente serdo bem-sucedidas se criarem mecanismos que
garantam a liquidez de um novo mercado monetario que é global e ligado ao
mercado de capitais, isto ¢, de um mercado financeiro que procura dar
liquidez a ativos financeiros antes pouco liquidos. Bancos centrais terdao que
se adaptar a nova situacio — redescontando ativos financeiros que antes
eram carregados por bancos e agentes financeiros autorizados e agora sio
carregados por hedge funds e fundos de pensdo que estao fora dos limites da
regulamentagdo atual.

Ndo devemos esperar que as mnovas regulamentacbes evitem
definitivamente novas crises com repercussao mundial. Evitardo crises como
a atual se desenvolverem mecanismos que garantam a liquidez dos ativos
financeiros que até a crise ndo podiam ser redescontados pelos bancos
centrais. O Quantitative Ease do Federal Reserve talvez se transforme nas



novas regras de redesconto do mundo dos mercados financeiros que agora
se inicia.

Os economistas que davam as boas-vindas ao fim da “repressio
financeira” foram os cronistas da historia que se desenrolava. A globalizagao
financeira caminhava célere e a despeito dessas opinides. Foi assim também
com outras crises — Roosevelt nos Estados Unidos, Vargas no Brasil e Hitler
na Alemanha aumentavam gastos governamentais e o déficit publico porque
nao conseguiam controld-los, como no caso do Brasil, ou porque essa era a
solu¢do de bom senso que se apresentava. Mesmo assim, s6 a Segunda
Grande Guerra resolveu, com muita crueldade, o desemprego. Keynes e
Minsky formularam a teoria que justificava e tornava imperativo o uso de
politicas governamentais ativas para a solucao da crise. Mas foi a realidade
que criou imperfeitamente as solugdes.



54. A guisa de conclusio

Qual a melhor teoria para estabilizar o valor da moeda e o emprego nas
economias capitalistas? Qual a teoria “verdadeira’ o monetarismo ou o
keynesianismo? Qual teoria garante estabilidade do valor da moeda e baixo
desemprego? Classicos e keynesianos ou seus herdeiros formam um dueto.
O baritono monetarista soturno e ameacador clama pela disciplina, pela
ordem que garanta estabilidade do valor dos créditos e do capital
acumulado. A disciplina que mantém a estabilidade dos salarios nominais
mesmo que a custa do desemprego. Os tenores keynesianos cantam a favor
do desemprego e da desigualdade na distribuicdo de renda que ameaga o
capitalismo.

Nao é possivel escolher entre as duas vozes com dados empiricos ou testes
estatisticos. Cada uma sonha e faz propostas para dois desejos diferentes,
dois mundos diferentes. Um mundo de individuos autdbnomos, responsaveis
por seu proprio futuro, livres de qualquer obstaculo para viver o seu destino.
Ou um mundo harmonizado pela interven¢do do Estado que ameniza o
sofrimento dos desafortunados, que pode ameacar a estabilidade da
democracia. A partitura ¢ dada pela curva de Phillips — mais desemprego
ou mais inflacdo? Ou mais desemprego e mais inflacdo ao mesmo tempo? A
cada crise da economia capitalista, comeca um novo dueto no qual tenor e
baritono se revezam.

Os classicos refletiam sobre uma nova organizagao social que acabava de
nascer. Seus descendentes propdem teorias originadas naquela época e



reprogramadas para cada etapa da economia capitalista e dos mercados
financeiros. Sao os guardides do mito, se o dinheiro for um mito. Os
sacerdotes que mantém os ritos necessarios ao estabelecimento da moeda
como instituicio soberana. Sao monetaristas, apesar de afirmarem que a
moeda é neutra, que os precos devem ser flexiveis em termos nominais e
que ndo ha ilusio monetaria.

Para Girard, a moeda como instituicdo ou “rito sacrifical” esta sempre
sujeita a crises. E o rito sacrifical — a ovelha sacrificada no templo ou o rei
degolado na revolugao que restabelecem o bode expiatério — e a instituicao
soberana, externa a economia e superior a todas as coisas. As crises
monetdrias reinstituem a soberania da moeda através das reformas
monetarias. Corte de gastos, novas regulamentacdes bancarias, novos
arranjos internacionais. Apesar de mito, o dinheiro ¢ um evento que se
renova através das crises financeiras, guerras e revolugdes.

Para os que querem acompanhar o debate, para quem foi escrito este
livro, é preciso ler os monetaristas como defensores da disciplina da
instituicdo monetaria. Grandes polemistas, criativos, puxam a politica
monetaria para a defesa dos créditos e do mercado financeiro. Nas crises,
apontam a regra de cada momento como a que foi violada pela
irracionalidade das autoridades econdmicas ou pelo populismo dos
politicos. Sdo de fato os guardides da moeda, os produtores de mitos, os
sacerdotes do templo.

Os keynesianos querem desmitificar a moeda, reduzir sua atratividade
como investimento. Propdem jogar areia nas engrenagens tdo lubrificadas
do mercado financeiro internacional, como o imposto de Tobin ou a
proposta de criagdo do bancor por Keynes.

As boas intencdes dos keynesianos se chocam de frente com a ética do
capitalismo nos piores momentos de crise. Exatamente quando o
capitalismo é ameacado e é preciso restaurar a ética capitalista, quando o
Estado ¢ eleito como bode expiatério de todas as vicissitudes do capitalismo,
quando a crise ameaca. Tiveram sucesso maior quando a economia
capitalista era desafiada pelo aparente sucesso da Unido Soviética.



Como institui¢do soberana, o dinheiro é ameacado frequentemente. Nao
suporta as mudancas bruscas de precos causadas por precos importantes
nem as crises que o proprio setor financeiro engendra. Desvalorizar o
cambio ou mudar o prego do petrdleo causa ondas de reajustes. Capitalistas
e trabalhadores decidem e se movem guiados por precos nominais que
flutuam e oscilam como ondas num mar agitado, mas sdo os guias mais
importantes para o navegador da economia capitalista.

O dinheiro faz parte do mundo imaginario. Depende da apreciagao dos
eleitores (todos nos) e dos proprietarios do dinheiro (muito poucos entre
nos e os espectadores mais importantes).

Talvez o melhor keynesianismo — no sentido de salvar o capitalismo de si
mesmo — seja a combinacdo de politicas e discurso conservador para as
questdes monetarias com gastos publicos que atenuem o sofrimento,
diminuam o desemprego e melhorem a renda dos eleitores. E uma estratégia
quase impossivel.

A politica monetaria é agil e decidida em comités. E tende a ser
conservadora. A politica fiscal depende de aprovacdo parlamentar, é lenta e
apontada como culpada por todas as mazelas da economia. O governo que
administra “o meu dinheiro, o seu dinheiro, o nosso dinheiro” é amarrado
por regras formais de administracdo publica que impedem que seja rapido,
flexivel e eficiente. Ao utilizar a politica fiscal, abre os flancos para que a
oposicao critique sua ineficiéncia e aponte casos de corrupc¢io. Ilhado no
meio de um setor privado rapido e eficiente, que contrata os melhores
talentos enquanto o proprio governo estd impedido de contratar por regras
que limitam os saldrios pagos no setor publico.

A administragdo publica no Brasil tenta, reiteradas vezes, se
descentralizar e tornar-se mais eficiente. Comeca com a criagdo de
autarquias, depois com as estatais e mais recentemente com as Organizagdes
Sociais e as Organizacbes da Sociedade Civil de Interesse Publico (as
Oscips). Com as crises, os controles impostos a cada novo tipo de
organizagdo publica ou a cada nova prestadora de servigos publicos
restringem a flexibilidade dessas inovagdes e recuperam a centralizacao



administrativa, acompanhada de mais morosidade e ineficiéncia. A politica
fiscal se vé novamente amarrada pelas regras da administra¢ao publica.

A politica fiscal, portanto, enfrenta obstaculos politicos e administrativos.
Enquanto a politica monetaria é agil e flexivel. A dificuldade é que a politica
monetaria pode ser insuficiente, principalmente em momentos de crise,
enquanto a politica fiscal eficiente é paralisada pelas regras da administracao
publica e, mais importante, pela sua visibilidade, o que a torna alvo de
criticas e oposicao.

Apesar da utopia com que os progressistas sonham, nao apareceu ainda
uma forma de organizar a sociedade capitalista e democratica que ndo seja
em torno da moeda. O dinheiro talvez seja a institui¢do necessdria para
manter uma distancia asséptica entre os individuos, a paz num mundo
dilacerado pela rivalidade mimética.

Um expediente que permite o funcionamento de uma grande e complexa
economia de trocas apesar da acdo dos politicos? Seguro-desemprego do
capital financiado por impostos? Magica que transforma olhos humanos
umidos de lagrimas e cheios de ternura em olhos de vidro?

O debate ndo superou as dificuldades da economia capitalista. Os
conservadores ou monetaristas sdo as vozes ranzinzas, severas e necessarias
a manutencdo da estabilidade do valor da moeda. Os progressistas ou
keynesianos lutam pelo trabalho civilizatério da politica e do Estado para
prover saude, educagdo e seguranca para todos, a condicdo necessdria a
sobrevivéncia da sociedade democratica e do préprio capitalismo. Nao
reconhecem que perdem, na sociedade civil, para o pensamento
hegemonico, o que garante a estabilidade do valor do mito ainda que a custa
de tantos sofrimentos.

Quando o debate terminara? Talvez quando o mundo estiver pronto a
usufruir de toda a prosperidade material proporcionada pelo capitalismo,
quando o crescimento perder a prioridade para outros objetivos, como a
oferta de bens publicos, que garantam igual oportunidade para todos. Nesse
momento, teremos substituido o mito do dinheiro por outros mitos que



organizardo a vida e o sentido da vida e gerardo outros debates e outros
conflitos.



Apéndice

1. O modelo de Leontief para quantidades

Dois produtos, x1 e x2.

x1 = X11 + X12 + y1

x1 é a producdo bruta, isto é, a producdo destinada a producio de x1
mesmo e de x2, ou seja, x1 tem dupla contagem. A produgao final de x1 que
pode ser destinada ao consumo, ao investimento ou a exportacio é dada por
y1 parcelas da producdo de x1 que sdo usadas na produgdo de x1 mesmo e de
X2, respectivamente.

A mesma coisa para x2

X2 = X21 + X22 + y2

SETORES DEMANDA PRODUGAO
1 2 FINAL BRUTA

1 X % ¥y %

SETORES . 2 1 ;

2 le x22 yZ XZ
Margem de lucro m, m,
Trabalho L L,
Produc¢ao bruta 2 %

Hipdtese sobre a producio de x1 e x2 — coeficientes fixos, isto é
all = x11/X1 ou X1 = all.x11
e em geral



aij = Xij/Xj
x1 usa L1 de mao de obra e x2, usa L2
Escrevendo em termos de matriz:

A:(all alZ)X:(xl)Y:(yl)
a2l a22 x2 y2
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x2/ \a2l a22/\x2/ \y2
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x=Ax+y (1)
e
L=1Ix

Onde x ¢ um vetor coluna, A é a matriz de coeficientes técnicos e y é o
vetor coluna de produtos finais.

L é o vetor linha de coeficientes de trabalho utilizado para cada produto e
L o total de trabalho disponivel para a economia.

Podemos reescrever (1) assim

I-A)x =y

Ou seja, a produgao final é dada pela matriz identidade I, menos a matriz
de coeficientes técnicos.

E para saber quanto devemos produzir em termos brutos de cada
produto, basta resolver para x, isto é, x = (I-A)-ly, isto é, a matriz I-A
invertida vezes o vetor y.

2. O modelo de Leontief para precos

Supomos que cada produto gera uma margem de lucro dada por m1 para
o produto x1 e m2 para x2.

O preco de x1 é dado por:



pl =allpl +al2p2 + wL1 + m1

E o preco de x2 é dado por:

p2 = a12pl + a22p2 + wL2 + m2

Ou seja, o preco de p1 ¢é igual aos custos de producao dados pelos
coeficientes técnicos de utilizagdo de x1 e x2 vezes os respectivos precos
unitarios, mais o salario w vezes o coeficiente de mao de obra mais uma
margem ml.

Em termos matriciais, podemos escrever o vetor de precos como

p(I-A) =w.L+m

I—all al2
(p1 p2) ( 01 - a22)_ w (Ll L2)+ (ml m2)

Onde p é um vetor linha de precos e m um vetor linha das margens.
Resolvendo para p, podemos escrever o vetor de precos como:
P=(wl+m) (I-A)-1

(pl p2)=[(wLl wL2)+ (ml m2)].

FOD B it )

Ou seja, o vetor de precos é dado por (wl + m) vezes o inverso de (I-A).

3) O deflator implicito do produto pode ser definido como:

P = py/po.y

Isto é, o valor do produto nacional py medido a precos correntes sobre o
valor do produto nacional a pregos do periodo inicial, po.

Podemos escrever

py = p(I-A)x = (wl + m) (I-A)-1. (I-A)x = (WL + m)x

p=(pl p2). (g) =(wL2+ml wLl1+m2). (g)

A derivada de py/po.y com relagdo a qualquer margem, levando em conta

os efeitos diretos e indiretos, é dada por xi/po.y, isto é, pela participagdo da
producao bruta do produto cujo preco foi aumentado no produto nacional.
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1. A base monetaria é o resultado do total do papel (PME) menos o caixa que o Banco Central
mantém. O papel-moeda emitido menos esse caixa do Banco Central é chamado de papel-moeda em
circulagdo (PMC), que é o total emitido, impresso e assinado pelo ministro da Fazenda e pelo
presidente do Banco Central, mas que nao saiu do Banco Central.

Os bancos comerciais fazem depdsitos no Banco Central chamados de reservas. Uma parte dessas
reservas é compulséria (RC), fixada como porcentagem dos depdsitos privados nos bancos
comerciais. O Banco Central exige uma quantidade minima de depdsitos dos bancos privados no
Banco Central para garantir a liquidez dos bancos comerciais. Outra parte é voluntdria (RV), mantida
no Banco Central por decisio auténoma dos bancos comerciais. Assim, do total do papel-moeda
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2. Papel-moeda em circulagao (PMC) — Papel-moeda emitido menos o caixa do Banco Central.
Papel-moeda emitido que saiu do Banco Central.



3. Papel-moeda em poder do publico (PMPP) — Papel-moeda em circulagio menos reservas
compulsoérias ou voluntarias dos bancos comerciais.

Assim, a base monetaria é dada por

B=PMC = (RV + RC) + PMPP

PMC ou a base monetaria é o montante liquido que o Banco Central deve ao setor privado. Ele é
resgatado ou pago com o mesmo instrumento, isto ¢, sé pode ser pago por ele mesmo, reais pagos por
reais.

O que ¢ o dinheiro, ou seja, o ativo mais liquido da economia, que pode ser trocado por outros
ativos a um preco fixo e imediatamente?

A resposta depende do momento especifico que a economia e o setor financeiro estdo vivendo.
Durante uma crise bancaria e num periodo em que bancos podem falir, dinheiro é apenas o papel-
moeda em poder do publico. No periodo do padrio-ouro, dinheiro era apenas o ouro, embora
houvesse papel-moeda emitido como “vale-ouro’, ou seja, como comprovante de ouro depositado no
Banco Central ou no préprio banco comercial que emitiu o “vale-ouro”. O dinheiro seria o ouro mais
os “vales-ouro”.

No século xX, depois da Segunda Grande Guerra, dinheiro foi definido como papel-moeda em
poder do publico mais os depdsitos a vista junto ao sistema bancario.

Assim, a oferta de moeda (M) é dada por M = PMPP + DV. A defini¢do ndo é apropriada para os
dias atuais, quando temos titulos publicos de curto prazo e alta liquidez, cartdes de crédito que
garantem um certo montante de crédito aos portadores, depdsitos de poupanca que podem ser
sacados em qualquer data etc. Hoje, a definicdo de moeda como papel-moeda em poder do publico
mais depositos a vista seria inadequada.

Se a aceitamos como ponto de partida para a exposi¢do, como ¢é possivel que o Banco Central
controle M se tem poder apenas para controlar a base, B? O Banco Central controla

B=PMC = (RV + RC) + PMPP

e a oferta de dinheiro é dada por

M = PMPP + DV

A resposta pode ser dada de forma simplificada com as seguintes hipoteses:

1) suponhamos que as pessoas mantém em caixa uma propor¢ao a dos depdsitos a vista, i.e.,

PMPP = a.DV;

2) que os bancos mantenham no Banco Central uma propor¢iao b dos depositos a vista de forma
voluntaria e ¢ como reservas compulsdrias, i.e.,

RV=b.DVeRC=c.DV

3) entdo

M = PMPP + DV =a.DV + DV = (1+a)DV

e a base

B=PMPP+RV+RCouB=(a+b+c)DV

4) dividindo M por B temos

M/B=[(1+a)/(a+Db+ )]

ou

M=[(1+a)(a+b+c)].B

ou seja, o Banco Central controla B, que, multiplicada pelo coeficiente acima, resulta na oferta de
meios de pagamento. O coeficiente ¢ chamado de multiplicador da base monetaria.

O controle da liquidez é indireto. Além disso, as proporgdes a, b e ¢ dependem da taxa de juros.
Quando as taxas de juros sdo muito baixas, os bancos nao emprestam dinheiro e mantém uma grande



propor¢ao dos depositos a vista como reserva, ou seja, b aumenta e o multiplicador da base se reduz.

Se M ¢ igual a papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a vista, o sistema bancario
privado cria moeda, isto é, cria depdsitos a vista.

80 + 80% de 80

+ 80% de 80% de 80

+ 80% de 80% de 80% de 80

+ ...

soma de um numero infinito de parcelas cada vez menores. O total dessa soma ¢ dado por 100/(1
- 0,8) = 100/0,2 = 500. Os cem reais iniciais de depositos gerarao quinhentos reais de depdsitos se as
reservas mantidas por cada banco forem de 20%.

Esse calculo é apenas um exemplo. Na férmula apresentada acima, a taxa de reservas voluntaria
mais reservas compulsorias seria de 20%. Foi apresentada para chamar atencao para o papel dos
bancos privados na criagdo de moeda. Os coeficientes b + ¢ = 0,20 ndo sdo fixos, nem a multiplicagdo
de depositos é automatica; b + ¢, a parcela dos depositos ndo emprestada, depende das taxas de juros.
Em momentos de incerteza, sdo os bancos que procuram se resguardar, ja que o rendimento dos
empréstimos sera muito baixo. As reservas serdo muito altas e a criagao de depdsitos, muito pequena.
Em momentos de expansdo, acontecerd o contrario: b + ¢ serd muito baixo, e os bancos criardo muita
moeda.

A ligagdo apresentada entre base monetiria e oferta de meios de pagamento é bastante
simplificada.

2. Onde M ¢ a oferta de meios de pagamento.

3. James Tobin, “Commercial Banks as Creators of “Money
Chicago: Markham Publishing Co., 1971. v. 1: Macroeconomics.

4. Marcos Antonio Macedo Cintra e Aline Regina Alves Martins (Orgs.). As transformagoes no
sistema monetdrio internacional. Brasilia: Ipea, 2013.
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