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RESUMO

O termo realocacéo da poupanca interna se refere ao fato de que os instrumentos de politica
econbmica e de planejamento econdmico que passam a possibilitar o autofinanciamento do
Estado pelo mecanismo de emissdo monetaria s6 podem ser materializados por meio do lado
real da economia, através da reestruturagdo do processo de formagdo da poupanca interna.
Realocagdo, neste caso, vem a ser sindnimo de “reutilizacdo” e “alavancagem”, isto €, oS
instrumentos de formacdo das finangas pulblicas s@o determinados por um mecanismo de
criacdo e de destruicdo automaticas de moeda e de posterior reutilizacdo da mesma moeda
emitida anteriormente. Neste sistema, o Estado determina o volume de recursos publicos
através da emissdo monetaria, pelo fato desta moeda possuir “lastro fiduciario”, em razao de

sua respectiva “destrui¢do automatica” no momento exato de sua criagao.

Palavras-chave: Destruicdo automatica de moeda. Substituicdo de fluxos monetarios. Moeda
autbnoma do Estado. Reservas Extra-Bancarias. Poupanca publica. Equilibrio fiscal

permanente. Ganhos de produtividade.



ABSTRACT

The term reallocation of domestic saving refers to the fact that the instruments of economic
policy and economic planning that allow the self-financing of the State from its own currency
by the mechanism of monetary emission can only be materialized in the real economy by the
restructuring of the process of formation of the domestic saving. Reallocation in this case
comes to be synonymous with “reuse” and “leverage”, that is, public finance techniques are
determined by a mechanism for automatic creating and destruction of currency, and
subsequent reuse of the same currency issued formerly. In this system, the State determines
the amount of available public resources through monetary emission, given that this currency
has “real fiduciary backing” based on its respective “automatic destruction” at the exact

moment of its creation.

Keywords: Automatic destruction of currency. Substitution of monetary flows. Autonomous
currency of the State. Extra-Bank Reserves. Public saving. Permanent fiscal balance.

Productivity gains.
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1 INTRODUCAO

O senso comum, “ndo cientifico”, em relagdo a existéncia das “Finang¢as” do Estado se
faz pela cobranca de impostos. E sabido que o Estado se financia em funcio da nogéo de que
pagamos impostos. Mas por que o Estado ndo pode existir a partir da emisséo de sua propria
moeda, dado que € o Estado que cria a moeda que todos nés usamos na economia? Moeda
esta, que inclusive utilizamos para o pagamento dos impostos. A resposta ouvida desde que a
Economia se tornou ciéncia é que ndo se pode criar moeda acima da capacidade de producéo
de uma economia porque isso gera inflagdo. A inflacdo é o preco de se criar moeda acima dos
fluxos reais da economia, isto &, acima das possibilidades reais de se produzir para se atender
a toda demanda gerada pelo consumo das familias domésticas e estrangeiras, pelos gastos do
governo, e pelas despesas de investimento dos setores publico e privado. Muito bem, mas, e
se for criado um sistema automético de injecdo de moeda para fins de gastos e de
investimentos publicos, que fagca com que seja criada a moeda que o Estado necessita e que ao
mesmo tempo se retire automaticamente de circulagdo uma mesma quantidade de moeda que
fora criada? E possivel isto? Sendo possivel, o resultado concreto é que este novo sistema ird
extinguir a maior parte dos impostos, ao mesmo tempo em que se possibilitara a expansdo dos
gastos publicos (incluindo as transferéncias governamentais) e dos investimentos publicos!
Isto ndo é contraditorio?

Ocorrendo a devida comprovacao, sera estabelecida a coexisténcia de um regime de
financas pablicas que permite a expansao do Estado na economia, sobretudo, para a finalidade
da expansao dos investimentos publicos em infraestrutura e em areas sociais, € que dispensa a
tributacdo como sua fonte de criacdo de recursos publicos. Com isto, a tributacdo se
redireciona para as quest@es de distribuicdo de renda e de regulacdo da atividade econémica,
com a existéncia de impostos direcionados para a execucao de politicas publicas especificas,
enquanto que o Estado passa a gerar 0s seus recursos por meio de instrumentos que criam
moeda, mas que retiram uma mesma quantidade de moeda de circula¢do, no mesmo momento
de sua criacdo, de modo que a quantidade de moeda em circulacdo ndo se altera em funcao

destas operaces. Portanto, ndo ha pressdes inflacionarias advindas deste sistema’. A razdo

! No se trata de atribuir o controle da inflagdo as l6gicas da Teoria Quantitativa da Moeda e do Monetarismo,
mas de determinar uma salvaguarda no que concerne a ndo-variacdo da oferta de moeda em relacdo as
intervengdes de injecdo de moeda e de retirada automatica de um valor equivalente do montante de depdsitos a
vista do banco comercial que recebera o respectivo depdsito a vista proveniente do Banco Central (a injegdo de
moeda advinda da integracdo direta entre o Tesouro Nacional e o Banco Central). Nisto, independente da
I6gica de estabilizacdo empregada pelo Banco Central, se demarca o fato de que pelas razdes exdgenas, isto é,
pela realizacdo de um depdsito a vista num banco comercial com a exigéncia da destruigdo automatica de
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para isto se faz pelo estabelecimento da regra de que além de néo se alterar a oferta de moeda,
em funcdo destas operacOes de injecdo e de retirada automatica de moeda de circulacéo,
também ndo se expandird os gastos publicos e os investimentos publicos acima da
produtividade de toda a economia. Isto € chamado de produto potencial pelos economistas,
isto &, o limite de forma agregada, de toda a economia, em funcdo da medi¢do dos niveis de
produtividade. Estes niveis € que definem até aonde uma economia pode crescer sem gerar
inflacdo, sendo que o que mais beneficia a respectiva expansao destes sdo justamente a
expansdo dos investimentos publicos e a reducdo da tributacdo, pois a repercussao se da de
forma direta sobre os pregos da economia, beneficiando toda a cadeia produtiva.

A teoria da realocacdo da poupanga interna tem como propdsito a criagdo de um novo
elemento tedrico e operacional, para as financas publicas, o qual ndo representa senhoriagem
e nem criacdo de divida publica, tendo na “quase extingdo” da tributagdo uma das suas bases
para a geracdo e difuséo de ganhos de produtividade. Retirar da tributagdo o papel-chave da
formacdo das financas publicas € uma das metas essenciais do regime de finangas publicas
baseado na moeda autbnoma do Estado. O principio que rege o sistema econdmico, a partir
deste sistema de financas publicas, se baseia na légica de que cada unidade de politica fiscal
expansionista é acompanhada de uma unidade de politica monetéaria contracionista. Isto posto,
fica demonstrado que a Autoridade Monetaria desempenha papel de regular os niveis de
liquidez, de forma concomitante ao fato da politica monetaria se instituir como um elemento
integrado ao processo de formacéo da politica fiscal.

A existéncia do Estado é dada pelo fato de existir a tributacdo, independente de ser o
Estado minimo ou méaximo, pois a tributacdo é a fonte prioritaria de formacdo de recursos
publicos. Na estrutura aqui proposta, o conceito filoséfico, cientifico e econémico
introduzido diz respeito ao fato de que o Estado, com seus gastos e investimentos, vem a
existir ndo pela razdo de haver existido uma tributacdo prévia, e nem em razao de se ter criado
uma divida publica, ou simplesmente se ter emitido moeda, com esta moeda tendo vindo a
ampliar a oferta de moeda. Mas, pelo contrério, através do reaproveitamento da prépria
guantidade de moeda que ja estava em circulacdo, com o redirecionamento da liquidez para a
execucao de gastos publicos e investimentos publicos, atuando tanto na expansdo da atividade

econbmica, quanto ao mesmo tempo sem vir a interferir nas posi¢des de liquidez dos

moeda de valor equivalente deste mesmo volume administrado de depésitos a vista do referido banco
comercial, se impede a vinculagdo da geracdo de novos depdsitos a vista, por este banco comercial, em funcdo
do recebimento do deposito a vista do Banco Central.
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portfolios bancérios, isto é, sem promover “confiscos” nas contas correntes, ou mesmo
reducdes nos limites diarios de saques destas mesmas contas correntes.

A relacdo causal entre moeda e Estado, pela teoria da realocacdo da poupancga interna,
em substituicdo a relacdo entre “Estado e moeda”, pela teoria convencional, se atém na
reestruturagdo conjunta da determinagdo das finangas publicas e do provimento dos meios
circulantes que é realizada pela teoria da realocacdo da poupanca interna. Esta reestruturagdo
do provimento dos meios circulantes diante do mecanismo de criacdo dos recursos do Estado
pela regra de criacdo e destruicdo automaticas de moeda se diferencia da reinjecdo da liquidez
que fora drenada pela via da tributacéo e da emissdo simples de numerério. A emissdo simples
de moeda, contabilizada como recursos do Estado, sob a forma de receitas de senhoriagem?,
para a manutencdo dos saldos monetarios reais, fica a cargo de regras de expansdo prevista
para 0s meios circulantes, a exemplo da chamada regra de “programac¢do monetaria”, do
Banco Central do Brasil. No entanto, pelas receitas de senhoriagem ndo existe uma exigéncia
legal, de uma contrapartida de retirada de circulagdo, de um valor equivalente ao valor
injetado, como no mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.

As receitas de senhoriagem seriam, em tese, uma “permissdo para o Banco Central
emitir moeda”, a disponibilidade do Estado, dada a necessidade de reposi¢do dos “saldos
monetarios reais”, no que tange a reposicao do nivel real da oferta de moeda, concernente ao
atendimento do acréscimo da demanda de moeda que ocorrera em decorréncia do crescimento
da renda agregada. No caso, as receitas de senhoriagem ndo devolvem a circulacdo monetaria,
ao contrario da tributacdo, uma moeda que fora destruida, originada de fluxos reais de
consumo, de producdo e de renda, acrescida da tributacdo via impostos autbnomos a renda,
isto €, da tributacdo sobre o patriménio.

O impacto da determinacdo das financas publicas pela teoria da realocacdo da
poupanca interna sobre 0s meios circulantes se situa tanto na reducdo consideravel da
destruicdo de moeda pela via da tributacdo quanto pela posterior reinjecdo dessa liquidez
drenada pela tributacdo, sob a forma das execugdes orcamentarias, ocorrendo geracao de
gastos publicos e de investimentos publicos para um mesmo nivel de oferta de moeda, isto €,
a principal regra de funcionamento das finangas publicas pela via da teoria da realocagdo da

poupanca interna se faz pela realizacdo de depositos a vista, referentes aos pagamentos das

2 Com diferenca significativa no que tange a utilizacdo ostensiva de recursos de emissio monetéria, sem
qualquer contrapartida de retirada de valores equivalentes de circulacdo, caracterizando o conhecido fenémeno
do “imposto inflacionario”.
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execucdes orcamentarias do Estado, sem haver expansdo de meios de pagamentos em funcgéo
da geracéo desses depésitos & vista do Banco Central, nos bancos comerciais®.

A teoria da realocacdo da poupanca interna constroi uma relacdo entre a moeda e o
Estado, sendo a moeda o meio de criagdo das financas publicas de forma autbnoma a
tributacdo e a renda. A existéncia dos recursos do Estado passa a ser exercida com a estrutura
de funcionamento que drena recursos da circulacdo monetaria ndo pela via da tributacéo, ou
pela colocagdo de titulos publicos no mercado, mas pela incidéncia de um regime préprio,
especifico de recolhimentos compulsorios sobre o0s depositos a vista. Promove-se um
enxugamento de forma automaética de recursos monetarios equivalentes aos valores injetados
para a determinacdo das financas publicas. Os valores injetados em questdo correspondem a
realizacdo de depositos a vista, pelo Banco Central, nos bancos comerciais. Em razao disto, é
que sao recolhidos valores equivalentes, de forma automatica, do montante administrado de
depdsitos a vista do banco comercial que recebera o depoésito a vista do Banco Central. O
procedimento referido corresponde a execucdo da cria¢do e destruicdo automaticas de moeda.

Por esta estrutura, a moeda injetada com a retirada compulséria de um valor
equivalente, do saldo de depositos a vista dos bancos comerciais receptores dos depoésitos a
vista gerados pelo Banco Central, é o meio gerador das finangas publicas sem expandir a
oferta de moeda, mas promovendo um ciclo de reaproveitamento da moeda que ja estd em
circulacdo® Elimina-se a necessidade de que o Estado extraia, de forma majoritéria, recursos
privados da producdo e da renda agregada, também eliminando a necessidade do Estado vir a
utilizar a criacdo de divida publica e de emissdo de moeda, sob os moldes do imposto

inflacionario. A moeda é que passa a ser a “causa primeira” para o Estado, pois é a sua

® Por bancos comerciais, consideram-se todos os bancos multiplos com carteira comercial.

* O conceito de reaproveitamento da moeda que j& est4 em circulagdo representa o fato de que a determinacéo
endogena da oferta de moeda reage aos estimulos das intervencbes exdgenas do processo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda sob a forma da expansdo do crédito direcionado para o setor produtivo, em
detrimento as aplicages financeiras sob bases ndo-produtivas. Isto corresponde ao reaproveitamento da
moeda que ja esta em circulagdo, pois o fato de se atrelar uma retirada automatica de circulacdo, em valores
equivalentes, para todos os valores gerados pelos depdsitos a vista criados pelo Banco Central, nos bancos
comerciais, se impede que haja expansdo da oferta de moeda em relagéo a tais operacdes, da mesma forma em
que o estimulo de renda induzido por estas mesmas operagdes (seja pela demanda, seja pela oferta) impele a
atividade econdmica, resultando num crescimento da demanda de moeda por razdes de crescimento
econdmico. Nisto, a geragdo de moeda-crédito pelos bancos comerciais, em atendimento a esta demanda de
moeda crescente, se origina, no primeiro momento, pelo redirecionamento do montante de depositos & vista
que ja estava sendo administrado pelos préprios bancos comerciais. Num segundo momento, este ciclo de
criacdo de moeda enddgena (criacdo de moeda-crédito pelos bancos comerciais) passa a ser atendido pela
conversdo de agregados monetarios que se apresentavam sob a forma de depdsitos ociosos, isto €, depositos
vinculados a aplica¢Bes financeiras ndo vinculadas a setores produtivos, e que passam a ser gradativamente
redirecionados para o crédito produtivo. A concessdo do crédito produtivo vem gerar novos depdsitos a vista,
0s quais correspondem a este processo endogeno de migracdo das formas ndo-produtivas dos agregados
monetarios para a criacdo de moeda em resposta ao crescimento econdmico induzido pelas intervencées
exogenas conduzidas pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, junto aos bancos comerciais.
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“realocag¢@o inicial”, pela sua criagdo e sua destrui¢do automaticas, que executara as finangas
publicas sem haver a expansao da oferta de moeda.
O redirecionamento da liquidez diz respeito a realocacdo da oferta de moeda existente,

»® (sem vinculo direto com o setor produtivo) para a

de modo a realocar a “moeda ociosa
ampliacdo dos recursos monetarios direcionados aos ciclos de produgdo e de gastos, sem
representar quaisquer formas de imposi¢do de “restricdes” as contas correntes, no que viria a
se configurar numa espécie de “tributacao indireta”. A realocagcdo da poupanca interna se
codifica neste sentido, isto €, os instrumentos de politica monetaria que determinam a
formagdo “automatica” da poupanca publica, ao reestruturarem os canais de circulacdo da
oferta de moeda, com o redirecionamento da liquidez para a determinacdo dos gastos e
investimentos publicos, determinam o ritmo do crescimento da atividade econémica, de modo
a expandir, de forma enddgena, o investimento privado e a poupanca privada. Os patamares
finais, do ponto de vista agregado, atingidos entre investimento agregado e poupanca
agregada, resultam de toda a estrutura inicial de “criacdo automatica” do investimento publico
e da poupanca publica. Esta mesma estrutura inicial, de forma exdgena, advinda da
reestruturaces de ordem monetaria e tributaria, ira influir no processo de crescimento
econdmico, que se da justamente de forma enddgena.

Realocacdo da poupanca interna significa, de forma exdgena, “reutilizar”,

“reaproveitar”, e assim “realocar” a “poupanca publica” que fora criada pela destrui¢do

® Por moeda ociosa se dirige claramente & nogéo de depésitos a vista ndo direcionados para o crédito produtivo,
além de toda a estrutura acumulada de agregados monetarios, cuja formacao provém de aplicacfes financeiras
também ndo vinculada & estrutura produtiva da economia como base de acumulagéo de capital. A compresséo
sobre a liquidez, empregada no processo de execucgdo das finangas publicas pelo instrumento da criacdo e
destruicdo automaticas de moeda, ao realizar a geracdo de elementos de demanda agregada e de oferta
agregada com a respectiva contrapartida da ndo-variagdo da oferta de moeda em relagcdo a execugdo dos
mesmos, induz & realocagdo de toda a esfera de liquidez, por parte dos bancos comerciais, por serem impelidos
a criagdo de moeda-crédito em funcdo do crescimento da demanda por crédito produtivo, como decorréncia do
crescimento da atividade econdmica. De fato, por haver a retirada de circulacdo de recursos monetéarios
equivalentes aos recursos injetados pelo Estado, pela incidéncia de um compulsério especifico sobre o saldo
de depdsitos a vista, o sancionamento da moeda-crédito, por parte dos bancos comerciais, se origina
justamente da realocacdo de depdsitos a vista e de demais agregados monetarios, que anteriormente estavam
empregados em aplicagcBes ndo direcionadas para reas produtivas, para agora vir abastecer o impulso da
demanda por moeda em fungéo do maior giro da atividade econdmica. Outro exemplo de moeda ociosa se faz
pelo saldo ampliado de reservas bancérias dos bancos comerciais junto ao Banco Central, por razdo da
elevacdo proporcional da taxa tradicional de recolhimento de dep6sitos compulsérios sobre depésitos & vista
para 0 enxugamento dos saldos ampliados de depésitos a vista, administrados pelos bancos comerciais, por
decorréncia da implementacdo do amplo regime de desoneragfes tributarias. Dos canais de circulacdo
monetaria, para fazer face & necessidade de liquidez, os bancos comerciais utilizam o mercado interbancério
para 0 ajuste de seus portfdlios, entretanto, o recurso de captacdo de recursos dos bancos junto ao Banco
Central ¢ um instrumento consideravel para o provimento de liquidez. Neste sistema, a estrutura gerada
inicialmente pela compressdo de liquidez apresenta uma reformulacdo da trajetéria de crescimento, a qual
catalisa a criacdo de moeda-crédito, em sua fase enddgena, proporcionando a realocagdo tanto do estoque de
agregados monetarios e de depdsitos a vista quanto da captacdo de recursos junto as reservas bancarias
tradicionais como meios de expansao da oferta de moeda-crédito.
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automatica de moeda. Este mecanismo de criacao e destruicdo automaticas de moeda dispensa
as financas publicas de utilizarem a tributagdo como o seu principal instrumento de formagé&o.
Com isto, para a “poupanga privada”, de forma exdgena, realocacdo da poupanca interna
significa “liberar depositos a vista”, oriundos das sequéncias de desoneracdes tributarias
(integrais sobre o valor agregado e parciais sobre a renda), a serem recolhidos integralmente
para as reservas bancarias tradicionais em funcéo da elevacdo proporcional dos compulsérios
tradicionais. As desoneracg0es tributarias sdo a contrapartida para toda a sociedade, em relagédo
ao estabelecimento de um sistema de financas publicas que ndo necessita, em sua forma
majoritaria, dos fluxos monetérios provenientes do setor privado como meio de geracdo dos
recursos financeiros do Estado, tanto em relagdo as receitas correntes quanto a propria
geracdo de poupanca publica. A moeda estatal, determinada pela regra de que toda unidade
monetaria depositada em um banco é acompanhada de uma mesma unidade monetaria
retirada no mesmo instante deste mesmo banco, substitui a necessidade do Estado retirar a
moeda originada dos fluxos de producdo para a execucdo das finangas publicas. Neste
primeiro momento, o recolhimento compulsorio desta liquidez liberada é contabilizado como
aumento de divida publica, dado que o registro € feito nas reservas bancarias pertencentes a
base monetéria.

Por convencdo da metodologia empregada pelo Banco Central do Brasil, a base
monetaria, com seu componente “reservas bancarias”, ¢ incorporada no computo da divida
publica interna, entretanto, o crescimento da base monetaria como decorréncia do crescimento
das reservas bancarias tradicionais, em funcdo da ampliacdo do recolhimento compulsério
tradicional, ndo representa ‘“custos para o orcamento publico”, pois apenas ocorre o
lancamento contabil como exigéncia legal, mas ndo ocorrem transferéncias de recursos
publicos para quaisquer formas de pagamentos de juros e amortizacdes.

A expansdo das reservas bancarias tradicionais, como contrapeso as sequéncias de
desoneracdes tributarias, € o melhor colchdo de provisdo de liquidez para os ajustes dos
portfélios dos bancos comerciais frente a possiveis oscilacbes dos niveis de liquidez em
relacdo as operacdes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Nas contas do Banco
Central do Brasil existe a conta “Outros Depositos no Banco Central”, a qual registra todos os
recolhimentos dos depdsitos compulsérios. Ao mesmo tempo, de forma exogena, para a
poupanca privada, realocacdo da poupanca interna significa tambem reformular as
“propensdes marginais a consumir, a poupar e a investir”’, decorrentes destas desoneragdes
tributérias. As desoneragdes tributarias sobre o consumo, o investimento e a producdo

determinam a reformulacédo dos precos relativos. O mecanismo de moeda autdnoma do Estado



15

também possibilita a realizacdo de desoneracgdes tributarias sobre o imposto de renda, com a
mudanca das faixas de incidéncia sobre os rendimentos do trabalho e sobre o imposto de
renda para micro, pequenas, e médias empresas. Corresponde-se a materializacdo do efeito-
preco (desoneracao tributaria sobre o valor agregado, reformulando os precos relativos)
conjugada a materializacdo do efeito-renda (desoneragdes e reducdes de impostos sobre a
renda). O efeito-substituicdo, assim construido pela interacdo entre os efeitos preco e renda se
expande pela acdo dos rendimentos crescentes de escala, por forca dos ganhos de
produtividades, ndo sendo somente uma “decisdo de alocagdo sob formas Otimas”, mas uma
logica de “realocacdo de recursos ociosos” da economia, catalisadora de transformacgdes
enddgenas a partir das transformagdes exdgenas mencionadas, ou seja, de desoneracBes
tributarias conjugadas a injecdes de renda, sem haver expansdes da oferta de moeda.

De forma endogena, na esfera do funding, o conceito de realocacdo da poupanca
interna segue os caminhos tradicionais de expansdo da poupanca privada, conforme a
estrutura keynesiana, isto €, a poupanca privada é observada de forma ex-post ao crescimento
econémico, pela Idgica de concessdo da moeda-crédito pelos bancos comerciais. A diferenca
é que para esta esfera, o conceito de “realocagdo da poupanga interna” representa o fato de
que o crescimento dos fundos de longo prazo, canalizados pelos bancos comerciais vem a ser
o0 resultado do crescimento econdmico advindo das “intervenc¢des exdgenas” do Estado. As
intervencgdes exdgenas do Estado se referem as operacdes de criacdo e destruicdo automaticas
de moeda que também sdo concebidas como “alavancagem de depoésitos a vista comandada
pelo Tesouro Nacional”, pelo fato do Estado reaproveitar e de tal forma “realocar” os recursos
autdbnomos originados da destrui¢do automatica de moeda para a geracao de novos depositos a
vista, para o préprio Estado.

O maior exercicio de Economia Politica a ser construido quanto a estruturacdo da
teoria da realocacdo da poupanca interna se da em relacéo a sua hipétese: A possibilidade do
Estado se auto-financiar a partir de sua prépria moeda, sem depender da tributacdo, sem
depender da criacdo de divida publica e sem depender da utilizacdo de receitas de
senhoriagem, isto ¢, sem recorrer ao conhecido “imposto inflaciondrio” por nao haver
expansdo da oferta de moeda por razdo da criacdo dos recursos publicos. Esta é a hipotese
correspondente ao objetivo geral da teoria da realocagdo da poupanga interna: a
“especificidade” da constru¢do de instrumentos de politica econdmica e de planejamento

econdmico, a partir da reconstrucdo dos canais de circulacdo de moeda, para que a execugao

® Fato este materializado pela mudanca no patamar do investimento e do progresso técnico.
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das financas publicas, sem que ocorra a expansao atrelada da oferta de moeda, se converta
num processo sistémico de geracdo de ganhos de produtividade para toda a economia, e de
também solidificacdo da redistribuicdo de renda. Isto corresponde a expansdo dos
investimentos publicos e dos gastos publicos (conduzindo a demanda agregada), inseridos
numa estrutura de amplas desoneragdes tributarias sobre a cadeia produtiva. Pela logica de
Abba Lerner, acoplada a légica de Kaldor, se permite expandir a renda agregada pela emissao
de moeda, para a determinacdo das financas publicas, a0 mesmo tempo em que este
crescimento da renda sera convertido em crescimento da produtividade. Na aplicacdo do
conceito-chave da “moeda auténoma do Estado”, a criagdo e destrui¢do automaticas de moeda
impedem que haja excesso de liquidez por for¢a da injecdo de moeda para a execucdo das
financas publicas, e se permite que a disseminacdo dos ganhos de produtividade seja dada,
ndo apenas pelo encadeamento proposto por Kaldor (crescimento do produto induz ao
crescimento da produtividade).

O primeiro objetivo especifico da tese corresponde a construcdo de uma relacéo causal
Unica, a partir da prépria especificidade desta teoria, ou seja, a particularidade de se instituir
um regime de moeda auténoma do Estado s6 pode ser explicada pela também particularidade
de construcdo dos instrumentos operacionais, referentes a execucdo conjunta da politica
monetaria com a politica fiscal, para a realizacdo das finangas publicas sem promover
expansOes na oferta de moeda. Estes instrumentos operacionais transferem para a esfera da
politica monetaria a execucdo da politica econbmica, isto €, a politica monetaria assume a
funcéo de politica fiscal, em conjunto a sua prépria funcdo de politica monetéaria. A relacdo de
causalidade especifica é a explicacdo para a forma pela qual o Estado cria e destréi a sua
prépria moeda, de forma automatica, e que por isto mesmo dispensa a tributacdo da funcédo de
principal meio de geracdo de recursos publicos. A construcdo dos instrumentos operacionais
préprios se faz como pré-requisito do atendimento dos objetivos apresentados. A
especificidade das inovacdes operacionais faz parte da prépria especificidade do desafio
proposto. Este objetivo corresponde ao fato do Estado deixar de depender da moeda advinda
do setor privado, isto é, depender da arrecadacdo da parcela da renda privada para o Estado
poSsuir acesso a sua propria moeda, isto é, 0 acesso a moeda que o préprio Estado criou.

O segundo objetivo especifico da tese consiste no principio da eficacia maxima da
ndo-neutralidade da moeda. A moeda pela teoria da realocacdo da poupanca interna é nao-
neutra no curto prazo e também no longo prazo, cumprindo um papel ativo quanto a
influéncia das variaveis nominais, monetérias, sobre as varidveis reais, isto €, ndo se

caracterizando apenas como indutora da atividade econdmica, a exemplo das injecOes
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tradicionais de liquidez, mas sendo a formadora direta dos elementos de financas publicas,
sem, todavia, incorrer na expansdo de meios de pagamentos por forca da criagdo dos recursos
do Estado. A eficacia maxima da ndo-neutralidade da moeda é expressa através do fato de ser
a politica monetéria a responsavel pela promocao da politica fiscal e ainda pela manutencao
da estabilidade macroecondmica ao exercer o gerenciamento tradicional de liquidez, pela
regulacdo sobre a alavancagem do sistema financeiro.

O terceiro objetivo especifico da tese, que descreve os resultados da teoria da
realocacao da poupanca interna, é a proposicao do principio de que “transformagdes exdgenas
¢ que determinam transformagdes enddgenas”. As transformacdes endogenas sdo a “colheita
agregadora de valor”, o “crescimento econdmico materializado sob bases redistributivas de
renda”, a “geracdo de ganhos de produtividade” e a “redefinicdo do acesso a renda”, que fora
catalisado pelas intervencbes exogenas, ou seja, pelas injecBes de investimentos publicos,
seguidas de gastos publicos, realizadas conforme as metas de planejamento executadas sob a
estrutura da moeda autbnoma do Estado. A nocdo de que transformacdes exdgenas é que
determinam as transformacdes enddgenas significa uma das principais aplicagdes do conceito
de “realocacdo da poupanga interna”, em que a criagdo exdgena da “poupanga publica”
determina, em Ultima instancia, a criacdo enddgena da “poupanga privada”, em fungio
justamente do crescimento da renda que fora catalisado pela criagdo dos investimentos
publicos.

Os objetivos da tese podem ser assim resumidos através da construcdo de um
redesenho das finangas publicas, com repercussdes sobre a trajetoria de crescimento
econdmico sob bases redistributivas de renda. que tem na “moeda auténoma do Estado” a
base para o crescimento econémico comandado pelos investimentos pablicos, mas que tem na
solidificacdo do investimento agregado (publico e privado) a viga mestra para a expansdo da
renda conjugada a redistribuicdo desta. A redistribuicdo da renda se inicia pela reconfiguracédo
da relagédo entre Estado e setor privado, em que o Estado passa a dispor de uma “moeda
autonoma” em relacdo a tributacdo e a renda, ndo mais dependendo da tributagdo como o
canal fundamental da criacdo de recursos publicos. A redistribuicdo da renda agregada,
entretanto, assume um patamar acima da logica inicial de reformulagdo das propensées
marginais a consumir, poupar e investir, decorrentes das desoneracdes tributarias, avancando
pela reestruturacdo da renda pessoal e funcional, com o favorecimento da expansdo da
participacdo do trabalho, em funcdo de toda uma trajetoria de crescimento viesada para a
expansdo da demanda de trabalho, dentro de uma estrutura de disseminagdo de ganhos de

produtividade para a cadeia produtiva como um todo.
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O quarto objetivo especifico trata da elaboracdo de instrumentos normativos para a
aplicacdo na economia brasileira, a partir do redesenho das finangas publicas pela moeda
autébnoma, na questdo da regulacao da participacéo do trabalho na renda funcional, ao lado de
proposi¢cdes normativas sobre a possibilidade de se instituir um regime de amortizacao para a
divida publica interna, através desta mesma “moeda autonoma do Estado”. A execugdo de
todas as proposi¢Oes normativas, para a economia brasileira, se instala sob a salvaguarda das
principais referéncias juridicas e operacionais da politica fiscal e da politica monetaria
brasileiras, no que se pode observar como parametros juridicos das financas publicas e do
Sistema de Pagamentos brasileiro. As proposi¢fes normativas, como abrangem a regulacao
para o crescimento dos saldrios na participagdo da renda funcional, dentro das principais
metas desta tese, se apresentam, em primeiro lugar, pela construcdo de um mecanismo de
“subsidio para o crescimento do salario minimo, conjugado a redugéo da jornada de trabalho,
sem redugdes de salarios”. Em segundo lugar, a instituicdo de um regime de previdéncia
publica que também cumpre a funcdo de reduzir a oferta de trabalho (por permitir a reducédo
do tempo de contribuicdo para a concessdo dos beneficios) e de estar inserido na mesma
estrutura de reducdo de custos para a cadeia produtiva, isto é, conforme a sequéncia de
desoneragdes tributérias sobre a folha de pagamentos.

A ndo-neutralidade da moeda ndo se estrutura sob uma espécie de premissa dos
classicos, a qual consistiria numa verdade em si propria, dispensando qualquer verificacao
empirica, mas, dentro da prépria metodologia empregada, 0 mecanismo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda, o qual determina a moeda a disposicdo do Estado para a
execucdo conjunta da politica fiscal integrada a politica monetaria, a ndo-neutralidade da
moeda fica obrigatoriamente sendo “testada” diante de toda a estrutura de determinagao da
“moeda autobnoma do Estado”.

A metodologia utilizada, descritivo-dedutiva, tem como base tedrica 0 método do
entrelacamento teorico, trabalhado pelo professor Antonio Maria da Silveira, a partir do
conceito de Indeterminacdo de Senior, o qual visa a impedir a formacéo do vicio ricardiano,
no que vem a ser a realizacdo de prescricdes normativas originadas de bases teoricas frageis,
ndo entrelacadas com demais teorias afins e antagbnicas, que representariam uma simples
passagem do campo abstrato para o campo normativo sem haver o devido cuidado de

averiguacéo das especificidades subjacentes, para a construcdo de uma nova teoria.

[...] O conhecimento econdmico mostra-se indeterminado, ndo apenas em sua esfera
mais pura ou abstrata, onde prevalece a ldgica das teorias hipotéticas-dedutivas, mas
também em sua esfera aplicada, onde formulagdes interdisciplinares mostram-se
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indispensaveis. O vicio ricardiano dos economistas, como analisado por Schumpeter
(1986, pp.540, 541), é o habito de ignorar esta indeterminacdo: Eles [Senior, Mill e
outros] quiseram apenas dizer que as questdes de politica econdémica envolvem
sempre tantos elementos ndo-econdmicos, que seu tratamento nao deve ser feito na
base de consideracBes puramente econdmicas (...) poder-se-ia apenas desejar que
0s economistas daquele (como de qualquer outro) periodo nunca se esquecessem
deste toque de sabedoria — nunca fossem culpados do Vicio Ricardiano (SILVEIRA,
1999, p.1).

A estrutura da tese “Teoria da Realocagdo da Poupanga Interna: moeda, Estado e
aplicagdes para o caso brasileiro” é composta por trés capitulos centrais, somados ao capitulo
de Introducdo e ao capitulo de Conclusdes. No segundo capitulo, intitulado “Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna: fundamentos tedricos, metodoldgicos e operacionais” sao
descritos o papel da moeda neste processo de construcgdo teorica, e de tal forma séo descritos
0s empregos dos conceitos-chave desta teoria como o0s elementos responsaveis pelas
transformacdes econdmicas, resultantes da execucdo das finangas publicas pela integracdo
direta da politica fiscal com a politica monetéria.

No terceiro capitulo, intitulado ‘“Moeda, Estado, Poupanca e Produtividade:
investimento e poupanca sob a égide da Teoria da Realocagdo da Poupanca Interna” sdo
descritas as relagdes de causalidade entre “moeda e Estado”, “moeda e poupanga” e “moeda e
produtividade” como as relagcBes causais especificas da teoria da realocacdo da poupanca
interna, as quais fundamentam a relagdo causal entre “investimento e poupanga”. Neste
capitulo sdo discutidas as andlises do papel da moeda autbnoma do Estado no processo de
formacdo do investimento publico, com a formacdo da poupanca publica pela destruicdo
automatica de moeda, e as respectivas repercussdes deste processo sobre as propensdes
marginais a consumir, sobre a integracdo da moeda vertical (ex6gena) com a moeda
horizontal (enddgena) e sobre a geragdo da produtividade como sendo o resultado do lado real
da economia que lastreia as transformacdes de ordem monetéria e tributaria. Transformacoes
da politica econémica, capitaneadas pela integracdo direta do Tesouro Nacional com o Banco
Central.

No quarto capitulo, intitulado “Teoria da Realocacdo da Poupanga Interna: finangas
publicas e politicas de emprego e renda a luz da especificidade historica brasileira”, sdo
descritas as proposi¢des de ordem normativa, no que tange as areas de financas publicas, de
emprego e de renda, tendo em conta um apanhado historico dos instrumentos de politica
econdmica brasileira para a verificagdo das possibilidades empiricas de implementacdo da
teoria da realocagdo da poupanca interna na economia brasileira. Na area de financas publicas
¢ analisada inicialmente a especificidade do uso de depositos compulsérios ao longo da

histéria brasileira, sobretudo, na utilizagdo de um “deposito compulsério de 100%” na fase
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inicial do Plano Real. O objetivo é demonstrar que a adocdo de um compulsério sobre
depdsitos a vista neste percentual de 100% j& possui respaldo historico, empirico, na politica
econdmica brasileira. Os outros aspectos das financas publicas, para a aplicacdo da teoria da
realocacao da poupanca interna, para o caso brasileiro, séo as questes do federalismo ante as
transferéncias constitucionais e as questdes principais da Lei de Responsabilidade Fiscal e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro. Neste ponto € que se aplica o principio da “criagdo e
destruicdo automaticas de moeda” a regra de que “para toda despesa deva haver a
comprovagdo da respectiva receita” e que se verifica a possibilidade de se executar
“transferéncias online” dentro do Sistema de Pagamentos Brasileiro ¢ sob qual forma de
reserva bancdria tais “Reservas Extra-Bancarias™ seriam codificadas junto ao aparato juridico
e operacional do Banco Central do Brasil.

Na mesma estrutura de analise das finangas publicas sdo tratados o papel das propostas
atuais de desonerac0es tributarias, o papel da formacéo das linhas de crédito publico brasileiro
(com destaques para o crédito rural e para o crédito habitacional) e o papel da divida publica
em relacdo ao processo de formacdo da poupanca interna. Uma das questdes principais para a
averiguacdo das possibilidades de “mensuracdo dos limites permitidos” para a expansdo da
demanda agregada conduzida pelo Estado corresponde a identificacdo do produto potencial e
da restricdo externa da economia brasileira, tendo como melhor variavel da restri¢do externa o
processo de formacdo de reservas internacionais. Dentre 0s contrapontos tedrico/instrumentais
relacionados as politicas de emprego e renda se faz uma comparacdo do modelo de
empregador de Ultima instancia, de Randall Wray, em relacdo a proposta de subsidio, pela
teoria da realocacdo da poupanca interna, para 0 aumento do salario minimo, de forma
conjugada a reducdo da jornada de trabalho, sem haver reducBes nos salarios. O papel do
salario minimo, do sistema de previdéncia publica e da reducéo da jornada de trabalho sdo os
elementos fundamentais para a estruturacdo de um redesenho das financas publicas pautado
na redistribuicdo de renda, com a prerrogativa de fomentar o crescimento da participagdo do
trabalho, na distribui¢do funcional da renda, todavia, sem incorrer na geragdo de custos para a
cadeia produtiva, isto é, a reconfiguracdo das participacdes do trabalho e do capital pela
mitigacdo da incidéncia do conflito distributivo de renda.

Nas conclusdes € realizada uma anélise de toda a proposta de execucdo das financas
publicas por meio da teoria da realocacdo da poupanca interna, cuja meta € a capacitacédo do
Estado em gerar recursos, sem extrair recursos privados e sem expandir a oferta de moeda. A
redistribuicdo da renda é o objetivo maior de todas as transformacdes da politica econémica,

cujo papel da moeda se estende desde a geracdo original de recursos para o Estado, sem que
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ocorra expansdo monetéria, passando pela reestruturagdo do processo de formacgdo da
poupanca interna (como expressdo da redistribuicdo da renda) e culminando na geracdo e
difusdo da produtividade. A produtividade é o ponto essencial aonde se observa que as
transformac6es de redistribuicdo de renda foram dadas pelo crescimento econémico (emprego
e renda) de forma desatrelada as expansGes da demanda agregada que seriam conjugadas as

variacdes nos niveis de precos.
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2 TEORIA DA REALOCACAO DA POUPANCA INTERNA: FUNDAMENTOS
TEORICOS, METODOLOGICOS E OPERACIONAIS

A teoria da realocacdo da poupanca interna tem como metas a estruturacdo da
capacidade do Estado de redistribuir a renda, e assim de realocar a poupanga interna a partir
da realocacéo da oferta de moeda, e a estruturacdo da capacidade de geracdo de recursos
publicos sem estarem vinculados a expansfes na quantidade de moeda, garantindo a
manutencdo do valor da moeda e transformando esses recursos em fontes propagadoras de
ganhos de produtividade para toda a economia. O encadeamento exdgeno, original, da
determinacdo de recursos do Estado com a respectiva destruicdo automatica de valores
equivalentes, da circulacdo monetaria, impele o crescimento da renda agregada sob um
patamar de redistribuicdo do acesso a esta mesma renda, ou seja, 0 processo endogeno de
criacdo da moeda-crédito € dado sob um processo de agregacédo de valor, cuja participacdo do
trabalho na distribuicdo funcional da renda é expandida ndo apenas como resposta a
redistribuicdo da tributacdo, favoravel ao trabalho e a producdo, mas como resultado de
politicas publicas de promocdo de crescimento dos salarios na reparticdo da renda. O processo
de formagdo da poupanca interna representa justamente o grau de redistribuicdo da renda

agregada.

2.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo é a descricdo dos fundamentos tedricos, metodoldgicos e
operacionais que garantirdo o principio de que para a mesma oferta de moeda se realocam as
decisbes de gastos e de investimentos em favor dos gastos/investimentos publicos. Substitui-
se a geracdo de uma demanda privada, expressa em unidades monetarias, em favor da criacdo
de uma demanda do Estado, expressa sob as mesmas unidades monetarias. A funcdo de
conduzir o crescimento do produto e do emprego, sem gerar pressdes sobre 0s pre¢cos, com a
prerrogativa da redistribui¢do da renda, é assegurada pela manutencao do nivel de oferta de
moeda exdgena em relacdo a criacdo das demandas do Estado e, sobretudo, pelo crescimento
da produtividade como decorréncia do crescimento do produto (seguindo a logica de Kaldor)

e como decorréncia das sequéncias de desoneracdes tributarias sobre toda a cadeia produtiva.
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2.2 Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna: programa de pesquisa cientifico e

definicdo metodoldgica

O ponto de partida do processo de construcdo da Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna estd no entrelagcamento tedrico das Financas Funcionais de Abba Lerner (1943), no
Orcamento Equilibrado de Haavelmo (1945) e nos Ganhos de Produtividade de Kaldor
(1966). Esta primeira assertiva a respeito do papel da moeda diz respeito a questdo de que,
para a teoria da realocacdo da poupanca interna, a moeda gera as financas publicas, a
poupanga e a produtividade. A emissdo de moeda como a “causa primeira” do processo de
formagdo das finangas publicas desencadeia um ciclo de transformagdes de ordem real, muito
além da emissao original de papel-moeda para as necessidades de gastos e de investimentos
do Estado. A moeda emitida correspondera ao estabelecimento, de um lado, de gastos
pablicos e de investimentos publicos, e de outro lado, de receitas publicas e de poupanca
publica, envolvendo toda uma reestruturacdo dos canais de circulagdo monetéria. Dentre as
principais transformagdes se institui 0 mecanismo de “destruicdo automatica de moeda”, 0
principal conceito-chave da teoria da realocacdo da poupanca interna, por ser 0 mecanismo
que define a forma pela qual o Estado passa a ser autbnomo em relacdo a tributacdo e em
relacdo a renda, para ter a possibilidade de criar recursos publicos pela emissdo de moeda, ou
pela reutilizacdo de uma mesma moeda anteriormente destruida’, sem alterar, ou seja, sem
expandir a quantidade de moeda em circulacéo.

Desta capacidade de reger a criacdo e a destruicdo automaticas de moeda é que se
constréi o eixo de andlise “moeda, Estado, poupanca e produtividade”. A necessidade de
descrever e de se confrontar teorias afins e antagbnicas em relacdo a este eixo de analise
emerge como expansao ao eixo original das finangas funcionais, do orcamento equilibrado e

dos ganhos de produtividade. A primeira fundamentacéo tedrica, parte da proposicéo de Abba

" A reutilizagdo da moeda anteriormente destruida corresponde & utilizacdo da moeda depositada nas Reservas
Extra-Bancérias para a realizacdo de novos depdsitos a vista, referentes a execugdo de gastos publicos e/ou de
investimentos publicos. Esta moeda anteriormente destruida é justamente o valor equivalente a moeda que fora
injetada (sob a forma de depésitos a vista) para as fungdes de gastos publicos e/ou de investimentos publicos,
tendo sido retirado de circulagdo e depositado em uma conta externa a base monetaria, de movimentacéo
exclusiva do Tesouro Nacional. Cabe frisar, que a drenagem de um valor equivalente ao valor gerado pelos
depésitos a vista do Banco Central, nos bancos comerciais, € realizada sobre o montante de depésitos a vista
administrado pelos bancos comerciais que recebem os depdsitos a vista do Banco Central. E de extrema
relevancia ressaltar o fato de que a retirada de circulagdo de um mesmo valor do depdsito a vista gerado pelo
Banco Central ndo sdo os “mesmos recursos” que o Banco Central depositou em um banco comercial, mas um
“valor equivalente”, isto €, uma quantidade idéntica em valor, retirada do mesmo montante de depositos a
vista administrado pelo banco comercial em questdo, para que ndo haja um “maior volume” de recursos
monetarios & disposicdo desse mesmo banco comercial. Deste modo, impede-se a realizagdo de uma
alavancagem pelos bancos comerciais que seria dada em funcéo da captacdo desses depdsitos a vista do Banco
Central, sem ter ocorrido a aqui mencionada “destrui¢do automatica de moeda”.
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Lerner que as financas publicas sejam geridas pela emissdo de moeda como instrumento de
criacdo de recursos publicos e da tributagdo como instrumento de enxugamento da moeda e de
equilibrio do sistema; da proposicdo de Haavelmo de que os valores injetados na economia
sob a forma de gastos publicos sejam idénticos aos valores anteriores que foram tributados, de
modo que a economia cres¢a numa estrutura de multiplicador de gastos de valor 1; e pela
proposicdo de Kaldor, que o crescimento da produtividade advém do crescimento anterior do
produto, e ndo o contrario, somado a prerrogativa de que as relacbes de causalidade de uma
teoria geralmente sdo explicadas por fatos estilizados desta prépria teoria®, isto é, as
particularidades da capacidade de explicacdo das relagdes causais de uma teoria se explicam
em funcdo das particularidades do desafio proposto e dos instrumentos especificos da prépria
teoria, em que leis gerais e universais, de fora das especificidades referidas, ndo sdo capazes
de explicar e assim de “testar” os fundamentos, se desconsiderados os fatos estilizados de
uma teoria.

A teoria da realocacdo da poupanca interna abrange explicitamente estes conceitos de
Abba Lerner, de Haavelmo e de Kaldor para poder construir conceitos-chave cuja missdo € a
codificacdo e a descricdo dos mecanismos especificos que explicitardo como a moeda pode
ser emitida, destruida e em seguida reaproveitada para novas inje¢des de gastos publicos e de
investimentos publicos, com fins a geracdo de ganhos de produtividade e a redistribuicdo da
renda agregada®. A conexdo, aparentemente contraditéria, e até de certo modo inédita na
literatura econémica, entre Abba Lerner, Haavelmo e Kaldor, tem a ver com o fato de que o
propdsito da construcdo de um sistema de financas pablicas a partir da emissdo de moeda (no
primeiro momento) e das sucessivas reutilizagdes da moeda (ciclos de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda) se fundamenta nas ideias originais de Knapp (1924 [1905]) e Abba
Lerner (1943) (na questdo da moeda cartalista, que garante a primazia do Estado para
instaurar seu orcamento por meio da emissdao de moeda), mas que se respalda na nocdo de
orcamento equilibrado, de Haavelmo, por garantir que os fluxos de criacdo e destruicdo

automaticas de moeda sejam fluxos de injecGes e de vazamentos simultaneos, automaticos, de

¥ No caso em questdo se d& a propria particularidade de se implementar um regime de financas plblicas através
do mecanismo de criacdo e destruicdo automatica de moeda, que por seu ineditismo, ndo se aplica a testes
mediante a utilizacdo de séries historicas por exatamente ndo haver séries historicas em relacdo a sua
execucao. Evidencia-se que a especificidade o desafio tedrico e instrumental é a prépria razdo da construcao
dos elementos tedricos com a respectiva apresentacdo de instrumentos normativos provenientes da mesma
base teorica apresentada.

% Injecdo de investimentos pUblicos e de gastos publicos, dentro de um amplo regime de desoneracdes tributérias,
o0 qual induz a mudanca do patamar da escala de producédo, pois apenas ndo se expande a demanda agregada,
por forca exdgena, mas essa absorcdo de um maior nivel de renda é dada sob a égide de reducGes expressivas
de custos de producdo, pela mudanca do foco da tributacéo.
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renda, havendo a ndo-variagdo da oferta de moeda em relacédo a estes fluxos, da mesma forma
em que também haja o “equilibrio or¢amentario”, ou seja, o “equilibrio fiscal”. Todavia,
sendo alcancado ndo mediante a tributacdo, mas mediante ao conceito-chave fundamental de
“destruicao automatica de moeda”.

Kaldor se insere nesta logica por diversas razdes, a serem delineadas ao longo dos trés
capitulos desta tese, sendo a principal referéncia tedrica no que tange a verificacdo dos
resultados da construcdo da teoria da realocacdo da poupanca interna. Refere-se a observacéo
da “produtividade” como o principal resultado, o resultado garantidor do “lastro fiduciario” de
toda a moeda emitida inicialmente e que percorrera todos os caminhos no sentido ndo apenas
da estruturacdo das finangas publicas, de modo autbnomo a tributacdo e a renda, mas no
sentido de conceber o processo de reestruturacdo, denominado de realocacdo da poupanca
interna, por representar um processo de redistribuicdo da renda agregada atrelado a
manutencdo do valor da moeda. Ou seja, atrelado a expansdes das quantidades sem expansoes
dos precos por haver a produtividade como o elemento capacitor da oferta agregada, além da
prerrogativa inicial da ndo-variacdo da oferta de moeda em relacdo as injecdes de gastos
publicos e de investimentos publicos.

A legitimidade da proposicdo do emprego da politica monetaria como instancia de
criacdo e de regulacdo dos recursos do Estado, em substituicdo aos fluxos monetarios
provenientes da tributacdo, estd no fato de que o Estado deixa de depender da arrecadacéo de
parcela da renda privada, ao mesmo tempo em que a regulacdo ndo apenas das financas
publicas, mas de todo o sistema financeiro passa a se originar do mecanismo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda. A criacdo e destruicdo automaticas de moeda vém a se
instituir como o processo de geracdo de recursos publicos, sem expansdo da oferta de moeda,
e como um instrumento automatico, propriamente dito, de impedimento de deflagracdo de
crises de liquidez.

O gerenciamento das financas publicas, ao ser acoplado ao gerenciamento da liquidez,
faz com que seja neutralizada a maior parte das instabilidades™ do sistema financeiro** A

9 por se impor um processo gradual de reducio da “moeda ociosa”associada & divida publica e “capital ficticio”
na maior parte da composi¢do dos portfélios bancérios.

1 Ocorre uma presséo sobre a alavancagem tradicional dos bancos, até entdo praticada inicialmente a partir da
captacdo de depositos a vista e a prazo, além de outros ativos do mercado financeiro. Com a compressao sobre
a liquidez atuando no papel de vazamento de renda, em substituicdo a tributacdo, em sua maior parte, sao
reestruturadas as posicGes de liquidez dos bancos comerciais. Dada esta nova realidade sistémica, a
reconfiguracdo da liquidez direcionada para a atividade basica de alavancagem comeca a migrar para as novas
frentes de rentabilidade, pelo atendimento a demanda crescente por crédito produtivo e de consumo,
impulsionada por novos agentes. A nova trajetdria de crescimento econdmico passa a pressionar o sistema
financeiro por moeda-crédito. Para um sistema financeiro sob um aperto de liquidez em funcéo da aplicagdo de
um regime de recolhimento compulsério automatico a realizagdo de todo deposito a vista realizado pelo Banco
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criacdo e a destruicdo automaticas de moeda tornam os gastos publicos e os investimentos
publicos os elementos iniciais do processo de circulagdo monetéaria, pelo fato de que os
instrumentos de politica monetaria (pela atuacdo de dois recolhimentos compulsérios
especificos sobre os depositos a vista) substituem todo o processo de formacao da poupanca
publica e da poupanca privada que era realizado pela tributacdo, dando lugar a uma estrutura
de atuacdo conjunta do Tesouro Nacional com o Banco Central. A demanda proporcionada
pelos gastos publicos e pelos investimentos publicos determina originalmente ndo apenas a
demanda agregada, mas atua na funcdo de regular os ciclos de liquidez de todo o sistema
bancério-financeiro, no momento em que a contrapartida da destruicdo automatica de moeda
existe como uma exigéncia para a manutencao do valor da moeda, da mesma maneira que se
impede que a multiplicacio de depésitos & vista seja dada de forma desenfreada® A criacéo e
a destruicdo automaticas de moeda estabelecem a ldgica de que a alavancagem de depdsitos a
vista comandada pelo Tesouro Nacional se enraiza como o regulador automatico da
alavancagem de depdsitos a vista comandada pelos bancos comerciais.

O papel da moeda, neste processo, deriva da demonstracdo de que o emprego da
politica monetaria, como instancia de determinacao das financas publicas, além da proposicéao
original de Abba Lerner (1943), como meio de criacdo de recursos publicos, se evidencia
como uma esfera de regulacéo de todo o sistema financeiro. A moeda ndo sé se estabelece
como elemento gerador das finangas publicas, mas também passa catalisar a formacdo da
poupanca e da produtividade, como elementos finais do processo. A logica ciclica de criacdo
e destruicdo automaticas de moeda vem a conceber a administracdo das financas publicas pela
constatacdo do papel das varidveis monetarias na determinacdo das variaveis reais. A
demanda do Estado é que origina e faz girar a demanda privada. A prépria nocdo de

realocacdo da poupanga interna exprime o sentido de “fazer a roda girar”. E a no¢do de que a

Central, se somam pressdes por linhas de crédito, que resultaram da indugdo ao crescimento econdmico. Estas
pressdes, para um sistema financeiro sob a égide de um aperto de liquidez, impelirdo a reestruturagdo, a
realocacéo das posicBes de liquidez dos portfdlios financeiros na diregdo do atendimento da moeda-crédito,
respaldada no subjacente processo de agregacéo de valor, sob bases redistributivas de renda.

2.0 mecanismo de criacio e destruicdo automéaticas de moeda imp&e uma contragdo monetéria para o sistema
financeiro como um todo, de modo a substituir a compressdo sobre a renda, sobre o consumo e sobre a
producdo, realizada pela tributacdo. No lugar do vazamento de renda da tributagdo se emprega uma
compressdo sobre a liquidez, assim substituindo o fluxo monetario da tributacdo, que deixa de haver a
respectiva destruicdo de moeda, pela via da tributacdo, em favor do aperto monetério, o qual impelird a
realocacdo dos agregados monetarios e dos depésitos a vista ociosos na direcdo da expansdo do crédito
vinculado a atividade produtiva. Nisto, a reconfiguracdo das posi¢es de liquidez, dentro da estrutura de
“realocacdo da moeda ociosa”, se insere numa perspectiva de regulagdo da alavancagem de agregados
monetarios sob bases estritamente financeiras, para o gradativo redirecionamento desta liquidez, para a
geracdo de moeda-crédito, dadas as novas condi¢des de rentabilidade das concessdes do crédito, face a propria
estrutura de redistribuicdo da renda agregada, com a ampliagcdo dos agentes demandantes do crédito para a
producéo e para 0 consumo.
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capacidade do Estado de criar recursos e de destruir recursos equivalentes da circulagdo
monetéria se justifica pela necessidade de manutencdo do valor da moeda, a0 mesmo tempo
em que repercute na ampliacdo da também capacidade do setor privado de se beneficiar pelo
advento da produtividade e pela mudanca de precos relativos, dado o amplo espectro de
atuacdo das sequéncias de desoneragdes tributérias, propiciadas pela execugdo deste regime
de financas publicas.

Precos estes, resultantes da eliminagéo da tributacdo em sua maior parte, acrescida da
prépria inducdo ao crescimento da renda, proveniente da injecdo de gastos publicos e de
investimentos publicos sem ter havido a retirada cléssica, antecipada, de recursos da
coletividade por meio da tributacdo. O papel da regulacdo do sistema financeiro, além do
papel de determinacdo das finangas publicas, permite expandir o raio de atuacdo da teoria da
realocacdo da poupanca interna para além do eixo Abba Lerner, Haavelmo e Kaldor. O
método do entrelacamento tedrico pode também ser entendido como uma forma de
convergéncia tedrica, dado que quando é possivel construir uma teoria a partir da confluéncia
de elementos de teorias de campos distintos, se pode, com isto, codificar a capacidade de
construgdo de “semelhangas de propositos”, no que até entdo era apenas observado como
teorias conflitantes, sem quaisquer perspectivas de identificacdo de pontos comuns. O melhor
exemplo a ser tratado a tal respeito condiz a questdo da proposicdo de financas publicas de
Abba Lerner em relacdo a proposicao de finangas publicas de Haavelmo. Para Abba Lerner as
financas publicas surgem de fluxos de emissdo de moeda e sdo equilibradas por fluxos de
tributacdo. Para Haavelmo (1945), as financas publicas surgem de fluxos de tributacdo e sdo
equilibradas por fluxos de gastos publicos. Para ambos, mesmo sendo de campos de pesquisa
antagbnicos, a busca pelo assim “equilibrio das finangas publicas” ¢é feita pela nog¢do da
existéncia de fluxos de injecdes e de vazamentos de renda, por mais que ambos ndo utilizem
este conceito e por mais que ambos também proponham aplicacdes absolutamente opostas
para 0 emprego da tributacéo.

A questdo fundamental para a construcdo da teoria da realocacdo da poupanca interna
se faz pela evidéncia cientifica e historica da capacidade de proposi¢ao do “uso da emissdo de
moeda”, como em Abba Lerner e da necessidade de se estabelecer canais para alcancar o
“equilibrio entre inje¢Ges e vazamentos” para a estrutura¢do das finangas publicas, tanto em
Abba Lerner (1943) como em Haavelmo (1945). Ou seja, o equilibrio tanto para Abba Lener,
como para Haavelmo, ¢ promovido pela “destruicdo de moeda”. Destrui¢do de moeda
resultante da tributacdo, com o antagonismo decorrendo da ocorréncia da aplicacdo da

tributacdo, se no inicio do processo, como em Haavelmo, ou no final do processo, como em
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Abba Lerner. A teoria da realocacdo da poupanca interna se estrutura justamente como a
teoria que retira da tributacdo a funcdo de equilibrar as finangas publicas e como a teoria que
apresenta a destruicdo de moeda como elemento de diferenciacdo operacional. Ao transformar
a “destruicdo de moeda” em “destruicdo automatica de moeda” e por conferir a politica
monetéria o papel de destruicdo de moeda que convinha a politica fiscal. A transformacéo da
destrui¢do de moeda em “destrui¢do automatica de moeda”, o principal conceito-chave desta
teoria, representa a construcdo operacional de instrumentos da politica monetaria para
capacitar a propria politica monetaria na execucao da funcéo da politica fiscal, sempre com a
principal ressalva da ndo-variagdo da oferta de moeda em relacdo a injecdo de gastos publicos
e de investimentos publicos.

O programa de pesquisa cientifico resulta, entdo, da aglutinacdo de teorias afins de um
mesmo campo de pesquisa, somadas a contraposicao de teorias antagbnicas (em termos de
resultados e de hipdteses) em relacdo a este mesmo campo. Isto, como cumprimento do
entrelacamento tedrico. De tal modo se estabelece o eixo de analise do qual se extrairdo 0s
conceitos a serem contrapostos para a construcdo das bases teoricas. Pela construcdo destas
bases teoricas, devidamente entrelacadas em relacdo ao programa de pesquisa cientifico, se
possibilita a prescrigdo de conclusdes normativas, pois a elaboragdo de “prescrigdes
normativas” se fundamenta por ndo resultar diretamente do plano abstrato para o plano
normativo, mas da contraposi¢cdo de conceitos afins e contraditérios com fins a elaboracéo de
conceitos proprios de uma teoria, referentes as também proposicdes normativas proprias da
mesma teoria. A meta é impedir que conclusdes normativas sejam derivadas de premissas do
campo abstrato, sem haver a devida contraposicdo da base tedrica proposta com demais
teorias afins/antagbnicas e sem haver o aspecto da comprovacdo histérica, empirica, de
elementos normativos construidos a partir da teoria em questao.

O entrelagamento tedrico € 0 meio de se impedir a formagdo do chamado “vicio
ricardiano”. O vicio ricardiano é uma expressdo cunhada por Schumpeter (1986), a qual
define a prescri¢do de conclusdes de cunho normativo originadas de bases tedricas frageis,
ndo entrelacadas com demais teorias do mesmo campo de analise e de campos antagbnicos, as
quais se baseiam no uso abusivo de “premissas”. Premissas essas, determinantes na
elaboracdo das respectivas conclusbes normativas provenientes de tais teorias, isto é,
conclusdes baseadas em premissas por se advogarem como sendo “verdades absolutas”, que
dispensam a comprovagdo empirica, histdrica. Tal critica se referia enfaticamente a questdo
da utilizacdo macica do método hipotético-dedutivo, “a-historico”, pela Economia Politica

Classica, tendo em David Ricardo (1988 [1817]), um expoente representativo deste método.
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Nas palavras do Professor Antonio Maria da Silveira, o parametro tedrico que deve ser
respeitado para se evitar o vicio ricardiano ¢ o principio da Indeterminagdo de Senior: “as
proposicdes da economia abstrata, ndo importando a generalidade ou verdade que encerrem,
ndo autorizam conclusdes normativas, mas ndo podem ser ignoradas. A economia aplicada
positiva pressupde as teorias abstratas da economia, assim como, em relevancia variavel,
outras ciéncias sociais. Conclusdes normativas — sob a forma do que néo pode ser feito — séo
derivaveis das proposicdes da economia aplicada, mas sdo qualificaveis pelas
especificidades do caso em questdo” (SILVEIRA, 1991, p.79). O eixo de analise “moeda,
Estado, poupanga e produtividade” ¢ construido justamente para a fundamentacdo do emprego
da moeda para as fungdes de criacdo dos recursos do Estado, sem estarem atrelados a
expansdes na prépria oferta de moeda. Para que isto se materialize, se faz necessario que tais
recursos assumam a funcdo de “poupanga publica” e a funcdo de indutores da geragdo de
“produtividade”, dadas as respectivas indugdes ao crescimento do produto e as possibilidades
de promocéo de desoneracdes tributarias como contrapartida para o lado real da economia.

Este programa de pesquisa cientifico, que relne as principais teorias afins e
antagbnicas, a serem contrapostas e entrelacadas cumpre o papel da analise sequencial
“moeda, Estado, poupancga e produtividade” para fundamentar a relagdo entre “investimento e
poupanga”. A sequéncia em (uestdo prescreve que a moeda gera o produto, a poupanca e
também a produtividade. A moeda, dentro deste redesenho das financas publicas, se institui
como instrumento regulador das instabilidades sistémicas da dinamica econémica
relacionadas a divida publica. Ou seja, o redesenho fundamenta a moeda como elemento
gerador das financas publicas e como elemento estabilizador do sistema bancério-financeiro,
dado que a gestdo integrada da politica fiscal com a politica monetaria, isto é, do Tesouro
Nacional com o Banco Central determina, em conjunto, as execu¢des orcamentarias (lado
fiscal) em meio a regulacdo dos fluxos de liquidez (lado monetério). Assim, esta gestdo
econdmica integrada atua tanto como instrumento de manutencdo do valor da moeda, como
impeditivo de formacdes de bolhas de liquidez, por um lado, ou de “vacuos de demanda”, por
outro, como resultado de “empogamentos” de liquidez, originados quando sdo deflagrados os
quadros crénicos de incerteza dentre os principais agentes do sistema financeiro.

O programa de pesquisa cientifico abrange a linha de pesquisa sobre a
Indeterminacdo de Senior, do professor Antonio Maria da Silveira (1991) (definicdo do
método do entrelagamento tedrico), Schumpeter (1986) (vicio ricardiano), Abba Lerner (1943,
1947, 1951) (finangas funcionais), Knapp (1924 [1905]) (moeda cartalista), Keynes (1982

[1936]) (preferéncia pela liquidez, na questdo do conceito de “depositos o0ciosos”;



30

preponderancia do investimento sobre a determinacdo da renda e da poupanca), Victoria
Chick (1993, 1994) (fundos rotativos; estdgios de desenvolvimento bancério), Haavelmo
(1945) (orcamento equilibrado), David Ricardo (1988 [1817]) (equivaléncia ricardiana),
Kaldor (1945, 1957, 1961, 1966, 1981, 1986) (leis de Kaldor; fatos estilizados; moeda
enddgena e ganhos de produtividade), Thirlwall (1979, 1983) (restri¢cdo externa, em conjunto
a chamada Lei de Kaldor-Thirlwall), Randall Wray (1990, 2003 [1998], 2007) (moeda
vertical integrada a moeda horizontal; modelo de empregador de Gltima instancia), Marx
(1983, 1996) (superacumulacdo de capital; relacdo entre trabalho pago e trabalho ndo-pago
para a formacdo dos salarios), Minsky (1957, 1986 (regulacdo do sistema financeiro), Alain
Parguez (2003), Arena, R. (1985, 1996), Augusto Graziani (1985, 1989), Bernard Schmitt
(1988), Jean Cartelier (1980), Marc Lavoie (1987, 1992, 1994, 1996) e Randall Wray (1996)
(Teoria do Circuito Monetario), Robert Boyer (1990) e Michael Aglietta (1984, 1998) (ponte
metodoldgica entre Keynes e Marx, promovida pela Teoria da Regulagdo, na questdo da
relacdo salarial e da ponte entre moeda e produtividade).

Das sequéncias de entrelacamentos/contraposi¢des entre 0s conceitos-chave da teoria
da realocacdo da poupanca interna e 0s conceitos das teorias pertinentes ao programa de
pesquisa cientifico tem-se a sequéncia inicial, referente aos conceitos de moeda de Knapp,
Abba Lerner, Ricardo e Keynes, se extraindo as contraposi¢des entre a abordagem cartalista
da moeda, a moeda na estrutura das financas funcionais, a visdo classica de neutralidade da
moeda, de Ricardo, e o conceito de preferéncia pela liquidez de Keynes.

Na questdo do conceito de orcamento publico e de respectiva formacao da poupanca
publica se contrapde o conceito-chave de “equilibrio fiscal permanente”, que corresponde a
realizacdo do orcamento equilibrado, nédo resultante da tributacdo, mas da destruicdo
automatica de moeda, em relacdo aos conceitos de orcamento publico e de poupanca publica
de Keynes (déficit publico keynesiano), de Ricardo (equivaléncia ricardiana) e de Haavelmo
(orcamento equilibrado). A ponte entre a poupanca publica (ex6gena) e a poupanca privada
(endogena) se da& pela mesma ponte entre a moeda vertical e a moeda horizontal, ou seja,
transformacdes exdgenas que determinam transformacGes enddgenas. Dentre os integrantes
da corrente da moeda vertical integrada com a moeda horizontal, se destacam Randall Wray e
Minsky. Do outro lado, como exemplos de expoentes da moeda enddgena, se encontram
Kaldor e Marc Lavoie. A descricdo e a contraposicdo entre estas correntes se situa no
cumprimento do entrelacamento tedrico para a construgdo dos fundamentos da teoria da
realocacdo da poupanca interna, em relacdo ao papel da moeda vertical e da moeda horizontal

como elemento de geracdo endogena da poupanca (em termos agregados) e da produtividade
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como transformacdo maior, isto é, o lastro real dos novos patamares de redistribuicdo de
renda.

Na questdo ainda da formacdo da poupanca por meio dos investimentos publicos
regidos pela moeda autbnoma do Estado, se defrontam os conceitos de Victoria Chick (1993,
1994), de fundos rotativos e de estagios de desenvolvimento bancério. Estes conceitos séo
aproveitados para a teoria da realocagdo da poupanca interna através da codificacdo do
mecanismo de criacao e destruicdo automaticas de moeda como sendo um “fundo rotativo do
Estado”, por serem os recursos criados pela determinagdao de depdsitos a vista pelo Banco
Central, com a correspondente destruicdo de recursos equivalentes a estes depdsitos, advindos
dos saldos de depositos a vista do banco comercial receptor do depésito do Banco Central.
Isto demonstra que a institui¢do da “poupanca publica” se faz ja na esfera do finance, na
esfera onde os bancos captam depositos entre si, sendo que o Estado interfere no processo de
criacdo de depdsitos a vista sem, no entanto, promover alteracdes nas condic¢Ges de liquidez
do sistema bancario-financeiro. Esta caracteristica de intervencdo integrada entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central funciona também, dentre os conceitos de Victoria Chick, numa
espécie de novo “estagio de desenvolvimento bancario”. O processo de formacao da poupanca
agregada, como decorréncia da “alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro
Nacional”, que se traduz na “realocagdo da moeda ociosa” do sistema bancario-financeiro, é
entrelacado aos conceitos de preferéncia pela liquidez, de Keynes (1982 [1936]); de
superacumulacdo de capital, de Marx (1983, 1996); e de fragilidade financeira, de Minsky
(1986).

As desoneracgdes tributarias empreendidas pela teoria da realocacdo da poupanca
interna se inserem no processo de formacdo das poupancas individuais, no que tange ao
aspecto das “propensdes marginais a consumir”. O entrelagamento tedrico neste sentido se faz
em relacdo aos conceitos de propensGes marginais a consumir, desenvolvidos por Keynes,
Haavelmo e Kaldor. As desoneracdes tributérias, especialmente as referentes sobre o “valor
agregado”, também influenciam a questdo da “poupanca externa”. A capta¢do de poupanca
externa (déficit em conta corrente do balangco de pagamentos) sofre influéncia das
desoneracdes tributarias sobre toda a cadeia produtiva, com destaque as desoneracGes
tributarias sobre o valor agregado, pois a “modificagdo dos pregos relativos” da economia
acaba por alterar tanto as “propensdes a importar” como também afetam positivamente as

exportagdes’®, para uma dada taxa de cAmbio™*

13 A estrutura aqui construida se refere & reformulacio dos custos de produgdo como diferenciador do bem
nacional no mercado internacional, entretanto, manipulagdes monetérias e cambiais de diversos paises, com
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A reestruturacao dos precos relativos em razdo de desoneragdes tributarias de amplo
alcance sobre o consumo, o0 investimento e a producdo promove naturalmente um
“barateamento relativo” dos bens e servigcos nacionais em relagao aos importados. O resultado
se traduz num “aumento da demanda por bens nacionais” em relacdo a demanda pelos bens
importados. Isto se da tanto no sentido de reduzir as importac6es, como também no sentido de
se estimular as exportacdes. As redugdes dos custos de producéo, pelo canal das desoneractes
tributarias, sdo o principal fator de favorecimento ao estimulo a demanda por bens nacionais
em contraponto a demanda por bens importados sem se recorrer ao canal da desvalorizacao
cambial.

O balizamento, por assim dizer, o entrelagamento tedrico da teoria da realocacdo da
poupanca interna em relacdo ao aspecto da poupanca externa, tem em Thirlwall (1979, 1983)
o0 seu principal representante. Thirlwall, ao lado de Kaldor, explorou o papel das exportacdes
como eixo vital da economia, como instrumento de reducdo dos estrangulamentos do balanco
de pagamentos. Kaldor defendia que a industria era o principal agente capaz de estimular as
exportagdes, por justamente ser o principal ente de geragdo e propagagdo da “produtividade”
para o restante da economia. A reestruturacdo de precos relativos, empreendida pela teoria da
realocagdo da poupanca interna, cumpre as metas de Thirlwall e de Kaldor tanto para a
geracdo da produtividade, quanto para o estimulo as exporta¢des, por estimular a “demanda
externa” pelos bens nacionais dado ao “barateamento relativo” dos bens e servigos nacionais
no mercado mundial.

Toda a estrutura de desonerages tributarias se insere na relacao de causalidade entre
“investimento e poupanga” por conta das ja expostas redugdes dos custos de producdo e dos
precos finais, que impelem a execucdo do investimento privado. Este é um exemplo de
geracdo de poupanca privada (enddgena) como consequéncia da geracdo da poupanca publica
(exdgena) por meio da moeda autbnoma do Estado. A poupanca privada, em sua fase final do
funding, é por si o resultado da maturagdo do investimento privado anterior, que fora impelido
pelas inumeras razdes de aplicacdo dos instrumentos da teoria da realocacdo da poupanca

interna, seja pelas reestruturacdes dos precos relativos favoraveis ao investimento, seja pelo

intuitos protecionistas, sdo o principal elemento de anulagdo desta reestruturagédo de ordem real, no que tange o
oferecimento de precos competitivos internacionais.

40 beneficio as exportacdes ndo se da pela via da influéncia sobre a taxa de cdmbio, mas por haver uma ampla
desoneragao da carga tributéaria para os bens e servigos domésticos. N&o se trata de uma desoneracdo tributaria
apenas sobre as exportagBes, como ja vem sendo implementado na economia brasileira, se refere a
desoneracdo tributaria sobre toda a cadeia produtiva, promovendo uma redugdo expressiva de custos de
producdo, e se estabelecendo como diferencial natural para a oferta dos bens exportaveis no mercado
internacional.
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proprio crescimento da renda agregada que estimulara a realizacdo de diversos novos
investimentos privados.

O tratamento referente ao papel da produtividade ndo provém somente de Kaldor,
mas encontra na Escola da Regulacdo, tendo em Robert Boyer e em Michael Aglietta
exemplos dos principais expoentes tedricos, uma das fontes de proposi¢do de aplicacdo de
instrumentos normativos, referentes ao respaldo de “politicas publicas” com base na
“confianga na moeda” e de “politicas publicas” e “regulacdo salarial”, que se baseiam na
questdo da produtividade como base para a elaboracdo de politicas salariais, sobretudo, no
papel central da participagdo dos salarios na distribuicdo funcional da renda. No caso, o
entrelacamento da teoria da realocacdo da poupanca interna se faz pela integracdo da relacédo
causal “moeda e produtividade” com a relagdo causal “produtividade e salario”. Neste mesmo
ramo de mercado de trabalho, porém na escola pds-keynesiana, se encontram os trabalhos de
Randall Wray, que buscam resgatar as bases das finangas funcionais de Abba Lerner para a
constru¢dao de um “modelo de empregador de ultima instancia”. O entrelagamento tedrico tem
exatamente esta missdo: permitir que se construam instrumentos normativos, advindos de
bases teodricas devidamente confrontadas/entrelacadas, para que ndo se promovam politicas
publicas com a passagem direta do campo abstrato para 0 campo normativo, tendo sido
“ignoradas™ as correntes afins/antagénicas que dariam sustentagcdes metodoldgicas adequadas

para o proposito de construcdo tedrica.

2.3 Teoria das Financas Funcionais e a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna: a

génese a partir de Knapp e Abba Lerner

A visdo de financas publicas de Abba Lerner, denominada de Financas Funcionais
(1943), foi a primeira sistematizacdo, assim dizendo, da nocao original do conceito de moeda
cartalista formulada por Knapp, em 1905. A formulacdo de Abba Lerner partia de uma nocao
intuitiva de aplicacdo de um conceito fisico de “vasos comunicantes” para a regulacdo dos
fluxos de renda para a determinacdo das financas publicas. Nessa visdo, 0s impostos teriam a
funcdo de equilibrar ndo o or¢camento, mas o sistema econdmico como um todo. Desta
maneira, 0 crescimento da arrecadagdo tributaria viria a ser proporcional ndo apenas ao
crescimento da atividade econdémica em si, mas também a injecéo inicial de moeda, emitida

para o proposito de execucdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos.
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Na estrutura de Knapp, o verdadeiro valor da moeda ndo estaria no fato de se
promover a cunhagem atrelada a qualquer metal precioso®, mas ao poder do préprio Estado
de regular os fluxos de injecdo e de retirada desta moeda de circulagdo, isto €, o valor da
moeda estaria associado a figura do Estado como sendo o centro de sua criacdo e de seu
regresso. A capacidade do Estado de retirar a moeda de circulagdo é que determinaria o seu
lastro real, por forca de lei, ou seja, o seu “lastro fiduciario”. A imposi¢ao de impostos, neste
caso, seria a grande perrogativa do Estado de promover o retorno da moeda para o Estado. Os
fluxos de injecdo e de retirada de circulacdo, tendo o Estado como o seu eixo central, foram
classificados por Knapp respectivamente como “apocéntricos ¢ epicéntricos”. A regulagdo
desses fluxos, numa logica assim de “vasos comunicantes” ¢ que determinaria o valor da
moeda, isto €, a capacidade do Estado de emitir moeda associada a capacidade deste Estado
de impor tributos.

No sistema de finangas publicas de Abba Lerner, sendo este um consideravel seguidor
de Knapp, as receitas do Estado seriam determinadas pela emissdo de papel-moeda, no que se
concebe hoje como “receitas de senhoriagem”, enquanto que a tributacdo teria seu papel
deslocado para o final do circuito, para cumprir a funcdo de destruicdo de moeda. A tributacédo
deixaria assim de ser o instrumento de criacdo de receitas publicas para ser o instrumento
“garantidor”, “determinador”, do “valor fiduciario” da moeda.

A tributacdo seria 0 meio para a manutencao da estabilidade de pregos, dado que essa
no¢do de “vasos comunicantes” compreenderia uma nocdo de crescimento econdmico
conduzido pelo Estado, em que o “equilibrio macroeconémico” seria alcangado em funcao da
premissa de que o volume de recursos monetarios a ser tributado, seria 0 exato volume de
moeda que o proprio Estado havia emitido para a realizacdo dos gastos e dos investimentos
publicos. Isto posto, dentro de uma estrutura de grande fervor das ideias keynesianas, nas
décadas de 40 e 50, de se atingir o pleno emprego, por meio da ideia de promogdo de “déficits
publicos”, os quais seriam, a fortiori, eliminados pela restauracdo do equilibrio das Financas
Publicas em func¢do do crescimento da ‘“arrecadagdo tributaria” em decorréncia do

crescimento econdmico (LERNER, 1943, p.354).

1> A moeda cartalista, de tal modo denominada por Knapp, em 1905, consistia no conceito de que o Estado era o
Unico ente capaz de determinar o valor da moeda, e ndo a atribui¢do do valor desta a vinculagdo com qualquer
metal atrelado a sua cunhagem, como era o caso do ouro. O cartalismo se levantava, entdo, em contraposicdo
ao metalismo, e procurava sistematizar os primeiros rascunhos a respeito de como a moeda teria seu lastro
assegurado pelo Estado, isto ¢, a determinagdo do “lastro fiduciario” por forga de lei, o qual dispensaria a
necessidade de qualquer metal para a atribuigdo do “valor” para a existéncia da moeda. O Estado ¢ que passara
a ser o regulador da interacéo entre os fluxos monetarios e os fluxos reais da economia para a manutencao do
valor da moeda.
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No comeco do século XIX, Alexander Hamilton, entdo secretario do Tesouro norte-
americano, introduziu um sistema impar, e praticamente ndo visto até os dias de hoje, que
fora, sobretudo, base de inspiracdo teorica para a formulacdo, na década de 40 do século XX,
ja apos a Teoria Geral de Keynes, da Teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner
(WRAY, 2003). O pragmatismo do governo norte-americano na conducdo dos gastos
publicos frente a dificuldade, ou melhor, dizendo, ao trauma de se tentar arrecadar impostos
por meio da tributacdo, até entdo associada as imposi¢cdes da Velha Metrépole Britanica, fez
com que o recurso da “emissdo monetaria” ndo viesse a sofrer repulsa da opinido publica
geral. Esse sistema norte-americano consistia na criagdo de gastos publicos através da emissao
pura e simples de moeda, pelo governo federal, e na outra ponta cabia aos estados exercerem
a tributacdo, ex-post. Os impostos tinham a funcdo clara de destruicdo de moeda para a
manutencdo do valor desta, e ndo da geracao de recursos para o Estado, conforme se da em

qualquer sistema tributario convencional.

[...] No inicio da Guerra Revolucionaria, 0 novo governo americano acreditava que
ndo tinha literalmente outra escolha a ndo ser ‘financid-la’ pela ‘impressdo’ de
moeda. A tributacdo era odiada pelos americanos por que tinha sido uma das causas
da revolta. Ademais, 0os governos americanos ndo dispunham de uma méaquina
administrativa apropriada para arrecadar tributos, ¢ de certo modo o ‘exército
britdnico’ ocupava grande parte do territério enquanto a Marinha Real bloqueava os
portos! Além disso, o Congresso Continental ndo tinha poder de impor tributos;
somente as colonias individuais poderiam fazé-lo. Quando a Convengdo
Constitucional foi instalada em 1787, um dos importantes itens levados em conta
dizia respeito ao estado do novo dinheiro e das finangas do pais. A Constituicéo,
ratificada em 1789, é digna de nota porque em seu Artigo 1° vincula pela
proximidade, sendo pela teoria, moeda e tributos em duas clausulas: ‘O Congresso
terd o poder de cunhar moeda, regular o seu valor, e 0 da moeda estrangeira’, € o
Congresso tera ‘o poder de estabelecer e arrecadar tributos, impostos aduaneiros, e
impostos de consumo, e pagar as dividas dos Estados Unidos’. Como entendemos
agora, estes poderes inextricavelmente ligados (o Congresso ndo poderia regular o
valor da moeda sem o poder de impor tributos), embora ndo seja claro que 0s
formuladores da Constituicdo relacionassem os dois. Por sua vez, Alexander
Hamilton argumentou que ‘uma divida nacional’, se ndo é excessiva, sera para nés
uma beng¢do nacional, em parte por que os tributos necessarios para pagar e servir a
divida iria forcar as massas a trabalhar mais duro para pagar aqueles tributos!!! Um
argumento apresentado frequentemente naquele tempo (WRAY, 2003, p.84-85).

A teoria da realocacdo da poupanca interna tem este home porque se estrutura com o
propdsito de dar autonomia ao Estado, para criar seus recursos financeiros por meio da
emissdo monetaria, mas que a0 mesmo tempo se mantém inalterada a oferta de moeda em
relacdo a estas operacdes e se reestruturam os processos de formacéo da poupanca interna. A
realocacdo assume o carater de alavancagem de depdsitos a vista, a ser comandada pelo
Tesouro Nacional, para a poupanga publica; e o carater, para a poupanca privada, de

reestruturacdo de precos relativos, a ser obtida em funcdo da desoneracdo tributaria sobre o
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valor agregado, e de inducdo a expansdo da oferta de moeda-crédito, pelos bancos comerciais,
catalisada pelo crescimento econémico resultante da maturacdo dos investimentos publicos e
privados.

Uma diferenca operacional fundamental entre a teoria da realocacdo da poupanca
interna em relacdo as financas funcionais de Abba Lerner é o fato de que, a época de Lerner,
nas décadas de 40 e 50, era impossivel, pelas tecnologias operantes nos sistemas de
pagamentos do sistema financeiro, imaginar qualquer transferéncia de recursos monetarios, ou
operacdo de débito e crédito propriamente dita, que fosse efetuada de forma automatica. Por
esta razdo, os Unicos instrumentos plausiveis, que pudessem ser trazidos a luz da teoria
econdmica, para se efetuar a operagdo de “destruicdo de moeda” eram: a tributagdo, como
prioridade, e o lancamento de titulos, de forma secundéaria. A Ultima, mais com a funcéo de
ajustar a liquidez para se alcangcar uma meta para a taxa de juros de mercado. Supor a hipétese
de que uma taxa de recolhimento automatico de dep6sitos compulsorios, que viesse a recolher
o volume integral de recursos monetérios, criados pelo Banco Central (emissdo de moeda), a
partir do volume de depdsitos a vista dos bancos comerciais, sempre que o Banco Central
injetasse recursos no sistema bancdrio, criando depdsitos a vista, era algo “impossivel” de ser
imaginado, quanto menos de ser estruturado em nivel de construcdo de uma teoria econémica.

A teoria da realocagdo da poupanca interna vem justamente preencher essa lacuna
deixada pela Teoria das Finangas Funcionais, ao trazer os objetivos de politica econdmica das
Finangcas Funcionais, que sdo “pleno emprego ¢ estabilidade macroecondmica”, mas
introduzindo a légica operacional, vigente hoje, nos sistemas de pagamentos internacionais,
que ¢ a capacidade de se “efetuar transferéncias de recursos monetarios, entre agentes do
sistema financeiro, de modo automatico”, online. Por isto mesmo, é permitido, ao Banco
Central, estabelecer regras de contingenciamento de liquidez sobre os bancos comerciais, de
forma antecipada, programada com datas especificas, a exemplo de fixacdes de recolhimentos
de depdsitos compulsérios, de qualquer percentual, sobre depdsitos a vista e a prazo. Pela
teoria da realocacdo da poupanca interna, a operacdo de criagdo de recursos pelo Estado
(emissdo de moeda) vem acompanhada do instumento de lancamento de um recolhimento
compulsorio especifico (destruicdo de moeda) para recolher um valor de mesmo recurso da
moeda emitida, do banco comercial que recebera o depdsito do Banco Central, na mesma data
de realizagdo do depésito em questdo™® De modo que o banco comercial, receptor do depésito

18 No que se refere a questéo do efeito multiplicador de gastos publicos, como a forma tratada na Teoria Geral de
Keynes, se observa um multiplicador de magnitude menor ao multiplicador sob os moldes de Keynes, pois o
recolhimento de um valor equivalente, originado do montante administrado de depdsitos a vista do banco
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a vista criado pelo Banco Central, ndo tenha qualquer alteracdo no volume de depdsitos a
vista (nivel de liquidez) a sua diposicdo. Esta € a operacdo de destruicdo de moeda, feita de
forma automatica em relacao a respectiva criacdo (emissdo de moeda).

Da mesma forma que se incorpora as Finangas Funcionais, a no¢do tecnoldgica e
operacional dos sistemas eletrbnicos de pagamentos internacionais também é feito um
processo de entrelacamento tedrico com teorias keynesianas afins, com o objetivo de se trazer
a tona as implicacbes quanto as reestruturacdes a serem feitas tanto no lado monetario,
quanto, sobretudo, no lado real da economia. A reestruturacdo do processo de formacéo da
poupanga interna, ¢ a “razao principal” para esta ser tratada com prioridade, dentro de uma
teoria de origem keynesiana, diz respeito ao fato de que esta, por forca, majoritariamente, da
“poupanca publica”, passa a ser determinada automaticamente com a execucdo do
investimento publico. Ao se determinar o “investimento publico”, pela emissdo de moeda, se
determina a “poupanca publica”, pela destruigdo da moeda. Esta destruicio de moeda ¢
transformada diretamente em “poupanca publica”, porque tais recursos sao recolhidos, para o
Banco Central, para serem reutilizados, novamente, sob a forma de “novos investimentos
publicos” de mesmo valor do investimento publico anterior.

Com um novo volume de emissdo de moeda, se expande o investimento publico, pois
se soma 0 novo volume de moeda emitida ao volume anterior, nesta nova rodada de criacao e
de destruicdo automaticas de moeda, determinando a igualdade entre “investimento publico e
poupanga publica™’ Dentre as principais discussdes de cunho metodolégico introduzidas pela
teoria da realocacdo da poupanca interna, se discute, a partir disto, a questdo da integracdo dos

conceitos de moeda exdgena e moeda enddgena, acoplados as questBes de regulacdo do

comercial que recebera o depésito a vista do Banco Central, faz com que ndo haja uma capacidade de geracao
de alavancagem em funcdo do recebimento deste deposito a vista, para o banco comercial em questdo. No
entanto, a capacidade de determinacdo da renda, pelo Estado, se faz tanto pela manutengéo do nivel original da
renda agregada (caso mantidos os mesmos niveis de gastos publicos e de investimentos publicos, com a
realizacdo das operacBes de criacdo e destruicdo automaticas e moeda), como pela expansdo da renda
agregada, se determinada uma expansdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos, pela estrutura da
criacdo e destruicdo automaticas de moeda. A diferenga em termos finais de observacdo de crescimento
econdmico esta na combinagdo regulada de injecdo de demanda agregada e de oferta agregada, sem expansao
de oferta de moeda, com a capacidade de absorcdo destas mesmas injecBes de renda pelos agentes
econdmicos. Isto, dentro de uma estrutura de amplas desoneracfes tributarias. O resultado final do efeito
multiplicador, se comparado a estrutura de Keynes, se converte num crescimento menor, por forca da
compressdo inicial sobre a liquidez, como vazamento de renda, em substitui¢do a tributacdo, entretanto, a
conjuncdo de fatores, dentre os quais as desoneracdes tributarias somadas as injecdes de renda pelo Estado,
induzem a efetivacdo de designios enddgenos favoraveis a agregacdo do valor, sob bases redistributivas de
renda. Ha, sem ddvida, uma maior absorcdo de niveis de renda, dentro de um espectro de reformulagdo de
propensdes marginais a consumir, poupar e investir, em conjunto a disseminagdo de ganhos de produtividade,
ao longo de toda a cadeia produtiva.

Como se trata do circuito de circulagdo da moeda enddégena, ndo had vazamentos relacionados ao
entesouramento ou a utilizacdo dos fundos assim gerados pelo sistema bancario.

17



38

sistema financeiro frente a alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro
Nacional. A relagdo entre moeda exdgena e moeda enddgena é afetada em funcdo de que o
giro da moeda enddgena (criagdo de moeda-credito pelos bancos comerciais) vem a ser
influenciado diretamente pela moeda exogena, isto €, pela alavancagem comandada pelo
Tesouro Nacional (criacdo e destruicdo automaticas de moeda atraves das operacOes casadas
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central).

2.4 Moeda e Estado: variaveis monetarias versus variaveis reais sob as visdes de Knapp,

Abba Lerner, Keynes e Ricardo

O conceito de moeda cartalista teve como objetivo a criagdo de uma teoria estatal da
moeda, pela explicacdo de que a determinacdo do valor da moeda é dada pelo poder do Estado
em criar e também destruir sua propria moeda. Isto serviu como tentativa de refutacdo as
velhas leis do metalismo e também a teoria quantitativa da moeda, a qual definia que a moeda
desempenhava um “papel neutro” sobre a atividade econdmica, dado que a sua fungao era a
de meramente sancionar as transacGes. Conforme essa teoria, a moeda deveria apenas permitir
a realizacéo das trocas, mas ndo deveria servir nem como ativo, € muito menos como “meio

de criagao de recursos para o Estado!”.

[...] O termo cartalista deriva do neologismo cartal, criado por Knapp, por sua vez,
cartal deriva de carta, do latim charta, que significa folha de papiro, material usado
para a escrita na Antiguidade, no caso Knapp usa este termo para referir-se ao
dinheiro-papel, impresso (WRAY, 2003, p.36).

Os trabalhos de Knapp antecederam a Keynes na construcao teérica da influéncia das
variaveis monetarias, nominais, sobre as variaveis reais da economia, tanto no curto prazo
como no longo prazo. Tais trabalhos significaram o inicio de uma demarcacéao cientifica em
relacdo ao papel da moeda em ser um elemento promotor da expansdo da atividade
econbmica, sem gerar respectivas pressdes inflacionarias. Consistiu-se, de tal modo, na
primeira formulacdo acerca da nédo-neutralidade da moeda. A defini¢cdo do valor da moeda,
pela abordagem cartalista, ndo é dada pelo ouro ou por qualquer outro metal atrelado a sua
criacdo, e nem pelo valor fiduciario determinado juridicamente pelo Estado, mas sim pelo
movimento de refluxo “epicéntrico” da moeda em relacdo ao Estado que é o seu criador.
Conforme exposto por Knapp, a saida de circulacdo da moeda, saindo do setor privado em
direcdo ao seu criador, o Estado, por meio da tributacdo, eliminaria pressdes inflacionarias,

por retirar o “excesso de moeda em circulagdo”, que fora injetado sob a forma de emissao de
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moeda para o cumprimento das despesas do Estado. Este é o principio basico da abordagem
cartalista da moeda: a moeda ndo é criada para as necessidades de dispéndio do publico, mas
para atender as necessidades de dispéndio do Estado. Por outro lado, o publico necessita desta
mesma moeda para o respectivo pagamento de tributos, ou seja, a demanda pela moeda do
Estado ¢ instituida como o canal que cumpre o enxugamento dos “fluxos monetéarios
excedentes em relagdo aos fluxos reais da economia”, perfazendo o movimento “epicéntrico”

de saida da moeda de circulagdo, com a “volta” da mesma para o Estado.

[...] Se ha padréo ouro ou prata no exterior, a moeda em espécie serd sempre aceita
fora do pais, desde que possa ser ‘monetizada’ e aceita em pagamentos de tributos no
pais estrangeiro. Por outro lado, papel-moeda é denominado somente na unidade
doméstica de conta e ndo pode ser ‘monetizado’ ou aceito para pagamentos de
tributos no exterior. Finalmente, embora Smith ndo o tenha reconhecido
explicitamente, o pagamento de tributos ¢ uma forma de refluxo que remove papel-
moeda (e moeda em espécie) de circulagdo, assim como o dinheiro bancério (notas ou
depdsitos) reflui quando notas e cheques sdo apresentados para pagamentos ou
compensacdo. Ndo é de fato a conversibilidade, mas antes o refluxo que remove
papel-moeda ‘nao-desejado’. George Friedrich Knapp expds uma teoria estatal da
moeda similar, mas muito mais geral, no que é hoje conhecida como abordagem
cartalista. Essa abordagem é oposta a visdo metalista, de acordo com a qual o valor da
moeda deriva do valor do padrdo metalico adotado (por exemplo, ouro ou prata). Mas
geralmente, de acordo com Knapp, os metalistas tentam ‘deduzir’ o sistema
monetario ‘sem a ideia de um Estado’. Isso ¢ um ‘absurdo’, porque ‘a moeda de um
Estado ¢ aquela que ¢ ‘aceita nos guichés de pagamento publicos’(Knapp, [1924]
1973). E impossivel separar a teoria monetéaria da teoria do Estado. Dinheiro sempre
significa meio de pagamento cartal. Todos 0s meios de pagamentos sdo chamados de
dinheiro. A definigcdo de dinheiro é doravante um meio de pagamento cartal. Assim, é
a decisdo do Estado de aceitar nos guichés de pagamentos estatais e ndo leis de curso
for¢ado, que cria uma ‘moeda cartal’. De acordo com Knapp, pagamentos ‘céntricos’,
ou aqueles que envolvem o Estado, sdo decisivos; estes tomam a forma de (1)
‘pagamentos ao Estado como recebedor, a estes chamaremos epicéntricos’, ou (2)
‘pagamentos feitos pelo Estado, a estes chamaremos apocéntricos. Por outro lado, os
pagamentos entre pessoas privadas (‘paracéntricos’) ndo sdo tdo importantes como se
supde, porque eles, em sua maior parte, para se dizer, regulam a si mesmos. Na
verdade, as a¢Oes do Estado tém um papel importante na determinacéo do que servird
como meio de pagamento (‘paracéntrico’) em transacOes privadas (WRAY, 2003,
p.44-45)

E possivel observar que as definigbes cartalistas de movimentos apocéntricos e
epicéntricos da moeda encontram semelhangas com 0s conceitos de injecdes e vazamentos de
renda, de Keynes (1982 [1936]), e com a noc¢do de criacdo e de destruicdo de moeda da teoria
das financas funcionais, de Abba Lerner (1943). Tal mecanismo se aplicou quando Abba
Lerner propds que as Financas Publicas passassem a ser definidas pelo equilibrio entre a
criacdo priméaria de moeda (expansdo de meios de pagamentos para o financiamento dos
gastos publicos) e a retirada desta mesma moeda de circulagdo, pela tributacdo de igual valor

dos gastos publicos gerados pela emissdo de moeda.
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[...] Depression occurs only if the amount of money spent is insufficient. Inflation
occurs only if the amount of money spent is excessive. The government — which is
what the state means in practice — by virtue of its power to create or destroy money by
fiat and its power to take money away from people by taxation, is in a position to
keep the rate of spending in the economy at the level required to fill its two great
responsibilities, the prevention of depression, and the maintenance of the value of
money (LERNER, 1947, p.314).

Pela logica das Finangas Funcionais, ndo é a existéncia em si do tributo que vem a
garantir o valor da moeda, mas o fato do tributo ser um instrumento de sua destruicédo, ou seja,
de retirada de circulagdo do excedente monetario em relagdo as transagdes concernentes aos
fluxos de produgdo da economia. Quer dizer, a tributagdo funcionaria como um canal de
enxugamento da moeda emitida de forma excedente aos fluxos reais de produgdo™®, visando a

garantir, por extensao, o equilibrio entre oferta e demanda agregada.

[...] De acordo com Lerner, a ideia central é que a politica fiscal do governo, seu
dispéndio e tributacdo, sua tomada e repagamento de empréestimos, sua emissdo de
nova moeda e sua retirada de moeda [do mercado] serdo todos tratados tendo
exclusivamente em vista os resultados destas a¢fes na economia, e ndo em alguma
doutrina tradicional estabelecida sobre o que é ou ndo saudavel {LERNER, 1943,
p-39}. Ele prosseguiu listando duas ‘leis’ das finangas funcionais: a primeira
responsabilidade financeira do governo (visto que ninguém mais pode assumir essa
responsabilidade) é manter a taxa total de dispéndio no pais em bens e servi¢os nem
maior nem menor que a taxa que a precgos correntes, compraria todos os bens que
sdo possiveis produzir {LERNER, 1943, p.39}. Quando o dispéndio é muito alto, o
governo deve reduzi-lo e aumentar os tributos; quando é muito baixo, o0 governo
deveria aumentar o dispéndio e reduzir os tributos. Um interessante corolario é que a
tributagdo nunca deve ser estabelecida apenas por que o governo precisa fazer
pagamentos monetarios (...) Tributacdo deveria, pois, ser imposta somente quando é
desejavel que os contribuintes tenham menos moeda para gastar {LERNER, 1943,
p-40}. Se o governo ndo usa tributos para ‘fazer pagamentos monetarios’, entdo como
estes sdo feitos? De acordo com Lerner, o governo ndo deveria recorrer a
empréstimos para 0s propositos de dispéndio por que ‘a segunda lei das Finangas
Funcionais diz que o governo s6 deveria tomar empréstimos em moeda se fosse
desejavel que o publico devesse ter menos moeda e mais titulos governamentais’. Em
outras palavras, o proposito dos tributos e dos titulos ndo é realmente financiar
dispéndio, pois cada um destes serve a um propdsito diferente (tributos removem
renda privada excessiva enquanto titulos oferecem uma moeda alternativa que rende
juros). Em resumo, Lerner argumentou: Finangas Funcionais rejeitam completamente
doutrinas tradicionais de ‘finangas saudadveis’ e o principio de tentar equilibrar o
or¢amento durante um ano solar ou qualquer outro periodo arbitrario. Em seu lugar,
prescreve: primeiro, 0 ajustamento do dispéndio total (por todos na economia,
incluindo o governo) a fim de eliminar tanto o desemprego quanto a inflagdo, usando
o dispéndio governamental quando o dispéndio total é muito baixo e a tributacao
guando o dispéndio total é muito alto; segundo, o0 ajustamento da quantidade de
dinheiro e de titulos governamentais em poder do publico, pela tomada de
empréstimos ou pagamento de dividas, a fim de alcancar a taxa de juros que resulta
no nivel mais desejavel de investimento; e terceiro, a impressdo, armazenamento ou

18 Cabe frisar que, seguindo a analise para as finangas funcionais de Abba Lerner, é possivel fazer uma alus&o ao
caso marxista da reproducdo simples, pois os fluxos reais de produgdo aqui mencionados ndo se expandem,
mas, a tributacdo atua como a retirada de “moeda de circulagdo” sob a forma de um valor equivalente aos
fluxos reais de producdo em questdo, que ndo se alteram.
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destruicdo de moeda a medida que for necessario para implementar as duas partes
do programa {LERNER, 1943, p.41} apud (WRAY, 2003, p.95-96).

Abba Lerner, ao tratar da promocdo do pleno emprego atraveés do uso coordenado
entre a criacdo de moeda e a tributacdo, vislumbrava a moeda como um instrumento criador
direto dos gastos publicos. A moeda era entendida como sendo o instrumento que preenchia a
lacuna da falta de recursos do Estado, ndo sendo vista como um elemento desencadeador de
pressdes inflacionarias ndo somente em razéo da economia se situar abaixo do pleno emprego,
mas, pela razdo maior de que para Abba Lerner a demanda por moeda seria desencadeada
pela demanda por bens e servigos, e ndo havendo o dito “excesso de moeda” enquanto a
economia estivesse abaixo do pleno emprego! Conforme também analisado por Forstater
(1999), Abba Lerner (1943) considerava que “quando existisse desemprego, salarios e
empregos € que seriam escassos, € nao bens e recursos”. Estes ultimos estariam “ociosos”, €
por esta mesma razdo € que haveria espaco para impulsionar a producdo e 0 consumo por

meio da emissdo de moeda, dado que a moeda € que estaria “escassa”!!

[...] What is scarce is money. The lack of money to spend on the goods is what keeps
the unemployed resources from producing more goods. Work, moreover, instead of
being a curse, is desired more than anything else because the alternative is not the
enjoyment of leisure but the suffering of unemployment and deprivation. Of course, if
people could get income without having to work they would not object too much
(although their self-respect in feeling they are useful members of society who are
earning their income is too easily underestimated). But it is only by finding work that
they can obtain the necessary income they need (LERNER, 1951, p.147-148).

A teoria da realocacdo da poupanca interna tem a missdo de resgatar 0s objetivos
tedricos fundamentais das Financas Funcionais que eram a promog¢do do pleno emprego
conjugada a manutencdo da estabilidade de precos. Esses objetivos tedricos se encontravam
inseridos no escopo da chamada abordagem cartalista da moeda, isto é, na concepcdo de
moeda regida pela integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Para a teoria da
realocacdo da poupanca interna, o principio basico que remonta a abordagem cartalista da
moeda se faz pela peculiaridade da nocdo de equilibrio orcamentario publico, concebida
através da emissdo de moeda, ou da reutilizacdo da moeda anteriormente destruida, vinculada
a destruicdo automatica de moeda.

O aproveitamento das propostas de Knapp e de Abba Lerner para a construgdo da
teoria da realocacdo da poupanca interna se faz pela identificacdo da “emissdo de moeda”
como elemento inicial de formagdo das financas publicas, e de sobremaneira de
“identificacdo” deste instrumento como0 0 também elemento inicial de estabelecimento da

autonomia, ou seja, da independéncia das financas publicas em relacao a tributacéo e a renda.
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A diferenca fundamental da teoria da realocacdo da poupanca interna em relacéo a todas as
outras teorias cartalistas da moeda esta no fato de que mesmo usando a “emissdo de moeda”
como sua ‘“causa primeira”’, ¢ mesmo se baseando na integragdo direta entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central, a “destrui¢do automatica de moeda” e a “reutilizacao” desta
mesma moeda que fora destruida sdo operacionalmente distintas. Isto faz com que o equilibrio
fiscal seja considerado como “equilibrio fiscal permanente”, ¢ com que o equilibrio entre
“investimento publico e poupanga publica” seja determinado de forma automatica.

A moeda cartalista foi também denominada por Abba Lerner (1943) como sendo “a
moeda guiada pelos tributos”, por ter sido a tributagdo eleita, a época, como o canal eficaz de
destruicdo de moeda, o qual enxugava o0 excesso de moeda que havia sido criado pelo préprio
Estado. Para a teoria da realocacdo da poupanca interna, o conceito de “moeda guiada pelo
produto potencial” tem a ver com a determinagao dos niveis maximos de criacdo e de
destruicdo de moeda, tanto para a expansdo da demanda agregada, quanto para a prépria
oferta agregada. Isto demonstra que o conceito de equilibrio orcamentario, e por extensao, de
equilibrio macroeconémico, sai da esfera da geracdo de recursos em funcdo da capacidade de
arrecadacao tributaria, para a capacidade de criacao de recursos publicos vinculada aos limites
reais da economia: o produto potencial e a restricdo externa, dada as condic¢Ges estruturais do
balango de pagamentos.

A nocdo de moeda em Abba Lerner se assemelha, em parte, a no¢do de moeda em
Keynes, devido a ambos terem trabalhado dentro do escopo de ndo-neutralidade, tanto no
curto como no longo prazo. As propostas de Keynes e Abba Lerner tinham a ver com a
questdo da refutacdo frente a dicotomia classica da moeda: variaveis nominais versus
variaveis reais. O papel da moeda como um ativo, em Keynes'®, assegurava o fato de que em
periodos de incerteza e recessdo, 0s agentes econdémicos prefeririam “reter moeda”,
justamente pelo fato da moeda garantir liquidez diante dos demais ativos. Essa caracteristica
da moeda (concebida como ativo) fez com que Keynes reformulasse os motivos para a
existéncia de sua demanda, acrescentando ao ja& concebido motivo transacdo (desde os
neoclassicos) aos de agora motivos precaucdo e especulacdo® (KEYNES, 1982 [1936],

cap.15). Na mesma linha de raciocinio, Keynes afirmara que para uma economia abaixo do

19 «De fato, a moeda - para Keynes e para os p6s-keynesianos - é vista como uma representacao geral da riqueza,
um ativo que pode ser retido como poder de compra em sua forma mais pura, a ser gasto em alguma data
futura indefinida. Por seu atributo de liquidez por exceléncia, ela afeta as escolhas que séo feitas com relacédo a
alocacdo da riqueza, devido a sua capacidade de liquidar dividas e representar o poder de compra em sua
forma mais pura” (CARDIM DE CARVALHO, 1994).

%O motivo finance foi introduzido por Keynes em 1937 no artigo de defesa da Teoria Geral no Quarterly
Journal of Economics.
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pleno emprego, a politica monetaria poderia exercer um papel coordenado a politica fiscal, de
modo a reconduzir os niveis de produto e emprego aos niveis de capacidade plena. Dentro
dessa analise, 0 entesouramento de moeda, ou também dizendo, o empogamento de liquidez
passara a ser caracterizado como a materializacdo da “incerteza” diante da deflagracao de
recessdes. A moeda passara a ser percebida como um dos “ativos” de maior relevancia, ao
lado dos metais preciosos, dentro de um cenario de escassez de demanda. A preferéncia pela
liquidez, a partir dai, se enraizou como a principal formulacdo tedrica de Keynes para a
definicdo da moeda como “ativo”, concorrente aos demais da economia; ao afetar tanto os
agentes econémicos, quanto aos bancos, em momentos de incerteza face a manutencéo da
atividade produtiva.

Keynes, mesmo tendo discorrido sobre a relevancia da moeda para a promocdo da
atividade econdmica, isto €, em relagdo a seu papel de “ndo-neutralidade”, ndo realizara uma
“propaganda enféatica e apaixonada” (do mesmo modo que Abba Lerner) quanto ao “uso da
emissdo monetaria” como instrumento formador da politica fiscal. Abba Lerner propagou, na
verdade, um sistema de politica econémica que adviria da acdo integrada entre a politica
monetaria e a politica fiscal, com o resgate do conceito de moeda cartalista de Knapp, ao
ressuscitar de tal maneira a nocdo de equilibrio entre 0s movimentos apocéntricos e

epicéntricos, os quais tinham a incumbéncia de regular o valor fiduciario da moeda.

[...] The modern state can make anything it chooses generally acceptable as money
and thus establish its value quite apart from any connection, even of the most formal
kind, with gold or backing of any kind. It is true that a simple declaration that such
and such is money will not do, even if backed by the most convincing constitutional
evidence of the state's absolute sovereignty. But if the state is willing to accept the
proposed money in the payment of taxes and other obligations to itself the trick is
done. Everyone who has obligations to the state will be willing to accept the pieces of
paper with which he can settle the obligations, and all other people will be willing to
accept those pieces of paper because they know that taxpayers, etc, will accept them
in turn. On the other hand if the state should decline to accept some kind of money in
payment of obligations to itself, it is difficult to believe that it would retain much of
its general acceptability... What this means is that whatever may have been the history
of gold, at the present time, in a normally well-working economy, money is a creature
of the state. Its general acceptability, which is its all-important attribute, stands or
falls by its acceptability by the state (LERNER, 1947, p.313).

Para Keynes, e acima de tudo, para a economia keynesiana® (CARDIM DE

CARVALHO, 1994, p.34), a politica econébmica seria de cunho estritamente fiscalista. A

2! Conceito exposto por Cardim de Carvalho (1994) em relacéo as diversas correntes de seguidores de Keynes ao
longo do século XX, que, por caminhos distintos, produziram versdes antagbnicas em relacdo ao papel da
moeda dentro da execucdo da politica econdmica. A corrente dos pds-keynesianos britanicos, liderada por
Kaldor, atribuiu um papel totalmente passivo a oferta de moeda. Oferta essa, de tal modo horizontal, por ser
fixada de maneira plenamente enddgena pelos bancos comerciais, se buscando evidenciar que o Banco Central
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politica fiscal é que possuiria as rédeas fundamentais para se expandir a renda e 0 emprego,
tendo a politica monetaria um papel secundario, mais atrelado as questdes de estabilizacdo
dos mercados. De fato, essa é considerada até hoje uma discusséo pouco esclarecida a respeito
da Teoria Geral. A duvida emerge quanto ao posicionamento de Keynes ao concordar
plenamente, ou ndo (dentro da visdo de moeda esbogada na Teoria Geral), com a prerrogativa
de que o Banco Central teria o poder de fixar a oferta de moeda. De tal modo, através da
intervencao sobre a quantidade de dinheiro em circulacdo é que o Banco Central viria a influir

na fixacdo das taxas de juros.

[..] A cada montante de quantidade de moeda criada pela autoridade monetéria
correspondera, portanto, coeteris paribus, determinada taxa de juros ou, mais
estritamente, determinado complexo de taxa de juros para as dividas de diversos
vencimentos. A mesma proposicao, entretanto, aplica-se para qualquer outro fator do
sistema econdmico isoladamente considerado. Assim sendo, esta analise so sera Util e
significativa quando houver alguma relagdo particularmente direta ou objetiva entre
as variacbes na quantidade de moeda e as que se verifiguem na taxa de juros
(KEYNES, 1982, p.163).

Tal razdo se deve as controvérsias, em Keynes, quanto a contraposicao entre exogenia
versus endogenia, presentes nas discussdes que surgiram a respeito da nocdo de moeda
retratada na Teoria Geral versus a nocdo de moeda, anterior, do Treatise on Money % Okun
(1967) definiu bem o papel secundario da moeda na Teoria Geral: “Keynes enxergava na
politica monetaria uma ponte para o encadeamento a promoc¢ao do investimento, isto €, a
expansdo da demanda agregada”. Para Keynes, a prerrogativa do Banco Central quanto ao
controle da oferta de moeda permitiria a este expandir a quantidade de moeda em circulacdo

até que se alcancasse a taxa de juros que estimulasse o crescimento do investimento e da

ndo teria qualquer controle sobre o seu lado quantitativo. O Banco Central apenas seria capaz de interferir por
meio da fixacdo da taxa bésica de juros. A taxa de juros € que seria o referencial para o estabelecimento da
demanda por novos empréstimos.

22 «Em seu Tratado sobre a Moeda, Keynes trabalhou com conceitos mais naturais de moeda do que admitia a
teoria padrdo, sendo que a moeda criada pelos bancos indiretamente representava a divida empresarial.
Conforme previsto por Keynes, 0 mecanismo de curto prazo, que transmite as mudangas monetarias para o
nivel de precos sem afetar fundamentalmente as variaveis reais, opera afetando em primeiro lugar o
financiamento da empresa. Num primeiro momento, um aumento na quantidade de moeda tende a elevar o
investimento financiado e, assim, a parcela do investimento na producdo. Por sua vez, esse investimento maior
leva a um excesso de demanda total sobre a oferta. Como ndo pode afetar a producdo, essa demanda em
excesso afeta os pregos. Além do mais, uma vez encerrada a expansdo monetaria, o investimento volta & sua
relagdo anterior com a produgdo. Na Teoria Geral, Keynes muda seu enfoque, passando de como a moeda
afeta a parcela do investimento em relacdo a uma producéo fixa para o que em geral determina a demanda
agregada e a produgdo. A quantidade de moeda € apenas um entre muitos determinantes da demanda agregada.
Até o pleno emprego entrar em vigor, a demanda agregada determina a proporgao entre recursos empregados e
empregaveis. Dessa maneira, Keynes ampliou a economia monetaria, incluindo determinantes fiscais e outros
da demanda agregada. Como resultado, a economia monetaria se tornou macroeconomia. O foco primario
passou da determinagdo do nivel de pregos para a determinagdo conjunta de producdo, emprego e pregos”
(MINSKY, 2011, p. 22-23).
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renda, e com isto também se alcancasse o pleno emprego. Este nivel de renda é que

sancionaria o equilibrio entre o investimento e a poupanga.

[...] The Keynesian model of short-run income determination provides a clear
specification of the way in which central bank instruments affect the level of output.
A change in the volume of money alters the rate of interest so as to equate the demand
for cash with the supply; the change in interest affects the level of investment; the
change in investment has a multiplied effect on equilibrium income (...) In the
Keynesian model, the central bank is assumed to fix the supply of money, while the
public’s demand for money depends on income and interest, as expressed in the
liquidity preference function. In the world of the model, a single homogeneous
earning asset is available to the public as an alternative to cash. The yield required to
induce the appropriate demand for the earning asset relative to zero yielding cash
depends on the supply of money relative to income. Thus, when the central bank
alters the volume of money, it affects the rate of interest {OKUN, 1967, p.143} APUD
(CARDIM DE CARVALHO, 1994, p.33).

David Ricardo, curiosamente, na sua obra Principios de Economia Politica e
Tributacdo, de 1817, no capitulo sobre moeda e bancos, mesmo estando dentro da estrutura
de neutralidade da moeda, da economia classica, ja antecipava uma suposicao semelhante ao
que viria a ser esbogcado por Knapp, como sendo os movimentos “apocéntricos” e
“epicéntricos” da moeda. A neutralidade da moeda, referéncia dogmatica da economia
classica tanto em Smith, em Ricardo, como em outros, confere a moeda o papel a reboque de
todo o lado da economia real. A mera fungdo de abastecer as transa¢Ges econdmicas, isto é, a
ndo codificagdo desta como um ativo, como em Keynes.

No entanto, a abordagem de Ricardo, ao levantar a hipétese de que o Estado poderia
realizar seus gastos a “custo zero” para a populacdo Se fosse realizada a emissdo de papel-
moeda vinculada a retirada de circulacdo da mesma quantidade de valor em dinheiro, lancara
sementes para a estruturacao das ideias de Knapp e de Abba Lerner, por mais que Ricardo ndo
atribuisse um papel protagonista a moeda no que tange a influéncia das variaveis monetarias
(nominais) sobre as variaveis reais. O mais intrigante dessa passagem de Ricardo esta no fato
de que a proposta da “emissao de papel-moeda”, como substituto da “tributagdo”, se atrelada
a retirada de moeda de circulacdo em valor equivalente a moeda emitida, ndo se apresenta

como um elemento contraditorio a neutralidade da moeda!

[...] A utilizacdo do papel-moeda em lugar de ouro substitui 0 meio mais caro pelo
mais barato, e possibilita ao pais, sem prejuizo para ninguém, trocar todo o ouro que
antes utilizava com este fim por matérias-primas, utensilios e alimentos, com os quais
aumenta sua riqueza e suas satisfacbes. Do ponto de vista do interesse nacional é
indiferente que o estado ou um banco seja encarregado da emissdo de papel-moeda,
desde que seja corretamente executada. O resultado, em geral, serd igualmente a
producdo de riquezas, quer a fonte emissora seja um ou outro. Mas ndo sera assim em
relacdo aos interesses particulares. Em um pais onde a taxa de juros é de 7% ao ano, e
onde o Estado necessita realizar despesas especiais de 70 mil libras anuais, é uma
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questdo importante para os individuos desse pais, saber se deverao ser tributados para
pagar essa soma, ou se essas 70 mil libras podem ser obtidas sem a necessidade do
pagamento de impostos. Suponhamos que fosse necessario 1 milhdo em dinheiro para
organizar uma expedicdo. Se o Estado emitisse 1 milhdo em papel-moeda e retirasse
de circulacdo 1 milhdo em dinheiro metélico, a expedicdo seria organizada sem
nenhum custo para a populacdo. Mas, se um banco emitisse 1 milhdo em papel-moeda
e 0 emprestasse a0 Governo a 7%, retirando assim de circulacdo 1 milhdo em dinheiro
metalico, o pais teria que pagar um imposto permanente de 70 mil libras anuais
(RICARDO, 1988, p.194).

O contraponto esbocado por Ricardo diz respeito a possivel possibilidade que o Estado
teria para gerar recursos de forma alternativa a criacdo de divida publica. Dentro da estrutura
da neutralidade da moeda, o valor da moeda, regulado pela razdo constante, de valor 1, entre a
renda e a oferta de moeda, isto ¢, pela “velocidade-renda constante da moeda”, ¢ determinado
pela necessidade de se manter ajustada a tal raz&o. Por esta mesma assertiva, os fluxos de
criagdo de moeda ndo poderiam exceder aos fluxos de producdo de uma economia. No
entanto, de modo peculiar, a antecipacéo ndo intencional da possibilidade de se gerar recursos
do Estado por meio da emissdo de moeda é uma evidéncia de que a emissdo de moeda para
fins de cumprimento das funcGes do Estado ndo representava uma violagcdo as regras de
manutencdo da estabilidade dos precos pela sua propria existéncia. Quer dizer, o préprio
Ricardo, j& admitia, de forma intuitiva (ndo formal) o fato de uma moeda ter sido emitida no
lugar da cobranca dos impostos. Algo impossivel de existir a época, pois nao poderia ser
registrada como proposicdo cientifica a formagdo de instrumentos operacionais capazes de
executar a destruicdo da moeda de modo automatico. O raciocinio a respeito de uma hipotese
de uma “destrui¢do automatica de moeda”, a despeito de quais canais seriam implementados
para a execucdo de tal mecanismo, fora aludido por David Ricardo (1988 [1817]), sem ter se
dado conta de que se tratava de um dos primeiros ensaios da qualificacdo do papel da moeda,
seja no que posteriormente viria a ser tratado como abordagem cartalista da moeda, por
Knapp, seja na abertura de espaco para a construcdo da teoria da realocacdo da poupanca
interna, por vincular a expansdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos a nédo
expansdo da oferta de moeda.

A suposicao de Ricardo (1988 [1817]) acerca da possibilidade do Estado emitir moeda
e retirar a mesma quantidade de moeda de circula¢do, no lugar da incidéncia de impostos
sobre a coletividade, sem ter Ricardo efetivado uma defesa ideoldgica em relacdo a propria
constatacdo levantada por ele, contrasta violentamente com a ldgica do principio da
neutralidade da moeda, o qual ndo admite qualquer relevancia para a politica monetaria como
instrumento de promocéao da atividade econdmica. Ricardo deixa bem claro que a utilizacdo

da moeda com a retirada de seu valor equivalente de circulagdo € a forma mais eficaz de se
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realizar despesas publicas sem gerar, de forma “permanente”, um processo de endividamento

publico:

[...] A passagem seguinte, extraida da obra Principles of Political Economy and
Taxation (p.511), contém o essencial da teoria de Ricardo sobre a taxa de juros: ‘0
juro do dinheiro ndo é regulado pela taxa a qual o banco emprestard, seja ela de 5,3
ou 2%, mas pela taxa de lucro que se pode obter do emprego do capital, a qual é
inteiramente independente da quantidade ou do valor do dinheiro. Ainda que o Banco
emprestasse um milhdo, dez milhGes ou cem milhdes, isso ndo altera de modo
permanente a taxa de juros do mercado, sendo apenas o valor da moeda assim
emitida. Em certo caso, poder-se-ia necessitar de dez ou vinte vezes mais dinheiro do
gue em outro para explorar o mesmo negécio. Os pedidos de empréstimos bancarios
dependem, portanto, da relacéo entre a taxa de lucro que se pode conseguir com seu
emprego e aquela a qual o Banco esta disposto a empresta-lo. Se esta Gltima for
menor que a taxa de juros do mercado, ndo havera dinheiro bastante que ndo possa
ser emprestado; se for maior, apenas os eshanjadores e os prdédigos estaréo dispostos
a tomé-lo’. Se Ricardo houvesse restringido a apresentacdo de seu argumento a sua
aplicacdo apenas as variagdes da quantidade de moeda criada pela autoridade
monetaria, teria ainda sido correto, admitindo a hipotese de que os salarios nominais
fossem flexiveis. Em outros termos, se Ricardo houvesse sustentado que a taxa de
juros ndo sofreria alteracdo permanente, embora a autoridade monetéria fixasse em
dez milhdes ou em cem milhdes a quantidade de moeda, a sua conclusdo seria valida.
Mas, se por politica da autoridade monetaria queremos significar, também, em termos
em que essa autoridade aumentara ou diminuira a quantidade de moeda, isto é, a taxa
de juros a qual, seja por mudanga no volume de descontos por operagdes de mercado
aberto, ela aumentara ou reduzira suas disponibilidades — que é expressamente o que
Ricardo esta dizendo na citagdo acima —, entdo deixa de ser exato que a politica
monetaria seja ineficaz ou que apenas uma Unica politica seja compativel com o
equilibrio a longo prazo, embora, no caso extremo, em que se supde uma baixa
ilimitada nos salarios nominais em face do desemprego involuntario, em razdo da
inatil concorréncia entre os trabalhadores desocupados, haja apenas duas posicdes
possiveis a longo prazo — pleno emprego e nivel de emprego correspondente a taxa de
juros em que a preferéncia pela liquidez se torna absoluta (caso este volume de
emprego seja inferior ao pleno emprego). Admitindo salarios nominais flexiveis, a
quantidade de moeda como tal é, com efeito, ineficaz a longo prazo; mas os termos
em que a autoridade monetaria modifica essa quantidade intervém no esquema
econdmico como determinante real. Vale a pena acrescentar que as duas Ultimas
frases da citacdo sugerem que Ricardo ndo levou em conta as possiveis modificagfes
na eficiéncia marginal do capital de acordo com o montante investido. Mas isto pode
ser interpretado como um novo exemplo da sua maior coeréncia légica, comparada a
dos seus sucessores. Se tomarmos como dados o volume de emprego e as tendéncias
psicolégicas da comunidade, sé pode, de fato, haver uma taxa possivel de acumulagao
de capital. Ricardo oferece-nos a suprema realizacdo intelectual, inatingivel por
espiritos menos privilegiados, de adotar um mundo hipotético distante da experiéncia,
como se fora o proprio mundo da experiéncia, e, em seguida, de nele viver
consistentemente. No caso da maior parte dos seus sucessores é impossivel evitar a
interferéncia do ‘bom-senso’, que causa prejuizos a coeréncia logica (KEYNES,
1982, p.153-154).

Keynes (1982 [1936]) identificou uma contradi¢do explicita em Ricardo no que tangia
a possibilidade do poder da Autoridade Monetaria de influir na atividade real. A logica da
neutralidade da moeda, calcada na nocdo de “salarios nominais flexiveis” sofrera uma

“flexibilizacdo obscura” ao se ter descrito mecanismos de variacdo da quantidade de moeda,

pela Autoridade Monetaria, 0s quais repercutiriam na taxa de juros e no valor da moeda, e por
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fim, na rentabilidade em si do capital, dada as contraposi¢es Gbvias, expostas por Ricardo,
entre “taxa de lucro e taxa de juros do empréstimo a ser tomado”. Conforme Keynes afirmara,
a estrutura de conclusdes de Ricardo compreende uma tentativa de adogdo de um “mundo
hipotético distante da experiéncia”, no que se concebe como “vicio ricardiano”, assim
denominado por Schumpeter, isto €, a proposi¢do normativa advinda de bases tedricas frageis.
Tanto em Keynes, como na teoria da realocacdo da poupanca interna, séo identificados
elementos antagbnicos em Ricardo ao que se idealiza por “neutralidade da moeda”. Para
Keynes, Ricardo descrevera um papel ativo da Autoridade Monetaria em relagédo as variaveis
reais, indo ao encontro da nogdo de Keynes a respeito do papel da moeda sobre as varidveis
reais, ou seja, o papel indireto, através da influéncia da taxa de juros sobre o investimento, o
qual recebe a incumbéncia de ser o protagonista da determinacdo da demanda agregada. Para
a teoria da realocacdo da poupanca interna, o principio da criacdo e destrui¢cdo automaticas de
moeda, que garante ao Estado executar a determinacdo dos gastos publicos e dos
investimentos puablicos, sem expandir a quantidade de moeda em circulacdo, se ampara
fortemente na hipotese de Ricardo, a qual seria possivel “realizar uma expedigdo a custo zero
para a populacdo, se emitidas 1 milhdo de libras em papel-moeda e se fossem retiradas as
mesmas 1 milhdo de libras de circulagdo, em dinheiro metalico”.

A capacidade da Autoridade Monetaria em alterar a quantidade de moeda, interferindo
na taxa de juros, segundo Keynes, refuta a neutralidade da moeda, da mesma maneira que a
capacidade da Autoridade Monetaria ao criar e destruir recursos monetarios, de forma
automatica, para a teoria da realocacdo da poupanca interna. O impacto da moeda sobre as
variaveis reais ¢ comprovado como plausivel, mesmo sob a “regra classica dos salarios
nominais flexiveis”, dado que Ricardo mencionara abertamente mecanismos semelhantes aos
que seriam, no futuro, elaborados por Keynes e pela proposicdo da teoria da realocacdo da
poupanca interna, realizada ao longo desta tese. Mecanismos esses, sem terem sido
considerados como violadores da “neutralidade da moeda”, mas vistos por Ricardo como
papéis ébvios e vidveis da Autoridade Monetaria, seja diante da questdo das taxas de juros em
relacdo a rentabilidade dos capitais, seja em relacdo a necessidade de criacdo de mecanismos
substitutos para as finangas publicas em relacdo a cobranca de impostos e em relagdo a

criacdo de divida publica.
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2.5 Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna: a execucao das Financas Publicas pela

moeda autbnoma do Estado

A teoria da realocacdo da poupanca interna é proposta como uma reformulacéo, para
os dias de hoje, da teoria das financas funcionais de Abba Lerner (1943). Esta reformulacéo
na forma de implementacgéo das finangas funcionais consiste na possibilidade de se promover
um sistema de pagamentos integrado entre o Tesouro Nacional e 0 Banco Central, que seja
capaz de instituir um mecanismo automatico de criacédo e de destruicdo de moeda e que com
isto venha a gerar recursos autbnomos para o Estado, isto é, autdbnomos em relacdo a
tributacdo e a renda. O atual patamar de avango tecnoldgico dos sistemas de pagamentos, que
permite a realizacdo de transferéncias internacionais, online, de modo automaético, era
simplesmente inadmissivel de ser vislumbrado em termos de ciéncia durante as décadas de 40
e 50, quando da formulacdo das Finangas Funcionais. A operacionalidade bancaria de hoje
permite trazer para a esfera das transferéncias bancérias automaticas os objetivos originais de
politica econdbmica das Financas Funcionais. Pela teoria das financas funcionais, a estrutura
das financas publicas fora concebida pela emissdo de moeda como instrumento de geracdo de
receitas publicas (no inicio do processo) e pela tributacdo (no final do processo), conjugada ao
lancamento de titulos puablicos (apés o crescimento do produto), como respectivos
instrumentos de destruicdo da moeda que havia sido emitida e de enxugamento do “excesso
de poupanca” gerado pelo respectivo “excesso de moeda” em circulagdo.

Pela teoria da realocacdo da poupanca interna, os recursos do Estado, no primeiro
momento, sdo criados de modo idéntico as Financas Funcionais, ou seja, pela emissdo de
moeda. No entanto, a diferenca fundamental tanto do lado teérico quanto do lado operacional
se faz na questdo da sua destruicdo, isto é, na retirada dessa moeda de circulagdo®. Enquanto
que para Abba Lerner a tributacdo era o principal instrumento dessa funcdo, para a teoria da
realocacdo da poupanca interna a destruicdo de moeda ocorre de maneira automatica, a sua
criacdo, por um instrumento especifico da politica monetaria.

Na abordagem da teoria das finangas funcionais, a moeda é sempre emitida de acordo
com as necessidades de geracdo de receitas do Estado. Na teoria da realocagdo da poupanca
interna, a moeda sé é emitida em quantidade substancial no primeiro momento, quando da
instalacdo de seus instrumentos operacionais, pois a emissdo deste montante de moeda é

acompanhada, de forma automatica, da respectiva destruicdo (retirada de circulacdo) de um

2 Portanto, a divergéncia se encontra mais no plano da operacionalizacdo do que em uma inovagdo teérica
stricto sensu.
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volume de moeda de mesmo valor do volume de moeda que fora emitido®. Com a destruicéo
de moeda, se realiza o recolhimento automéatico de um mesmo valor de moeda, proveniente
dos depositos a vista do mesmo banco comercial em que fora realizado o depdsito a vista,
gerado pelo Banco Central para as despesas do Tesouro Nacional. Isto representa, na pratica,
um recolhimento compulsério de mesmo valor do depdsito a vista efetuado pelo Banco
Central, com compulsério de 100%, incidente sobre os saldos existentes de depdsitos a vista
do banco comercial que recebera o novo depdsito efetuado pelo Banco Central. Estabelece-se,
assim, a nocdo de que toda moeda que é posta em circulacdo, pelo Estado, possui a
contrapartida da retirada de circulacdo de uma moeda de mesmo valor, originada do mesmo
banco onde o Estado efetuara o referido depdsito. Este processo se constitui na formagdo de
uma conta de reservas bancarias externa a base monetéria. Conta esta, denominada de
Reservas Extra-Bancarias, justamente por ser externa a base monetaria e por ndo prover
nenhuma operagéo de liquidez ao sistema financeiro. Por somente realizar transagdes entre o
Banco Central e o Tesouro Nacional, também ndo computa nenhuma forma de rubrica de
divida puablica interna, pois o seu volume de liquidez administrado ndo corresponde a
nenhuma forma de expansdo e/ou reducdo da base monetaria. As Reservas Extra-Bancéarias
ndo promovem qualquer forma de provisdo de liquidez para a expansdo e/ou reducdo dos
saldos dos meios de pagamentos®>.

O volume de liquidez disponivel na conta de Reservas Extra-Bancarias, proveniente
da destruicdo de moeda, através de um recolhimento compulsorio especifico sobre depdsitos a
vista, paralelo e concomitante a taxa tradicional de recolhimentos compulsérios sobre
depdsitos a vista é responsavel pela formacdo de recursos para o Estado. Recursos estes que
estardo disponiveis sob a forma de “receitas publicas” e de “poupanca publica”, para
justamente vir a serem realizados novos depoésitos a vista para as respectivas funcdes de
“gastos publicos” e de “investimentos publicos”. A relevancia do termo “realocacdo da
poupanga interna” esta na questdo do comando da demanda efetiva pelo investimento publico,
ao reestruturar os processos de formacdo da poupanca publica, pela moeda autdbnoma do
Estado e da poupanca privada, pela repercussdo enddgena do crescimento da renda agregada,

alavancado, de sobremaneira, pelas séries de injecBes de investimentos e gastos publicos.

2 Assumindo que ndo haja mudancas endégenas nos precos no momento da injecdo exégena de moeda. Cabe
notar que os pregos podem ser alterados por outras forgas enddgenas, mesmo se considerando as desoneracdes
tributrias.

% |Isto pode sugerir a aceitacdo da abordagem do multiplicador monetéario. Porém, o objetivo é impedir a
canalizacdo desta injecdo exogena pelo sistema bancario para operagfes adicionais de crédito,
independentemente de uma oferta endogena de moeda-crédito gerada pela demanda adicional criada pela
intervengdo ou de uma relagdo entre reservas e empréstimos.
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O investimento publico e a poupanca publica sdo gerados pelos ciclos de criacéo e
destruicdo automaticas de moeda, quer dizer, os ciclos de reutilizacdo, de reaproveitamento da
moeda que ja estava em circulacdo, para a criagcdo prioritaria do investimento publico e da
poupanca publica, de forma automatica e independente a tributacdo e a renda. Assim, tanto o
automatismo entre “investimento publico e poupanga publica”, quanto os instrumentos que
possibilitam as reestruturacdes da poupanga privada, e por extensdo do investimento privado,
vém a cabo na direcdo da reestruturacédo da poupanca interna como sendo o elemento mor do
lado real da economia que representa o verdadeiro lastro (transformacdo do equilibrio da
renda) para as transformacGes advindas do lado monetéario e do lado tributario. Desta forma,
quando o Estado reutiliza recursos ora criados e destruidos automaticamente para fins de
investimento puablico e quando os bancos comerciais alavancam depdsitos a vista
(provenientes da expansdo da atividade econémica, resultante da maturacdo dos investimentos
publicos e privados), se estd “realocando a poupancga interna” como um todo, tanto a publica,
quanto a privada, pois a poupanca privada passa a ser um reflexo endégeno do impulso inicial
exdgeno do investimento publico sobre toda a renda agregada. A alavancagem que € dada a
poupanca privada pelos bancos comerciais € uma consequéncia da alavancagem inicial da
poupanca publica realizada pelo Tesouro Nacional, indutora de todo um processo de
agregacdo de valor. Este encadeamento aqui se faz pelo conceito de que na teoria da
realocacdo da poupanca interna, a moeda exdgena vem a ser o principal elemento catalisador
da moeda enddgena.

A politica monetéaria assume o duplo comando sobre a politica econémica: promocao
da politica fiscal e manutencdo da estabilidade macroeconémica. Para a promocéo da politica
fiscal, se segue, no primeiro momento, com 0 mesmo instrumento das finangas funcionais de
Abba Lerner, a emissdo de moeda, em seguida, esta mesma moeda, ora emitida e destruida
automaticamente, sera reutilizada®®, ou sob a forma de gastos publicos, ou sob a forma de
investimentos publicos. Como o comando da demanda efetiva pertence a decisao de investir

do Estado, a reutilizacdo, para fins de investimento publico, da moeda destruida que assumira

% A reutilizacdo da moeda anteriormente destruida corresponde a utilizacdo do saldo de recursos monetarios
depositados nas Reservas Extra-Bancérias para a realizacdo de novos depoésitos a vista de gastos publicos e de
investimentos publicos. Este fato, num primeiro momento, assume a prerrogativa da manutencéo do nivel de
gastos publicos e de investimentos publicos das execucfes orcamentérias do Estado. A reutilizacdo da moeda
anteriormente destruida, retirada da base monetéria por estar depositada nas Reservas Extra-Bancarias,
representa a re-injecdo dos mesmos niveis de gastos publicos e de investimentos puablicos, com a diferenca
fundamental de ndo se estar utilizando o instrumento da “tributagcdo” como canal de formagio destes recursos
pUblicos, e muito menos de se estar ampliando 0s meios de pagamentos e a base monetéaria em funcdo das
operagdes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. A decisdo para a expansdo dos gastos publicos e dos
investimentos publicos depende estritamente das regras de planejamento econdmico atreladas ao produto
potencial e ao balango de pagamentos.
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a funcdo de poupanca publica, vem representar um processo de “realocagdo da poupanca
publica”. Para a manuten¢do da estabilidade macroecondmica sdo feitas reformulagdes
operacionais com a instituicdo de duas taxas de recolhimento compulsorio sobre os depdsitos
a vista.

A primeira taxa serd aplicada de forma pré-agendada em relacdo a toda data de
deposito & vista, a ser criado pelo Banco Central em qualquer banco comercial®’. Esta taxa
recolhera, do banco comercial, em que vier a ser efetuado o depdsito a vista, pelo Banco
Central, um volume de recursos de mesmo valor deste depdsito a vista gerado pelo Banco
Central?®. Os recursos a serem recolhidos automaticamente serdo provenientes dos proprios
depositos a vista dos bancos comerciais. Estabelece-se, com isto, um compulsério de 100% do
valor de todo depdosito a vista recebido do Banco Central, incidente sobre o montante de
depdsitos a vista, administrado pelo banco comercial receptor e determinado para a mesma
data de efetuagdo de todo deposito a vista a ser gerado pelo Banco Central. Este é o processo
de destruicdo automética de moeda.

A segunda taxa corresponde a atual taxa de recolhimentos de depositos compulsérios
sobre os depdsitos a vista. A funcdo desta taxa diz respeito ao gerenciamento tradicional da
liquidez, por isto, assim chamada de taxa tradicional de compulsérios. Ao se utilizar a
emissdo de moeda, no lugar da tributagdo, como instrumento de provimento de recursos para
o0 Estado, se permite que uma grande parcela de tributos seja desonerada de forma integral,

com fins a redistribuicdo da renda, e a formacdo de novos precos relativos, favoraveis ao

%7 Os bancos privados também estdo inseridos no rol de recebimento dos depésitos & vista do Banco Central
porque estes depdsitos a vista correspondem justamente aos pagamentos efetuados pelo governo federal, ou
seja, gastos publicos (incluindo transferéncias governamentais), investimentos publicos e transferéncias
constitucionais para estados e municipios. A estrutura de recebimento de pagamentos do governo federal
engloba o sistema bancario como um todo, inclusive pelo fato de haver o recolhimento obrigatério de
depositos compulsorios diversos sobre os agregados monetarios, também ha a obrigacdo legal do recebimento
de depositos a vista do governo federal, pela legislacdo brasileira. O caso concreto de obrigacdo de
recebimentos de depdsitos a vista do governo federal, por parte dos bancos privados, se refere a legislacdo que
garante a “portabilidade” para os correntistas, isto ¢, a garantia de recebimento de salarios e de proventos de
aposentadoria em quaisquer bancos comerciais de todo o sistema bancario. Como melhor exemplo se encontra
o0 recebimento de beneficios de aposentadoria do INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social).

%8 A necessidade de se estabelecer os pagamentos do Estado, pertinentes ao governo federal (por ser este o
coordenador do Tesouro Nacional e do Banco Central), através de depoésitos a vista do Banco Central nos
bancos comerciais, com a respectiva destruicdo automatica de valores equivalentes, ao invés de se conceber
uma transferéncia direta de recursos do Banco Central para o Tesouro Nacional, esté relacionada com o fato de
que os “fluxos monetarios” criados por estes depdsitos & vista cumprem a missdo de substituir os “fluxos
monetarios” que advinham da tributagdo, mas sem expandir a oferta de moeda em relacdo a estas operacdes de
criacdo e destrui¢do automaticas de moeda. Num raciocinio de financiamento direto do Banco Central para o
Tesouro Nacional, ndo apenas haveria o canal classico de “receitas de senhoriagem”, da mesma forma em que
ndo haveria a logica de implementagdo de um regime de destruicdo automatica de moeda, pois os fluxos
monetarios em foco, ndo estariam substituindo a fungdo da tributagdo, mas sendo somados as formas usuais de
formacéo de financas publicas.
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investimento e & producéo. O principal exemplo de tributacéo a ser eliminada® é a tributagdo
sobre o valor agregado®. Em contrapartida, se faz necesséria a elevacdo dos compulsorios
tradicionais para o enxugamento integral dos fluxos monetarios oriundos das series de
desonerac0es tributarias. Tal razdo condiz a questdo de que o volume de moeda, de depdsitos
a vista, que outrora sofria um processo natural de destruicdo, pela tributacdo, passaria a
representar um adicional 6bvio de depdsitos a vista, a plena disposi¢ao dos bancos comerciais.
Se ndo ocorrer 0 enxugamento deste volume de depdsitos a vista, pela via dos compulsoérios
tradicionais, 0 mesmo se converterd na formacdo de bolhas de liquidez, com repercussdo
inflacionaria, e também para a manipulagdo/especulacdo de diversos ativos, incluindo a area
cambial. Por todas as razBes expostas, a politica monetéria, através destas duas taxas de
recolhimento compulsorio (atuando de forma concomitante), assume a funcdo de promover a
criacdo e a destruicdo automaticas de moeda, para fins de provimento de recursos para o
Tesouro Nacional (politica fiscal) e a funcdo de manutencdo do equilibrio macroeconémico,
impedindo quaisquer perturbagdes na ordem do gerenciamento da liquidez.

A coordenacdo entre as taxas tradicional e paralela (compulsério de 100%:
recolhimento de um valor igual ao valor de todo depdsito a vista efetuado pelo Banco Central)
de recolhimento de depoésitos compulsorios sobre depdsitos a vista representa a principal
instdncia de execugdo da politica monetéaria. Por extensdo, se estabelece como também
principal instancia de execucdo da propria politica econémica, pois a politica monetéria
assume o duplo papel de garantir a estabilidade macroeconémica e de conduzir a expansao da
politica fiscal conforme os niveis permitidos do produto potencial e do balanco de
pagamentos. Na questdo da promocéo da estabilidade de pregos, a politica fiscal, ao atuar pelo
lado da desoneracdo tributaria sobre 0s gastos e o valor agregado, induz a formacdo de novos
precos relativos, com a determinacdo de um vetor de precos favoraveis ao mercado interno. O
estabelecimento de um diferencial natural de precos frente aos bens e servigos importados
funciona como uma espécie de “ancora cambial pelo avesso”. A desoneracdo tributaria sobre
0s precos internos, mantidos os impostos sobre as importa¢des, induz a uma mudanga de nivel
da demanda agregada, atrelado exatamente a este novo patamar de precos menores frente aos

precos dos bens e servi¢os importados. Este instrumento da politica fiscal, que de certo modo

2 O principio da desoneracdo tributéria, integral, sobre o valor agregado, ndo exclui as politicas setoriais
especificas, como a tributacdo sobre cigarros e bebidas alcodlicas, entre outros itens; e também como a
tributagdo sobre o comércio exterior, isto &, sobre importagdes. A desoneracdo sobre o valor agregado tem
como objetivo central de politica econdmica a desoneracdo focada nos bens e servicos produzidos e
comercializados no mercado interno.

%0 Os impostos diretos se inserem na esfera da redistribuicdo da renda agregada, tanto pela reducéo expressiva
para o imposto de renda sobre as menores faixas de rendimento do trabalho, quanto pela determinacéo de
impostos especificos, a exemplo do imposto sobre grandes fortunas.
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poderia vir a ser interpretado como uma “expansdo fiscal liquida” vem a ser contrabalanceado
pelo freio na demanda agregada, promovido pela regulacdo das duas referidas taxas de
compulsorios sobre 0s depositos a vista. A ja& mencionada coordenacdo entre as duas taxas de
recolhimentos de depdsitos compulsérios sobre depodsitos a vista € que vira a promover o
sistema de regulacdo sobre a demanda agregada, de modo a manter a vigéncia deste novo
patamar de precos relativos.

Da mesma forma que a politica fiscal, pelo canal da tributacdo, determina o valor da
moeda para a teoria das financas funcionais®* de Abba Lerner (1943), a politica monetéria
exerce 0 mesmo papel de determinagdo do valor da moeda para a teoria da realocacéo da
poupanca interna, ou seja, por exercer a operacdo de destruicdo de moeda. A destruicdo de
moeda determina o valor da moeda, seja pela tributacdo, seja pela politica monetaria, quando
a operacdo de retirada de moeda de circulacdo representa o enxugamento do excesso de
demanda agregada em relacdo aos niveis vigentes de oferta agregada. Esta é a funcdo da
destruicdo automatica na teoria da realocacdo da poupanca interna, a retirada automatica de
um montante de recursos monetarios de mesmo valor da moeda criada, pelo fato de que a
destinacao desta moeda criada esta vinculada a criacdo de demanda atrelada também a criacao
de oferta. E o fato de que a criagio de um gasto de investimento, ou de despesa corrente do
Estado, esta sempre atrelada ou a expansdo da producdo (expansdo da oferta propriamente
dita, no caso dos investimentos), ou a promoc¢éo da demanda, dentro dos niveis permitidos de
oferta (no caso dos gastos publicos correntes).

As operacGes de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda promovem a
substituicdo dos fluxos monetarios provenientes da tributagdo, em favor deste novo canal de
injecdo e de retirada automaticas de moeda para fins de execucdo da politica fiscal. As
mesmas nao significam uma operacdo isolada da politica monetéria que tem reflexos diretos
na politica fiscal, mas uma operacdo conjunta, integrada, da politica fiscal com a politica
monetéria. Nao se expande a oferta exdgena de moeda em questdo, mas apenas se reestrutura
a mesma oferta exdgena por meio de injecfes e vazamentos simultaneos de renda. No caso
em questdo, a efetivagdo de cada depdsito de “recursos autonomos”, emitidos pelo Banco
Central, para fins de utilizagdo pelo Tesouro Nacional, seré precedida de uma ordem prévia de
“imobilizagdo de depositos a vista” para todo banco comercial em que vier ser realizado o
deposito destes “recursos auténomos”. Os gastos publicos correntes € os investimentos

publicos serdo custeados pelos recursos autbnomos, assim denominados 0S recursos

31 por ser o instrumento de destruicdo de moeda.
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provenientes do mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Estes atuardo
como estabilizadores automaticos de renda, pois serdo definidos anteriormente a renda
agregada a ser gerada. O planejamento quanto a expansdo dos recursos citados promovera o
crescimento inicial da renda agregada em igual magnitude aos valores destes, dentro de um
modelo de crescimento econémico baseado em injecdes e vazamentos automaticos de renda
(criacdo e destruicdo automaticas de moeda).

A criacdo da “poupanca publica” advém justamente deste vazamento automatico de
renda. Com isto, a expansdo da renda é que dependerd do nivel de expansdo dos
gastos/investimentos publicos e ndo o contrério. Os parametros do planejamento referente a
expansao dos gastos/investimentos publicos serdo formatados conforme os limites impostos
pelo produto potencial e pelo saldo em conta corrente do balanco de pagamentos. Pode-se
dizer que o produto potencial e o balango de pagamentos passardo a ser de forma conjunta o
“centro de gravidade” das finangas pUblicas e da determinacdo do ritmo de crescimento
advindo da expansdo das execucdes orcamentarias (investimentos publicos, seguidos de
gastos publicos correntes). E a nogdo de que as variaveis do lado real da economia é que
passam a ser as novas variaveis para a expansao das financas publicas (produto potencial e
balango de pagamentos) em substituicdo a nogdo classica da “capacidade de arrecadagao
tributaria do Estado”.

A execucdo deste regime de financas publicas se passa dentro de um sistema em que
as variaveis monetarias sdo acopladas as variaveis reais. Nao se trata de uma expansdo
monetaria que ira expandir o produto, mas de uma determinacdo da expansdo dos
investimentos publicos e dos gastos publicos, por conseguinte da renda agregada, em que a
determinagdo destes advém de um mecanismo de “redirecionamento”, “realocacdo”, ou
também dizendo de “reaproveitamento” da oferta de moeda que ja estava em circulagdo. A
oferta de moeda em questdo é redirecionada em favor agora da criacdo de novos elementos da
demanda agregada, no caso os investimentos publicos e os gastos publicos. Com a ressalva
extremamente importante de que ndo ocorre qualquer expansdo exdgena dos meios de
pagamentos em funcao da determinacdo de ambos.

Pode-se constatar a presenca de um crescimento da “velocidade renda da moeda”,
dado que a mesma oferta de moeda passa a representar um maior nivel de produto, entretanto,
a contrapartida deste processo estd vinculada a questdo da utilizacdo do produto potencial
como referéncia para a expansdo das contas publicas, da mesma forma que a figura do
“investimento ptiblico”, como majoritaria na lista de prioridades das finangas publicas, exerce

o também papel de expansdo do préprio produto potencial, na medida em que a geragéo e a
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difusdo dos ganhos de produtividade se estabelecem como o maior beneficio social,
resguardando a questdo da estabilidade macroeconémica conjugada & expansédo da renda real.

A manutencao da estabilidade macroecondmica depende, neste aspecto da velocidade
renda da moeda, da atuacdo simultdnea das duas taxas de recolhimentos compulsérios sobre
os depdsitos a vista (tradicional e paralela). A elevacdo inicial da razdo PIB/Meios de
Pagamentos, por conta da expansdo do produto sem haver expansdo dos meios de
pagamentos, ndo implica em descontrole da inflacdo® pelo fato de ser concretizada mediante
a contrapartida da retirada de circulacdo ndo somente de um mesmo valor que fora criado pelo
Estado (seja emitindo moeda, seja reutilizando recursos advindos das Reservas Extra-
Bancérias), mas também de valores idénticos aos montantes de recursos que foram liberados
pelas desoneraces tributarias, além de montantes a mais de depdsitos a vista que fazem parte
de toda uma estratégia de aplicagdo de uma politica monetéria contracionista®. A politica
monetéria em foco € uma politica monetéaria dirigida pela sua integracdo a politica fiscal e
estabelecida pelos pardmetros de manutengdo dos niveis de estabilizacdo macroeconémica.

A execucdo do mecanismo descrito corresponde ao principio da ndo-neutralidade da
moeda em sua plenitude, assegurado pelas condicdes limitrofes impostas pelo lado real da
economia. Ressalta-se a questdo de que pela teoria macroecondmica Keynesiana, para a
formulacdo do multiplicador, ndo existe a distingdo entre “gastos publicos” e “investimentos
publicos”, embora esta distingdo seja fundamental para a Contabilidade Social. A diferenga
aqui produzida esta vinculada a atribuicdo de prioridades de planejamento econémico, em que
os investimentos publicos assumem a dianteira na destinacdo das verbas das execucdes
orcamentarias, sucedidos pela expansao dos gastos publicos correntes, vinculados a expansao
anterior dos investimentos publicos. Esta é a diferenca em relacdo ao fato dos investimentos
publicos serem designados como os principais responsaveis pelo crescimento do produto e 0s
gastos publicos serem designados como os mantenedores do nivel expandido da renda

agregada.

%20 fato crucial a ser frisado é a constatacdo da ndo geragdo de expansdo de meios de pagamentos como
decorréncia da criagdo de gastos publicos e de investimentos publicos. Assim se impede o transbordamento da
expansao do consumo atrelado a renda, num segundo momento de expansdo da atividade econdmica. Este é
um elemento estabilizador, impeditivo das pressdes inflacionarias por forga da expansdo desenfreada do
consumo, pela via da absor¢do da renda expandida pelas inje¢c6es de demanda do Estado.

%% A contrapartida, para a demanda agregada, da retirada direta de um volume expressivo de meios circulantes se
faz a partir da geragdo de investimentos publicos e de gastos publicos, no momento em que estes vém a
substituir a demanda que seria gerada, em tese, pelos meios circulantes drenados. Prevalece a légica de que a
demanda agregada passa a ser expandida de forma planejada e equilibrada, em contraposi¢do a quaisquer
formas de descontrole do consumo agregado advindas de expansdes desordenadas do crédito, ou mesmo de
mecanismos desregulados de alavancagem do mercado financeiro, os quais costumam ter o mercado
imobiliario como refugio final para as ondas de especulagdo.
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A estrutura de determinacdo da renda construida pela teoria da realocacdo da
poupanca interna estabelece a preponderancia dos investimentos publicos, seguidos dos gastos
publicos dentro de uma ldgica operacional na qual os investimentos publicos e 0s gastos
pUblicos gerados ndo se convertem em expansdes desproporcionais do consumo agregado®*.
Toda a geracdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos é regida pela estrutura de
destruicdo automatica de moeda. N& ha, como na forma de andlise tradicional, o0s
comportamentos padrdes provenientes do “multiplicador monetéario” e do “multiplicador de
gastos”, em que acréscimos induzidos de gastos autonomos propiciam acréscimos da renda de
valor superior aos investimentos publicos e aos gastos publicos, por conta da absor¢do da
variacdo dos gastos autbnomos pelo consumo corrente. H&, ao contrario, um crescimento
planejado em relacdo as variacOes estabelecidas para os investimentos publicos e para 0s
gastos publicos.

Este formato de crescimento ndo permite ‘“transbordamentos em excesso da
produtividade” para o consumo, por haver a presenca da contrapartida da destruicdo
automatica de moeda vinculada a criacdo de todos os investimentos publicos e de todos os
gastos publicos. A regra de crescimento inicial da renda agregada é clara: valor da variacao
dos gastos publicos € igual ao valor da variacdo da renda, e valor da variacdo dos
investimentos publicos é igual ao valor da variagdo da renda. No crescimento final da renda,
apenas ocorre um crescimento da renda de forma superior aos valores dos investimentos
publicos (0 mesmo ndo ocorre em relacdo aos gastos publicos) pelo fato destes serem
propiciadores de ganhos sociais de produtividade, em que, de forma enddgena, se dao
transformacfes na renda agregada que sdo representadas por maiores niveis de atividade
econdmica. As transformacGes enddgenas da renda sdo sancionadas por uma também maior
oferta de moeda advinda de um novo patamar de demanda de moeda, que fora originado por
um novo patamar de demanda de bens e de servicos. O lado enddgeno da oferta de moeda
atua, sobretudo, em decorréncia do crescimento da renda que € puxado pela geracdo de
ganhos de produtividade.

Isto se d& tanto com a esfera dos investimentos publicos quanto com a esfera dos
investimentos privados. Uma distingdo nitida entre o estabelecimento de “investimentos

publicos” e o estabelecimento de “gastos publicos”, quanto ao papel atribuido a dinamica de

3 Impede-se uma expansdo desenfreada da parcela do consumo atrelada & renda, por haver uma drenagem de
liquidez dos bancos comerciais (como fendmeno inicial de reacdo do sistema financeiro em relacdo as
intervengdes exogenas de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, impactando de forma direta sobre o
crédito ao consumidor, tanto pela elevacéo das taxas de juros de mercado, quanto pela restricdo dos volumes
de recursos a serem ofertados.
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crescimento econdmico, consiste no exemplo da distingdo entre a construgcdo de novos
hospitais, frente aos custos de manutencdo que advirdo destes mesmos hospitais. O mesmo
raciocinio se estende a todos os investimentos publicos nas areas sociais e de infraestrutura,
como os exemplos das areas de educacdo, energia, portos, aeroportos, ferrovias, rodovias,
hidrovias, entre outros setores. O mecanismo exposto diz respeito ao fato de que os
investimentos publicos tém a atribuicdo prioritaria da expansdo da demanda agregada,
enguanto que os gastos publicos ficam responsaveis pela sustentacdo da demanda agregada. A
figura do “gasto publico planejado”, dentro da estrutura da demanda agregada, vem a
substituir o crescimento descontrolado do consumo que comumente é observado como
consequéncia de estimulos usualmente concedidos ao crédito ao consumidor, além da propria
expansdo tradicional de gastos publicos e de investimentos publicos, isto é, sem se instituir a
I6gica da criacdo e destruicdo automaticas de moeda, imperativa da ndo-variacdo da oferta de
moeda (na estrutura inicial de crescimento da renda) em relacdo a geracdo de gastos publicos
e/ou de investimentos publicos. E apenas a esses componentes da demanda agregada.

A lbgica operacional empregada determina que o fluxo de entrada destes recursos,
nos bancos comerciais, deve ser compatibilizado através da saida de um fluxo de mesmo
valor, previamente agendado para a data da efetivacdo do depdsito a ser feito pelo Banco
Central. De modo que todo banco comercial ndo obtenha algum acréscimo em seu volume de
depdsitos a vista, em funcdo de tal operacdo. Mas, que a0 mesmo tempo, se obtenha um
suporte de fundos para o provimento do equilibrio de sua liquidez, através dos mecanismos
tradicionais oferecidos pelo Banco Central, isto é, se destacam as operagdes de redesconto™,
provenientes de fundos obtidos pelas reservas bancérias propriamente ditas. A propria
desoneracao tributéria sobre o valor agregado ja promove por si s6 uma expansao do volume
de depositos a vista. Por esta razdo, a atuacdo do recolhimento tradicional de depdsitos
compulsorios (pela elevacdo proporcional da taxa de recolhimento face ao montante de
recursos desonerados de tributacdo) se insere como forma de um enxugamento desta

365>

“poupanga privada liberada™”, entdo resultante da desoneracdo tributaria sobre o valor

agregado. Impede-se, a partir dai, a formagdo de uma “bolha de consumo”, ou qualquer outra

% Para o0 auxilio da recomposicao da liquidez dos bancos comerciais, ap6s as rodadas de captacdo de recursos no
mercado interbancério. As operacBes de mercado aberto tenderiam a desaparecer com o resgate da divida
publica.

% Liberada no sentido de deixar de ter havido a tributagdo de parcela de renda privada, além da desoneragdo
tributaria dos bens e servigos internos passar a se situar num espago entre uma reducdo proporcional e uma
reducdo total dos precos, concernentes ao antigo percentual da tributacdo. De toda a forma, a moeda que
deixou de ser destruida, com o fim da tributagdo referida, passa a “sobrar” sob a forma de depositos a vista,
sendo por isto a razdo para o enxugamento proporcional do volume de depoésitos a vista, pela via dos
compulsorios tradicionais, para o impedimento da expanséo desordenada do consumo.
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forma de manipulacdo da liquidez. Isto posto, se redireciona tais recursos para as reservas
bancarias, assim administradas pelo Banco Central, para a reinjecéo tradicional de liquidez
(mercado interbancario e operagdes de redesconto como instancias basicas), destinadas
justamente para os ajustes de liquidez dos portfolios dos bancos comerciais.

A ndo-variagdo da oferta de moeda em fungdo destas operagdes afirma a
independéncia entre 0 mecanismo de substituicdo de fluxos monetarios (criacdo e destruicdo
automaticas de moeda) e a expansdo do meio circulante. O ponto crucial destes langcamentos €
o fato de que esta espécie de depdsito compulsério, no patamar de 100%, difere dos outros
recolhimentos compulsérios sobre os demais depositos a vista. Primeiro, por estarem
depositados no Banco Central em uma conta distinta, de movimentagéo exclusiva do Tesouro
Nacional. Segundo, por que esta conta (Reservas Extra-Bancarias) ndo permite a realizacéo
das operacOes tradicionais de redesconto para os bancos comerciais. Por ultimo, o que
caracteriza o conceito de “recursos autdonomos” ¢ exatamente a noc¢ao de criagao ¢ destruigao
automatica (de forma instantdnea) de moeda, sem interferir na oferta de moeda, sendo
“autonomos” a tributacao ¢ a renda.

A definicdo do termo poupanca interna ndo se faz aqui pela nocdo de que seriam
“recursos poupados”, logo “ndo gastos” pelo Estado, pelas familias e pelas empresas e que
por esta razdo estariam depositados sob a forma de depdésitos a vista, ou demais agregados
monetérios, a disposicdo para a concessdo de linhas de crédito para a realizacdo de
investimentos. O termo poupanca interna adquire a conota¢do “da dominancia da poupanca
publica sobre a formagdo da poupanga interna”, inclusive sobre a propria formacao da
poupanca privada, dado que o crescimento da renda, da qual decorrera a expansdo da
poupanca privada, € influenciado de forma direta pela determinacdo dos investimentos
publicos. A poupanca publica passa a representar a mobilizacdo de recursos pelo Estado,
através de um compulsorio especifico sobre depdsitos a vista, que recolhe, automaticamente, a
mesma quantidade de moeda dos saldos dos depdsitos a vista do banco comercial que
recebera os depdsitos a vista do Estado, referentes a execucao dos investimentos publicos. Em
funcdo deste recolhimento, na conta externa a base monetaria (Reservas Extra-Bancarias),
estardo depositados 0s recursos monetarios que serdo utilizados para os novos depdsitos a
vista que formardo 0s novos investimentos publicos. Por esta razdo, denominados de
poupanca publica. Pelo mesmo mecanismo, Se criam 0S recursos monetarios que serdo
utilizados para os novos depdsitos a vista referentes aos novos gastos publicos, assim

denominados de receitas publicas.
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A diferenca na classificacdo entre poupanca publica e receitas publicas estd na
destinagdo destes recursos e ndo na visdo convencional de que os recursos da poupanca
publica seriam, em tese, provenientes de “cortes de gastos” do orgamento, ou de “picos de
arrecadacdo tributaria”. Como decorréncia desta reestruturacdo das financgas publicas, os
saldos provenientes da arrecadacdo tributdria dos impostos remanescentes formam uma
espécie de fonte suplementar de recursos publicos, se sagrando como uma poupanca
enddgena para o Estado, sobretudo para o governo federal. Tais recursos sao contabilizados, a
parte, em relacdo aos recursos autbnomos, podendo ter destinacdes distintas para a execucao
de investimentos publicos ou de gastos publicos, sendo que todos esses recursos assumem
uma forma residual, ndo prioritéria para a formacao das finangas publicas. A tributacdo passa
a ter a funcdo maior de elemento de corre¢des de distribuicdo da renda e ndo de elemento de
formacédo das financas publicas. O conceito de “poupanga publica”, pela sua nova concepgao
de “recurso imobilizado para a formacdo de investimentos publicos”, ndo estabelece a
analogia de que todos 0s depoésitos a vista criados para a execu¢do das financas publicas
seriam “depositos de poupanga37”.

O conceito de poupanca publica construido pela teoria da realocacdo da poupanca
interna ndo concebe a nogdo de “poupanga” como forma de excedente sob a forma de recursos
orgamentarios nao gastos, mas como “recursos publicos imobilizados para a fungdo e criagdo
de investimentos publicos”. Vistos de uma forma superficial, todos os recursos disponiveis na
conta de Reservas Extra-Bancarias seriam depdsitos de poupanca por ndo serem recursos

3855

oriundos de “receitas de senhoriagem™”, 0 que consiste hum erro gravissimo, uma vez que as

¥ No sentido de agregado monetario, ndo em apenas & atribuicio da forma de aplicacdo financeira assim de
nominada de caderneta de poupanga.

% A destruicdo automatica de moeda tem justamente a funcéo de diferenciar os recursos auténomos em relagéo a
concepcdo tradicional de receitas de senhoriagem. Isto se estabelece ndo apenas por ndo representarem
expansdes de meios de pagamentos, mas por adquirirem a forma aparente de “depositos de poupanga”, mesmo
sem terem a fungdo de “poupanga”, como ja explicitado no caso das receitas publicas destinadas a execugdo
dos gastos publicos. Por esta razdo, de modo diferente ao exemplo histérico da utilizacdo de receitas de
senhoriagem para a execucdo do Plano de Metas, como no Governo JK (1956-1961), o mecanismo de
“realocagdo da poupanca interna” se institui como um instrumento de formacdo de poupanga publica por ser
proveniente de emissdo monetaria acoplada a um mecanismo de destruicdo automatica de moeda de mesmo
valor e assim, de reaproveitamento deste mesmo montante de moeda destruido para novas injecdes de
depdsitos a vista, relativos a novos investimentos puablicos. O que representa um processo de ruptura histérica
em relacdo as formas institucionais de Financas Publicas, empregadas ao longo histéria brasileira. Vide a
seguinte explanagdo: “as reformas de 1964-1967 tiveram por objetivo explicito complementar o sistema
financeiro brasileiro, constituindo um segmento privado de longo prazo no Brasil. A caréncia dessas
instituicGes e instrumentos tinha ficado patente durante o Plano de Metas, cujo financiamento teve como
fontes predominantes a emisséo de moeda, algumas fontes fiscais, parafiscais e o capital externo. A
precariedade daquele segmento do sistema financeiro brasileiro determinava que a emissdo de moeda se
tornasse uma fonte de financiamento inflacionaria, na medida em que os recursos novos criados pelo governo
ndo retornavam ao sistema sob a forma de poupanca financeira, mas, sim, de depésitos a vista, (disponiveis
para gasto imediato)” (HERMANN, 2004, p.76).
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receitas publicas e a poupanca publica estdo depositadas, de forma conjunta, na mesma conta
de Reservas Extra-Bancarias. A vincula¢do quanto a fungdo de investimentos publicos é que
define a atribuicdo de poupanca publica para um determinado montante de recursos prévios
depositados nas Reservas Extra-Bancarias. As receitas publicas, vinculadas a execucdo de
gastos publicos, também foram formadas pelo mesmo mecanismo de destruicdo automatica
de moeda, sem serem “depdsitos de poupanga”. A destinagdo dos recursos disponiveis nas
Reservas Extra-Bancarias, ou seja, a reparticao percentual para a formacéo de gastos publicos
e para a formacdo de investimentos publicos € feita de acordo com os critérios de
planejamento da expanséo da demanda agregada.

Planejamento este, estabelecido pelos niveis do produto potencial e pelo saldo em
conta corrente do balanco de pagamentos. As definicBes aqui construidas de poupanca
publica e de investimento publico de um lado e de receitas publicas e de gastos publicos de
outro lado, aparentemente contraditorias a luz da teoria econémica tradicional, emergem nao
da refutacdo em relacdo a quaisquer conceitos de qualquer doutrina econdmica, mas da
necessidade de especificacdo dos elementos estabelecidos pela teoria da realocacdo da
poupanca interna, isto €, de elementos que sdo formados pelo mecanismo préoprio de “criagao
e destruicdo automaticas de moeda”. A especificidade referida se explica pelo fato de que
todo valor criado possui um valor idéntico destruido e disponibilizado em um fundo
especifico (Reservas Extra-Bancérias) para novas rodadas de criacdo e destruicdo automaticas
de moeda.

Os recursos disponiveis nas Reservas Extra-Bancarias representam ao mesmo tempo
o total de moeda destruida automaticamente e a etapa posterior a emissdo inicial de moeda,
pois serdo agora reutilizados, ou sob a forma de investimentos puablicos, ou sob a forma de
gastos publicos. Surge entdo a questdo da atribuicdo percentual dos recursos totais
depositados conforme aos niveis de demanda estabelecidos pelo planejamento quanto a
expansao das execucdes orcamentérias. A moeda total depositada (proveniente da destruicao
automatica de moeda) que até entdo se apresenta sob um percentual X de poupanca publica e
sob um percentual Y de receitas publicas podera ter estes mesmos percentuais alterados de
acordo com as novas necessidades de expansdo/retracdo dos investimentos publicos, 0 mesmo
valendo para as necessidades de expansao/retracdo dos gastos publicos. O significado disto €
que a destruicdo automatica de moeda cumpre a funcdo de ndo permitir a expansao da oferta

da moeda quando da expansao dos gastos publicos e/ou dos investimentos publicos. Todavia,
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as novas destinacGes da moeda destruida sdo estabelecidas pelas regras de planejamento do
crescimento econdmico, seja pela manutencdo dos niveis anteriores de investimentos publicos
e de gastos publicos, seja pela alteracdo destes. Somam-se a estes montantes de recursos as
novas rodadas de emissdo de moeda (acompanhadas também de destruicdo automatica de
moeda), quando se decide pela expansao conjunta dos niveis dos investimentos publicos e dos
gastos publicos.

Os ciclos de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda definem a criagdo de uma
unidade de poupanca publica (destruicdo automaética de moeda) a cada unidade criada de
investimento publico (criagdo de moeda). E o principio da reutilizagdo da moeda
anteriormente e contabilmente destruida, que vem assumir a forma de novos depdsitos a vista,
referentes a execucdo dos investimentos publicos. O mesmo mecanismo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda também corresponde a geracdo de uma unidade de gasto
publico (pela emissdo de moeda, ou reutilizacdo da moeda anterior destruida) que determina,
de forma automatica, uma unidade de receita publica (destruicdo automatica de moeda). No
entanto, as decisdes de criacdo de gastos publicos sao feitas a reboque das decisdes de criacdo
dos investimentos publicos, pois o comando da demanda efetiva é exercido pela
preponderancia da geracdo de ganhos de produtividade sobre todo o processo de agregacao do
valor. A criacdo da poupanca privada vem a ser um fendmeno econémico decorrente da
criacdo da poupanca publica. Esta é a principal materializagdo do objetivo tedrico de
“transformagdes exdOgenas que determinam transformagdes endogenas”. O conceito de
“realocacdo da poupanca interna” assume uma defini¢do original a partir do fato de que as
transformacdes de ordem monetéria e tributaria promovem as transformac6es de ordem real,
ao reestruturarem ndo apenas as financas publicas, mas também as condi¢des de determinacao
da renda agregada, responsaveis pelo “equilibrio macroeconémico”, isto €, as condi¢des
macro de equilibrio entre “investimento e poupanga”. A criacdo final da poupanca interna
(publica e privada) é o fundo de recursos do lado real da economia, proveniente dos novos
patamares de tributacdo, e de renda agregada, que garante o lastro fiduciario a toda estrutura
de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.

Os recursos autbnomos do Estado sdo recursos concernentes a reestruturacdo da
demanda agregada, em que sdo expandidos, num primeiro momento, 0S gastos e 0S
investimentos publicos, para um mesmo nivel de oferta de moeda. O ciclo de criagdo e
destruicdo automatica de moeda, também denominado de alavancagem de depdsitos a vista,
comandada pelo Tesouro Nacional, tem a fun¢do de manter a oferta de moeda inalterada em

relacdo a estas intervencdes exdgenas (verticais) de provimento de recursos, isto €, de criacéo
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de depdsitos a vista a partir destas operacdes casadas entre 0 Tesouro Nacional e o Banco
Central. A variagdo da oferta de moeda, dentro da estrutura da teoria da realocagdo da
poupanca interna, é determinada de forma endogena, de acordo com a expansao dos depositos
a vista pelos proprios bancos comerciais, conforme o ritmo de concessdo de moeda-crédito,
ou seja, oriundo do ritmo de crescimento da atividade econémica.

A “alavancagem” de depdsitos a vista, comandada pelo Tesouro Nacional,
compreende, entdo, a fase exdgena de realocacdo da poupanca interna, que corresponde aos
ciclos de formacédo e de utilizacdo da “poupanga publica”: destruicdo de moeda, de forma
automética (formag&o)*® e criacdo de investimentos plblicos a partir destes recursos
monetérios destruidos. A expansdo enddgena da poupanca privada e por extensdo da
poupanca interna, ocorre em funcdo do crescimento econdmico conduzido pela maturagdo®
dos investimentos, tanto publicos, quanto privados. Crescimento econdmico este, capitaneado
pela taxa de investimento agregado, que propicia a geracdo e a difusdo de ganhos de
produtividade e que também possibilita 0 crescimento da renda per capita. O conceito de
realocacdo da poupanca interna passa, entdo, a fazer a distingdo conceitual entre poupanca
publica e poupanca privada: poupanca publica, sempre exdgena, pois precede a renda e a
tributacdo e é determinada pela criacdo e destruicdo automaticas de moeda; poupanca
privada, exdgena: oriunda da desoneracdo tributaria sobre o valor agregado, impactando na
reformulacéo dos precgos relativos e oriunda da mudancga das faixas de incidéncia do imposto
de renda, em favor das faixas de menores rendimentos do trabalho, e também para micro,
pequenas e médias empresas; e enddgena: oriunda do crescimento da renda e do emprego, da
maturacdo dos investimentos publicos e privados, sancionada pela expansao da concessao de
moeda-crédito pelos bancos comerciais conforme o processo de agregacao do valor, na fase
assim concebida como funding.

A alavancagem de depdsitos a vista, comandada pelo Tesouro Nacional, estabelece o
principio da preservacdo dos valores dos depositos a vista dos bancos comerciais em relacéo
as operagdes de criacdo e destruicdo autométicas de moeda. Este principio do Tesouro
Nacional € 0 mesmo principio que garante a preservacdo dos valores dos depdsitos a vista dos
correntistas dos bancos comerciais em relacdo a “alavancagem” promovida por estes mesmos

bancos. Os bancos comerciais alavancam o0s depositos a vista de seus clientes, isto é,

%9 N4o se trata da poupangca criando o investimento, como na teoria tradicional classica, mas da movimentagdo da
realizacdo de depdsitos a vista para a execucdo de investimentos publicos, com recursos imobilizados e
direcionados (poupanca publica, nas Reservas Extra-Bancdrias) para a criagdo dos depositos a vista de
investimentos publicos.

0 Expansdo da renda agregada e dos niveis de produtividade como reflexo da expansdo do investimento
agregado.



64

“reutilizam” estes mesmos depositos para concessdes de crédito e diversas aplicagdes
financeiras, dentro do propdsito de geracdo de lucro para os proprios bancos. No entanto, 0s
bancos garantem a manutencdo dos saldos originais destes depdsitos a vista, sendo que 0s
direitos de saques séo estipulados por limites diarios, concernentes as regras de preservacao
dos niveis de liquidez, que asseguram a solvéncia dos bancos comerciais. O Tesouro Nacional
passa a atuar em relacdo aos bancos comerciais de forma semelhante a que os bancos
comerciais atuam em relacdo aos seus correntistas. Da mesma maneira que 0s bancos
comerciais alavancam, “reutilizam” os depositos a vista de seus correntistas, garantindo a
integridade dos valores destes depdsitos a vista, o Tesouro Nacional passa a “reutilizar”,
“reaproveitar” e por isto “alavancar” os depositos a vista administrados por estes bancos
comerciais (pela destruicdo automatica de moeda e posterior reutilizacdo desta mesma moeda
para criacdo de depdsitos a vista do Banco Central), garantindo também a integridade dos
valores destes depdsitos a vista. A incidéncia concomitante das duas taxas de recolhimentos
compulsdrios, mencionadas anteriormente, mais as duas contas de reservas (bancarias
tradicionais e Extra-Bancarias), representam o aparato fundamental de execucdo da politica
monetaria e de regulacdo dos niveis de liquidez.

Delimita-se, de tal forma, as fungdes das reservas bancérias e das Reservas Extra-
Bancérias para a execucdo da politica monetaria. As Reservas Extra-Bancarias ficam
encarregadas de recolher a moeda destruida automaticamente (compulsério de 100% sobre 0s
depdsitos a vista, para o recolhimento de um mesmo valor dos depdsitos criados pelo Banco
Central) e de assim serem provedoras dos recursos autbnomos para a criacao de gastos e de
investimentos publicos. As reservas bancarias ficam encarregadas de regular a liquidez pelo
balanceamento do recolhimento dos dep6sitos compulsérios tradicionais com a contrapartida
de instrumentos tradicionais de reinjecdo de liquidez, a exemplo das operacBes mercado
aberto, que se tornam menos importantes a medida que a divida pablica é resgatada, e de
redesconto. A politica monetaria cumpre, através destas duas contas de reservas, a funcdo de
provedora de recursos para a politica fiscal, e a funcdo de manutencdo da estabilidade
macroecondmica, pela regulacdo dos niveis de liquidez entre as operacBes de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda e o gerenciamento tradicional da propria liquidez.

Ratifica-se, de tal modo, que o conceito de criacdo e destruicdo automaticas de moeda
acaba por produzir um conceito semelhante para a mesma funcdo desempenhada, o conceito
de “substitui¢do de fluxos monetéarios”. Substituicdo de fluxos monetérios significa que os
fluxos de moeda injetados na economia, no caso os fluxos de moeda provenientes das

Reservas Extra-Bancarias, passam a substituir a funcdo (geracdo de recursos publicos) de
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antigos fluxos de moeda (tributagcdo). O desaparecimento da tributacdo, em sua maior parte,
libera liquidez sob a forma de depositos a vista, e passa a reforcar o volume de depdsitos a
vista que serda recolhido (pelo compulsorio tradicional) para as reservas bancérias tradicionais.
Este acréscimo de recursos depositados nas reservas bancarias representa uma expansdo da
base monetaria. O mesmo corresponde justamente ao acréscimo do colchdo de liquidez do
Banco Central, para a provisdo de ajustes dos portfélios bancérios, face as oscilagdes destes
em relacdo as intervencdes integradas do Tesouro Nacional com o Banco Central, nos bancos
comerciais.

Substituicdo de fluxos monetarios (conforme exposto na Figura 1) representa o fato de
que a injecdo de um fluxo de moeda emitido para cumprir as fungdes de gastos e de
investimentos publicos, no lugar de um fluxo que teria sido, em tese, obtido pela via da
tributacdo, substitui os fluxos monetarios tradicionais de tributacdo e de despesa publica. No
entanto, esta “substitui¢do de fluxos monetarios” consiste na “realocacdo de depdsitos a
vista”, antes “ociosos”, em “depositos a vista produtivos”, com a prerrogativa de se manter
inalterada a oferta de moeda em relacdo a estas operacdes. Quando se usa 0 recurso da
emissdo de moeda, no lugar da tributacdo, dada a criacdo e a destruicdo automaticas de
moeda, a moeda entdo emitida ndo vem a compreender o conceito tradicional de receitas de
senhoriagem.

A criacdo e destruicdo automaticas de moeda, no lugar da tributacdo, permite
redirecionar as funcdes de consumo, de investimento e de producéo, bem como dos depositos
a vista que seriam direcionados para 0s pagamentos de impostos, passando estes agora a
desempenhar funcbes na atividade econdmica. No entanto, a liberacdo destes depdsitos a
vista, com o fim da destruicio de moeda que ocorria com a tributacdo, sofre uma
contrapartida de enxugamento de liquidez (como mencionado anteriormente) através da
elevacdo proporcional do recolhimento compulsério tradicional sobre os depositos a vista, de
todo o sistema bancério.

De fato, ocorre uma “realocacao” dos fluxos de depdsitos a vista quanto aos papéis
desempenhados por estes na formacdo do consumo, do investimento e da producao, isto €,
ocorre uma “realoca¢do da poupanga interna”, pois a substituicdo da tributagcdo pela emissao
de moeda, sem expandir a oferta de moeda em funcéo da destruicdo automatica de moeda,
permite a reestruturagdo concomitante das poupancas publica e privada. Ao se substituir a
tributacdo como instrumento de provimento de recursos para as finangas pablicas, se permite
a possibilidade de se desonerar uma grande parcela de impostos com fins a reformulagdo de

precos relativos, a reestruturacdo da poupanca interna e a redistribuicdo da renda
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propriamente dita. No caso, se permite desonerar, de forma integral, salvo em alguns casos, a
tributacdo sobre o valor agregado, da mesma forma que também € possivel reduzir, de forma
consideravel, a tributacdo sobre a renda, para as faixas de menores rendimentos. A tributacgéo,
a partir dai, deixa de ser um instrumento de formacéo de receitas para o Estado, para se tornar
um instrumento de correcdo das distor¢Bes quanto a apropriacdo, isto €, no que tange a
distribuicéo funcional da renda.

Figura 1 - Funcionamento do Sistema de Substituicao de Fluxos Monetarios (Base

Monetéaria e Recursos Autbnomos)

Reinjecéo Tradicional de Liquidez

»
>

Reservas Depdsitos a
Bancérias no Vista nos
Banco Central Bancos

A

Comerciais

Compulsorios Tradicionais
A

Compulsorio de 100% sobre
depositos a vistax

Reservas
Extra-
Bancarias no
Banco Central

Depdsitos a vista criados pelo Banco Central, nos bancos
comerciais (recursos autbnomos)

* Recolhimento automatico de recursos de mesmo valor dos depositos & vista criados pelo Banco Central.

Fonte: elaboragdo do autor (2013).

O primeiro passo é a emissdao de moeda na primeira rodada. Entdo, h4 a devolucéao
deste dinheiro para o Banco Central, pela via do recolhimento compulsério sobre os depésitos
a vista. Trata-se de um compulsério paralelo e concomitante ao compulsorio tradicional sobre
os depdsitos a vista. A funcdo deste compulsorio é recolher, de forma pré-agendada, para a
data de todo o depdsito a vista, a ser criado pelo Banco Central, nos bancos comerciais, um
volume de recursos monetarios de mesmo valor deste depdsito. Funciona, assim, como uma
espécie de compulsério de 100% sobre a emitida, direcionado para uma caixa de

movimentacdo exclusiva do Banco Central com o Tesouro Nacional, o qual ndo ficara
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disponivel para os bancos sob qualquer forma de redesconto ou linha de liquidez. A
poupanca automatica do Estado provém desta caixa de recursos.

O segundo passo é reutilizar esta moeda que fora recolhida para novas injecdes,
acrescida/ ou nao de novas rodadas de emissfes para cobrir as expansdes/ou manutencdes dos
niveis de gastos e de investimentos publicos. Dos respectivos depositos a vista nos bancos
comerciais, também serd recolhido o mesmo valor dos depdsitos para essa mesma conta
especifica entre 0 Tesouro Nacional e o Banco Central. No terceiro passo, se repete a mesma
operacdo, sempre mantendo o volume de moeda equilibrado, pois essas injecGes ndo vao
representar acréscimos de moeda em circulacdo e assim por diante. Cada unidade de moeda
injetada correspondera sempre a uma unidade de moeda retirada automaticamente, e em
seguida a ser reutilizada para novas injecoes.

A substituicdo da tributacdo, por este mecanismo, possibilita a reducdo de diversos
custos da cadeia produtiva, e a0 mesmo tempo se produz um colchdo de depoésitos a vista, a
mais para os bancos, resultante dos fluxos monetarios liberados pela série de desoneragdes
tributarias. Este novo colchdo de reservas vem, assim, ser regulado pelo compulsorio
tradicional, em que a taxa de recolhimento sofre respectiva elevacdo proporcional ao mesmo
volume de liquidez, liberado com as desoneracdes tributérias.

Quanto aos recursos criados e destruidos automaticamente pelo Banco Central ndo ha
crescimento de divida porque tais recursos ndo serdo contabilizados no compulsério
tradicional, mas numa conta de reservas bancarias a parte, denominada de Reservas Extra-
Bancarias, por ser justamente uma conta “externa” a base monetaria. Conta esta de
movimentacdo exclusiva do Tesouro Nacional, ndo implicando em crescimento da divida do
Banco Central. Mas compreendendo um ciclo de emissdo, retirada, e reaproveitamento da
mesma moeda anterior para novas injecdes, acrescida de novas rodadas de emissdo, em que se
mantera sempre o equilibrio do volume de liquidez, ou seja, sem excesso de moeda, e sem
compressdo da oferta de moeda, em relacdo a tais operacOes de criacdo e destruigédo
automaticas de moeda. A denominacdo de “recursos autonomos” se dd para os recursos
criados pelo Banco Central, através da emissdao de moeda, e de propriedade do Tesouro
Nacional. Estes recursos compreendem a “moeda autonoma do Estado”, que precede a
tributacdo e a renda, e que interagem aos depositos a vista dos bancos comerciais, mas, sendo
geridos por uma conta de reservas bancarias externas a base monetaria: a de Reservas Extra-
Bancérias, de movimentacao exclusiva do Tesouro Nacional.

Deste processo, surge um questionamento: se todo més se injeta papel moeda na

economia (e se retira 0 mesmo valor, via bancos, através de compulsorios), na verdade, todo



68

més sera criada infinitamente nova moeda, ou seja, o0 estoque seria infinito, e a divida do
Banco Central, ao se retirar o compulsorio, também n&o seria explosiva? A resposta é ndo. A
separacao operacional entre as duas taxas de recolhimento compulsério (tradicional e paralelo
de 100%) deixam bem claras as respectivas atribuicdes, e implicacdes das duas perante ao
gerenciamento da liquidez e & formacdo de divida publica interna. Neste caso, divida do
Banco Central, com a expansdo da base monetéria em funcdo do crescimento das reservas
bancarias tradicionais.

A emissdo de moeda, ao ser disponibilizada para o Tesouro Nacional, tem a sua
destruicdo automatica pelo compulsoério paralelo. Este, na pratica, representard, para todo
banco comercial, um recolhimento, junto ao Banco Central, de um valor idéntico ao depdsito
efetuado pelo préprio Banco Central, neste banco comercial, na mesma data do referido
depdsito a vista. O que corresponde, de forma equivalente, em termos operacionais, a um
recolhimento compulsério de 100% sobre a moeda emitida, de modo que haja uma operagéo
casada, simultanea, de criacdo e de destruicdo de moeda. Estes recursos recolhidos,
imobilizados, e depois reutilizados, ndo representam divida publica interna porque nao sao
contabilizados na base monetaria, ndo sendo disponiveis para qualquer operacdo tradicional
de regulagéo dos fluxos de liquidez entre o Banco Central e o sistema financeiro.

Com relagdo ao compulsoério tradicional, ao ser utilizado inicialmente para drenar o0s
fluxos monetérios advindos das desoneracdes tributarias, o0 mesmo expande, de forma
proporcional, a divida publica interna em méos do Banco Central correspondente a ampliacao
da base monetaria. As desoneracfes geram uma expansdo do componente das reservas
bancarias tradicionais. No entanto, o custo de manutengdo desta “divida publica”, da mesma
forma que para a divida expressa em “titulos publicos”, sera anulado para o orgamento
publico. Os recursos para as recompras, antecipacdes, ou redescontos de titulos publicos,
propriamente ditos, serdo provenientes da mesma estrutura de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda, isto €, se resgatam papéis do mercado financeiro a “custo zero” para o
Tesouro Nacional. Por esta razdo, as chamadas “operagdes de redesconto”, um dos
instrumentos dos esquemas tradicionais de reinjecdo de liquidez, vem a se notoriezar como
um dos principais canais de interacdo entre o Banco Central e os bancos comerciais quanto a
administracdo diaria dos fluxos de liquidez dos portfolios bancarios.

O fato de se ampliar a divida publica, no tocante as “reservas bancérias”, € ndo em

9541

relagdo as “Reservas Extra-Bancérias”™ se ajusta a questdo da elevacdo do compulsorio

* No entanto, essa expansdo da divida publica ndo ocorre de forma explosiva, e nem de forma constante.
Corresponde, no primeiro momento, aos recursos recolhidos para as reservas bancarias, provenientes da
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tradicional para fins de enxugamento da liquidez liberada, com a série de desoneracGes
tributérias. Todavia, tal divida tem na verdade apenas um efeito contébil, de registro de
obrigacGes do Banco Central, e ndo representa um novo custo para a politica fiscal, o qual
viesse a promover restricdes de gastos e de investimentos publicos, dentro de uma logica de
contingenciamento orcamendrio. Esta divida (ampliacdo das reservas bancarias) é de fato a
ampliacdo do colchdo de liquidez para os bancos comerciais, para a manutencdo de seus
portfélios de aplicacbes financeiras, face tanto a ampliacdo dos compulsérios tradicionais,
como as proprias intervencdes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, realizadas pela
integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central.

Na questao da geragdo do “valor”, a destruicao automatica de moeda, que determina a
criacdo de poupanca publica, determina, para o Estado, uma forma de valor equivalente ao
valor gque tinha sido criado com a emissdo de moeda destinada a efetivacdo de gastos publicos
e de investimentos publicos. A forma equivalente de valor, aqui expressa, ndo corresponde a
forma equivalente de valor entre duas mercadorias, conforme a definicdo de Marx (MARX,
1983, Volume I, Tomo I). Na concepcdo de moeda-mercadoria de Marx, uma mercadoria nao
expressa o seu valor em si propria, mas em uma outra mercadoria, dentro de uma relacdo de
troca. Relacdo esta configurada através de uma quantidade dessa segunda mercadoria para
servir de equivalente do valor da primeira mercadoria. Por esta razéo é que o dinheiro assumia
a funcdo de equivalente geral para as duas mercadorias, isto é, por ser o equivalente geral
desta relacdo de troca. Neste sentido, a destruicdo automatica de moeda gera um valor para o
Estado, de forma equivalente ao valor que havia sido gerado com a criacdo de moeda para fins
de gastos publicos e de investimentos publicos. Nao se trata da personificacdo do valor de uso
em valor de troca de uma mercadoria em relacdo a outra mercadoria, muito menos de criacao
de um valor equivalente entre duas moedas. Isto seria algo absolutamente errbneo de ser
concebido, dado que obviamente uma unidade de moeda € igual, em valor, a outra unidade de
moeda de um mesmo pais! A afirmacdo para a determinacdo do valor se baseia no fato de que
a moeda ndo produz valor por si s4, mas somente quando esta se destina a realizacdo de
producdo, ou seja, quando ha vinculacdo direta da criacdo de fluxos monetarios a criacdo de

fluxos reais.

liquidez liberada pelas desoneragdes tributarias, e em seguida, ao crescimento nominal das reservas bancérias,
em funcdo do crescimento nominal do recolhimento compulsério, advindo da expanséo endogena da oferta de
moeda-crédito, decorrente do crescimento da atividade econdmica. Cabe frisar que toda essa estrutura de
endividamento corresponde apenas a formalizagdo contabil, exigida para os langcamentos tradicionais das
funcGes do Banco Central quanto ao gerenciamento da base monetéria, e ndo a um processo de endividamento,
oriundo da politica monetéria, que viesse a implicar em alocagdo de recursos por parte da politica fiscal.
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Assegura-se, por este mecanismo, o poder do Estado em conduzir a demanda efetiva
pela criacdo de investimentos publicos, seguida da criacdo de gastos publicos, numa estrutura
similar a estrutura proposta originalmente por Keynes. No entanto, a estrutura aqui construida
ndo representa a formacéo de déficits publicos, aos moldes de Keynes. A justificativa esta no
fato de que as criacbes de moeda, referentes as criacbes dos gastos publicos e dos
investimentos publicos possuem a contrapartida das respectivas destruicdes automaéticas de
moeda de mesmo valor destes gastos publicos e destes investimentos publicos. Isto
corresponde a determinacdo de investimentos publicos e de gastos publicos sem haver a
expansdo dos meios de pagamentos. De fato, a destruicdo automética de moeda, ao criar a
poupanca publica no exato momento da criagdo dos investimentos pablicos, da mesma forma
que pela criacdo das receitas publicas no também exato momento da criacdo dos gastos
pUblicos, é que determina o valor para a moeda*? que fora criada pela emissdo monetaria, ou
que tenha sido criada pela reutilizacdo de uma moeda anteriormente destruida, para as funcGes
de investimentos publicos e de gastos publicos.

O conceito de excedente para o Estado, pela teoria da realocacdo da poupanca interna,
significa um montante de recursos de valor integral, que fora retirado da circulacdo monetaria,
equivalente ao valor de um gasto publico ou de um investimento publico que fora antes
gerado pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaética de moeda (moeda autdbnoma do
Estado). Excedente se configura como recursos monetarios a disposicdo do Estado para
geracdo de novos valores para o proprio Estado, isto €, destinados a reinjecdo de recursos
monetarios de valores equivalentes aos recursos monetarios inicialmente criados para a
execucao dos gastos publicos e dos investimentos publicos. A diferenca entre o conceito de
“excedente” para a teoria econdmica convencional em relacdo a teoria da realocacdo da
poupanca interna esta no fato de que “excedente” para o capital significa remuneracgdo sob a
forma de lucros, juros, dividendos, entre outros, cujo reinvestimento visa a ampliacdo do
capital.

Para a teoria da realocacdo da poupanca interna, a “remunerag¢ao do Estado” deixa de
serem majoritariamente baseada nas receitas arrecadadas pela via da tributacdo, para se
institucionalizar pela via da moeda autbnoma do Estado, isto é, pela moeda criada e destruida

de forma automatica. No caso em questdo ha a substituicdo da remuneracdo do Estado a partir

*2 A destruicdo automatica de moeda determina o valor pelo fato de impedir que a moeda injetada se estabeleca
como uma “moeda a mais” em circulagdo. Pela retirada automatica de circulagao de um valor equivalente, o
valor inicial da moeda ndo se altera em funcdo de sua inje¢do na rede bancaria. Com isto, a relagdo com os
precos da economia ndo sofre pressdes inflacionarias, por ndo repercutir em um descontrole da demanda
agregada.
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dos fluxos monetérios que formariam a tributacdo em favor dos fluxos monetérios geridos
pelo mecanismo de cria¢do e destruicdo automaticas de moeda. Razdo pela qual o mecanismo
de criacdo e destruicdo automaticas de moeda também vem a ser conhecido por “substituigdo
de fluxos monetarios”. Faz-se, de tal maneira, a substituicdo do fluxo monetario da tributacgéo,
que era o0 antigo excedente do Estado, antes retirado da renda privada sob a forma de extragdo
de valor percentual dessa mesma renda, para agora haver a disponibilizacdo de recursos para o
Estado sob a forma de recursos injetados na circulagdo monetaria com a respectiva retirada
automatica de valores equivalentes, os quais serdo mobilizados para novas rodadas de
reinjecbes com a mesma drenagem de circulacdo de valores equivalentes aos valores
reinjetados. Excedente do Estado, assim, definido como recursos monetarios mobilizados
destinados a reinjecdo, reutilizacdo ou realocacdo desses proprios recursos para a geragao de
novos valores de gastos publicos e de investimentos publicos.

A justificativa para a geracdo do valor a partir da recanalizacdo do excedente
monetario obtido pela destruicdo automatica de moeda esta no fato de que a geracao primeira
do valor, no caso, a geracdo de renda agregada, consistiu em fluxos de renda de gastos
publicos e de investimentos publicos, no lado real da economia. Estes fluxos por sua vez
geraram a contrapartida, justamente pela destruicdo automética de moeda de um valor
equivalente a cada um destes fluxos, o qual, depositado nas Reservas Extra-Bancéarias pode
ser reempregado sob a forma de novos gastos publicos e novos investimentos publicos. Pela
recanalizacdo do excedente monetario se justifica a nocdo de que variaveis monetéarias
determinam variaveis reais, as quais servem de base da economia real para a determinacédo de
novas variaveis reais por ter havido a geracdo de um valor anterior, isto é, fluxos monetérios
transformados em fluxos reais. A recanalizagdo do excedente ndo corresponde ao excedente
econbmico ou contabil tradicional, a exemplo dos lucros reinvestidos, sendo o lucro a
instancia contabil concebida como receita menos despesa, mas do excedente gerado sob a
forma de valor equivalente, pela destruicdo automética de moeda a geracdo de gastos publicos
e de investimentos publicos.

Por tal razdo, este excedente é agora reempregado como novos gastos publicos e
novos investimentos publicos. E neste ponto que atuam o produto potencial e o balanco de
pagamentos, pois sdo estes os limites para a geraco destes valores*. Os fluxos de renda real,

obtidos pela recanalizacdo de fluxos monetarios sdo a transformacado macroeconémica obtida

*% Cabe enfatizar que o produto potencial é alterado pela prépria politica de investimentos, e a restrico externa
fica reduzida com o aumento das exportages e redugdo das importacdes proporcionadas pela desoneracéo
tributaria em larga escala.
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pela teoria da realocacdo da poupanca interna, em que variaveis monetarias determinam a
criacdo de variaveis reais pela reutilizacdo da moeda disponivel, sob a al¢ada das Reservas
Extra-Bancarias, gerada pela criacdo e destruicdo automaticas de moeda, também denominada
de substituicdo de fluxos monetarios.

A logica da criacdo e destruicdo automaticas de moeda promove a “substitui¢do de
fluxos monetarios” visto que este sistema funciona através da injecdo de um fluxo de moeda,
contrabalanceado pela retirada de circulacdo, no mesmo instante, de um fluxo de moeda de
mesmo valor. O Estado** s¢ injeta uma unidade de moeda em circulagéo se outra unidade de
moeda vier a ser retirada de forma automaética de circulagdo. Estabelece-se, a partir dai, que as
decisbes de gastos e de investimentos publicos serdo executadas sem que haja qualquer
expansdo na oferta de moeda em relacdo a estas operacoes de criacdo e destruicdo automaticas
de moeda. Este € 0 mesmo principio de que para uma mesma oferta de moeda se criam gastos
e investimentos do Estado, e se estabelecem fundos a disposi¢do exclusiva do Estado, de
mesmo valor desses gastos e investimentos publicos, destinados a realizacdo de novos gastos
publicos e de novos investimentos publicos.

A reutilizacdo da moeda anterior é o principio basico de manutencdo dos niveis pré-
determinados de gastos e investimentos publicos. Por isto, neste processo, apenas ocorrerao
novas rodadas de emissdo de moeda quando for decidida a expanséo destes mesmos niveis de
gastos publicos correntes e de investimentos publicos. Caso ndo existisse a destruicao
automatica de moeda, a moeda emitida e posta em circulacdo tenderia a perder o seu valor,
por se inserir num processo gradual de corrosdo inflacionaria. Isto porque uma unidade de
moeda emitida e posta em circulagdo, nos mesmos moldes atuais, ou seja, sem possuir a
contrapartida da retirada de circulacdo de outra unidade de moeda de mesmo valor, resultaria
apenas na criacdo de um novo depdsito a vista, somado aos depositos a vista ja existentes.
Corresponderia a um processo continuo de sancionar a chamada inflacdo de demanda, pois
ocorreria a inversao do principio anteriormente firmado, ou seja, seria dada a expansdo da
demanda de bens e servigos através da expansdo da oferta de moeda, para um mesmo nivel de
oferta agregada.

A estrutura da moeda autdbnoma do Estado (pela criacdo e destruicdo automaticas de
moeda) tem como base a expansdo da demanda por bens e servi¢os, para uma mesma oferta

de moeda, no curto prazo. No longo prazo, a garantia da expansdo dos gastos publicos é

* A Unica situagdo em que o Estado nio atenderé ao principio de que para toda moeda em circulagdo ha uma
moeda que fora retirada de circulagdo sera na questdo da efetivacdo de receitas de senhoriagem, isto é, na
questdo da emissdo de moeda correspondente as necessidades de expansdo dos niveis dos saldos monetarios
reais, conforme as regras de programacdo monetaria, a exemplo do Banco Central do Brasil.
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condicionada ao crescimento sustentavel do investimento agregado, responsavel pela geracao
de ganhos de produtividade. Os ganhos de produtividade se cristalizam como o resultado da
maturacao dos investimentos publicos e privados que assegura a determinagdo do “lastro
fiduciario” de toda a moeda criada de forma auténoma a tributacdo e a renda. Neste caso, a
expansao da oferta agregada é regida pelo comando do Estado sobre a demanda efetiva, isto &,
pela criagdo de investimentos publicos que criam, de forma automética e simultanea, a
poupanca publica. O crescimento do investimento agregado, tanto em termos nominais,
guanto em percentuais do produto, é o fator principal que determina o crescimento da renda
sem pressdes inflacionérias, tanto no curto como no longo prazo. O papel do investimento
agregado (publico e privado) perante a estabilidade macroeconémica € o de ser justamente um
elemento condutor da demanda agregada, no curto prazo, e de ser um elemento transformador
da oferta agregada, no longo prazo. O lastro fiduciario da moeda esta baseado na capacidade
de se observar o crescimento da renda e do produto per capita, sem estarem estes atrelados a
perda do poder de compra desta mesma moeda. Os ganhos de produtividade sdo o principal
meio assegurador da estabilidade de precos e da expansdo do produto per capita. Os
investimentos puablicos por gerarem (em todo momento) uma respectiva poupanca
automatica, se sagram como meios de geracdo e de difusdo de ganhos de produtividade, por
transmitirem os efeitos destes para toda a cadeia produtiva e também por contribuirem para a
expansdo dos investimentos privados face ao crescimento induzido da renda agregada, como
no modelo acelerador.

A distin¢do de atribuicbes em relacdo aos gastos publicos e aos investimentos publicos
estd no fato de que os gastos publicos sdo responsaveis pela manutencdo da taxa de
crescimento do produto, enquanto que os investimentos publicos é que sdo 0s responsaveis
pela expansdo da taxa de crescimento do produto. Isto advém do fato de que aos
investimentos publicos compete a missdo de promotores e propagadores essenciais dos
ganhos de produtividade para todos os setores da economia, isto é, atuam como maiores
responséveis pelo crescimento das variaveis* per capita. As discussdes acerca do papel dos
gastos publicos quanto a contribuicdo para a manutencdo do crescimento da renda se inserem
numa estrutura de multiplicadores de gastos autdbnomos de Keynes versus a concepcdo
neocléssica, tipica de livros-texto, de que gastos publicos seriam “determinantes de déficits

publicos e de pressoes inflaciondrias™.

** Renda e produtividade.
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Pela teoria da realocacdo da poupanca interna, o conceito de equilibrio fiscal
permanente assegura que para todo investimento publico had uma poupanca publica uma vez
que a poupanca publica existe por ter sido criada automaticamente pelos investimentos
publicos; da mesma forma que para todo gasto publico ha uma receita publica, pois a receita
publica existe por ter sido criada também automaticamente pelos gastos publicos. No entanto,
mesmo nao se trabalhando com o conceito de “déficit piiblico” por ndo ser o orcamento fiscal
gerado pela arrecadacdo tributaria que se utiliza para as finangas publicas, mas o orcamento
guiado pelo produto potencial e pela restricdo externa como variaveis de ajuste, se deve
enfatizar o fato de que os gastos publicos por si proprios apenas geram crescimento na
demanda no curto prazo, mas ndo asseguram 0 mesmo crescimento para os periodos
posteriores. Os investimentos publicos é que exercem o comando sobre a demanda efetiva, ou
seja, sobre a agregacao do valor, ao se estabelecerem como elementos-chave na geracdo de
ganhos de produtividade, sendo os verdadeiros responsaveis pela expansdo dos gastos
publicos, dentro dos limites permitidos pela oferta agregada.

O crescimento da renda agregada e o correspondente crescimento do giro da moeda-
crédito resultam do maior nivel de liquidez oriundo da agregacdo do valor, com maiores
volumes de depdsitos a vista, advindos de maiores lucros nominais e de maiores salérios, que
com isto, sancionam, de forma enddgena, um maior nivel de poupanca privada. Todas estas
transformacGes enddgenas (do crescimento da renda agregada ao crescimento da poupanca
privada) sdo resultados obtidos pelas transformacdes exdgenas (pela criacdo de investimentos
publicos e de gastos publicos por recursos autdnomos e pelas desoneracdes tributarias). A
poupanca publica (moeda destruida e imobilizada para a formacéo de investimentos publicos)
¢ a parcela de recursos monetarios da conta “Reservas Extra-Bancarias” que é preponderante
sobre o processo de alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional,
seguida pela parcela de recursos monetarios da mesma conta “Reservas Extra-Bancarias”,
imobilizados para a formacdo de gastos publicos, ou seja, as receitas publicas. O crescimento
da poupanca privada advém do crescimento da renda agregada.

Do mesmo modo, o crescimento dos gastos publicos, mesmo sendo proveniente da
moeda autdbnoma do Estado, esta vinculado as possibilidades de expansdo das execucdes
orcamentarias conforme aos niveis do produto potencial e do saldo em conta corrente do
balanco de pagamentos. Esta € a razdo essencial para os investimentos publicos exercerem o
comando sobre a demanda efetiva. Os ganhos de produtividade, que ampliam o produto
potencial e reduzem a restricdo externa sdo determinados, em primeiro plano, pelos

investimentos puablicos, seguidos dos investimentos privados. Isto vem a sugerir que a teoria
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da realocacdo da poupanca interna transforma o produto potencial e a restricdo externa nas
variaveis de ajuste fundamentais para o “or¢gamento puiblico” em substitui¢ao a capacidade de
arrecadacao tributaria vinculada ao crescimento do produto. Consiste na transferéncia do
orcamento publico, da esfera fiscal, dependente da renda, para a esfera da moeda autbnoma do
Estado, limitada pelas restricdes da economia real. A produtividade é assim o lastro final de
todo este processo de transformac6es enddgenas.

Toda forma de tributacdo ndo € necessariamente a geracdo de recursos para o Estado,
originada de recursos produtivos da economia. A tributacdo pode ser muito bem originada da
circulacdo de mercadorias absolutamente improdutivas (isto do ponto de vista do crescimento
da produtividade agricola e industrial), a exemplo de “loterias e cassinos”. Ao invés de se
gerar recursos, através da “circulagdo improdutiva”, ha a possibilidade de redirecionamento
das linhas de crédito a producdo (com a mesma prerrogativa de ndo-variacdo da oferta de
moeda), sem a cobranca de juros, pois 0 simples pagamento das parcelas dos contratos de
crédito garante um lucro nominal de 100% para o Tesouro Nacional, dado que a criacdo e a
destruicdo automaticas de moeda fazem com que a moeda injetada seja retornada, sob a forma
de seu valor equivalente, para a conta “Reservas Extra-Bancarias”. Com isto, os pagamentos
das linhas de crédito se convertem em “recursos a mais” para as contas do Tesouro Nacional,
servindo para a capitalizagdo dos proprios bancos publicos, ao mesmo tempo em que se incide
0 “juro zero” sobre o valor dos financiamentos dos créditos publicos, devidamente
direcionados, como o crédito rural e o crédito habitacional.

As linhas de crédito publico, a exemplo do crédito rural e do crédito habitacional,
reduzem a “moeda ociosa” e aumentam a capacidade de resposta da oferta agregada frente as
oscilacbes da demanda. Estas mesmas linhas de crédito publico, sob a égide da conta
“Reservas Extra-Bancarias”, funcionam no sentido de servir como um vetor de pregos para a
economia, garantindo o crescimento das safras (também reduzindo o déficit habitacional, pelo
favorecimento do crédito para as faixas de menores rendimentos do trabalho e para a classe
média), de modo a capacitar a oferta agregada, no que tange as reducdes dos custos de
matérias-primas, além do abastecimento direto para o varejo. Essas linhas se sobrepdem a
chamada “preferéncia pela liquidez”, de Keynes (1982 [1936]). Preferéncia pela liquidez tanto
pelo lado dos agentes, como pelo lado dos bancos comerciais, por reduzir a propor¢édo dos
“depositos ociosos” no total do montante de depdsitos a vista.

A teoria da realocagdo da poupanca interna constréi, de tal maneira, uma estrutura de
determinacdo da demanda agregada pela prioridade ao fortalecimento do investimento

agregado, seguido dos gastos publicos e pela proporcional reducdo da participacéo percentual
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do consumo agregado. A razdo para tal opcdo se faz pela questdo de que os investimentos
publicos e os gastos publicos passam a ser os condutores do crescimento da renda agregada,
sem que as suas “decisdes de gastar e investir” venham a estar submissas as “incertezas do
mercado”, justamente por serem geradas a partir dos recursos autbnomos. A determinacdo de
recursos autbnomos para o Estado se apresenta de modo superior & propria destinacdo dos
recursos do Estado, aos bancos do sistema financeiro, para a concessao de crédito. Isto porque
a concessao do crédito em si, por mais que possa Vvir a ser advinda da emissdo de moeda, ndo
garante que os objetivos finais de politica econémica venham a se materializar sob a forma de
maiores niveis de renda e emprego.

A diferenca esta no fato de que a concessédo de credito é uma operacdo de formacéo de
dividas, enquanto que a criacdo de recursos autdbnomos para o Estado ndo representa nenhuma
forma de criacdo de divida publica ou de expansdo de meios de pagamentos. Trata-se, de
reconfiguracdo da oferta de moeda disponivel, sem expandi-la, e também de reconfiguracdo
dos elementos da demanda agregada, pela maior participacdo percentual do investimento
agregado, conduzido pelo investimento publico, seguido dos gastos puablicos, com a
respectiva diminuicdo da participacdo percentual do consumo agregado. A armadilha derivada
das operacGes de concessdo de crédito vem a tona quando a mesma esbarra na questdo dos
niveis de endividamento das empresas e das familias. Conforme as defini¢des de Keynes,
“concessdo de crédito é por natureza uma operacao de risco, atrelada as incertezas de todas as
esferas econdmicas” (1982 [1936]). Por isto mesmo, estabelecer um regime de moeda
autébnoma do Estado significa construir uma estrutura de determinacdo da renda que supera
todos os entraves histéricos de conducdo da demanda agregada, ao ndo depender das
oscilagdes das decisbes de consumo e investimento dos agentes privados, e, sobretudo, ao ndo
depender da capacidade de arrecadacao tributaria do Estado para a geracdo de recursos para 0

préprio Estado.

2.6 Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna: conceitos-chave como instrumentos de

descricdo das especificidades tedricas, metodoldgicas e operacionais

A teoria da realocacdo da poupanca interna € uma teoria de estruturacdo de recursos
para o Estado, pela integracdo do lado monetario com o lado real da economia, em que a
moeda se institui como o elemento de constituicdo das finangas publicas, sem utilizar o canal
da tributacdo como principal meio de constitui¢do de recursos publicos, sem recorrer a criagdo

de divida publica e sem se configurar sob a forma de receitas de senhoriagem. O principio da
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ndo-neutralidade da moeda assume uma dimensdo consideravel pelo fato da moeda ser
empregada pelo Estado para o cumprimento das execuc¢des or¢camentarias de gastos publicos e
de investimentos publicos, de forma autdnoma a tributacdo e a renda, em que a criacdo de
recursos para o Estado ndo implica na expansédo da oferta de moeda, mas numa reestruturacao
da quantidade de moeda que ja estd em circulacdo. A moeda assume o papel de promover a
expansdo do produto e do emprego, sem produzir pressfes sobre 0S precos porque 0s
mecanismos que determinam a chamada “realoca¢do da poupanga interna” sdo os proprios
mecanismos responsaveis pela geracdo e difusdo de ganhos de produtividade para toda a
economia.

O principal conceito-chave, a “destruicdo automatica de moeda”, recebe esta
denominacdo porque para todo depdsito a vista efetuado pelo Banco Central, em um banco
comercial, ocorre um recolhimento compulsoério, sobre os depdsitos a vista do mesmo banco
comercial, de um valor equivalente a este deposito a vista realizado pelo Banco Central. Este
mecanismo institui a logica de que todo depdsito a vista gerado pelo Banco Central, para
provimento de recursos para o Tesouro Nacional, drena, de forma automatica, liquidez do
saldo dos depdsitos a vista do banco comercial receptor deste deposito a vista do Banco
Central.

O conceito-chave de “destruicdo automatica de moeda” promove o também conceito-
chave de “substituicdo de fluxos monetarios”. Ao se injetar “moeda” no sistema bancario-
financeiro e ao se drenar um valor equivalente a esta mesma moeda, de forma automatica,
mantendo a oferta de moeda inalterada em relacdo a esta modalidade de operacdo, se cria um
depdsito a vista para funcGes de execucbes orcamentérias de gastos publicos e de
investimentos publicos que, de fato, vem a “substituir” a criagdo de uma demanda para fins
privados, que adviria da concessdo do crédito proveniente dos saldos de depdsitos a vista do
banco receptor de depdsitos a vista do Banco Central. O significado disto é que a liquidez
injetada pelo Banco Central, ao realizar a demanda planejada para os gastos publicos e para 0s
investimentos publicos, retira recursos monetarios de circulacdo que viriam a ser direcionados
para executar demandas privadas através das operacdes basicas de crédito dos bancos
comerciais, isto €, pela captagdo de depdsitos a vista que funcionam como instrumentos de
concessao de crédito e que acabam por gerar novos depdsitos a vista, destinados as funcoes
privadas de consumo e de investimento.

A “moeda autonoma do Estado”, autonoma em relacdo a tributacdo e a renda, se
estabelece nesta condicdo de por razdo de expandir os gastos publicos e os investimentos

publicos sem incorrer na expansao da oferta de moeda e pela principal razdo de ndao depender
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da renda privada para a sua formacdo. O procedimento adotado se estabelece por existir a
injecdo de um fluxo monetario, para o atendimento da demanda do Estado, que é
contrabalancado pela retirada de circulacdo de um fluxo monetario de mesmo valor,
proveniente do banco comercial que recebera o depdsito a vista do Banco Central. O fluxo
monetério gerado para o atendimento das execucfes or¢camentarias de gastos publicos e de
investimentos publicos substitui um fluxo monetério que seria direcionado, por todo banco
comercial, para o atendimento de demandas privadas. H4 um mesmo significado de que a
demanda conduzida pelo Estado, sob esta estrutura, representa uma alavancagem de depdsitos
a vista comandada pelo Tesouro Nacional porque a criagdo e a destruicdo automaticas de
moeda ¢ um meio de se “reativar dep0sitos 0ciosos do sistema bancario-financeiro”, pois se
todo deposito a vista gerado pelo Banco Central requer a destruicdo automatica de recursos
monetarios equivalentes, entdo se constata que a expansdo da renda agregada, atrelada a nao-
variagdo da oferta de moeda, ¢ um processo de se reduzir a “propor¢do de depdsitos a vista
ociosos” do total de depdsitos a vista. Depdsitos a vista ocioS0S podem ser muito bem
classificados como depositos a vista ndo vinculados a expansdo da atividade produtiva, mas
vinculados a diversificacdo de papéis do mercado financeiro, pela conversao desses depdsitos
a vista para outras formas de agregados monetarios, como titulos publicos, titulos privados,
entre outros ativos financeiros. A alavancagem de depositos a vista comandada pelo Tesouro
Nacional, isto é, o processo de cria¢do e destruicdo automaticas de moeda, se apresenta como
uma forma de frear a alavancagem de dep6sitos a vista comandada pelos bancos comerciais e,
por extensdo reduzir o grau de fragilidade financeira de todo o sistema financeiro ao diminuir
a relacdo PIB/depositos a vista ociosos, dentro da relacdo PIB/meios de pagamentos.

A substituicdo de fluxos monetarios também se exprime na condicao de que quando se
instituem recursos para o Estado, de forma autdbnoma a tributacdo e a renda, os fluxos
monetarios permitem que se promovam desoneracoes tributarias de valor equivalente a esses
mesmos fluxos monetérios, dado que o Estado agora possui a prerrogativa de gerar recursos
de forma antecipada a geracdo da renda agregada, ou seja, ndo é mais necessario tributar
recursos privados, na maior parte dos casos, para a formacdo de recursos publicos. Desta
forma, a instituicdo dos fluxos monetérios destinados para as fun¢des de gastos publicos e de
investimentos publicos dispensa a existéncia da tributagdo como instrumento principal de
formacé&o das financas publicas.

O conceito-chave de “Reservas Extra-Bancarias” esta diretamente vinculado ao
conceito-chave de “poupancga publica”. As Reservas Extra-Bancarias sdo a conta de reservas

bancéarias externa a base monetaria, responsavel pelos depositos dos valores equivalentes aos
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depdsitos a vista do Banco Central, efetuados nos bancos comerciais. Estes valores
equivalentes sdo recolhidos pela incidéncia de um compulsério especifico sobre os depdsitos
a vista, encarregado de recolher dos saldos dos depositos a vista dos bancos comerciais 0s
valores equivalentes a todos os depositos a vista que sao executados pelo Banco Central. No
caso do saldo de recursos depositados nas Reservas Extra-Bancarias, 0s recursos que Vvirdo a
ser reinjetados na economia sob a forma de investimentos publicos passam a registrados como
saldo de “poupanga publica”. Esta é a forma de estabelecimento da poupanga publica de
forma autdbnoma a tributacdo e a renda. Poupanca publica vem a ser 0 montante de recursos
mobilizados pelo Banco Central, destinados ao Tesouro Nacional, com a fungdo de serem
recursos pré-destinados para a realizacdo de depdsitos a vista pelo Banco Central,
concernentes a execucdo de investimentos puablicos. Poupanga publica sdo 0s recursos
oriundos da destruicdo automatica de moeda que serdo reinjetados na economia sob a forma
de investimentos publicos. Recursos entdo, de propriedade do Tesouro Nacional, vinculados a
geracdo de novos depdsitos a vista, pelo Banco Central, para a realizacdo de investimentos
publicos, formados pelo recolhimento de depésitos compulsorios de quantidades idénticas
(valores equivalentes) aos depdsitos a vista que sao realizados pelo Banco Central, nos bancos
comerciais. O conceito de poupanca publica assume o carater de quantidade de recursos
monetérios mobilizados, pela integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, para a
destinacgdo direta da execucdo de investimentos publicos. Faz o0 mesmo sentido afirmar, dentro
desta estrutura, que “poupanca publica” ¢ a quantidade exata de recursos que o Estado
utilizard para a execugdo de “investimentos publicos”. Ndo se trata de um excedente da
estrutura orcamentéria, baseada na tributacdo, que podera vir a ser empregado na execucao de
investimentos publicos, mas de uma mobilizacdo de recursos monetarios, sem expandir a
oferta de moeda, atrelada a reinjecdo da moeda destruida, depositada em uma conta externa a
base monetaria (Reservas Extra-Bancarias) para fins de geracdo de investimentos publicos.

O conceito-chave de “poupancga publica” diz respeito a escrituragdo dos langamentos
contabeis, nas Reservas Extra-Bancarias, referentes ao recolhimento de depdsitos
compulsorios originados da destruicdo automatica de valores equivalentes aos depositos a
vista realizados pelo Banco Central, destinados & execugdo de investimentos publicos. Ao
contrario da teoria convencional, que define “poupanga” como “excedente de renda sobre
gastos”, o mesmo sendo valido para a estruturacdo do orcamento publico, o conceito de
“poupanca”, aqui atribuido a poupanca publica, se refere exclusivamente aos recursos
monetérios depositados na conta de Reservas Extra-Bancérias, provenientes da destrui¢do

automatica de moeda (num regime de compulsorio de 100% para os saldos dos depositos a
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vista de um banco comercial que recebe todo depdsito a vista do Banco Central, destinado a
realizacdo de investimentos publicos). A mesma regra vale para a escrituracdo dos
lancamentos contdbeis das “receitas publicas”, as quais se referem aos recursos depositados
na conta “Reservas Extra-Bancarias”, advindos da destrui¢do automatica de moeda (pela
mesma incidéncia de depdsitos compulsoérios de 100% sobre os depdsitos a vista do banco
comercial que recebe o depdsito a vista do Banco Central, para fins de criacdo de gastos
publicos) de valores equivalentes aos depositos a vista do Banco Central, concernentes a
execu¢do de gastos publicos. A conta “Reservas Extra-Bancarias”, em sua escrituragao
contabil possui duas formas de langamento: “poupanca publica”, para a constituicdo de
recursos mobilizados exclusivamente para a realizacdo de novos depdsitos a vista referentes a
execugdo de investimentos publicos; e “receitas publicas”, para a constituicdo de recursos
mobilizados exclusivamente para a realizacdo de novos depdsitos a vista referentes a
execucao de gastos publicos.

O conceito-chave de “equilibrio fiscal permanente” se estabelece em contraposi¢do ao
conceito de Haavelmo (1945) de “or¢amento equilibrado”, por ser uma estrutura de
or¢amento publico que ndo se institui através da tributagao, mas por meio da “destruicao
automatica de moeda”. A criagdo de demanda agregada pelo Estado, em substituicdo a
demanda agregada privada, que viria a ser criada através da liquidez que fora drenada dos
bancos comerciais, se instaura como um mecanismo superior de regulacdo do sistema
financeiro, pois ao invés do Estado tributar renda privada, e assim achatar a possibilidade de
poupanca privada, o Estado passa a comprimir o processo de alavancagem de depdsitos a
vista dos bancos comerciais. A tradugdo deste processo é dada como sendo o processo de
formacdo de finangas publicas, baseado no gerenciamento da liquidez, e, por conseguinte, na
reestruturacdo dos processos de formacdo das poupancas publica e privada, e ndo mais na
compressdo da poupanca privada como forma de transferéncia de recursos para o Estado. A
poupanca publica deixa de ser formada a partir da compressdo da poupanca privada, como
ocorre no caso da presenca da tributagdo sobre os diversos setores da economia. A poupanca
publica vem a ser autobnoma a tributagdo e a renda, depositada na conta “Reservas Extra-
Bancarias”, resultante da “destrui¢do automatica de moeda” de um valor equivalente a um
deposito a vista do Banco Central, em um banco comercial, concernente a execugdo de um
investimento puablico.

O conceito-chave de “ganhos de produtividade” é o conceito-chave originado dos
trabalhos de Kaldor em termos do crescimento do PIB per capita, referente a estrutura descrita

de que o crescimento do produto gera o crescimento da produtividade. Esta mesma
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“produtividade” ¢ que referenda todo o trabalho de “realocacdo da oferta de moeda”,
desempenhado pela integracdo entre o Tesouro Nacional e o0 Banco Central, que desencadeia
na “realocacdao da poupanga interna”, isto €, na reestruturacdo dos niveis agregados de
investimento e poupanca, sob novas bases redistributivas de renda. Os ganhos de
produtividade s&o considerados o "lastro fiduciario” para a “moeda autbnoma do Estado”. No
caso, a criacdo de demanda agregada pelo Estado, que deixa de ser vinculada a capacidade de
arrecadacao tributaria, e passa a ser vinculada as condi¢cdes de expansao do produto potencial
e do balanco de pagamentos. A expansdo das execucbes orcamentarias de
gastos/investimentos publicos passa a ser atrelada a estas duas variaveis. Os ganhos de
produtividade sdo o respaldo do lado real da economia para a expansdo de
gastos/investimentos publicos. Os ganhos de produtividade sdo também a resposta da esfera
“micro” para as transformagdes da esfera “macro”, conduzidas pelo Estado, ndo apenas nos
gastos/investimentos publicos em &reas tradicionais, mas também a solidificacdo de processos
de universalizacdo de politicas publicas, sobretudo, no que tange aos programas de
transferéncia de renda. Torna-se um efeito ciclico, pois o produto, expandido pela demanda
agregada, conduzida pelo Estado, expande a produtividade. Ao mesmo tempo, as sequéncias
de desoneracGes tributarias permitem o barateamento relativo dos custos unitarios de
producdo, que induz também a expansdo da produtividade. Em seguida, esta mesma
produtividade é aproveitada, em termos "macro”, pelo Estado, para respaldar as expansdes das
execucdes orcamentarias, dado o crescimento do produto potencial, ressalvadas em conjunto
as condicdes do balango de pagamentos.

A principal base de referéncia tedrica e metodoldgica desta teoria esta em Abba
Lerner, Haavelmo e Kaldor. Abba Lerner (1943) pelo emprego da “emissao de moeda” como
causa primeira da geracdo das financas publicas, Haavelmo (1945) por definir a execucdo das
Finangas Publicas sob a égide do “orcamento equilibrado”, isto €, sob o regime de que a
injecdo de renda na economia deve ser resultado da reinje¢cdo de um vazamento de renda de
mesmo valor. No caso, a injecdo de um gasto publico deve ser feita através da reinjecdo de
um volume de renda tributado anteriormente, de mesmo valor. Kaldor (1957, 1961, 1966,
1981 e 1986), por ser a base metodoldgica mais extensa a ser empregada, com énfase para a
questdao das “leis de Kaldor”, no enfoque de que o crescimento do produto determina o
crescimento da produtividade, no papel da moeda endégena como elemento sancionador da
expansao da renda, da poupanga e da propria produtividade; e por fim no elemento essencial
dos “fatos estilizados”, o qual define que a particularidade da criacdo de elementos

operacionais de uma teoria estd diretamente vinculada a particularidade do desafio proposto
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pela teoria em questdo. Ressalta-se que “leis gerais” do campo abstrato ndo podem ser
empregadas para supostamente “testar” os resultados de uma teoria que contempla
especificidades em seus objetivos! Por tal razdo, Abba Lerner, Haavelmo e Kaldor
representam o nucleo central do programa de pesquisa cientifico, a base que norteia o
entrelacamento de demais teorias afins e antagOnicas do mesmo programa de pesquisa
cientifico, reunido no sentido de fundamentar a teoria da realocagdo da poupanga interna, por
empregar os instrumentos da “emissao de moeda” e do “or¢amento equilibrado”, a fim de
garantir a manutencdo da estabilidade macroeconémica, para todas as transformacdes da
politica econdmica, por meio da geracdo e difusdo dos “ganhos de produtividade” para toda a
economia.

A expansdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos deixa de ter seu limite
condicionado a capacidade de arrecadacdo tributaria para ter seus novos limites vinculados as
condicGes de expansdo da oferta agregada, isto é, ao produto potencial e ao balanco de
pagamentos. O crescimento da razdo PIB/M1, velocidade-renda da moeda, ndo se traduz em
pressdes inflacionarias por haver a expansao prévia do produto potencial, dadas as inimeras
condicdes estabelecidas, favordveis a expansdo da produtividade, ressalvada também a
questdo do desempenho do balanco de pagamentos. O multiplicador dos gastos assume uma
trajetoria nos moldes do multiplicador de gastos de valor unitario, de Haavelmo (1945). A
semelhanca esta no fato da vinculagéo da injecdo de gastos a drenagem de recursos de mesmo
valor. A diferenca diz respeito ao fato de que na estrutura de orcamento equilibrado de
Haavelmo (1945) a injecdo de gastos se faz pela formacéo de recursos por meio da tributacéo,
para ocorrer entdo a reinjecdo desses mesmos recursos sob a forma de gastos publicos. Na
estrutura da teoria da realocacdo da poupanca interna, a vinculagdo entre recursos injetados e
recursos de valores equivalentes drenados € regida automaticamente pela compressdo sobre a
liquidez, com a execucdo de um recolhimento compulsorio especifico sobre os depdsitos a
vista, ao invés de se utilizar a tributacdo como instrumento de drenagem de recursos privados
para a constituicdo de recursos publicos.

Com a tributacdo deixando de ser a principal fonte de criacdo de recursos para o
Estado, ndo apenas se deixa de transferir recursos privados para o setor publico, mas se
permite estabelecer um multiplicador de gastos de valor superior a 1 porque a renda privada
ndo vem a ser mais comprimida de forma direta. Por extensdo, a poupanca privada também
ndo é mais comprimida de forma direta. A ndo compressdo direta sobre a poupanca privada,
quando da incidéncia da “destrui¢do automaética de moeda”, faz com que a injecdo de gastos

ndo Se converta em “reposi¢des dos niveis anteriores de poupanca através dos novos niveis de
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investimento”, como em Haavelmo, mas de expansdo da renda agregada, com expansdes dos
niveis respectivos de investimento agregado e de poupanca agregada.

A reestruturacdo do multiplicador de gastos, sob a égide da destruicdo automatica de
moeda, estabelece que a inducdo de demanda pelo Estado seja realizada somente no valor
injetado de gastos/investimentos publicos, impedindo que o valor injetado se multiplique em
“novas demandas”, da forma que ocorreria sob a forma original do multiplicador de gastos,
fazendo com que agora se restrinja a “demanda original” gerada pelo Estado. O efeito sobre
as demandas intersetoriais ocorre de forma atrelada a geracdo de ganhos de produtividade ao
longo de todas as cadeias produtivas. Este processo proporciona, ao invés de uma
multiplicagdo de gastos, e assim da renda, de valor superior a 1 em funcdo da “maior
circulagdo de moeda”, um multiplicador de gastos de valor superior a 1, mas atrelado a
geracéo de ganhos de produtividade®.

O estimulo as diversas encomendas entre as redes de demandas intersetoriais passa a
ser decorréncia do crescimento da renda, que fora induzido pelo Estado, a partir de oferta de
moeda que ndo fora alterada pelas respectivas injeces de demanda, seja de gastos publicos,
seja de investimentos publicos. H& a geracdo de ganhos de produtividade em funcdo do
crescimento da renda agregada e em fungdo de ndo ocorrer mais os “achatamentos” sobre a
poupanca privada, decorrentes da incidéncia da tributacao.

Efetua-se, de fato, o estabelecimento de uma politica monetaria contracionista que se
sobrepde a expansdo fiscal. Por tal razéo, se impede a existéncia de pressdes inflacionarias,
por desvincular a injecdo de demanda do Estado a qualquer forma de expansdo monetéria. Ao
contrario, 0s recursos monetarios sdo drenados para que as demais demandas privadas nao
venham a se materializar como reflexo da “circulagdo a mais de uma moeda emitida” que nio
tivera seu valor equivalente retirado de circulacgéo.

A politica monetaria, pelo canal dos compulsoérios tradicionais, também aplica o
processo de drenagem de recursos monetarios em relacdo a todo o volume de depdsitos a vista
gerados como consequéncia das diversas desoneracOes tributarias. O enxugamento desses
depdsitos a vista, a serem depositados nas reservas bancarias tradicionais, se institui como um
instrumento de expansdo “exdgena” da poupanca privada, por forg¢a da politica monetaria. O
montante de recursos recolhidos para as reservas bancérias passa a funcionar como um
instrumento a mais, de impedimento de crises de liquidez para os bancos, a0 mesmo tempo

em que funciona como impedimento de pressdes inflacionarias. O papel da politica monetaria,

*¢ Combinacéo de criagdo e destruicdo automaticas de moeda com amplas desoneracdes tributarias, induzindo a
expansdo da produtividade.
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pela atuacdo conjunta, simultdnea, dos dois compulsérios sobre os depositos a vista (um
destinado ao recolhimento de recursos para as Reservas Extra-Bancarias, e 0 outro para as
reservas bancarias tradicionais) faz com que o multiplicador de gastos, sob a égide da
destruicdo automatica de moeda, impega que “infinitas demandas” venham a surgir a partir
das demandas de gastos/investimentos publicos, executadas pelos depdsitos a vista do Banco
Central. A regra de planejamento de expansdo da demanda agregada, pelos componentes de
gastos publicos e de investimentos publicos, fica atrelada a capacidade de expansdo do
produto potencial e do balanco de pagamentos, por ndo ocorrer o “transbordamento” de
infinitas novas demandas, derivadas das demandas originais dos gastos/investimentos
publicos.

Permite-se executar investimentos publicos e gastos publicos com margem
consideravel tanto por ndo se depender da capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado,
quanto por ndo surgirem pressdes inflacionarias diversas, que seriam advindas de demandas
intersetoriais descontroladas, caso ndo existisse 0 mecanismo de destruicdo automaética de

moeda, vinculado a toda execuc¢do de um investimento publico e de um gasto pablico.

2.7 Conclusoes

Para a teoria da realocacdo da poupanca interna a determinacdo da renda se faz pelo
comando do investimento publico sobre a demanda efetiva. Os niveis de investimento
agregado e poupanca agregada sdo decorréncia do ajuste automatico dos niveis entre o
investimento publico e a poupanca publica. A destruicdo automatica de moeda promove o
“or¢gamento equilibrado” no mesmo instante em que ocorre a criagdo de recursos publicos,
autbnomos, de gastos ou de investimentos publicos. Recursos estes considerados autbnomos
por serem criados tanto pela via da emissdo de moeda, como pela via da reutilizacéo, ou seja,
pela realocacdo dos recursos monetarios que haviam sido destruidos e transformados em
receitas publicas, ou em poupanca publica, na conta “Reservas Extra-Bancarias”. O
redirecionamento da liquidez, por meio do instrumento de criacdo e destrui¢do automaticas de
moeda, reconfigura o processo de formacdo da demanda agregada, com o fortalecimento do
investimento publico e dos gastos publicos, e com reducdo da participagdo percentual do
consumo. O crescimento do consumo € uma decorréncia do crescimento da renda, que, por
extensdo, € decorrente do crescimento mais que proporcional do investimento agregado

(publico e privado) e dos gastos publicos.
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O redirecionamento da liquidez para as méaos do Estado determina ndo s6 um papel
direto, ndo-neutro, da moeda sobre a demanda agregada, mas também impede a formac&o de
bolhas especulativas decorrentes da alavancagem de ativos comandada pelo sistema
financeiro. Isto vem a cumprir um dos objetivos da teoria da realocacdo da poupanca interna,
que conforme exposto na introducdo, consiste na promoc¢do da eficacia méxima da ndo-
neutralidade da moeda, pois a moeda néo é apenas ndo-neutra no curto e no longo prazo, mas
se torna o “capital do Estado” por ser a politica monetaria a promotora da politica fiscal, e
também a responsavel pela manutencdo da estabilidade ndo somente do nivel de precos, mas
de toda ordem macroecondmica. A alavancagem de depositos a vista comandada pelo
Tesouro Nacional tem justamente a denominagdo de “alavancagem” em razdo do fato de
representar uma “reutilizagdo”, um “reaproveitamento”, ¢ assim uma “realocacdo” da moeda
destruida sob a forma de novos depositos a vista para a determinacdo de investimentos
publicos, de modo prioritario, seguidos dos depésitos a vista destinados aos gastos publicos
correntes. Os limites para a conducdo da demanda efetiva pelos investimentos publicos, isto &€,
os limites para a promog¢do da “realocacdo da poupanga interna” sdo agora os limites impostos
pelo lado real da economia, e ndo mais os limites das execu¢fes orcamentarias oriundos da
capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado. O produto potencial e a restri¢cdo externa sao
0s novos parametros para a formulacdo do orgamento publico, sendo a “produtividade” o
resultado maior da execucdo deste orcamento, e acima de tudo, o principal elemento

garantidor da expansdo do or¢camento publico.
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3 MOEDA, ESTADO, POUPANCA E PRODUTIVIDADE: INVESTIMENTO E
POUPANCA SOB A EGIDE DA TEORIA DA REALOCACAO DA POUPANCA
INTERNA

Este capitulo é dedicado a descricdo dos pardmetros tedricos e dos instrumentos
operacionais que fundamentam a teoria da realocacdo da poupanga interna, tanto pela
execucdo das finangas publicas através da integracdo direta entre a politica fiscal e a politica
monetaria, como pela determinacdo automatica do investimento pablico e da poupanca
publica, a qual se converte num processo de reestruturacao, por também dizer de “realocagdo”
do processo de formacdo da poupanca interna, por estar inserida num amplo processo de
desonerac0es tributarias. A dimensdo da descricdo tedrica e operacional € iniciada através da
reformulacdo da escrituracdo dos lancamentos contébeis dos balancetes do Banco Central e
dos bancos comerciais, por razdo da inclusdo das movimentagdes de criacdo e destruicdo

automaticas de moeda, registradas nas Reservas Extra-Bancarias, externa a base monetéria.

3.1 Introducéo

Os parametros utilizados para a construcdo da teoria da realocagdo da poupanca
interna sdo obtidos justamente pelo método do entrelagamento tedrico, isto é, pela
contraposicdo dos fundamentos e dos elementos operacionais da teoria da realocacdo da
poupanca interna em relacdo aos fundamentos das teorias que compdem o programa de
pesquisa cientifico, no sentido de descrever o papel da moeda autdbnoma do Estado sobre a
relagdo de causalidade entre o investimento € a poupanca, a partir do eixo “moeda, Estado,
poupanga e produtividade”. O eixo de andlise “moeda, Estado, poupanga e produtividade”
descreve a relacdo de causalidade entre o investimento e a poupanga a partir da “moeda
autonoma do Estado”. Neste eixo, a moeda ¢ a fonte autonoma para a determinagdo da
existéncia do Estado, pelo proprio Estado, isto é, a moeda determina as financas publicas sem
estar vinculada a tributacdo da renda privada. Por tal encadeamento, o investimento publico
determina a poupanca publica (de forma concomitante, dada a destruicdo automética de
moeda). A catalisacdo da expansdo da renda agregada, pelo investimento publico (dentro de
uma estrutura de desoneragOes tributarias) permite a respectiva expansao da poupanca
privada, e, sobretudo, a geracdo e a propagacao dos ganhos de produtividade.

A contraposicdo de teorias afins/antagbnicas, pelo entrelagamento teorico, aborda a

relagdo entre “moeda e Estado” da teoria da realoca¢do da poupancga interna, em razdo da
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determinacdo das financas publicas pela moeda autbnoma do Estado se diferenciar em relacéo
aos conceitos de “déficit publico”, “orcamento equilibrado” e de “formagdo de divida
publica”. A relagdo entre “moeda e poupanga” ¢ descrita, dentro da estrutura do
entrelacamento tedrico dos fundamentos da teoria da realocacdo da poupanca interna com as
teorias pertinentes do programa de pesquisa cientifico, desde a criagdo da poupanga publica
(pela destruicdo automatica de moeda) até a fase final de formacdo da poupanca interna,
funding, por meio da moeda vertical (exdgena) sendo o elemento propulsor da moeda
horizontal (enddgena), cabendo destacar a importancia do entrelacamento teodrico de
elementos como os “fundos rotativos” e a “abordagem do circuito monetario”, dentre outros.
No mesmo encadeamento, o entrelagamento teérico para a relacdo entre “moeda e
produtividade” se encaixa na descricao da obtengdo de ganhos de produtividade em funcdo da
inducdo do crescimento da atividade econdmica pela moeda autdnoma do Estado. Do mesmo
modo, a referida obtencdo de ganhos de produtividade vem a se solidificar como o lastro
fiduciario para a propria expansdo do produto agregado e para a expansdo dos gastos publicos
e dos investimentos publicos pela moeda autbnoma do Estado.

A reestruturacdo contabil dos balancetes do Banco Central e dos bancos comerciais
para a escrituracdo das Reservas Extra-Bancarias ¢ a analise inicial do eixo “moeda, Estado,
poupanga e produtividade”, tendo como ultima analise a reestruturacdo do conceito de
velocidade renda da moeda. A necessidade da separagdo da descricdo da velocidade de
circulacdo da moeda se faz em funcéo justamente da criacdo da moeda no ramo exdgeno e no

ramo enddgeno.

3.2 Reservas Extra-Bancérias: investimento publico como determinante da poupanca

interna

A relacdo de causalidade, no plano agregado, entre investimento e poupanca, é
definitivamente alterada em funcao da reformulacéo do processo de formacgéo do investimento
publico de forma automatica a formacdo da poupanca publica. A poupanca publica, sob a
regéncia integrada do Tesouro Nacional com o Banco Central, se estabelece como o
“lancamento contdbil”, na conta de “Reservas Extra-Bancarias”, dos recursos recolhidos pelo
depdsito compulsério de 100% do valor dos depositos a vista gerados pelo Banco Central, nos
bancos comerciais, referentes & execucdo dos investimentos publicos. Compulsério este
incidente sobre o montante dos dep6sitos a vista de todo banco comercial que vier a receber

depdsitos a vista gerados pelo Banco Central. Os saldos dos recursos autdbnomos, isto é, 0s
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recursos que estdo depositados na conta de Reservas Extra-Bancérias a disposi¢do do Tesouro
Nacional, para a realizacdo de novos depositos a vista de gastos publicos e de investimentos
publicos, sdo provenientes da destruicdo automatica de moeda de valores equivalentes a
realizacdo anterior de depo0sitos a vista de gastos publicos e de investimentos pablicos. No
entanto, deste saldo de recursos autonomos, o saldo pertinente a “poupanca publica” se refere
ao saldo de recursos provenientes da destruicdo automética de moeda (pelo compulsério de
100%) de valores equivalentes aos depositos a vista, gerados pelo Banco Central nos bancos
comerciais, referentes a execugao de “investimentos publicos”.

A regra contabil que passa a vigorar para a execucao das finangas publicas é: para todo
langamento a crédito para um banco comercial, referente a um deposito a vista do Banco
Central (registrado no passivo do balancete dos bancos comerciais), correspondente a
realizacdo de um investimento publico, € efetuado um lancamento a débito de mesmo valor,
nesse mesmo banco comercial, o qual representard um langcamento a crédito, de mesmo valor,
para o Tesouro Nacional, depositado na conta “Reservas Extra-Bancarias” (registrada no
passivo ndo-monetario do balancete do Banco Central). Este crédito corresponde a realizacdo
da conta de “poupanca publica”, cuja funcdo € a de servir integralmente para a realizagdo de
novos depositos a vista, relacionados a execucgdo de investimentos publicos. Da mesma forma,
para todo lancamento a crédito para um banco comercial, referente a um depésito a vista do
Banco Central (registrado no passivo do balancete dos bancos comerciais), correspondente a
realizacdo de um gasto publico, é efetuado um lancamento a débito de mesmo valor, nesse
mesmo banco comercial, o qual representard um lancamento a crédito, de mesmo valor, para o
Tesouro Nacional, a ser depositado na conta “Reservas Extra-Bancérias” (registrada no
passivo ndo-monetério do balancete do Banco Central), correspondente, entdo, a realizacdo da
conta de “receitas publicas”, cuja funcdo ¢ a de servir integralmente para a realizacdo de
novos depdsitos a vista, relacionados a execucdo de gastos publicos. A traducdo de todo este
processo corresponde simplesmente ao fato de que a geracdo de todo depdésito a vista do
Banco Central, em um banco comercial, faz surgir, imediatamente, outro depdsito, de mesmo
valor, no préprio Banco Central, a disposicdo de forma exclusiva para o Tesouro Nacional.

A prerrogativa da geracdo dos investimentos publicos como causa primeira da geracao
do investimento agregado, também sendo a causa primeira da geracdo dos ganhos de
produtividade, confere a determinacdo dos investimentos publicos a responsabilidade pela
conducdo inicial da demanda efetiva. O automatismo da determinagdo do investimento
publico com a poupanga publica, pela regra da criacdo e destruicdo automaticas de moeda,

garante que da mesma forma que os investimentos publicos podem surgir da emissdo de
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moeda, acompanhada da destruicdo automatica de seu valor equivalente, os investimentos
publicos também podem surgir da reutilizacdo da moeda anteriormente destruida, a qual ja se
encontrava sob a forma de poupanca publica, depositada na conta “Reservas EXxtra-
Bancérias”. Isto confere ao investimento publico a func¢ao de ser o principio gerador, o ponto
de partida da determinacdo da demanda agregada. Nessa relagdo de automatismo entre o
investimento publico e a poupanga publica, a determinagdo de ambos se d& numa esfera
instantanea, isto é, num regime ao mesmo tempo contabil e a0 mesmo tempo de ordem
macroeconémica, de injecdes e vazamentos de renda simultaneos, que, todavia, ndo se
traduzem em determinacdes de injecdes e vazamentos simultaneos de renda do investimento
agregado (apenas para o investimento publico e para a poupanca publica) e para a poupanca
agregada, pois para a formacdo da poupanca agregada sdo considerados 0s mecanismos
enddgenos de formacdo da poupanca privada, advindos justamente das condicdes de formacéo
do investimento privado.

Instituem-se modifica¢bes contébeis nos balancetes do Banco Central e dos bancos
comerciais como necessidade de se formalizar a participacdo dos recursos autbnomos das
Reservas Extra-Bancarias tanto no ativo como no passivo destes respectivos balancetes. No
balancete dos bancos comerciais, no lado do passivo, registra-se a conta “Depositos a Vista do
Banco Central”, no lado do ativo, registra-se a conta “Reservas Extra-Bancarias”. No
balancete do Banco Central, no lado do passivo, registra-se a conta ‘“Reservas Extra-
Bancarias”, no lado do ativo, registra-se a conta “Recursos Autbnomos (gastos publicos e
investimentos publicos)”*’. A conta “Recursos Autdnomos (gastos piblicos e investimentos
publicos)” é responsavel por registrar 0 saldo da moeda emitida para a realizacdo de novos
depdsitos a vista do Banco Central, nos bancos comerciais, mais o0 saldo pré-existente das
Reservas Extra-Bancérias. A conta “Reservas Extra-Bancarias” fica depositada no Banco
Central, sob a tutela do Tesouro Nacional, correspondente, de fato, a uma modalidade especial
de recolhimento compulsoério, no percentual de 100% de valores equivalentes aos valores dos
depdsitos a vista realizados pelo Banco Central. Todas estas contas representam a interacao
entre 0 Banco Central e os bancos comerciais, no tocante a formalizacdo contabil das
operacOes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Operagdes também denominadas de
substituicdo de fluxos monetarios. Ratifica-se, desta maneira, o principio da ndo-variacdo da

oferta de moeda em funcéo da execucdo destas mesmas operacfes. Cabe frisar que a conta

T A partida dobrada em questdo sdo justamente os depésitos & vista do Banco Central nos bancos comerciais
(gastos publicos e investimentos publicos).
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“Recursos Auténomos (gastos publicos e investimentos publicos)” ndo incorpora qualquer
valor para o saldo do papel moeda emitido e para o saldo da base monetaria.

O langamento equivalente da conta “Reservas Extra-Bancarias”, no ativo do balancete
dos bancos comercias e no passivo do balancete do Banco Central, tem a mesma funcéo de
equivaléncia do langamento da conta “Reservas Bancarias”, no ativo do balancete dos bancos
comerciais e no passivo do balancete do Banco Central. Isto indica que os valores recolhidos
compulsoriamente, dos bancos comercias, ficam depositados no Banco Central, com a
diferenca de que a conta “Reservas Extra-Bancarias” ndo prové recursos para operacoes de
redesconto, ou quaisquer outras operacdes de liquidez para os bancos comerciais, sendo de
movimentagdo exclusiva do Tesouro Nacional. A conta “Reservas Extra-Bancarias”,
responsavel por receber todos os recolhimentos de depdsitos compulsérios de valores
equivalentes aos valores dos depositos realizados pelo Banco Central, nos bancos comerciais,
de movimentacdo exclusiva do Tesouro Nacional, € inserida no passivo ndo-monetério do
balancete do Banco Central porque estes recursos recolhidos sdo configurados como recursos
externos a base monetaria, isto é, que ndo estardo a disposicdo dos bancos comerciais para

operacdes de regulacédo de liquidez.

Figura 2 - Balancete dos Bancos Comerciais

ATIVO PASSIVO

* Depositos a Vista do Banco Central

* Reservas Extra-Bancarias I . - L
(gastos publicos e investimentos pablicos)

Reservas Bancérias Depositos do Publico
Empréstimos Concedidos Titulos de Emissao Propria
Titulos Publicos e Privados Redesconto do Banco Central
Ativo Permanente Patrimonio Liquido

Ativo Total Passivo Total

Fonte: elaboracdo do autor (2013). (*) Langcamentos que modificam os balancetes tradicionais: elaboracdo do
autor (2013)
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Figura 3 - Balancete do Banco Central

ATIVO PASSIVO
Passivo Monetéario (Base Monetéria)
Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios Papel-Moeda Emitido*®
(Titulos do Tesouro Nacional)
Haveres Externos (reservas internacionais) Reservas Bancarias

Crédito a Institui¢des Financeiras (redesconto) | Passivo Ndo — Monetario
* Recursos Autdnomos (gastos puUblicos e |* Reservas Extra-Bancarias
investimentos publicos)
* OperacOes do Tesouro Nacional (Depositos do
Tesouro Nacional vinculados a tributac&o)*
Obrigacdes Externas

Outras Aplicacoes Outras Fontes

Ativo Total Passivo Total

Fonte: (FEIJO; RAMOS, 2008, pp. 162, 163). (*) Langamentos que modificam os balancetes tradicionais:
elaboracéo do autor (2013).

Os balancetes do Banco Central e dos bancos comerciais representam contas de
estoques, a exemplo da conta de reservas internacionais no Banco Central. No entanto, 0s
lancamentos contabeis dos depdsitos a vista do Banco Central representam a realizacdo de
fluxos monetarios, ou seja, de depdsitos a vista referentes a criacdo de fluxos de renda, no
caso investimentos publicos e gastos publicos. Todavia, a criagdo desses fluxos de renda, que
representam injecbes acompanhadas pela criacdo de vazamentos de renda (poupanca publica e
receitas publicas), em funcdo da destruicdo automatica de moeda, acaba por converter a
destruicdo de fluxos (dai a nomenclatura de substituicdo de fluxos monetarios) na criacdo de
estoques. A conta “Reservas Extra-Bancarias”, que engloba a poupanca publica e as receitas
publicas, contas que refletem fluxos de renda por integrarem o processo de formacgdo da
demanda agregada (na formacgdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos), se
converte numa também conta de estoque, de modo semelhante a conta de reservas
internacionais. A conta de reservas internacionais € uma conta de estoque, atrelada, entre
outras, as decisbes de intervencdo do Banco Central no mercado cambial, ou seja, a
reducdo/ampliacdo das reservas internacionais depende justamente das decisbes do Banco
Central de comprar divisas, aumentando o estoque das reservas internacionais, ou de vender
divisas, reduzindo o estoque de reservas internacionais.

O que se faz necessario frisar € que a conta “Reservas Extra-Bancarias”, depositaria

das contas de poupanca publica e de receitas publicas, é uma conta de estoque (depositaria

* No saldo do papel-moeda emitido, no passivo monetério ndo so incorporados os saldos dos recursos
autdnomos, por serem estes externos a base monetaria e ndo corresponderem a qualquer forma de expansao da
oferta de moeda.

* Estes depositos do Tesouro Nacional sdo os depésitos provenientes de recursos gerados pela tributagdo
remanescente, no caso 0s impostos sobre a renda, dentre outros.
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dos recursos autbnomos) cujos fundos correspondem ao somatério do recolhimento dos
depdsitos compulsorios de valores equivalentes a execucdo dos investimentos publicos e dos
gastos publicos, incidentes sobre os depositos a vista dos bancos comerciais. Este estoque de
recursos autdbnomos é transformado novamente em fluxos, quando da realizacdo de novos
depdsitos a vista para a execucdo de investimentos publicos e de gastos publicos. O
entendimento é bem simples: os depositos a vista do Banco Central nos bancos comerciais
(para investimentos publicos e gastos publicos) sdo fluxos de renda, com a exigéncia da
destruicdo automatica de moeda de valores equivalentes. Destruicdo esta responsavel pela
geragdo dos fluxos de poupanga publica e de receitas publicas, depositados na conta
“Reservas Extra-Bancérias”. O somatdrio dos depositos de poupanca publica e de receitas
publicas constitui, assim, a formacdo de um “fundo”, se instituindo sob a forma de uma conta
de estoque.

A geracdo de novos dep0sitos a vista para a execucao de investimentos publicos e de
gastos publicos € proporcional a disponibilidade de recursos autbnomos sob a forma de
poupanca publica e de receitas publicas, caso ocorra manutencdo dos niveis de gastos
publicos e de investimentos publicos, conforme as determinacdes de planejamento para a
realizacdo das execu¢des orcamentarias. Da mesma forma, a geracdo de novos depdsitos a
vista é maior que a disponibilidade de recursos autbnomos nas Reservas Extra-Bancérias
(nesse caso, ocorrerdo novas rodadas de emissdo monetaria). Uma situacdo oposta é dada
guando a realizacdo de novos depdsitos a vista para gastos publicos e investimentos pablicos
é menor que a disponibilidade de recursos autbnomos nas Reservas Extra-Bancarias (nesse
caso, havera sobra de recursos na conta ‘“Reservas Extra-Bancarias). O Gltimo caso se refere a
ocorréncia de deslocamentos de recursos da conta de poupanca publica para a conta de
receitas publicas, ou vice-versa, para finalidades de expansdo / retracdo de investimentos
publicos / gastos publicos, sem que ocorra emissdo monetaria (conforme as regras de
planejamento a serem executadas pelo Tesouro Nacional). O que precisa ficar bem claro € que
a conta “Reservas Extra-Bancarias” ¢ um fundo, uma conta de estoque, assim como as demais
contas pertencentes ao balancete do Banco Central, sendo formada pela destruicdo automatica
de moeda de valores equivalentes aos depoésitos a vista do Banco Central, e cuja finalidade é a
constituicdo deste fundo de “recursos autdnomos” para que os novos depodsitos a vista de
investimentos publicos e de gastos publicos venham a ser provenientes da reutilizacdo de uma
moeda anteriormente destruida.

A relacdo das Reservas Extra-Bancérias com a realizagdo de depdsitos a vista para a

realizacdo de gastos publicos e de investimentos publicos depende das decisdes do Tesouro
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Nacional em relacdo a expanséo / retracdo da demanda agregada. Quer dizer, se ha a decisdo
de manutencdo dos mesmos niveis de gastos publicos e de investimentos publicos, que
correspondem a fluxos de renda, ha a reutilizacdo direta de todo o estoque das Reservas
Extra-Bancarias, nos mesmos percentuais de gastos publicos e de investimentos publicos que
deram origem aos saldos de receitas publicas e de poupanca puUblica, depositados nas
Reservas Extra-Bancarias. Se ha a decisdo de expansdo dos niveis de gastos publicos e dos
niveis de investimentos publicos, ha a reutilizacdo direta de todo o estoque de Reservas Extra-
Bancarias acrescida de novas rodadas de emissdo de moeda, em que todo o hovo montante de
moeda a ser injetado percorrerd 0 mesmo caminho de destruicdo automatica de moeda, com a
finalidade de “elevar o estoque das Reservas Extra-Bancarias”. Em outro exemplo, pode
haver a decisdo da reducdo dos gastos publicos em favor da ampliacdo dos investimentos
publicos, neste caso haverd uma transferéncia de recursos, ora depositados sob a forma de
receitas publicas, para a conta de poupanca publica, para a efetivacdo da ampliacdo dos
investimentos publicos, mantendo, desta forma, o estoque original das Reservas Extra-
Bancérias, sem haver a necessidade de novas rodadas de emissdo de moeda. O mesmo
exemplo se aplica para a reducdo de investimentos publicos em favor da execucdo de gastos
publicos, algo raro de ser efetivado, dada a preponderancia do investimento publico sobre o
comando da demanda efetiva. Quando houver a reducdo dos gastos publicos e dos
investimentos puablicos, de forma conjunta, ou apenas de um destes dispéndios, hd a
constatacdo da reducdo dos fluxos de renda em relacdo a manutencdo do estoque (dos saldos
acumulados) das Reservas Extra-Bancarias.

O ciclo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, que interage com os balancetes
do Banco Central e dos bancos comerciais™ se inicia na conta “Recursos Autdnomos (gastos

pUblicos e investimentos plblicos)” no ativo do Banco Central®, que determina a efetivacio

%0 Por ser a esfera contébil, responsavel pelo registro das movimentacdes de depésitos & vista (com a respectiva
destruicdo automatica de moeda), sem haver a expansdo do saldo de depdsitos a vista administrado pelos
bancos comerciais e a expansdo da base monetaria, dado que o Tesouro Nacional e o0 Banco Central registram
essas operagdes no passivo ndo-monetario.

°! Neste sistema, a criacdo de recursos autbnomos, de movimentacdo exclusiva do Tesouro Nacional, ndo
consiste em “passivo para o Banco Central” no sentido tradicional do conceito de passivo, mas representa a
criacdo de recursos, pela forma inicial da emissdo monetéria, para o governo federal, de forma distinta &
concepgdo de receitas de senhoriagem. No caso, ndo ha uma transferéncia de recursos do Banco Central para o
Tesouro Nacional, como no exemplo das receitas de senhoriagem, e nem no exemplo, para o caso brasileiro,
de transferéncia de recursos do Tesouro para 0 BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Sacial), desde o fim da década de 2010. A conta Reservas Extra-Bancérias € lancada no passivo do Banco
Central, no caso o passivo nao-monetario, por ser conta de retengdo dos depositos compulsorios de valores
equivalentes (compulsorio de 100%) dos depositos a vista do Banco Central, realizados nos bancos
comerciais. Portanto, o passivo, especificamente o passivo ndo-monetario (localizado fora da base monetéria),
do Banco Central estad na administracdo das Reservas Extra-Bancéarias, mas a criagdo da moeda autdnoma do
Estado, externa a base monetaria, consiste num ativo conjunto do Tesouro Nacional e do Banco Central, que
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da conta “Dep0sitos a Vista do Banco Central (gastos publicos e investimentos publicos)” no
passivo dos bancos comerciais, a qual determina a conta “Reservas Extra-Bancérias” no ativo
dos bancos comerciais e que fecha o circuito na conta “Reservas Extra-Bancarias” no passivo
do Banco Central, isto €, registrada no Passivo N&do-Monetario, externo a base monetéaria. Por
fim, torna-se a reiniciar o ciclo a partir da conta “Recursos Autbnomos (gastos publicos e
investimentos publicos)” no ativo do Banco Central, responsavel por registrar o saldo da
moeda emitida para a realizacdo de novos depositos a vista do Banco Central, nos bancos
comerciais, mais o saldo pré-existente das Reservas Extra-Bancarias. Com isto, 0 Tesouro
Nacional e o Banco Central terdo trés opcdes de procedimento: 1° - utilizagdo dos recursos
integrais da conta “Reservas Extra-Bancérias”; 2° - utilizacdo de menos recursos da conta
“Reservas Extra-Bancarias” (reducdo dos gastos publicos ou dos investimentos publicos) e 3°
- utilizagdo dos recursos integrais da conta “Reservas Extra-Bancarias”, acrescidos de
emissdo de moeda (expansdo dos gastos publicos ou dos investimentos publicos).

O controle sobre a oferta de moeda, neste sistema, ndo consiste na criagdo de uma
ancora monetaria, em que metas monetarias (especificando o montante pré-determinado de
emissdo de moeda) seriam em tese fixadas. A ndo-variacdo da oferta de moeda em funcéo
destas operacOes afirma a independéncia entre o mecanismo de criagdo e destruicdo
automaticas de moeda e a expansao dos meios circulantes. O ponto crucial destes langamentos
é o fato de que o depdsito compulsério, no patamar de 100%, se difere dos outros
recolhimentos compulsorios sobre os demais depositos a vista. Primeiro, por estarem
depositados no Banco Central em uma conta distinta, de movimentacao exclusiva do Tesouro
Nacional. Segundo, porque esta conta (Reservas Extra-Bancéarias) ndo permite a realizacdo
das operacOes tradicionais de redesconto para 0s bancos comerciais. Por Gltimo, o que
caracteriza o conceito de “recursos autonomos” é exatamente a nocao de criacao e destruicao
automatica (de forma instantanea) de moeda, sem interferir na oferta de moeda, de forma
externa a base monetaria. O conceito de base monetéria corresponde ao somatorio do papel-
moeda em poder do publico (moeda manual) mais as reservas bancérias. A introducdo do
conceito de Reservas Extra-Bancérias representa a nocao de reservas constituidas a partir da
emissdo monetaria (em qualquer montante), requerida em funcdo das necessidades de
atendimento a demanda de moeda dos setores escolhidos pelo planejamento publico. O

montante de moeda emitido tem a denominag@o de recursos autbnomos, pois estes nao séo

por exigir a contrapartida da destruicdo automatica de um valor equivalente, ndo instaura a transferéncia de
recursos do Banco Central para o Tesouro Nacional. Razdo a qual ndo implica em langcamentos de crédito e de
débito entre o Tesouro Nacional e o Banco Central.
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oriundos das receitas orcamentarias, ndo sendo contabilizados como acréscimos da base
monetéria e dos meios de pagamentos, em funcdo do mecanismo automatico de injecdo e
retirada automatica de moeda. Referem-se a uma nova modalidade de reservas bancarias, que
sdo externas a base monetéaria (ndo consideradas no computo da base monetaria), em que tais
recursos ndo estdo disponiveis para os empréstimos do Banco Central junto ao sistema
bancéario (operagdes de redesconto) e que também ndo sdo utilizados como fundos para
aplicacdes do mercado financeiro®.

Em hipdtese alguma estes recursos devem ser confundidos com receitas de
senhoriagem. Toda unidade monetéria, emitida e posta em circulagdo, € retirada (enxugada)
de forma automatica, e redirecionada para as mesmas reservas de sua origem (Reservas Extra-
Bancarias). A viabilidade de todo este sistema se da pela razdo de se manter os encaixes
iniciais dos bancos comerciais inalterados (reservas disponiveis aos correntistas para as
operacdes de saque), e pelo fato de que os novos recursos depositados corresponderem de
forma integral a retirada de moeda de circulagdo, sem haver qualquer expansdao monetaria
decorrente destas operacdes automaticas de injecdo e de saque de moeda no sistema bancario.
Estes depositos a vista (criados pelas Reservas Extra-Bancérias) resultam a posteriori em
saques e novamente em depdsitos, entretanto, a regularidade dos niveis de encaixes deve ser

feita através do mercado interbancario®® e pelo recolhimento convencional de depésitos

%2 Deve-se ter a nogao clara de que estes recursos ndo representam uma extenséo dos agregados monetarios.

53«0 mercado de reservas bancarias destina-se & negociacio das reservas bancérias entre os bancos e entre estes
e 0 Banco Central. No mercado primdrio, as transagdes sdo realizadas entre os bancos e o Banco Central; neste
caso, o resultado da operacdo implica criacdo ou destruicdo de reservas, pois o Banco Central é o ofertante
monopolista. No mercado secundario, realizam-se as transa¢fes entre 0s bancos com as reservas ja existentes;
aqui, ndo ha alteracdo do estoque total, ha somente permuta interbancéria. A diversidade das operacGes
realizadas no mercado financeiro — abertura de uma conta corrente; compra de um CDB; aplicacdo ou saque de
poupancga; compra ou resgate de titulos da divida publica ou privada; concessdo ou liquida¢do de empréstimo
bancario; etc. — convergira para 0 mercado de reservas bancarias sob forma de simples entrada/saida de caixa.
No regime de “partidas dobradas”, a saida de um representa a entrada de outro balango. As operagdes
realizadas no mercado financeiro, por quaisquer instrumentos que ndo papel-moeda, provocam
movimentagdes das reservas bancérias depositadas no Banco Central no sentido individual, sem afetar o saldo
consolidado dessas institui¢des financeiras, pois 0s ganhos de reservas de umas tém como contrapartida perdas
das reservas de outras. As instituicGes financeiras recorrerdo ao mercado de reservas bancarias, quando
superavitarias, para emprestar suas sobras de caixa, e quando deficitarias, para demandar esses recursos. No
final do expediente, todas se zerardo. A demanda por reservas adquire um perfil especifico no caso de existir
um recolhimento compulsério.Os Bancos Centrais podem racionar a quantidade de recursos liquidos a
disposicdo dos bancos com o estabelecimento de depositos compulsdrios. Em geral, estes sdo calculados como
um percentual sobre a captacdo por depositos, e recolhidos em espécie ao Banco Central, na conta de Reservas
Bancérias. O exigivel, o0 montante a ser recolhido, é calculado sobre a média diaria dos valores sujeitos a
recolhimento em determinado periodo, chamado de periodo de célculo. O tempo obrigatério de permanéncia
desses depdsitos na conta de Reservas Bancarias é chamado de periodo de movimentagdo. A regra do
compulsorio concede certa flexibilidade no manuseio dos recursos mantidos no Banco Central, através da
exigéncia do saldo médio e do saldo minimo num dado intervalo de tempo. Assim, de forma indireta, fica
definido um saldo maximo que admita a minimizacdo do custo de oportunidade representado pela perda dos
juros com o recolhimento compulsoério” (COSTA, 1999, p.147-148).



96

compulsérios™ sobre os depésitos & vista, dentro de um quadro tradicional de gerenciamento
de liquidez. A flexibilidade dos limites de crédito para os bancos, através do uso do
redesconto, s6 sera permitida se for comprovado (em casos extremos) o excesso do volume de
saques em relacdo aos depositos em funcdo das operacbes de substituicdo de fluxos
monetérios, de acordo com as normas de supervisdo bancéria do Banco Central. Tais medidas
visam a manutencédo do equilibrio das posicdes de liquidez dos portfolios bancarios.

O cumprimento de toda regra de estabilidade macroeconémica seguida pelo Banco
Central, seja pelo regime de metas de inflacdo, seja por qualquer outro regime, sera efetivado
mais pelo lado do represamento da liquidez via recolhimento de depésitos compulsoérios do
que pela elevacdo da taxa basica de juros®. O emprego simultineo das duas taxas de
compulsério no gerenciamento da liquidez viabiliza a reducdo da taxa bésica de juros no
momento em que o freio sobre a demanda agregada passa a ser determinado pela taxa
convencional de depositos compulsérios. Em conjunto a elevacdo da taxa convencional de
recolhimento compulsério sobre os depositos a vista, ha também a possibilidade de elevagédo
do percentual de recolhimento de depoésitos compulsorios sobre os demais agregados
monetarios, a exemplo do M2, M3 e M4. O objetivo é impedir que haja um aumento da
liquidez (criacdo de moeda) advindo da conversdo dos demais agregados monetarios como
meio de compensar as posi¢coes de liquidez dos portfolios bancérios. Esta compensacao deve
ser feita pelo mercado interbancario, e apenas em alguns casos pelas operacdes de redesconto.

O emprego dos depésitos compulsérios®™ sobre as diversas formas de agregados monetarios

> «As reservas bancarias sdo classificadas como voluntarias ou compulsérias. As reservas voluntarias s&o
aquelas que o banco decide manter para fins de liquidez, ou seja, para ser capaz de cumprir seus Compromissos
imediatos, inclusive saques dos correntistas. Atualmente os bancos utilizam predominantemente as operagdes
interbancérias — isto é, empréstimos de curto prazo tomados de outros bancos no pais e no exterior — para
administrar suas reservas. Ja as reservas compulsorias sdo aquelas determinadas pelo Banco Central, e que
geralmente correspondem a uma dada parcela dos depdsitos do publico. Essa exigéncia do Banco Central tem
sido utilizada como instrumento de politica monetaria, mas pode também ser vista como fonte de recurso
fiscal, na medida em que significa um recurso de custo zero” (FEIJO; RAMOS, 2008, p. 164).

% As taxas de juros de mercado serdo as primeiras a refletir o aperto de liquidez empregado. No entanto, o
estimulo de renda sob bases redistributivas de renda é o ponto de partida essencial desta estrutura de
crescimento econdmico, viesada pela maior participagdo dos salarios, inclusive com o beneficio das
desoneraces tributarias, seguida pelo contrapeso proporcional para a contracdo da oferta de crédito para o
consumo.

% «O grande poder que o Banco Central possui para controlar o mercado de reservas bancérias esta em, além de
ser o ofertante monopolista de papel-moeda, conseguir garantir, no curto prazo (periodo de movimentacao),
uma demanda relativamente previsivel, através do recolhimento compulsério. Através do gerenciamento de
liquidez, ele busca regular a instabilidade do saldo de reservas bancérias, que se confronta com a estabilidade
do exigivel (saldo médio) a ser mantido nesse periodo de movimentagdo. A taxa de juros de overnight, no
mercado de reservas bancarias, € influenciada pelo maior ou menor desejo de se obter liquidez devido a
disponibilidade de saldo em relagdo ao exigivel. Se o sistema estiver com excesso de reservas, a taxa de juros
logo caird. No caso contrario, quando houver escassez, a tendéncia é de elevagdo. Ha um nivel de reservas
bancarias que garante a estabilidade dessa taxa de juros. Esse nivel é perseguido no gerenciamento de liquidez.
A previsao de liquidez representa o estagio inicial da implementacdo da politica monetaria. Ela é a base para
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tem como meta a contracdo direta da liquidez, produzindo um freio sobre o crescimento da
demanda agregada como meio de possibilitar o crescimento econémico, respeitando o limite
imposto pelo produto potencial, e sem incorrer na necessidade de captagdo de “poupanca

externa”.

3.3 Moeda e Estado: renda e poupanca pela optica das financas funcionais de Abba
Lerner, do déficit publico keynesiano, do or¢camento equilibrado de Haavelmo e da
equivaléncia ricardiana frente a estruturacdo da Teoria da Realocacdo da Poupanca

Interna

Abba Lerner (1943), diferente de Keynes (1982 [1936]), ndo formulou de forma
matematica, precisa, a proposta de construgdo de um modelo de “multiplicador de gastos
autbnomos”, pela mensuragdo quantitativa do impacto desses gastos autdnomos sobre o
consumo atrelado a renda, através das propensdes marginais a consumir. As conclusdes de
Abba Lerner (1943) se deram pela no¢do de que o Estado tinha a prerrogativa de criar a sua
moeda, numa alusdo a Knapp, para a efetivacdo de seus gastos e seus investimentos, e que por
esta razdo o Estado criaria as bases reais para se exercer a tributacdo. A tributacdo, por Abba
Lerner, retiraria o excesso de moeda de circulagdo, que seria exatamente o “excesso de
poupanga” nas maos dos individuos. Sem se dar conta, Abba Lerner trabalhara de forma
intuitiva com um multiplicador de gastos, de valor 1, pois se 0 montante de moeda a ser
retirado pela tributacdo deveria ser o0 mesmo montante de moeda que fora criado pela emisséo
de moeda, isto significava também que o produto final cresceria sob o mesmo valor dos
gastos injetados.

Esta constatacdo também é vélida para a atribuicdo de que a “moeda a ser enxugada
pela tributacdo” seria a moeda que estaria em excesso em relacdo aos fluxos reais da

economia, isto é, retida sob a forma de depoésitos a vista, que poderiam culminar ou na

as decisdes sobre o volume, a frequéncia, e a maturidade das operacGes desenhadas para equilibrar o mercado.
A maioria dos Bancos Centrais prefere utilizar o comportamento discricionéario para o gerenciamento de
liquidez. O Banco Central fica oversold (vendido) quando o volume de reservas bancérias no mercado é menor
do que o estoque de titulos emitidos pelo Banco Central e mantidos nas carteiras de bancos. Nesse caso, 0s
bancos com fluxos de caixa deficitarios tém dificuldade de financiar suas carteiras de titulos no mercado
interbancario de reservas. Como resultado, sentem-se pressionados a pagar a taxa de juros que o Banco Central
quiser, para ‘zerarem’ seus fluxos de caixa. A situa¢@o contraria ocorre quando o Banco central esta undersold
(vendido). Sinalizar a politica monetéaria significa comunicar ao sistema financeiro as intengdes do Banco
Central quanto ao nivel desejado para a taxa de juros basica, de modo a guiar as expectativas do mercado e,
como consequéncia, a estrutura de taxas de juros da economia. Em geral, a sinalizacdo envolve ajustamentos
de quantidades no mercado de reservas bancérias, com transmissdo de seus efeitos ao longo da estrutura de
taxas de juros” (COSTA, 1999, p.147-148).
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formac¢ao de bolhas de consumo, ou na geragao de “poupanga excedente”, com repercussoes
diretas sobre o “desmoronamento” das taxas de juros. As finangas publicas na versdo das
Financas Funcionais seriam uma espécie de sistema de “vasos comunicantes”, regulado, no
inicio do sistema, pela emissdo de moeda, e no final do sistema, pela tributacdo de um valor
idéntico ao valor do montante da moeda emitida pelo Estado, acrescida do também
lancamento de titulos publicos como forma de regulacdo das taxas de juros de mercado. Na
verdade, o Estado tributaria 0 montante exato de moeda que ele mesmo tinha conhecimento
de que havia injetado na economia

De certo modo, Abba Lerner ja dava 0s primeiros passos rumo ao programa de
pesquisa de Kaldor, quanto a endogenia da moeda, mesmo advogando pelo lado da exogenia.
Motivo este identificado por ter conferido um destaque de primeira grandeza ao papel da
moeda quanto & inducdo do crescimento da renda. No entanto, Kaldor®” s concretizara essa
formulacdo na década de 80, ao articular a questdo da determinacéo da oferta de moeda como
uma resposta do papel dos bancos na busca por expansdo de seus proprios lucros. Abba
Lerner, do mesmo modo que o proprio Keynes, enxergava na tributacdo o canal para a
correcdo dos déficits publicos iniciais. O crescimento da arrecadacdo tributéaria viria
naturalmente com o crescimento econdmico (entendimento comum para Keynes e Abba
Lerner). Isto faria com que, para Abba Lerner, se enxugasse o “excesso de poupanca” que
seria formada se ndo fosse drenada a moeda inicialmente emitida para se executar 0s gastos
publicos. A nog¢do de “vasos comunicantes” seria assim completada em fungdo de se ter
enxugado o excesso de moeda, isto é, por se ter impedido formar a ja referida “poupanga
excessiva”, que viria a ser materializada através de um crescimento abrupto de depositos a
vista. Abba Lerner concebia a tributacéo, por continuidade a Knapp, como o instrumento de
determinacdo da demanda pela moeda do Estado, pois os agentes econdémicos seriam forcados
a “poupar” sob a forma desta moeda, e ndo sob a forma de outros ativos, para 0 cumprimento
das respectivas obrigacgdes tributarias. Knapp e Abba Lerner, também em convergéncia com
Keynes, viam na moeda um instrumento de poupanca dos agentes, ao contrério da

prerrogativa neoclassica de que a poupanca sé seria expressa sob a forma de titulos.

>" A analogia do raciocinio de Abba Lerner e Kaldor estava na associacdo com a nogdo de que ndo haveria
excesso de moeda (com a ressalva de que, para Abba Lerner, a ndo “existéncia de excesso de moeda” estaria
dentro do espago de “existéncia de capacidade ociosa” dos recursos produtivos), porque a moeda demandada
corresponderia a necessidade de atendimento da demanda de bens e de servigos. Ja Kaldor, nos anos 80,
articulara tal afirmag8o para creditar aos bancos o papel de sancionadores das transformac6es econdmicas. O
ritmo da concessdo do crédito seria visto como um resultado dos estimulos advindos do crescimento da
demanda de moeda em fung8o dos patamares crescentes de agregagéo de valor.
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[...] The spending of money...out of deficits keeps on increasing the stock of money
(and bank reserves) and this keeps on pushing down the rate of interest. Somehow the
government must prevent the rate of interest from being pushed down by the additions
to the stock of money coming from its own expenditures...There is an obvious way of
doing this. The government can borrow back the money it is spending (LERNER,
1951, p. 10-11).

Para Keynes, a expansdo dos gastos autbnomos da demanda agregada, com seus
impactos sobre a renda, através dos respectivos multiplicadores, é justamente o proprio
instrumento de determinacdo da renda. O nivel de renda € por tal razdo responsavel pelo nivel
de equilibrio entre investimento e poupanca. No entanto, Keynes fez uma ressalva a respeito
do processo de crescimento da renda, por efeito do multiplicador de gastos autbnomos
decorrente dos investimentos em bens de capital, que seriam propagados sob a forma de bens
de consumo, como resposta ao crescimento da renda, ocasionada por esse crescimento da
industria. O possivel descompasso entre a expansdo do investimento da industria e a
capacidade de resposta da oferta de bens de consumo era a preocupacdo de Keynes quanto a
manifestacdo de um processo inflacionario durante o respectivo processo de crescimento

induzido pelo efeito dos multiplicadores de gastos autbnomos.

[...] Uma expanséo nas induUstrias de bens de capital determina uma série de aumentos
no investimento agregado, que se apresentam em periodos sucessivos num certo
intervalo de tempo, e uma série de valores na propensdo marginal a consumir durante
esses periodos sucessivos que difere tanto do que teriam sido esses valores se a dita
expansdo houvesse sido prevista, como do que serdo quando a comunidade chegar a
estabilizar-se num novo e firme nivel de investimento agregado. Porém, em cada
periodo, a teoria do multiplicador continua sendo valida no sentido de que o
incremento da demanda agregada é igual ao produto do acréscimo do investimento
agregado e do multiplicador determinado pela propensdo marginal a consumir. A
explicacdo dessas duas ordens de fatos surge com maior clareza quando se considera
0 caso extremo em que 0 aumento de emprego nas indUstrias dedicadas & producéo de
bens de capital é de tal maneira, imprevisto, que a principio ndo se verifica aumento
algum na producdo e bens de consumo. Neste caso, os esfor¢os dos que foram
recentemente empregados nas industrias de bens de capital para consumir certa
proporcdo de suas rendas fardo subir os precos dos bens de consumo até que se
alcance um equilibrio temporario entre a oferta e a procura, causado, em parte, pelo
adiamento do consumo provocado pela elevacdo dos precos, em parte, pela
redistribuicdo de renda favoravel as classes que poupam devido ao aumento de seus
lucros gerados pelos precos altos e, em parte, pela deplecdo dos estoques causada pela
elevagio dos precos. A medida que o equilibrio se restabelece pelo adiamento do
consumo, apresenta-se uma reducdo temporéria da propensdo marginal a consumir,
isto é, do préprio multiplicador e, a medida que haja uma deple¢do dos estoques, o
acréscimo do investimento agregado permanece durante certo tempo inferior ao
acréscimo do investimento realizado nas indUstrias de bens de capital — isto é, o valor
a ser multiplicado ndo aumenta na propor¢do do total do investimento feito nas
industrias de bens de capital. Entretanto, as indUstrias de bens de consumo véo, com o
passar do tempo, se adaptando por si mesmas a nova demanda, de modo que, quando
sobe temporariamente além do seu nivel normal, para compensar a baixa anterior e,
eventualmente, retorna a seu nivel normal, enquanto a reconstitui¢do dos estoques faz
com que o acréscimo do investimento agregado seja temporariamente superior ao do
investimento nas industrias de bens de capital. O fato de que uma mudanca imprevista
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sO exerce 0 seu pleno efeito sobre o emprego apds certo lapso de tempo tem
importancia em determinados casos; intervém, especialmente, na analise do ciclo
econdmico (da maneira que indiquei em minha obra Treatise on Money) (KEYNES,
1982 [1936], p. 107).

O principio da criacdo e destruicdo autométicas de moeda cumpre a misséo de corrigir
o “lapso de tempo” citado por Keynes na citagdo acima. Keynes analisara o “perigo de
propagacao da inflagdo” por conta das pressdes sobre o mercado de bens de consumo face a
injecdo de renda originada pelos investimentos das industrias de bens de capital. A razéo de
ndo haver uma resposta suficiente do lado da oferta se traduzia numa queda gradual do valor
do crescimento gerado pelo multiplicador dos gastos autbnomos, em funcdo da reducdo do
consumo causada pela elevacdo dos precos, que reduzia assim as propensdes marginais a
consumir. O mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda impede a
multiplicacdo desproporcional das injeces originais de gastos publicos e de investimentos
publicos na direcdo do mercado de bens de consumo. De certo modo, a restricdo a liquidez
imposta pela destruicdo automatica de moeda dos valores equivalentes aos valores criados de
gastos publicos e de investimentos publicos faz com que se restrinja a propagacao desses
gastos publicos e investimentos publicos as demandas intersetoriais imediatamente
relacionadas.

O efeito sobre o crescimento econémico parte, como valor inicial, da légica de
multiplicador de gastos do governo de valor 1, de Haavelmo, com a flexibilizag8o do processo
de formacéo das propensfes marginais a consumir, decorrente das desoneracdes tributarias
sobre 0 consumo, o investimento e a producdo. A atuacdo da politica monetaria contracionista
conjugada a politica fiscal expansionista, em magnitudes idénticas, isto €, com drenagem de
recursos monetarios na mesma quantidade dos recursos fiscais injetados, tanto pela injecédo de
gastos publicos e de investimentos publicos, quanto pelas desoneragdes tributarias, é o canal
da teoria da realocacdo da poupanca interna para a realizacdo da expansdo da renda,
separando as transformacBes da renda em exdgenas e enddgenas. Exdgenas no ramo de
crescimento da renda vinculado aos valores dos gastos publicos e dos investimentos publicos.
Enddgenas em decorréncia dos efeitos da produtividade sobre a renda gerada pelos
investimentos publicos, principais guias do crescimento econémico, somados a produtividade
gerada pelos investimentos privados. A questdo basica, essencial, diz respeito a vinculagdo
estrita do crescimento do mercado de bens de consumo ao processo de maturacdo do
investimento agregado.

O efeito de multiplicagdo dos gastos autbnomos sobre a renda so geraré crescimento

sobre o consumo agregado como etapa final, residual, do crescimento planejado dos bens de
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investimento (demandados pelos investimentos publicos) e de suas demandas intersetoriais
imediatas. O crescimento do consumo, por decorréncia da injecdo de gastos publicos e de
investimentos publicos, é observado de forma concomitante a propagacdo dos efeitos da
produtividade sobre os bens de consumo e de investimento, sendo, entretanto, menos
proporcional ao crescimento da demanda do Estado, isto &, da realizacdo dos gastos publicos e
dos investimentos publicos como consequéncia direta da propria politica monetaria
contracionista, ou seja, do favorecimento do crédito a producdo em detrimento do crédito ao
consumo. A teoria da realocacdo da poupanca interna prioriza a conducdo da demanda
agregada, pelo Estado, como forma de redirecionamento da liquidez disponivel para a
expansdo de gastos publicos e de investimentos publicos, transformando o crescimento do
consumo num crescimento ex-post da renda gerada pela demanda agregada criada pelo
Estado, em que a poupanca privada e a produtividade representam esta expansdo ex-post da
renda, quando a possibilidade de press6es inflacionéarias ja fora dissipada, por ndo ter havido
pressOes iniciais de demanda sobre os estoques e pela produtividade ja ter se propagado pelas
cadeias produtivas. Um dos principais exemplos de redirecionamento de liquidez se faz pela
instalacdo de linhas de crédito rural a “juro zero”.

O impacto do “juro zero” estd na reducdo dréstica dos custos do financiamento
agricola, conjugado a um regime de amplas desoneragdes tributérias sobre o valor agregado.
O barateamento dos bens agricolas, isto €, a mudanca de pregos relativos por conta das
desoneracOes tributarias ndo representa uma reducdo da renda dos produtores rurais. Ao
contrario, estimula a demanda por estes bens, da mesma forma que estimula o aumento da
producdo. Essa oferta ¢ justamente capacitada em funcdo dessas linhas de crédito a “juro
zero”, pois as decisoes de plantio e de expansdes dos rebanhos e das granjas passam por uma
mudanca de patamar significativa: incremento da demanda ndo por conta da expansao do
crédito ao consumo, mas pela mudanca de precos relativos, favoraveis a renda, dada as
desoneracdes tributérias; e incremento da oferta, pelo lado da expansdo do crédito publico
direcionado, a “juro zero”. Este ¢ um dos principais mecanismos de capacitacdo da oferta
agregada para impedir os mecanismos de transmissdo de pressdes inflacionarias, em que 0s
ciclos de investimentos ndo sdo multiplicados diretamente em ciclos de expansdo do
consumo. Da mesma forma, a oferta agricola passa a dispor de instrumentos de resposta aos
incrementos da demanda agregada, tanto pela mudanca de pregos relativos que reduzem os
precos dos insumos e dos bens finais, quanto pela oferta de crédito publico que permite
antecipar a expansao da oferta agricola, dado o novo patamar de consumo dos bens agricolas

em funcéo da redistribuicdo da renda pro-salarios.
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A ponte entre a variagdo inicial do investimento e a variacdo final da renda, que é
descrita por Keynes como sendo catalisada por efeito do multiplicador de gastos autdnomos,
vem a ser neutralizada agora pela presenca da “destruicdo automatica de moeda”. A
destruicdo automatica de moeda impede a multiplicacdo dos gastos autbnomos, que até entédo
exercia efeito direto sobre o0 consumo atrelado a renda. Evita-se, de tal modo, a propagacéo do
efeito inflacionario decorrente do crescimento do dispéndio agregado, quando ndo séo
atendidas as condicdes de resposta do lado da producéo de bens de consumo, para que haja
expansdes na oferta de bens de consumo, correspondentes aos incrementos proporcionais da
demanda agregada®®. Por tal razdo, o crescimento do investimento agregado encontra no
mecanismo de destruicdo automatica de moeda a prerrogativa de manutencéo da estabilidade
dos pregos dos bens de consumo, por ter se evitado os “transbordamentos” de demanda sobre
a oferta desses bens, dada a efetivacdo de uma politica monetaria contracionista, a0 mesmo
tempo em que se também efetivara uma expansdo do investimento agregado através da moeda
autbnoma do Estado. Permite-se, por tal processo, que as mudancas dos niveis de
produtividade venham a assegurar a expansdo da oferta de bens de consumo, dentro de prazos
sustentaveis™, para garantir, inclusive, uma maior elasticidade da referida oferta em relagéo
aos incrementos da demanda agregada.

A teoria da realocacdo da poupanca interna segue o caminho aberto por Abba Lerner,
no sentido da utilizagdo da “emissdo de moeda” como elemento introdutor de todo um ciclo
de posteriores criaces e destruicbes automaticas de moeda, para a execucdo das financas
publicas. Por extensdo, e, sobretudo, pelo reconhecimento contemporaneo do trabalho
iniciado por Abba Lerner, se reconhece 0 mérito da obra de Randall Wray (2003[1998]), que
ao ter resgatado as Financas Funcionais como elemento teGrico e operacional para a

construcdo de seu modelo de politicas publicas®®, visou & questdo central da promocdo do

%8 Expansdo da oferta de bens de consumo se faz pelo beneficio das desoneracdes tributérias, pela expanso do
investimento agregado e pela resposta do préprio setor produtivo, diante das novas configuragdes de
redistribui¢do de renda, com o0s novos patamares de renda em favor dos menores salarios.

%% O crescimento da oferta de bens de consumo segue o ritmo do crescimento anterior dos bens de investimento.
Quer dizer, a geracdo e a difusdo dos ganhos de produtividade, ao longo de toda a cadeia produtiva, é o
parametro de expansdo do setor produtivo, dada a orientacdo dos novos niveis de demanda em funcdo dos
ganhos reais dos salarios, e ndo em funcdo da expanséo do crédito ao consumidor.

% As proposicdes de Randall Wray, em sua obra Understanding Modern Money (1998), traduzida para o
portugués, em 2003, sob o titulo Trabalho e Moeda Hoje, se dirigem & questdo do Estado assumir a funcéo de
“empregador de Ultima instdncia”, em razdo deste, possuir o dominio sobre a criagdo e a destruicdo de sua
moeda. A obra de Wray é considerada o principal resgate contemporaneo das Finangas Funcionais de Abba
Lerner. Wray constréi um modelo de desenvolvimento e de financgas publicas a partir do poder do Estado de
emitir sua moeda e de retird-la de circulagdo, conforme os preceitos de Abba Lerner. No entanto, a
contribuig8o adicional de Wray se faz pela proposi¢do do Estado prover frentes de trabalho, para eliminar o
desemprego, a0 mesmo tempo em que as compras do Estado passam a atuar como um vetor de estabilidade de
precos, pela razdo de que o volume macico de compras governamentais acaba por criar diversas linhas de
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pleno emprego por meio de um modelo de integragdo (vertical e horizontal) da moeda, gerida
pela integracdo do Tesouro Nacional com o Banco Central (WRAY, 2003, pp.133, 134). Para
Abba Lerner, a determinacdo da renda é feita pela regulacdo entre os fluxos de emissao de
moeda (como geracao de receitas publicas) e a tributacdo e a emissdo de titulos pablicos, apos
0 crescimento da renda (como meios de enxugamento do excesso de moeda, e de também
enxugamento do excesso de poupanga gerado). Ajustava-se a taxa de juros (conforme a
estrutura das Financgas Funcionais) e se impedia que a mesma viesse a tender a zero por conta
do excesso de liquidez. Promovia-se, deste modo (também dentro das Financas Funcionais),
0 ajuste macroecondmico dos niveis de investimento agregado e de poupanca agregada.

A principal distingdo entre Keynes e Abba Lerner quanto ao papel da politica
monetaria, na promoc¢do das finangas publicas, diz respeito a codificacdo, feita por Abba
Lerner, dos gastos publicos de forma atrelada a emissdo de moeda. Keynes ndo chegou a
articular tal conceito de forma pormenorizada, embora preconizasse a formacdo de déficits
plblicos como elemento recondutor da atividade econémica. E sabido por todos, com
comprovacao historica, que os primeiros exemplos internacionais de intervencéo estatal face a
promocdo de déficits publicos, nos anos 30, foram em sua maioria realizados pela “emissao
de moeda”, dado que ndo havia recursos disponiveis, € nem sequer a possibilidade de se
esquematizar um amplo processo de arrecadacdo de impostos em tempos de depressdo. A
maioria dos governos, a época, promoveu a intervengdo do Estado na economia, seguindo a
I6gica keynesiana. Entretanto, essa mesma intervencdo ganhou notoriedade pelo pragmatismo
das politicas publicas que pode até ser comparada a uma alusdo a obra de Abba Lerner (1943).

Os pontos comuns a Keynes e a Abba Lerner, na questdo da formacdo das financas
publicas, estavam na recomendacdo de déficits pablicos, no curto prazo, para a reativacdo do
crescimento econémico, e no posterior reequilibrio das contas publicas, pelo crescimento das
receitas tributarias, advindas do crescimento econémico. Nesta etapa final é que seria
estabelecido o equilibrio orgamentario, e o equilibrio entre o investimento e a poupanga. A
teoria da realocacdo da poupanca interna se distancia desta linha de raciocinio por definir o
conceito de “equilibrio fiscal permanente”. Este conceito se refere ao fato deste equilibrio ser
alcancado justamente pela condicdo de “destrui¢do automatica de moeda”. A destruicao

automatica de moeda determina a criacdo de uma conta de reservas bancarias externa a base

“monopsdnios” para 0 Estado, com o Estado tendo o poder de determinacéo dos precos dos produtos por ele
comprados, e exercendo tal poder sobre as cadeias produtivas interligadas. Wray elaborou o conceito de
“empregador de ultima instancia”, numa alusdo a fungdo tradicional do Banco Central de “emprestador de
ultima instdncia” para poder caracterizar o poder do Estado, pelas Financas Funcionais de Abba Lerner, de
poder, de forma concomitante, eliminar o desemprego e garantir a estabilidade dos niveis de precos.
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monetaria, com dupla fun¢do: geragdo automatica de “receitas publicas” para a formagdo de
novos gastos publicos e geracdo automatica de “poupanca publica” para a formagdo de novos
investimentos publicos. Por liberar o Estado da dependéncia da “tributagdo” como elemento
mor da formacédo das financas publicas, ao transferir tal responsabilidade ao gerenciamento
das “Reservas Extra-Bancarias”, se encerra a dicotomia entre “disponibilidade de recursos
publicos” e “capacidade de arrecadagdo tributéria”.

No modelo de Haavelmo (1945), o objetivo estava em provar que a forma assegurada
81 equilibrada, de se expandir o produto por meio de gastos publicos, conforme defendido por
Keynes (1936) e Abba Lerner (1943), so seria alcancada se a expansdo desses gastos publicos
viesse a ser financiada de forma integral por recursos advindos da tributagdo. O que se extrali,
a partir de uma analise comparativa entre Abba Lerner e Haavelmo, é que a nocdo de
equilibrio macroeconémico de ambos se distingue por conta da divergéncia em relacdo ao
papel desempenhado pela tributacdo. Para Abba Lerner, a tributacdo é vista como o
instrumento final, de destruicdo de moeda, de vazamento de renda, em que a mesma cumpre 0
papel de enxugar o excesso de moeda, ou seja, de enxugar 0 excesso de poupanca
propriamente dita. Para Keynes, a tributacdo tem funcdo semelhante a Abba Lerner, por ser
vista como a geragdo de receitas publicas que € “fruto do crescimento econdmico”, eX-post, ao
atuar como vazamento de renda, dado que a manutengdo de um excesso de poupanga
agregada significaria a reconducéo da economia aos niveis de desaceleracdo e de posterior
recessdo econbmica, anteriores as injecGes de renda por meio dos gastos autbnomos da
demanda agregada, sobretudo dos gastos publicos.

Para Haavelmo, entretanto, a tributacdo é a provedora inicial de recursos para 0s
gastos do Estado, diferente de Abba Lerner, que utilizava a “emissdo de moeda”. A
tributacdo, para Haavelmo, equilibrava o sistema macroeconémico ja no inicio, ao cumprir a
funcdo de gerar recursos para o crescimento (gastos publicos). Crescimento esse que viria a se
dar pelo mesmo valor dos recursos retirados da renda agregada (tributacdo) e reinjetados
integralmente na atividade econdmica (gastos publicos). A razdo para o crescimento da renda
pelo mesmo valor dos recursos tributados e reinjetados, sob a forma de gastos publicos, se
dava porgue o investimento agregado permanecia inalterado sob essa estrutura de
crescimento. A tributacéo, ao incidir de forma inicial sobre a atividade econdmica, achatava a
“poupanga” dos agentes econdmicos e se reduzia, por extensdo, o “investimento”. Ao se

injetar os gastos publicos (advindos da tributacdo), se expandia a renda por forca do efeito

%1 Haavelmo fora um dos primeiros formuladores de politica econdmica a buscar refutar o conceito de déficit
publico nos primordios do keynesianismo, ainda na década de 40.
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multiplicador dos gastos publicos injetados. No entanto, o efeito multiplicador que se dava
sobre a renda, a partir da expansdo do consumo (pela atuagdo das propensdes marginais a
consumir), apenas restabelecia os niveis originais de “poupanga”, e de “investimento”. O
crescimento final, pela regra de “or¢amento equilibrado”, era de mesmo valor do crescimento
dos gastos publicos gerados pela tributacéo, ou seja, era um crescimento da renda sem haver
crescimento do “investimento”.

Abba Lerner e Haavelmo, sem terem se dado conta, formularam modelos, que
metodologicamente diferentes®’, tratavam de uma prerrogativa comum, considerada de
fundamental importancia para as distintas nocbes de equilibrio macroecondmico: a
compressdo sobre a “poupanca agregada”, ainda que sendo afetada em periodos
diametralmente opostos, ou no inicio do crescimento, ou apds o mesmo. A diferenca esta no
fato de que, para Haavelmo, o equilibrio do orcamento publico e do sistema econdmico se
dava no inicio, com a tributacdo comprimindo a renda e a “poupanga”; enquanto que para
Abba Lerner a tributacdo, no final, equilibrava o orcamento publico e a economia, ao
comprimir a poupanga, por assim retirar o “excesso de poupanga”, que fora resultado do
crescimento econdmico, promovido pelos gastos publicos originados da emissdo de moeda. A
retirada de moeda de circulacdo, pela tributacdo, para Abba Lerner, retirava a “poupanga
excessiva”, porque essa quantidade de “renda privada excessiva” meramente viria a se
converter em consumo, sob condicGes inflacionérias, pois como a economia ja se encontrava
em pleno emprego, o “excesso de moeda viria a se transformar em escassez de bens”. Outra
forma de se retirar o “excesso de poupanga privada”, recomendada por Abba Lerner, seria a
venda de titulos publicos, pois, dessa forma, se evitaria que a taxa de juros viesse a cair a
niveis extremamente baixos (LERNER, 1951). O “excesso de poupanga” argumentado por
Abba Lerner seria dado em relacdo ao nivel de investimento registrado apds o crescimento, e
ndo em relagdo ao “nivel original de investimento”. O objetivo da politica econémica era a
promocgao do crescimento para fins de “pleno emprego”, pelo crescimento da renda e do
investimento agregado e ndo a promocgdo do crescimento para fins de “or¢amento
equilibrado”; com a manutengdo dos niveis originais de investimento agregado, segundo

Haavelmo. A nogéo de “or¢amento equilibrado” formulada a época por Haavelmo combatia

62 A controvérsia do ponto de vista metodolégico reside na utilizagdo de instrumentais diferentes e também no
conceito de “equilibrio” bastante distinto a ambos, sendo que Abba Lerner se baseava na questdo de se atingir
o pleno emprego, no viés de Keynes, enquanto que Haavelmo trazia a tona a preocupagdo com a ldgica de
“equilibrio”, de viés ainda neoclassico, apesar da incorporacdo de variaveis keynesianas em seu modelo, a
exemplo do gasto publico, cabendo a principal constatagdo da ndo adogdo, por Haavelmo, do conceito
keynesiano de incerteza.
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frontalmente a formagao de “déficits publicos”, defendida tanto por Keynes, quanto por Abba

Lerner.

[...] Em uma antiga formulacdo da visdo keynesiana sobre politicas fiscais, Abba
Lerner afirmou, em 1944, que os instrumentos para impedir o desemprego e a inflacdo
‘ndo se encontram disponiveis até que se reconhega que o tamanho do déficit nacional
¢ relativamente pouco importante’. Essa € a base da objecdo keynesiana a regras que
exijam um orcamento equilibrado — tais regras interferem com os objetivos de
estabilizagdo da politica fiscal. Os keynesianos ndo fazem objecéo aos déficits em si
(FROYEN, 2006, p. 499).

As definicbes de equilibrio, pela abordagem cartalista da moeda de Knapp,
indiretamente, também influenciaram o escopo central do Teorema do Orgcamento
Equilibrado, de Haavelmo (1945). Haavelmo pressupunha a existéncia de um multiplicador de
gastos de valor 1, ao contrario da formulacdo original dos multiplicadores de gastos
autdbnomos, feita por Keynes. A énfase de Haavelmo quanto a estruturacdo de um crescimento
de renda, de mesma magnitude do crescimento do gasto publico, fora elaborada em fungdo do
financiamento da execucdo do gasto publico por meio da tributacdo de mesmo valor desse
gasto publico executado. Isto demonstra que, para o Teorema do Orcamento Equilibrado de
Haavelmo, deveria haver uma tributagdo prévia (um vazamento de renda, ou destruicdo de
moeda antecipada) para se reinjetar esse mesmo valor na economia (execucdo do gasto
publico), e a partir dai se obter um crescimento da renda de mesmo valor da injecdo de renda
(gasto publico) e do respectivo vazamento de renda que a dera origem (tributacdo). Sem ter
feito qualquer mencdo a ldgica cartalista de Knapp, Haavelmo acabou seguindo de forma bem
indireta a l6gica da abordagem cartalista da moeda. A analogia do raciocinio de Haavelmo em
relacdo a abordagem cartalista da moeda ndo estava no sentido de elucidar a necessidade da
existéncia de movimentos apocéntricos e epicéntricos da moeda em relacdo ao Estado, para a
definicdo do valor da moeda, mas quanto a propria necessidade de se reconhecer uma
“vinculagdo” entre “tributacdo” e “gastos publicos” de mesmo valor, para que fosse alcancado
um crescimento da renda do mesmo valor destes. A tributacdo como primeiro movimento,
seguida da reinjecdo dos gastos publicos, como movimento seguinte, representa, na verdade, a
inversdo e a0 mesmo tempo a confirmacdo da necessidade da regulacdo do valor da moeda
através de movimentos apocéntricos e epicéntricos, so que neste caso se fazem pela ordem de
epicéntricos (tributacdo) e apocéntricos (gastos publicos), ao contrario da ordem da
abordagem cartalista, ou seja, apocéntricos e epicéntricos.

Para a teoria da realocagdo da poupanca interna, o efeito da expansdo dos gastos

publicos, como dos investimentos publicos, é dado sem haver as restricdes impostas pela
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tributacdo. Por extenséo, o efeito final sobre a renda ultrapassa o crescimento que seria dado
pelo multiplicador de gastos de valor 1, de Haavelmo. As razdes para isto sdo identificadas
pelos seguintes fatos: as desoneracdes tributarias sobre a renda e sobre o consumo, sobre 0
investimento e sobre a producdo alteram significativamente as propensdes marginais a
consumir/investir; o mecanismo de destruicdo automatica de moeda, que corresponde a
funcéo de movimento epicéntrico da moeda em relagdo ao Estado, consiste num mecanismo
de compressao inicial sobre a liquidez e ndo de compressao inicial sobre a renda. Por altimo,
a geracdo de investimentos publicos, em um ambiente de amplas desoneragdes tributarias,
induz & geracdo e a difusdo de ganhos de produtividade, de forma consideravel para toda a
cadeia produtiva.

Haavelmo, em seu artigo de 1945, Multiplier Effects of a Balanced Budget, formalizou
um modelo de determinacao de renda, em que se buscava demonstrar como se dava o efeito
final sobre a renda, apos a reinjecdo, sob a forma de gastos publicos, da tributacdo incidida
anteriormente sobre a renda da sociedade. As conclusdes de Haavelmo se deram no sentido de
elucidar, que apesar da renda no periodo seguinte ter crescido na mesma magnitude da
tributacdo reinjetada, ndo houvera, entretanto, uma redistribuicdo da renda. A constatacéo se
dava em razdo de terem sidos inalterados os niveis de poupanca e de investimento privado, e
também as propensbes marginais a consumir da coletividade, a despeito ndo apenas do
crescimento da renda, mas, sobretudo, do aumento da tributacdo. Para Haavelmo, a tributagéo
ndo redistribui renda, apenas produz o crescimento da renda para uma economia abaixo do
pleno emprego, por efeito semelhante a uma reorganizacdo da economia a partir dos recursos
ociosos e da forca de trabalho ociosa. Neste caso, a tributacdo teria seu limite de existéncia
numa economia acima do pleno emprego, pois 0s individuos ndo teriam como trabalhar acima
da sua capacidade para pagar os tributos cobrados pelo Estado. O modelo de determinacédo de
renda de Haavelmo, tendo como exemplo uma funcdo consumo linear, foi elaborado com as

seguintes definigdes:

ro — Renda Monetéaria Bruta Individual

o — Renda Monetaria Bruta Média Individual
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R0 — Renda Monetéria Bruta Total Nacional

N — Nuamero Total de Individuos (mantido constante)

V — Investimento Privado

T — Tributagdo

A — Aliquota Média de Tributagdo

Dado que a fungdo consumo privado de um individuo seja representada: U (ro) = aro+Db

Sendo os coeficientes linear e angular positivos, maiores que zero, entdo qualquer que seja a

distribuicéo de renda, a fungio consumo médio sera representada por: U = u(ro) =aro+b

Consumo total de toda a coletividade: U (RO)=a RO + N b

Renda total da coletividade (consumo + investimento): Ro=a RO +Nb +V,

Ro= Nb +V
l-a

Se uma aliquota de tributos for imposta a esta sociedade, e se a mesma for gasta de volta pelo
Estado sob a forma de bens e servicos produzidos por esta mesma sociedade, entdo, teremos a

renda total representada por consumo + investimento + gastos do governo:

R=a(R-T)+Nb+V+T

R=Nb +V +T
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1-a

O “Teorema do Orgamento Equilibrado”, assim conhecida a principal formulacdo de
Haavelmo sobre as finangas publicas, corresponde, na verdade, a formulagdo de trés teoremas
subsequentes: 1° Teorema de Haavelmo: “Se a fun¢do consumo € linear, e o investimento
total privado é constante, um tributo T, que vem a ser integralmente gasto ira produzir um
crescimento na renda total na mesma magnitude que seu valor T, e deixando inalterados o
investimento total privado, o consumo total privado, e a respectiva propensdo marginal a
consumir”. 2° Teorema de Haavelmo: “Para uma funcdo néo-linear, se a distribuicdo de
renda tem a propriedade de sempre se apresentar sob certa distribuicdo de frequéncia
relativa, na média do valor 1, entdo o efeito de uma tributacdo totalmente reinjetada na
economia sera 0 mesmo se a propensdo marginal a consumir pertencesse a uma funcao
linear, em que a renda liquida do setor privado e o consumo privado sdo mantidos
constantes, enquanto que o produto interno bruto cresce no mesmo valor do total do
montante gerado pela tributacdo, provando, inclusive, que este resultado € independente do
formato de funcdo de consumo em questdo, seja linear, ou ndo-/inear”. Por ultimo, o 3°
Teorema de Haavelmo afirma: “Se a estrutura da economia é capaz de manter uma
‘constante’ relativa distribuicdo da renda liquida, sempre gue uma taxa de tributos é
imposta, entdo se conclui que a distribuicdo da renda liquida média serd a mesma de antes
da incidéncia da taxa de tributos, enquanto que o produto interno bruto crescerd no mesmo
montante do total de tributos arrecadados e reinjetados” (HAAVELMO, 1945, p. 315).
Considerando-se a incidéncia de uma taxa média de impostos, a renda total poderia ser

calculada da seguinte forma:

R=aR(1-A)+Nb+V+AR

R=__Nb+V = __Ro
(1-a)(1-4) (1-4)

Haavelmo, entretanto, sugeriu uma flexibilizacdo na questdo da distribuicdo relativa
da incidéncia dos impostos, tendo levantado, inclusive, a hipdtese de que o Estado pudesse
reinjetar os recursos da tributagdo em gastos em bens e servicos que fizessem reduzir a

demanda pelas poupancas privadas e ao mesmo tempo, houvesse a hipotese de que os gastos
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publicos também pudessem vir a ser redirecionados para a complementacao de certa parte do
consumo regular dos individuos (HAAVELMO, 1945, p. 316). Ocorreria, por conta disto,
uma reestruturacdo na propensao a gastar por forca da imposicdo da tributagdo e da mesma
tributacdo vir a ser reinjetada integralmente sob a forma de gastos em bens e servicos, de
modo que a renda total seria afetada: ou pelo crescimento da propensdo marginal a consumir,
dada a reducédo da poupanca individual, neste caso com crescimento da renda; ou pela queda
da propensdo marginal a consumir, dado o crescimento da poupanca individual, neste caso

havendo decréscimo da renda. Tais exemplos sdo descritos na equacao abaixo:

R1 = Ro(l-—a)
(1-4) [1-ad)]

Sea(d)>a; R1>R;sea(d)< a;R1<R

Este seria o chamado “Desafio de Haavelmo”: discutir como a distribui¢do de renda®
poderia ser alterada pelo redirecionamento de impostos e gastos publicos®*, promovendo
assim, a reconfiguracdo das propensdes a gastar/investir dos agentes, dentro de uma estrutura
de “orcamento equilibrado”.

A aplicacdo do modelo de Haavelmo na construcdo do paradigma da teoria da
realocacdo da poupanca interna se encaixa justamente neste ponto, pois a reestruturacdo das
propensGes marginais a consumir de toda a sociedade é afetada pelo fato de que se toda a
tributacdo sobre o valor agregado e sobre a folha de pagamentos (e também com forte reducéo
dos impostos sobre a renda) vier a ser extinta, havera, por extensdo, uma significativa
reformulacéo nas propensdes a gastar/investir® tanto do lado dos consumidores quanto dos
produtores. No entanto, é necessario ressaltar que a liberacdo dos fluxos monetarios
originarios da tributacdo sera compensada por um aperto da politica monetaria por meio dos

compulsorios tradicionais, a fim de redirecionar todo o excedente monetario liberado para as

%% «It would of course be interesting to study the effects of more general forms of tax rates and more general
forms of respending the tax money. Such an analysis, however, would take us into a general discussion of the
effects of a redistribution of incomes, and that was not our objective. We only wanted to demonstrate that a
‘balanced budget’ has a direct multiplier effect, with a multiplier equal to 1, in addition to whatever (positive
or negative) effects there might be from a redistribution of income” (HAAVELMO, 1945, p.318).

% Vale frisar que esta é uma observagéo a luz da critica de Kaldor a Haavelmo, quanto ao papel das propensdes
marginais face a redistribui¢do da renda, e ndo um desafio assumido pelo proprio Haavelmo ao longo de seus
trabalhos na pesquisa econdmica.

% A partir da renda liquida, pois a partir da renda bruta ndo deveria mudar.
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reservas bancarias. Mesmo com a realizacdo de uma contracdo monetéria, de mesmo valor da
liberacdo dos fluxos da tributacéo, a expansdo dos niveis de investimento e de consumo sera
dada também por forca da melhora dos precos relativos advindos desta desoneragéo tributéria,
isto &, as desoneracg®es tributarias contribuem para o crescimento e para a redistribuicdo da
renda, pela reformulacdo das respectivas propensGes marginais. A orientacdo da politica
econdmica, ao promover o enxugamento dessa liquidez, visa impelir a expansao percentual do
investimento acima da expansdo percentual do consumo, ou seja, a reformulacdo dos precos
relativos se direciona no fortalecimento do crescimento do produto guiado pelo crescimento
do investimento.

A utilizacdo de um instrumento de politica monetéria, no lugar da tributacéo, substitui
a fun¢do de “vazamento de renda”, que seria dada a tributacdo. No lugar da tributacdo se
utiliza um ajuste nos niveis de liquidez, o qual ndo representard qualquer forma de
compressdo da renda para a formacdo de recursos publicos, o que seria gerado pela destruicao
convencional de moeda pela tributagdo. O vazamento de renda em questéo, para a geracao de
recursos publicos, deixa de ser feito pela tributagdo. Em seu lugar emergem os “vazamentos
instantaneos, automaticos de renda”, compreendidos pela geracdo de “poupanca publica e
receitas publicas” através da destruicdo automatica de fluxos monetarios equivalentes, em
valor, aos depositos a vista geradores dos investimentos publicos e dos gastos publicos. A
execucao dos gastos e dos investimentos publicos, sob a égide do orcamento equilibrado, sera
direcionada tanto para a ampliacdo dos gastos sociais quanto também dos investimentos em
infraestrutura, reestruturando as cadeias produtivas, sendo um motor exdgeno, a partir do
Estado, para a expansdo, inclusive, do investimento privado®.

Pelo modelo de crescimento de Haavelmo, a regra AT=AG=AY parte do principio de
que a tributacdo é o vazamento de renda, e que por esta razdo a destruicdo de moeda se da
pela contracdo direta da renda. Como ha a reinjecdo destes recursos tributados, se convertendo
em gastos publicos, o efeito inicial de compressdao da renda, pela compressdo do consumo e
da poupanca, é compensado pela reabsor¢do de um novo nivel de renda através dos gastos

publicos de igual valor aos tributos cobrados antes. Por tal logica, a taxa de “investimento

% «Aumentar o investimento piblico gera diretamente empregos e renda. O trabalhador que foi contratado para
construir uma estrada, que estava desempregado, ndo tinha renda. Passa a té-la. Passa a gastar, a comprar
calcados e vestimenta, por exemplo. As fabricas de calcados e roupas, para atender a nova demanda, devem
contratar mais trabalhadores, e comprar mais insumos. Assim, mais empregos e mais compras se espalham
pela economia. Logo, o investimento publico faz crescer, possivelmente, o investimento privado e, certamente,
o consumo” (SICSU, 2008, p. 152).
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agregado” se mantém constante®’ (0 modelo original de Haavelmo assume que as propensées
ndo mudam) porque a poupanga, originalmente achatada pela tributacéo, é restabelecida aos
seus niveis originais justamente pelo efeito multiplicador de gastos, de valor 1. Por Haavelmo,
0s gastos publicos injetados promovem o crescimento da renda na sua mesma magnitude nao
somente pela devolugédo do valor idéntico do vazamento de renda (tributagdo) a coletividade,
mas também atraves do efeito dessa devolucdo da renda vazada (gastos publicos) sobre o
consumo atrelado a renda, promovem a expansdao desta, como resultado do efeito
multiplicador dos gastos autdnomos sobre a renda. A expansao da renda, com multiplicador
de gastos de valor 1, se da em fungdo de haver apenas a reposi¢do de um vazamento por meio
de uma injecdo de mesmo valor. Este maior nivel de renda € representado pela expanséo dos
gastos publicos, mas ndo pela expansdo do investimento agregado. Considerando-se a regra
de orcamento equilibrado de Haavelmo, AT=AG=AY, dada a absorcéo interna DA=C + | +

G, temos as seguintes variaveis:

AT = variacao tributaria
AG = variacdo dos gastos publicos
AY = variagao do produto
DA = demanda agregada
C = consumo
| = investimento agregado (publico e privado)
G = gastos publicos

¢ = propensdo marginal a consumir

A variacdo na demanda agregada é representada por ADA = ¢ AYd + AG, pela
variacdo da renda em funcdo da reinjecdo do valor tributado de forma integral. Da qual se
extrai: AY =c (AY - AT) + AG; AY =CcAY -cAT + AG; e AY =1/ (1-c) . (- CAT + AG).
Como AT = AG,AY =1/ (1-¢c) . (- cAT + AG); AY =1/ (1-¢) . (1-c). AG. Dai, AT = AG =

®7 “If investment is assumed to remain constant it seems unnecessary to prove that savings remains constant.
What is needed is a rigorous proof that under these circumstances total income will actually rise as a result of
the taxation and spending. For this purpose the argument that the government spends income that otherwise
would have been partly saved is dangerous as it might lead to the false belief that the higher the propensity to
save for the public the larger the effect of the fiscal policy discussed. Extra public expenditure covered,
simultaneously, by taxes can obviously be added to the existing gross in such a way that it will leave the
people with exactly the same amount of net income, and hence will leave the private demand at exactly the
same level as before the tax was imposed (provided the tax policy does not lead to a change in the distribution
of net incomes, and, thereby, to a change in the marginal propensity to consume of the society as a whole)”
(HAAVELMO, 1945,p.313).
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AY. Isto corrobora a hipotese de “I” constante, pois a variagdo na renda se deu apenas pela
variacdo na absorcdo interna por conta de AG. Observa-se que a propensdao marginal a
consumir permanece constante “c”, e que cAYd = CAY - CAT, sendo que com AT=AG, “c
AYd” se anula, havendo o crescimento apenas através de AG, isto € AY=AG, que ratifica a
regra AT=AG=AY. O efeito multiplicador de gastos é de valor “1” porque a tributacdo achata
inicialmente a poupanca e o investimento, por comprimir a renda disponivel de forma direta.
Por esta razdo ndo consegue realizar um crescimento da renda em valor superior ao gasto
autdbnomo injetado, como nos multiplicadores descritos por Keynes. O crescimento da renda
pela reinjecdo dos recursos tributados somente recompde 0s niveis iniciais de poupanca e de
investimento agregado.

Desta maneira, a logica de orcamento equilibrado de Haavelmo, pela via da tributacéo,
ndo consegue produzir um crescimento sustentavel da taxa de investimento agregado que seja
conjugado a niveis de poupanca interna provenientes de bases redistributivas de renda
(reformulagdo dos precos relativos). A logica da teoria da realocacdo da poupanca interna se
da no caminho oposto: na construcdo de instrumentos de politica monetaria que sejam
responsaveis pela destruicdo de moeda (vazamento de renda), mas que atuem de forma
indireta sobre a renda e de forma direta sobre a liquidez: contraindo a liquidez, sem contrair as
taxas de poupanca e de investimento da economia, dada a ndo utilizagdo da tributagdo como
instrumento deste “orcamento equilibrado”. Em razdo disto, se expande o produto pela
expansdo do investimento agregado, e também, pela reconfiguracdo de precos relativos, se
obtém um novo nivel de poupanca interna, decorrente de novos pregos favoraveis ao
investimento e ao consumo. A interacdo entre Haavelmo e Kaldor € vista no aspecto da
promocdo do crescimento por meio do orcamento equilibrado conjugado a redistribuicdo da
renda advinda das reestruturagées das propensdes marginais a consumir®®, alterando assim, o

processo de determinagdo da renda e da poupanca agregada.

[...]In a situation with unemployment and idle resources there is a definite
employment-creating effect of public outlays even when they are fully covered by tax
revenues. And this is true quite apart from whatever other effects in the taxes and the
expenditures might have on the distribution of income or on the behavior of

% O proprio Keynes afirmara que ao Estado, pelas politicas fiscais e monetérias, ou por meio de outras medidas,
caberia a responsabilidade de reorientar as propensdes marginais a consumir, de modo a atingir o pleno
emprego e a redistribui¢do da renda e da riqueza, vide esta passagem: “[0] Estado deverd exercer uma
influéncia orientadora sobre a propensdo a consumir, seja através de seu sistema de tributacdo, seja, em
parte, talvez, recorrendo a outras medidas [...JEu entendo, portanto, que uma socializacdo algo ampla dos
investimentos serd o Gnico meio de assegurar uma situacdo proxima de pleno emprego, embora isso ndo
implique na necessidade de excluir ajustes e formulas de todas as espécies (Keynes, 1964:378)” apud
(TERRA; FERRARI FILHO, 2010, p. 10).
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consumers and investors. Although this idea is not a new one, there still seems to be
much need for a rigorous theoretical analysis of the whole subject. Mr. Kaldor, for
example, in discussing the possibility of full employment under a balanced budget,
explains the matter as follows: Full employment could be secured, however, by means
of increased public outlay, even if the State expenditure is fully covered by taxation —
for the reason that an increase in taxation is not likely to reduce private outlay by the
full amount of the taxes paid. It may be assumed that all taxes have some influence on
the savings of the individuals on whom they fall; taxes which fall on the poor have a
relatively large effect on consumption and a relatively small effect on savings; with
taxes paid by the rich it is probably the other way round. Hence an increase in public
expenditure will cause a net addition to the total outlay of the community even if it is
covered by taxation (HAAVELMO, 1945, p.311-312).

Esta reestruturacdo da renda pode ser entendida como a reestrutura¢do do “principio
da demanda efetiva” para um mesmo nivel de oferta de moeda, pois a criagdo e a destrui¢do
automaticas de moeda implicam na manutencgdo, no primeiro momento, do nivel de oferta de
moeda, havendo, entretanto, uma reestruturacdo do nivel de renda para este mesmo nivel de
oferta de moeda, em que as propensbes a gastar/investir foram alteradas em prol da
redistribuicdo de renda e da geracdo de ganhos de produtividade. A formulacdo do
multiplicador de gastos, para a teoria da realocacdo da poupanca interna, mesmo seguindo a
regra de “or¢camento equilibrado” de Haavelmo, vem a ultrapassar o “valor de 1”. Ao
contréario desse multiplicador original de valor 1, a compressdo para se alcancar o equilibrio
orcamentario ndo é dada pelo achatamento da renda e da poupanca, por meio da tributacéo,
como em Haavelmo, mas, pela compressdo sobre a liquidez, ao se promover a “destruicdo
automatica da moeda”, a qual serd responsavel pela criacdo dos recursos autdnomos,
depositados nas Reservas Extra-Bancérias: receitas publicas e poupanca publica.

A interpelacéo de Kaldor a Haavelmo se deu justamente no sentido do aconselhamento
frente a reformulacdo das propensGes marginais para a promocao do orcamento equilibrado
atrelado a distribuicdo da renda. A reformulacdo deste conceito, pela teoria da realocacdo da
poupanca interna, implica na existéncia de “or¢amento equilibrado” em razdo do mecanismo
de “destruicdo automatica de moeda”, com compressdo inicial sobre a “liquidez do sistema
financeiro” e ndo em razdo da imposi¢ao de uma tributagcdo prévia, com achatamento inicial
sobre a renda e sobre a poupanca. Por tal razdo o multiplicador de gastos podera ultrapassar o
valor de 1, por forca justamente da geracdo de ganhos de produtividade, obtidos por
rendimentos crescentes de escala, seguindo conceitos trabalhados pelo préoprio Kaldor.

As Financas Funcionais de Abba Lerner compreendem um prolongamento a linha de
pesquisa cartalista da moeda de Knapp, uma vez que a criagdo da moeda, pela sua emissao, e
a posterior destruicdo, pela tributagdo, contemplam os chamados movimentos apocéntricos e

epicéntricos da moeda estatal de Knapp. Por outro lado, a proposta de criacdo e de destruigédo
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automatica da moeda da teoria da realocacdo da poupanca interna se assemelha a regra de
orcamento equilibrado de Haavelmo, por estabelecer a necessidade permanente de um
“orgamento publico equilibrado”, por mais que se utilize o recurso da emissdo de moeda para
0 provimento de recursos para as financas puablicas, esta moeda deve ser obrigatoriamente
destruida de forma simultanea a sua criagdo, mantendo inalterada a oferta de moeda em
relagdo a sua emissdo e mantendo equilibrados, tambeém de forma automatica, os fluxos de
receitas e de despesas do Estado. A associacdo entre Abba Lerner e Haavelmo para a
construcdo da teoria da realocacdo da poupanca interna se da de forma, metodoldgica, muito
mais intuitiva do que de na forma de modelagem matemaética perante a constru¢do de modelos
econdmicos. Ambos, mesmo tendo utilizados arcaboucos tedricos distintos, haviam chegado a
conclusbes semelhantes, mesmo sendo, em tese, diametralmente opostos quanto aos seus
objetivos de politica econdmica. E neste ponto que se extrai uma convergéncia implicita, ao
emergir a teoria da realocacdo da poupanca interna como um elo de conciliagdo tedrica, ao
vislumbrar um sistema de financas publicas que se utiliza da emissdo de moeda como sua
causa primeira, mas que promove o orcamento equilibrado, por estabelecer a destruicao
automatica desta moeda, para poder, justamente, vir a reutiliza-la ora destruida.

Desta maneira, ao se criar, destruir e em seguida reinjetar esses recursos, por diversas
vezes (alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional) ndo se promove
um achatamento da renda disponivel. Entretanto, se interfere nas condi¢es de liquidez dos
bancos comerciais perante o Banco Central. Por outro lado, o ajuste de liquidez dos portfélios
bancarios ndo produz nenhuma redugdo dos “saldos em conta de seus correntistas”, € muito
menos quaisquer imposi¢des de limites diarios para saques dessas contas. Na teoria da
realocacdo da poupanca interna, a compressdo que é feita sobre a liquidez dos bancos
comerciais, através do recolhimento automatico de depdsitos compulsérios de mesmo valor
dos depdsitos a vista gerados pelo Banco Central, ndo produz nenhuma forma de
deslocamento de renda semelhante a ldgica de Haavelmo, e nem em relacdo a ldgica de
crownding-out do modelo IS-LM. No modelo I1S-LM os deslocamentos das curvas IS e LM
representam mudancas na politica fiscal e na politica monetéria, dentro de uma estrutura de
moeda exogena, razdo pela qual as variacOes nas taxas de juros sdo o reflexo direto dos
deslocamentos destas curvas e das respectivas variagdes na renda. Na estrutura construida
pela teoria da realocacdo da poupanca interna ndo ocorrem crowding-out de gastos privados
(efeitos-deslocamento) pelo fato de que as variagdes de elementos da demanda agregada (a
exemplo da determinacdo de investimentos publicos) ndo implicam em redugdes nominais de

outros elementos da demanda agregada. Como exemplo se tem a ndo reducdo nominal de
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gastos autdbnomos, como o0 consumo privado, o investimento privado e as exportagdes, em
funcéo da expansdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos.

A diferenca, entre o orcamento equilibrado obtido pela destruicdo automaética de
moeda (equilibrio fiscal permanente) e o orcamento equilibrado de Haavelmo, esta na
determinagdo da expansdo da renda através do crescimento do “investimento agregado”, e na
determinacdo do multiplicador de gastos de valor superior a 1, por forca da atuagdo dos
ganhos de produtividade. Na teoria da realocagcdo da poupanga interna a regra de “orgamento
equilibrado” de Haavelmo ¢ transformada na regra de “equilibro fiscal permanente”. Isto
ocorre em funcdo do fato de que a criacdo de todos os recursos autbnomos esta atrelada
diretamente a “destrui¢do automatica de moeda”, de mesmo valor desses recursos criados. O
“or¢camento equilibrado pela destrui¢do automatica de moeda”, que consiste em ser entendido
como “equilibrio fiscal permanente”, se baseia no principio da determinagdo de injecOes e
vazamentos simultaneos de renda, isto é, na definicdo de que a determinacdo de todo
investimento publico determina uma poupanca publica, da mesma forma de que a
determinacdo de todo gasto publico também determina uma receita publica, de forma
automatica, instantanea.

Obedece-se, por extensdo, a regra ja preestabelecida de que a poupanca publica
corresponde a todo recurso imobilizado, pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, para a
formacdo de investimento publico; valendo a mesma definicdo para a vinculagdo do conceito
de receitas publicas em relacdo a determinacdo dos gastos publicos. Poupanca publica e
receitas publicas serdo provenientes da emissao de moeda no primeiro momento de vigéncia
destas novas regras, e em seguida, serdo representadas por todos os fluxos monetérios de
valores idénticos aos depositos a vista realizados pelo Banco Central. Estes fluxos monetéarios
serdo destruidos na mesma data de efetivacdo dos depdsitos a vista do Banco Central nos
bancos comerciais, sendo provenientes dos bancos comerciais receptores destes depdsitos do
Banco Central e depositados de forma integral na conta Reservas Extra-Bancérias. Todos 0s
recursos, sejam de poupanca, sejam de receitas publicas, somente serdo efetivados e postos
em circulacdo conforme as destinacdes pré-definidas de investimentos e/ou de gastos
publicos. Isto vale para as diversas esferas de investimentos publicos, e também para 0s
gastos publicos, desde os gastos correntes com o pagamento da folha do funcionalismo, como
também para as despesas com juros reais e amortizagdes da divida pablica.

A existéncia de superavit orcamentario (sobra de caixa advindo da arrecadagédo
tributaria remanescente) para as contas consolidadas do setor publico, somente ocorrera em

fungéo da geracéo de receitas publicas provenientes dos impostos sobre as maiores faixas de
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renda, sobre o patrimdnio e sobre aduana® e comércio exterior, além dos impostos destinados
a politicas publicas especificas. Toda esta arrecadacao tributaria vem a se somar ao orcamento
publico, sendo que a sua destinacdo para as dotagdes orcamentarias ndo é feita de forma pré-
determinada, do mesmo modo que 0s recursos autbnomos. Estes fluxos de recursos publicos
serdo majoritariamente recursos de unidades subnacionais, como prefeituras e estados, a
exemplo dos impostos sobre imdveis e veiculos, e em segundo plano sob a forma de impostos
federais sobre a renda, a aduana e o comércio exterior. A arrecadacdo deste montante de
impostos, para o governo federal, acaba sendo uma espécie de poupanca endogena, por ser
residual e ndo prioritaria para a formagdo das execucBes orcamentérias. Consiste numa
formacdo de recursos ex-post a determinacgdo da renda e do emprego, e que vem a se juntar ao
orcamento estabelecido pela moeda autbnoma do Estado. Um dos objetivos de politica
econbmica da teoria da realocacdo da poupanca interna é cumprido com a elaboracdo do
orcamento publico determinado pela moeda autbnoma do Estado, isto é, com a destruicéo
automatica de moeda determinando o ‘“orcamento equilibrado™: retirar o Estado da
dependéncia quanto a necessidade de arrecadacdo de moeda do setor privado para a execucao
das financas publicas.

A opcdo pela conducdo da demanda agregada pela via do crescimento dos
investimentos publicos e dos gastos publicos, sem que ambos estejam vinculados a qualquer
forma de expansdo de meios de pagamentos, ou de divida publica, vem a contemplar o
processo de expansdo e de fortalecimento da poupanca interna como expressao do lado real
da economia, garantidor da destinacdo de fundos para a criacdo de investimentos publicos
como também de investimentos privados. Ao contrario de uma estrutura tradicional de
multiplicador de gastos autbnomos, em que o consumo atrelado a renda é a ponte para o
crescimento desta, apds a injecdo inicial de gastos, a logica de crescimento pela criacdo e
destruicdo automatica de moeda implica numa contracdo inicial sobre a liquidez, por
justamente vir a destruir um valor de moeda idéntico ao que fora injetado sob a forma de
gastos autdnomos, por aqui denominados de recursos autbnomos.

A contracdo inicial sobre a liquidez e sobre o consumo impede que este Ultimo cresca
de modo imediato como resposta a injecdo de gastos e de investimentos publicos. Este
processo permite construir uma estrutura de crescimento planejada de acordo com as metas de
planejamento limitadas pelo produto potencial e pelo balangco de pagamentos. O crescimento

do consumo, atrelado a concessdo de crédito pelos bancos comerciais, advira hum segundo

% Impostos sobre compras de bens por pessoas fisicas no exterior, comumente regidas sob valores maximos, em
moeda estrangeira.
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momento como resposta da dinamizacao das cadeias produtivas, em que a prdpria poupanca
privada advira como também resposta @ maior geracdo de depositos a vista, e demais
agregados monetarios, oriundos da maturacdo dos investimentos publicos e privados. Com
isto, 0 ritmo de concessdo de crédito ao setor privado, pelos bancos comerciais, assume um
carater de decorréncia natural, enddgena, a reboque da velocidade de crescimento econdmico
a ser determinada pela criacdo de recursos autdonomos do Estado, conforme os limites
impostos pelo lado da economia real, que correspondem ao produto potencial e a restricdo
externa, verificada de acordo com a estrutura vigente do balanco de pagamentos.

A escola neocléssica ressuscitou uma hipotese de Ricardo (1988 [1817]) acerca do que
poderia ser uma correlacdo entre a criagcdo de divida pablica e o processo de formagdo da
poupanca. No que se convencionou denominar por “equivaléncia ricardiana”, os déficits
publicos seriam o motor da expansdo da poupanga privada. Sob uma logica direta de “fundos
emprestaveis”, diferente da equivaléncia ricardiana, a poupanca seria correlacionada
positivamente a taxa de juros. Quer dizer, quanto maior for a taxa de juros, maior sera a
procura por titulos pablicos, e assim maior serd a poupanca privada, pois nas economias
classica e neoclassica a poupanga somente ¢ entendida como “poupanga” por estar sob a
forma de titulos. A moeda em si ndo representa nada, ndo € nenhum ativo, € um mero meio
para sancionar as transacfes. De modo diferente, mas ainda dentro dos pressupostos cléssico e
neoclassico, pela equivaléncia ricardiana se deduz o fato que se houvesse um processo de
reducdes dos déficits pablicos, ou seja, de amortizacGes do estoque da divida publica, seria
também reduzida, gradativamente, a poupanca privada em funcdo da moeda ndo ser
convertida em titulos publicos. No que concerne a formacgdo da poupanca privada, num
balizamento entre as noc¢des classicas e neoclassicas em relacdo a teoria da realocacdo da
poupanca interna, as primeiras somente atribuiam a formacdo da poupanca privada a
aquisicdo de titulos, sendo este um referencial teérico que faz emergir um antagonismo claro
diante da reestruturacdo da poupanca privada sob uma estrutura de capacitacdo das financas
publicas por meio de uma moeda autdbnoma a tributacdo e a renda, conjugada a um regime de

amplas desoneracdes tributarias.

[...] Uma linha do pensamento moderno sugeriu que o meio de financiamento dos
gastos do governo ndo afetava a taxa de juros. Essa no¢do é chamada de equivaléncia
ricardiana, numa referéncia a David Ricardo, que deu origem a ideia, embora tivesse
dividas quanto a sua validade. Alguns economistas novo-classicos retomaram a ideia
da equivaléncia ricardiana em anos recentes. Se a equivaléncia ricardiana de fato se
aplicasse, entdo os economistas do lado da oferta estariam certos. Apenas o nivel de
gastos do governo seria importante; o fato de esses gastos serem financiados por
tributacdo ou por empréstimos ndo afetaria a taxa de juros. Ricardo sugeriu, porém,
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gue a poupanga privada dependia do tamanho dos déficits. Supunha-se que a
poupanga privada, portanto, dependesse positivamente dos déficits, uma vez que o
publico reservaria recursos para pagar sua divida tributaria futura (ou para deixar
riqueza, heranca, para seus descendentes). A poupanca privada, na verdade, cai de
forma equivalente a reducdo do déficit. Isso acontece porque, para cada unidade
monetaria de titulos ndo vendidos pelo governo, o puablico para de poupar uma
unidade monetéria, que estava reservada para o pagamento de impostos no futuro. Os
deslocamentos na oferta e na demanda por fundos de empréstimo equilibram-se, e a
taxa de juros fica inalterada. Se a equivaléncia ricardiana for aplicavel, aumentos nos
impostos para reduzir o déficit ndo reduzirdo as taxas de juros. Cortes de impostos que
causam déficits governamentais ndo elevardo as taxas de juros. Apenas o nivel de
gastos do governo importaria. Claro que a aceitacdo da equivaléncia ricardiana iria
alterar o modo como vemos a situagdo fiscal atual. Os keynesianos, assim como
muitos economistas monetaristas e novo-classicos, rejeitam a ideia por ela atribuir
muito poder de previsdo ao publico e por apoiar-se em varios outros pressupostos
altamente restritivos (FROYEN, 2006, p. 505-506).

Ricardo, dentro de seu modelo hipotético-dedutivo, fazia da prescri¢do do processo de
endividamento pablico uma esfera normativa, generalista, advinda da ideia abstrata de que a
criacdo de recursos publicos pela emissdo de papel-moeda faria com que os comerciantes e 0s
bancos perdessem a remuneracdo’® dos “juros” nas atividades econdmicas. O que seria o
prejuizo™ da causa publica era na verdade, uma espécie de paradoxo a partir do pensamento
de Ricardo. Os gastos publicos improdutivos para o pagamento de juros eram, para Ricardo, a
“grande virtude” do sistema econdmico, em que os recursos do Estado seriam
sistematicamente transferidos para as maos dos agentes privados. O agravante desse processo
estava no fato de que, além de transformar o Estado em pagador perpétuo de juros, faria com
que o tamanho da divida publica se transformasse no referencial do tamanho dos “juros”
recebidos pelos compradores dos titulos pablicos (os poupadores por esta l6gica) e por

extensdo nos juros praticados no mercado.

[...] O fundo de amortizacdo é administrado por delegados responsaveis apenas
perante o Parlamento, e o dinheiro colocado sob a sua guarda é feito com a maior
regularidade. Quais as razfes para duvidar de que as emissdes de papel-moeda nédo
poderiam ser reguladas com idéntica fidelidade, se confiadas a uma administracdo
similar? Alguém poderia argumentar que, embora o Estado e, portanto, oS
contribuintes obtivessem vantagens evidentes com este processo de emisséo de papel-
moeda, pois uma parte da divida nacional em relagdo a qual o contribuinte pagaria
juros seria convertida numa divida ndo passivel de juros; contudo isso seria
desvantajoso para o comércio, na medida em que impediria que 0s comerciantes
obtivessem dinheiro emprestado e descontasse suas letras, 0 que constitui em parte o
método pelo qual o papel-moeda é emitido. Isso, no entanto, supde que ndo se poderia
obter dinheiro emprestado se 0 Banco ndo o emprestasse, e que as taxas de juros e de

" Reconhecimento nitido de que a amortizacdo da divida publica, por meio de sua monetizaco, atrapalharia as
esferas de interesse dos capitalistas em funcdo de que uma divida publica decrescente resultaria numa também
decrescente necessidade de colocacéo de titulos pelo Estado, sob taxas menores de juros, as quais reduziriam
os lucros com a negociacao dos referidos titulos.

™ No sentido de se considerar que a divida publica é, em qualquer circunstancia, um instrumento refreador da
capacidade de investimento do Estado e um mecanismo de concentracdo de renda em setores ndo produtivos
da economia.
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lucros de mercado dependem do montante de emissdes de dinheiro e do meio que é
utilizado para realiza-las (RICARDO, 1988, p.195).

Keynes (1982 [1936]), utilizando o mesmo jargao de Ricardo (1988 [1817]), ao citar
os fundos de amortizacdo, percorreu um caminho oposto no que correspondia a logica de
efetivacdo dos déficits publicos para o processo de formacéo da poupanga privada. Os fundos
de amortizacdo da divida publica, que para Ricardo, fariam com que o incentivo a poupar
viesse a ser reduzido, dada a perspectiva de reducdo da necessidade do Estado em emitir
novos titulos pablicos, o que faria com que a taxa de juros declinasse, reduzindo de tal forma
a “poupanca privada”, eram, para Keynes, justamente, um fator de obrigagcdo, para os
individuos, de poupar recursos forcosamente em razdo do crescimento das obrigagdes
tributarias. Obrigacdes tais que, por distor¢des do proprio sistema tributario, ndo atuavam
corretamente como meio de redistribuicdo de renda, pois a incidéncia dos impostos era
irregular, no que tangia as questdes dicotbmicas entre tributagdo sobre a renda versus
tributacdo sobre herancas, de tal maneira que as possibilidades de uso da politica fiscal, pelo
viés da redistribuicdo da renda agregada, como instrumento de reformulacdo das propensées

marginais a consumir era simplesmente negligenciado.

[..] A medida que o incentivo do individuo para poupar depender dos futuros
rendimentos que espera, ele evidentemente dependerd ndo s da taxa de juros, como
também da politica fiscal do governo. Os impostos sobre a renda, particularmente
quando grava a renda ‘ndo ganha’, os impostos sobre lucros de capital, sobre herangas
etc., sdo tdo importantes quanto a taxa de juros, sendo assim mesmo possivel que as
modificagOes eventuais da politica fiscal tenham, pelo menos nas expectativas, maior
influéncia que a prépria taxa de juros. Se a politica fiscal for usada como um
instrumento deliberado para conseguir maior igualdade na distribuicdo das rendas, seu
efeito sobre o aumento da propensdo a consumir sera, naturalmente, tanto maior.
Convém levar igualmente em conta a influéncia exercida sobre a propensao agregada
a consumir pelos fundos de amortizagdo que o governo reserva para saldar sua divida,
utilizando o produto dos impostos comuns. Estes fundos representam uma espécie de
poupanca de empresa, de modo que uma politica tendente’ a criar grandes fundos de
amortizacdo deve ser considerada, em determinadas circunstancias, como uma forma
de reduzir a propensdo a consumir. Por esta razdo, uma reviravolta da politica do
governo, passando do endividamento a criacdo de fundos de amortizagdo (ou vice-
versa), pode ocasionar uma séria diminui¢do (ou notavel expansao) da procura efetiva
(KEYNES, 1982, p.87).

O processo de amortizagdo da divida publica é um dos campos de aplicagdo da teoria

da realocacéo da poupanca interna. Da mesma forma que o mecanismo de criagao e destruicdo

"2 Nesta citagdo, o termo “politica tendente” se refere a uma politica de expansio da carga tributaria para a
formacéo de fundos de amortizacdo da divida publica, a qual comprime, por sua vez, pela mesma tendéncia, a
propensdo marginal a consumir. Esta observacdo se encaixa de forma estratégica nos pressupostos de
execugdo da teoria da realocagdo da poupanca interna, pois as desonerag@es tributarias sdo um motor de
reformulacdo das propensdes marginais a consumir, a poupar e a investir, considerando-se, sobretudo, o maior
nivel de renda agregada guiado pelos investimentos publicos e pelos gastos publicos.
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automaticas de moeda determina a formacdo das financas publicas, também determina a
recompra dos titulos pablicos, pelo Tesouro Nacional, sem haver expansfes na oferta de
moeda, sob a mesma estrutura que é dada a execucéo dos gastos publicos e dos investimentos
publicos. Por este sistema de amortizacao da divida publica, a reducéo gradual da necessidade
de emissdo de novos titulos publicos, que permite a também reducdo da taxa de juros que
remunera 0s proprios titulos publicos, faz com que se reestruture o processo de formacao da
poupanga interna, tendo como referéncia a “poupanca privada”. Poupanga privada em fungao
da reestruturacdo dos portfolios bancarios, com a reformulacdo das aplicacdes financeiras
baseadas na negociagdo de titulos publicos, a exemplo, pelo caso brasileiro, dos fundos de
renda fixa. Estabelece-se uma migracao natural de aplica¢@es financeiras originadas de titulos
publicos para aplicacGes lastreadas em atividades produtivas.

A formacao da poupanga privada vem a se desatrelar de “formas rentistas”, que
tinham na divida pablica uma forma peculiar de regime de acumulacdo de capital, em favor
de setores produtivos da economia, cuja concessdo original do crédito, por si sO, ja se
incumbe de reduzir a propor¢do de “moeda ociosa”, dentro do total de depositos a vista do
sistema bancario-financeiro. Ao contrario da estrutura neoclassica, na ldgica keynesiana, a
moeda é um dentre os demais ativos financeiros. Por tal razdo € que a necessidade de reducédo
do volume de moeda ociosa de uma economia, com o redirecionamento da liquidez para a
concessdo do crédito para o setor produtivo, € um canal de se reduzir o grau desregrado de
alavancagem do sistema financeiro, e de se reduzir, assim, o descolamento entre o processo de
criacdo de moeda (criacdo original de depositos a vista pelos bancos comerciais) e o destino
desta moeda em relacéo a producéo final de uma economia.

O conceito de déficit publico é concebido praticamente por todas as correntes
econémicas como sendo o excedente de gastos e transferéncias do Estado em relacdo ao que
fora arrecadado pela via da tributacdo. A questdo de como cobrir o déficit puablico e quais 0s
impactos deste para a atividade econdmica € que vem a ser a variante tedrica, metodoldgica e
operacional que é observada entre as mesmas diversas correntes econdmicas. Assim, enquanto
para Abba Lerner (1943), a emissdo de moeda era o recurso direto para a cobertura dos
déficits publicos, para Keynes (1982 [1936]) a colocacdo de titulos publicos se encarregava de
tal aspecto, tanto que Keynes (conforme a citagdo abaixo) frisara uma época em que 0
aumento progressivo de desemprego obriga, geralmente, o Estado a fornecer ajuda com
recursos emprestados, isto é, pela colocacédo de titulos publicos para fazer face a necessidade

de caixa do orgamento publico, temporariamente deficitario.
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[..] E, portanto, natural — a0 menos para o termo médio da comunidade — que, em
caso de aumento de emprego, 0 consumo corrente se amplie, porém em menor
proporc¢do que o incremento absoluto da renda real, e que, em caso de diminui¢do do
emprego, ele decline, embora ndo tanto quanto a baixa absoluta do rendimento real.
Além disso, 0 que é certo para a maioria dos individuos provavelmente também o sera
para 0s governos, especialmente numa época em que 0 aumento progressivo de
desemprego obriga, geralmente, o Estado a fornecer ajuda com recursos emprestados
(KEYNES, 1982, p. 195).

Os déficits publicos registrados quando da presenca do pleno emprego, com a
economia ja tendo exaurido o seu limite frente ao produto potencial é chamado de déficit
orcamentario estrutural (FROYEN, 2006), enquanto que os déficits de curto prazo, vinculados
aos mecanismos de estabilizagdo da renda, sdo chamados de déficits ciclicos. A dificuldade
justamente de exercer a capacidade de arrecadacao tributaria do Estado é a principal razdo de
muitas vezes ndo se fazer ou sustentar politicas publicas no longo prazo. A defasagem de
tempo entre receitas geradas e gastos estruturais faz com que sejam abandonados diversos
programas de transferéncia de renda e diversas linhas de desoneragdes tributarias, os quais,
em conjunto, tém um papel direto sobre as propensdes marginais a consumir. A sustentacao
da renda agregada passa, em razdo desta “incerteza atribuida a capacidade de arrecadacgdo
tributaria”, por oscilagdes abruptas quanto a continuidade da determinacdo da demanda
agregada por forca do Estado. A conceituagdo de déficit publico esbarra nessa estruturagdo da
geracgdo de recursos pela via da tributacdo, pois a permanéncia do nivel de demanda agregada
induzido pelo Estado, por mais que 0 mesmo ndo seja expandido, advém, pela légica
convencional de financas publicas, exatamente do balizamento dos fluxos de entrada de
recursos tributarios frente aos fluxos de saida de recursos publicos (gastos publicos,
investimentos publicos e desoneracGes tributarias). Apenas um sistema que fosse capaz de
equalizar os dois fluxos, de modo automaético, de maneira autbnoma a tributacdo e a renda,
respeitando os limites do lado real da economia (oferta agregada), é que assim evitaria toda
forma de incerteza quanto a continuidade da sustentacdo da renda agregada através da

demanda agregada conduzida pelo Estado.

[...] Para compreender as diferentes posi¢Oes dos keynesianos frente aos déficits, é Util
fazer a distincdo entre déficits ciclicos e estruturais. Vimos que o déficit orcamentério,
em parte, depende do nivel de atividade econdmica. O déficit ciclico é a parte do
déficit que resulta do fato da economia estar em um nivel baixo de atividade
econdmica. Na visdo keynesiana, déficits ciclicos que refletem o funcionamento de
estabilizadores econdmicos sdo desejaveis. A parte do déficit que existiria mesmo que
a economia estivesse em seu nivel de produto potencial é chamada de déficit
estrutural. Um déficit estrutural ndo é diretamente atribuivel ao comportamento da
economia e é a parte do déficit pela qual os formuladores de politicas sdo diretamente
responsaveis. Em outras palavras, o déficit estrutural é o resultado de decisdes de
formuladores de politicas a respeito de aliquotas tributarias, nivel de gastos do



123

governo e niveis de beneficios para programas de transferéncia (FROYEN, 2006, p.
497-498).

A relacdo entre moeda e Estado, construida pela teoria da realocacdo da poupanca
interna, estabelece, que a tipificacdo de déficits publicos deixa de ser atribuida a estruturagdo
do orcamento publico. A mensuracdo dos fluxos de gastos publicos e de investimentos
publicos, por ndo serem mais dependentes da capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado,
é reestruturada dessa entdo capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado para os niveis de
expansdo da demanda agregada permitidos pelo produto potencial e pelo balango de
pagamentos. Essa determinacdo do or¢camento publico, sobretudo, o orgcamento federal, por
ser 0 governo federal o administrador do Tesouro Nacional e do Banco Central, é realizada
pela concomitancia dos gastos publicos e dos investimentos publicos com a estrutura da
destruicdo automética de moeda. Portanto, exceder os limites do produto potencial e do
balanco de pagamentos é algo impossivel, com a vinculacdo de toda a I6gica de determinagédo
dos gastos publicos e dos investimentos publicos a estes parametros, do lado real da
economia, que estabelecem os limites de expansdo dos componentes da demanda agregada,
conduzidos pelo Estado, em relagdo aos limites advindos da oferta agregada, ou seja, 0s
limites quanto aos niveis de produtividade da economia e a restricdo externa desta mesma
economia.

A realocacdo da poupanca interna, em termos da economia real, consiste na realocacéo
de recursos ociosos em recursos produtivos. A transformacdo do déficit estrutural em
equilibrio fiscal permanente resulta na reconfiguracdo contabil, e, acima de tudo, na
reconfiguracdo macroecondmica, por reestruturar os conceitos de fluxos de entrada e de saida
de recursos correspondentes a formacao do orcamento publico, de modo a ndo mais registrar
estes fluxos sob a perspectiva de geracdo de receitas tributarias, mas sob a estrutura de fluxos
monetérios atrelados aos limites do produto potencial e do balango de pagamentos. Fluxos
monetarios que reciclam a oferta de moeda que ja estava em circula¢do, sem, no entanto,
expandi-la. A nova regra fundamental de financas publicas passa a ser: expansdo da oferta

agregada e da demanda agregada sem haver expansdo da oferta de moeda.

3.4 Moeda e Poupanca: realocacdo da oferta de moeda ociosa pela integracdo da moeda

vertical (exégena) com a moeda horizontal (enddgena)

A definicdo do conceito de “realocacdo da poupancga interna” se incorpora a

reestruturacdo do finance keynesiano do circuito finance-investimento-renda-poupanca-
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funding. Pela teoria da realocacdo da poupanca interna a poupanca publica j& passa a ser
determinada na esfera do finance, de forma exdgena, e ndo pelo acumulo prévio de poupanca,
mas pelo mecanismo de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda, com as Reservas
Extra-Bancarias provendo recursos publicos autbnomos em relagéo a tributacao e a renda. Tal
mecanismo, que possibilita como contrapartida a desoneragdo tributaria sobre o valor
agregado também determina a expansao prévia da poupanca privada, assim materializada por
estes novos precos relativos, por estes virem a reformular as respectivas propensdes marginais
a gastar, investir e poupar. Pela teoria keynesina, o conceito de finance reside na “mobilizagio
de recursos monetarios” em fungdo do animal spirits dos demandantes de crédito junto aos
bancos, 0s quais sancionam o crédito para a execugdo dos investimentos, que assim
precederdo a renda. Na teoria da realocacdo da poupanga interna, 0 mecanismo de criacao e
destruicdo automaticas de moeda (injecdes e vazamentos de renda) precede ao investimento,
da mesma forma que o finance keynesiano também precede a renda. Mas, de modo contrério
ao finance keynesiano, estes recursos ja se constituem em poupanga, no caso poupanca
publica, pois tais recursos sdo criados e destruidos (injetados e retirados de circulacdo) e em
seguida reutilizados e novamente destruidos (redirecionados para as Reservas Extra-
Bancérias) e assim indefinidamente; ou melhor, dizendo, tais recursos compreendem uma
“alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional”, pois o Banco Central passa a criar e a
destruir depositos a vista de forma automatica e a vir a reutiliza-los, ou seja, expandindo a
demanda agregada de acordo com os limites de expansdo dos gastos publicos e dos
investimentos publicos, isto é, de acordo com o produto potencial e com as condi¢bes do
balango de pagamentos.

O conceito de arranjos financeiros de débito e de crédito define de acordo com a
abordagem keynesiana a no¢do de mobilizacdo de recursos monetarios do sistema bancario-
monetario, que vem a dispensar a necessidade de existéncia de uma poupanca prévia
agregada. Poupanca esta, que teria sido, de acordo com a teoria neocléssica, acumulada como
sendo um resultado agregado para a abstencdo ao consumo e a qual teria sido catalisada
“pelas taxas de juros e pela produtividade marginal do capital”. Este é o conceito da
metodologia keynesiana que refuta a estrutura central da légica de “fundos emprestaveis”, a
qual define a formacdo da oferta de poupanca a partir da abstencdo do consumo e como
funcdo da taxa de juros, em que 0s recursos poupados sdo direcionados para a forma de
titulos, nunca sob a “forma de moeda”.

Na estrutura da teoria da realocagdo da poupanca interna, por seguir a estrutura da

abordagem keynesiana, ndo se aplica a logica neoclassica dos “fundos emprestaveis” pela
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qual se definia que a oferta de moeda disponivel para o investimento s6 deveria existir em
funcdo de se existir um volume prévio de poupanca. A refutagdo da necessidade de “oferta de
poupanga”, como sendo a causa primeira da geracao de recursos monetarios para a execugado
de investimentos, consiste na principal aplicacdo dos argumentos de Keynes para a construcao
da teoria da realocacdo da poupanga interna porque se assegura a fundamentagdo da
capacidade do Estado de criar a sua moeda de forma autbnoma.

[...] A preponderancia da ideia de que a poupanca e o investimento, tomados no seu
sentido literal, podem ser diferentes sé se explica, no meu entender, por uma iluséo de
Gtica, em virtude de a relagdo entre um depositante individual e seu banco ser
encarada como uma transagdo unilateral em vez de bilateral como realmente é.
SupBe-se que um depositante e seu banco podem articular-se de maneira que realizem
uma operagdo que faca desaparecer as poupancas do sistema bancério de modo a se
perderem para o investimento, ou, pelo contrario, que o sistema bancéario torne
possivel a realizagdo de um investimento a que ndo corresponde poupanga alguma
(KEYNES, 1982, p.77).

Pela teoria da realocacdo da poupanca interna a “mobilizagdo de recursos monetarios”
é determinada pelo instrumento operacional denominado de “criacdo ¢ destruigdo automaticas
de moeda”, também denominado de “substituicdo de fluxos monetarios”, que corresponde ao
estabelecimento do poder de emitir moeda, para fins de gastos e de investimentos publicos, e
ao respectivo poder de destruir (retirar de circulagdo) um volume de igual valor da moeda
emitida que se agrega ao estoque de depositos a vista dos bancos comerciais, através de uma
taxa paralela de compulsérios de 100% sobre o estoque de depoésitos a vista, incidente sobre
os depdsitos a vista do mesmo banco comercial que recebera o depdsito (criacdo de moeda)
inicial. Deste modo se mantém inalterada a oferta de moeda em questdo e ndo € sancionada
nenhuma pressdo de ordem inflacionaria, a qual poderia advir da expansdo (caso ndo fosse
enxugada a moeda emitida) do volume de depdsitos bancéarios. Este € o mecanismo que ja
institui a poupanca publica na esfera do finance, pois a criagdo e destruicdo automaticas de
moeda, que determina a formacdo de recursos autbnomos para as Reservas Extra-Bancarias,
de forma automatica, como contrapartida para a criacdo de depositos a vista relacionados a
execucdo de investimentos publicos ja institui a poupanca publica (depositada nas Reservas
Extra-Bancéarias) e ao mesmo tempo se enquadra nos conceitos de Keynes, de arranjos
financeiros de débito e de crédito e de mobilizacdo de recursos monetarios. A criacdo e a
destruicdo automaticas de moeda consistem numa operacdo de mobilizacdo de recursos
monetérios, pelo Estado, para justamente encerrar, de forma automaética, posi¢des financeiras
de débito e de crédito, as quais se cancelam em razdo desse mesmo automatismo operacional

em questéo.
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[...] Keynes demonstrou que a poupanca decorre da renda e esta depende do
investimento. Ou seja, 0 investimento gera a renda, que, por sua vez, cresce cOmo um
maltiplo do investimento (multiplicador de gastos), e, ap0s este processo, uma parcela
da renda é poupada. A poupanca é igual ao investimento ex-post, mas este € que causa
aquela; e ndo o contrario. O investimento ndo depende da poupanga, mas, sim, uma
vez tomadas as decisbes de investir tendo como base o animal spirits dos
empresarios, do crédito de curto prazo demandado pelas firmas no intervalo de tempo
entre a decisdo de investir e a sua implementacdo, visando a financiar a producéo de
bens de capital. Essa demanda de crédito foi denominada por Keynes de finance
motive, que surge de ‘arranjos financeiros de débito e de crédito’ que néo
necessariamente apresentam como lastro uma poupanga ou coisa que o valha. Assim
sendo, o papel da poupanca é consolidar (mas ndo financiar) o investimento e, por
conseguinte, a acumulago de capital. O adiantamento de recursos, criado a partir de
arranjos financeiros, viabiliza o investimento, a geracdo de renda, e a partir de entéo,
a poupanca, a qual sera utilizada para superar a vulnerabilidade financeira, que fora
criada para credores e devedores, quando aqueles concederam o finance para o
investimento (RESENDE, 2010, p.75-76).

A ampliacdo da demanda agregada do Estado (gastos publicos e investimentos
publicos) sem incorrer na expansdo da oferta de moeda, pelo mecanismo de criacdo e
destruicdo automaéticas de moeda, corresponde ao argumento levantado por Keynes quanto a
ndo exatiddo entre quantidade de moeda e determinagdo da demanda, na qual Keynes
questiona a validade da disponibilidade de oferta de moeda para muitos agentes, 0s quais
meramente reterdo a moeda sob a forma de saldos ociosos (mais especificamente sob saldos
de poupanca), caso este em que a renda real ndo serd expandida. A expansdo da demanda
agregada pela moeda autdbnoma do Estado promove o crescimento da renda através da
mobilizacdo dos recursos monetarios que ja estdo em circulagdo, reduzindo gradativamente a

proporcdo de moeda ociosa no sistema bancario-financeiro.

[...] Introduzimos, assim, a moeda em nosso nexo causal e podemos ter uma primeira
ideia do modo como as variagdes na quantidade de moeda intervém no sistema
econdmico. Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como bebida que
estimula a atividade do sistema, ndo nos esquegamos que podem surgir muitos
percalcos entre a taca e os labios. Embora seja de esperar que, coeteris paribus, um
aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros, isto ndo ocorrerd se a
preferéncia do publico pela liquidez aumentar mais que a quantidade de moeda; e,
conquanto se possa esperar que, coeteris paribus, uma baixa na taxa de juros estimule
o fluxo de investimento, isto ndo acontecera se a escala da eficiéncia marginal do
capital cair mais rapidamente que a taxa de juros; quando, enfim, se possa esperar
que, coeteris paribus, um aumento do fluxo de investimento faca aumentar o
emprego, isso ndo se produzira se a propensdo a consumir estiver em declinio
(KEYNES, 1982, p.140-141).

O conceito de realocacdo da poupanca interna assume tal definicdo a partir da
promog¢édo de novas configuracdes de investimento e de poupanca, tanto para a poupanga
publica quanto para a poupanca privada, dado o principio da ndo-variagdo da oferta de moeda

em funcéo das operagOes de criagdo e de destruicdo automaticas de moeda. A “realocagdo da



127

9 L

poupanca interna” ¢ também inicialmente definida como a reestruturacdo da poupanga interna
a partir do finance keynesiano do circuito “finance-investimento-renda-poupanga-funding . A
poupanca publica passa a ser gerada ja na esfera do “finance”, sendo parte constituinte da
parcela exdgena da poupanca interna. Essa parcela exdgena da poupanca interna tem sua
dimensdo publica, pela criagdo e destruicdo automaticas de moeda para atender a demanda do
Estado, e sua dimensdo privada, pela disponibilidade de recursos oriundos das desoneragdes
tributarias integrais sobre o valor agregado e parciais sobre a renda. Por forca da desoneracéo
tributaria sobre o valor agregado e da mudanca dos impostos sobre a renda (com a tributacéo
sendo direcionada com maior énfase para as grandes empresas e para as faixas de maior
rendimento do trabalho) reformular-se-d0 as propensdes marginais a consumir, poupar,
investir e a propria estrutura de precos relativos da economia.

A esfera do “funding” constituird a parcela endogena da poupanca interna a partir da
poupanca privada, por ser representada pela geracdo de fundos pelo sistema financeiro,
provenientes da maturacdo dos investimentos publicos e privados. O funding deixa de ser a
fase exclusiva de criacdo de fundos para a execucdo dos investimentos a partir de toda a
poupanca, pois a criacao de recursos publicos, pelas Reservas Extra-Bancarias, ja na fase do
finance, assume a funcgdo de criacdo de fundos de forma antecipada a maturacdo dos proprios
investimentos publicos. Contudo, o funding permanece, para a esfera da poupanca privada,
como sendo a fase de expansdo desses fundos (expansdo da oferta de moeda-crédito) como
decorréncia natural (enddgena) do crescimento econémico, capitaneado pela taxa de
investimento agregado. Esta regra fica restrita aos fundos privados, pois esses passam a
refletir a maturacdo dos investimentos (publicos e privados) como sendo o resultado da
criacdo de moeda enddgena, decorrente da catalisacdo do crescimento econdémico a partir da
intervencdo exdgena da alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional.

A moeda exdgena, advinda da intervencédo vertical do Tesouro Nacional e do Banco
Central sobre o sistema bancéario-monetario, se solidifica como o regime de financgas publicas
a partir de uma moeda autbnoma do Estado. A funcdo deste sistema de financas publicas é a
de substituir a “tributagdo” ndo apenas como meio de geracdo das receitas publicas, mas
acima de tudo como “instrumento de vazamento de renda”. Determina-se o “lastro real
fiduciario” da moeda autonoma, disponivel para o Tesouro Nacional pelo fato de a moeda em
poder do setor publico apenas vir a ser viabilizada, sem gerar pressdes inflacionérias, se a
mesma for originada de um vazamento de renda. Caso o contrario, esta viria a se converter
numa moeda inflaciondria, salvo em alguns casos tipicos da historia de utilizacdo de “receitas

de senhoriagem” em épocas de recessoes agudas. Todavia, tal volume costuma historicamente
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ser utilizado em niveis extremamente baixos, como proporcdo do PIB. Cabe ressaltar que o
modelo de exogenia da moeda, trabalhado na teoria da realocagéo da poupanca interna, ndo se
relaciona com o conceito de exogenia vinculado a tentativa de determinagédo da quantidade de
moeda em circulacdo pelo Banco Central. A exogenia aqui retratada diz respeito a intervencéo
exogena nos bancos comerciais, realizada de forma integrada entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central, quanto a criacdo e destruicdo autométicas de moeda para a execucdo das
financas publicas. N&o se trata de fixar a oferta de moeda e entdo, por meio de mudancas na
demanda por moeda, verificar a ocorréncia de oscilacbes nas taxas de juros. Trata-se,
sobretudo, de se demonstrar que a oferta de moeda, que tem seus proprios designios finais de
forma enddgena, possui de forma exdgena ou ex-ante, um elemento catalisador: a
coordenacdo integrada entre o Tesouro Nacional e o Banco Central face a criacdo e a
destruicdo automaticas de moeda. Os conceitos de movimentos apocéntricos e epicéntricos da
moeda cartalista de Knapp, sdo resgatados pela teoria da realocacdo da poupanca interna
como sendo o conceito de “criagdo e destrui¢ao automaticas de moeda”.

As condiclGes de expansdo da renda passam a ser ditadas pelo ciclo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda. No entanto, o equilibrio entre investimento e poupanca
agregados, dentro do circuito “finance-investimento-renda-poupanca-funding”, é dado por
condi¢des endogenas. Quer dizer, a “existéncia ou ndo” de equilibrio agregado entre
“investimento e poupan¢a” dependera das condi¢des intrinsecas de evolu¢do do sistema
econémico. O que existe no sistema de criacdo e destruicdo automaticas de moeda € a criacdo
automatica de “investimento publico e de poupanga publica” na esfera do finance, no curto
prazo, no momento exato de realizacdo de um depdsito a vista concernente a execucao de
investimentos publicos. A distincdo que deve ser feita entre a poupanca publica e a poupanca
agregada (que inclui a poupanca privada) consiste na questdo de que o conceito de
“equilibrio” para a esfera agregada parte de diversas situacdes condicionadas a maturacdo dos
investimentos, sobretudo, de investimentos privados, determinados pelo ritmo de crescimento
econdmico. A poupanca publica, no sistema de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, ja
estd em equilibrio, tanto contabil quanto macroeconémico, em relacdo ao investimento
publico. Todavia, essa mesma poupanga publica serd parte integrante da ‘“poupanca
agregada”, formada no final do circuito finance-investimento-renda-poupanca-funding. O dito
“equilibrio” sera alcangado, ou ndo, em fungdo da geracdo de recursos privados na esfera do
funding, fora da alcada da criagdo e destruicdo autométicas de moeda pelo Estado, e
dependente de forma exclusiva do processo de expansdo enddgena da oferta de moeda. A

poupanca publica provera recursos para investimentos de curto e de longo prazo, do mesmo
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modo em que a poupanca privada seguira seu curso natural de longo prazo, no funding, agora
sendo catalisada pelas transformacgdes de renda provenientes das desoneragdes tributarias
(ainda no curto prazo) e dos efeitos de ampliacdo dos investimentos publicos e privados.

Na questdo do funding, a geracdo enddgena da poupanca interna, isto €, da poupanca
privada’®, atua no sentido de constituir ndo somente o préprio funding da economia como um
todo (recursos de longo prazo), mas de representar a expansdo da oferta de moeda-crédito,
proveniente da maturacdo do investimento agregado, o qual fora catalisado inicialmente
(cumprindo o papel de ‘gatilho’ da demanda efetiva) pelas decisdes de gastos e de
investimentos do Estado. O crescimento da oferta de moeda-crédito pelo lado monetério sera

1" da economia. E este lastro real que permite verificar a

o0 resultado gerado pelo lado rea
efetividade do processo de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda pelo Tesouro
Nacional, pois ao haver uma expansao da oferta de moeda-crédito sob a forma de depositos a
vista haverad também uma expansdo do nivel de reservas bancérias, pelo recolhimento
convencional de depésitos compulsérios™.

Expande-se também o volume de moeda sob a forma de reservas bancarias, o qual
permitira o respectivo aumento do suporte de liquidez para os bancos comerciais, no que vem
a funcionar como o contrapeso das posic¢Ges de liquidez dos portfdlios bancarios em relacdo
as operagdes de saque de depositos a vista pelo Banco Central (destruicdo automaética de
moeda) e também pelos correntistas (pessoas fisicas e juridicas inseridas no raio de atuacdo
das execucOes orcamentarias, isto €, receptoras do crédito publico, dos gastos e dos
investimentos publicos) no que tange a destruicdo dos depdsitos a vista, seja para a retirada

pura e simples de recursos da rede bancéria, seja para a criacdo de novos depositos a vista em

" Corresponde a fase da expansao da moeda-crédito pelos bancos comerciais, da expansao dos lucros nominais e
dos salarios. A fase exdgena da realocacéo da poupanca interna, para a poupanga privada, é a fase inicial das
desonerag0es tributarias, em que séo reformuladas as propensdes marginais.

™ Expansdo da oferta de moeda-crédito como resultado da expansdo da oferta e da demanda agregada, isto &,
expansdo do crédito bancario para o atendimento dos novos patamares da atividade econémica e da
distribuicdo da renda agregada. O lado real da economia se institui como o catalisador principal do lado
monetario, ao invés do emprego da politica monetaria como instrumento de expansdo inicial do crédito e da
oferta de moeda.

> A situacdo descrita corresponde a elucidacio do encadeamento de que a expansio da oferta de moeda-crédito,
como resultado da expansdo da atividade econdmica, se inclui na esfera de aplicacdo da taxa tradicional de
recolhimentos compulsdrios sobre depésitos a vista, além das outras formas de recolhimentos compulsorios.
No caso, a expansdo da poupanca privada, em sua fase enddgena, corresponde nao apenas a expansao da oferta
de moeda-crédito em fun¢do do ritmo da atividade econdmica, mas ao também refor¢o do estoque de reservas
bancérias tradicionais, pois o papel da politica monetaria contracionista, em sua amplitude, atua neste espectro
de crescimento das reservas bancérias para a regulacdo dos niveis de liquidez de todo o sistema financeiro. O
que necessita ser esclarecido, nesta movimentagdo, € que o crescimento das reservas bancérias tradicionais
(pelo acirramento do recolhimento compulsério tradicional) é estabelecido como decorréncia do crescimento
de toda a atividade econdmica, sendo o resultado de um “lastro real” do crescimento da produgdo, e ndo uma
simples reorganizagdo de ordem monetaria sem vinculagdo com a atividade produtiva.
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outros bancos comerciais, cuja liquidez poderd ser aproveitada por meio do mercado
interbancério. O que importa enfatizar é que a esfera do funding passa a cumprir a funcédo
ultima de estabilizacdo de fundos de todo o sistema bancario-financeiro, sendo uma etapa
posterior ao crescimento da renda agregada, e ndo a “consolidagdao da poupanga interna”
como causa primeira da expansao da atividade econdmica.

A criacdo e destruicdo automaticas de moeda determinam o chamado fundo rotativo
para as financas publicas. A identificacdo’® do sistema de criagdo e destruicdo automaticas de
moeda, também conhecido como “sistema de substituicdo de fluxos monetarios” assume a
forma equivalente da definicdo de fundo rotativo, definida por Victoria Chick. No fundo
rotativo de Victoria Chick, a administracéo da carteira’’ dos bancos é regida pela cobertura de
pagamentos que se faz através dos fluxos de saques e depdsitos, em que os fluxos de saques
ndo geram perdas em razdo de haver fluxos de depdsitos ocorrendo ao longo do sistema. Os
depdsitos bancérios assumem uma dimensdo dindmica em relacdo a formacéo dos portfolios
bancarios, abandonando a visdo estatica (digamos do século XIX e come¢o do século XX,
época da vigéncia internacional do padrdo ouro) na qual os depoésitos a vista assumiam a
forma majoritaria de “poupanga”.

O processo de evolugdo do sistema bancério, ao capacitar a acumulacdo de capital sob
a forma financeira, propiciou ao mesmo tempo a incorporacgdo de avangos tecnoldgicos, como
a busca incessante pela desregulamentacdo do sistema financeiro. Isto possibilitou aos bancos
(sejam comerciais, de investimentos, ou multiplos) se apropriarem de depoésitos de outros
bancos para a ampliacdo das carteiras proprias de investimentos, e assim fazer do formato
original de alavancagem de depositos a vista uma imensa proliferacdo de criagdo de novos
ativos financeiros (desvinculados dos proprios depoésitos a vista que deram suporte a criacao

"® As financas publicas regidas pelo sistema de criacéo e destruicdo automéaticas de moeda passam a ser inseridas
num mecanismo de forma equivalente a estrutura de fundos rotativos de Victoria Chick pela razdo de que os
fluxos de saques e depdsitos das contas correntes, realizados pelos recebedores dos depositos a vista do Banco
Central, vém a ser cobertos de forma automatica pelas proprias movimentagdes do Banco Central perante 0s
bancos comerciais. Isto ocorre, pois ndo apenas o préprio Tesouro Nacional (em sua movimentagao exclusiva
dentro do Banco Central) possui sua liquidez restabelecida nas Reservas Extra-Bancérias, pela destrui¢do
automatica de moeda, mas todo o sistema bancério ndo vem a incorrer em perdas de fluxos de caixa (por conta
dos saques bancérios) em razdo da provisdo de liquidez em funcdo da ampliacdo de recursos recolhidos pelas
reservas bancérias tradicionais.

" As carteiras dos bancos comerciais passam a ser alteradas como decorréncia da reestruturacdo do processo de
acumulacdo de capital implementado pela mudanga de trajetéria econdmica induzida pelos investimentos
publicos e pelos gastos publicos. A reducdo da proporcdo de moeda ociosa de todo o sistema bancério-
financeiro também se insere como decorréncia da reestruturacdo da introducdo do mecanismo de criagdo e
destruicdo automaticas de moeda, por haver a reorientagdo da expansdo da moeda-crédito para bases
produtivas e pelo fato das financas publicas adquirirem a forma de fundos rotativos por ser um sistema em que
ndo ha perdas de liquidez para o Banco Central e nem para 0s bancos comerciais receptores dos depdsitos a
vista, tanto pelo ajuste automatico (Reservas Extra-Bancérias) para o Banco Central quanto para os bancos
comerciais (reservas bancérias tradicionais).
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dessas novas carteiras de portfélios bancarios). A criacdo e a destruicdo automaticas de moeda
encontram espago nesse processo por justamente aproveitar o avanco tecnoldgico para agora
servir aos propdsitos de formacdo das financas publicas através da administracdo dos fluxos
monetarios do préprio sistema monetario (bancario e financeiro). A injecdo de um fluxo de
moeda advindo do Banco Central (seja pela emissdo de moeda, seja pela utilizacdo de
recursos das Reservas Extra-Bancarias) so é efetuada quando se retira de circulacéo (de forma
automatica) um fluxo de moeda de mesmo valor, além de ocorrerem ajustes de liquidez por
parte dos compulsorios tradicionais. Com isto, se cumprem as funcbes de determinacdo dos
recursos publicos, isto €, de determinagdo da demanda agregada, e da renda propriamente dita,
sem multiplica¢des de depositos a vista por conta desses depdsitos do Banco Central.

O fundo rotativo do Estado se estabelece porque os fluxos de depdsitos que sdo
criados pelo Banco Central, para o Tesouro Nacional, sdo compensados pela retirada de
fluxos de moeda equivalentes em valor aos fluxos ora injetados, de forma que a administragéo
dos recursos do Estado se d& de forma “circular”, “rotativa”, sem expandir a liquidez existente
na economia, mas cumprindo o papel de expansdo da renda agregada por conta do
redirecionamento desta mesma liquidez. As financas publicas passam a ser um fundo rotativo
por deixarem de depender dos fluxos de moeda advindos da tributagdo, para passarem a ser
constituidas de fluxos de moeda advindos da geréncia da conta “Reservas Extra-Bancéarias”.
Todo fluxo de moeda injetado na economia, a crédito do Tesouro Nacional, somente é
efetuado por existir um fluxo de moeda (de mesmo valor) que € retirado de circulacdo de
forma automatica, mas que passa a ficar a disposi¢cdo do Banco Central (na conta “Reservas
Extra-Bancarias™) para ser utilizado sob a forma de novas rodadas de injecdes de fluxos de
moeda, para o Tesouro Nacional, no que corresponde a novas rodadas de criacao e destruicéo
automaticas de moeda. Determina-se, de tal modo, as financas publicas, e a renda, de forma
independente & tributacdo e & propria renda, dada a eliminacéo da oscilacdo’® de expectativas
quanto a capacidade de arrecadacdo tributaria conforme as projecGes de crescimento

econbmico.

[...] A consequéncia do fato de que os depositos sdo bastante utilizados como meios
de pagamentos € que a situacdo de liquidez dos bancos ndo depende da poupanca.
Keynes faz uso deste fato ao argumentar (1937, 1939) que o nivel de equilibrio do
investimento é financiado por um fundo rotativo’ de crédito bancario, rotativo
porque assim que o dinheiro € gasto, a liquidez do banco é restabelecida — isto é, o
dinheiro retorna ao sistema bancario. Somente a retengdo de moeda pelo motivo

"8 Eliminagdo da incerteza em relacéo & formacéo do orcamento publico por este ndo vir mais ser determinado
conforme a capacidade de arrecadacdo tributaria, mas de forma ex-ante a tributacdo e a renda agregada, pela
moeda auténoma do Estado.
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finance, entre a decisdo de investir e a sua execucao, diz ele, diminui a liquidez. Ele
negava que o restabelecimento da liquidez bancéria tivesse algo a ver com o
reembolso aos bancos. Isto pareceu muito estranho a Dennis Robertson. A mim
também, embora por razdes diferentes. Primeiro, Keynes parece ter uma visdo da
moeda retida pelo motivo finance como se fosse um montante de notas enfurnado no
cofre forte da empresa. Se a empresa precisa tomar emprestado do publico, nesse caso
espera-se que 0 seu dep6sito bancario aumente; e mesmo isso ndo é necessario, se 0
motivo financas for atendido por uma linha de crédito. Um motivo finance que nédo
tira dinheiro dos bancos ndo altera a liquidez bancaria — se o resto do argumento
estiver correto. E esta correto? Se o gasto dos empréstimos restitui aos bancos a
capacidade de emprestar exatamente igual a que tinham antes do empréstimo, o que
significa acabar com o empréstimo bancério? Como ndo ha ddvida de que o
empréstimo é feito com o objetivo de gastar, emprestar sempre € lucrativo para 0s
bancos. Penso que a hipdtese do reembolso esta implicita no processo descrito por
Keynes e é tida como certa. Lembre-se de que o fundo rotativo mantém disponivel
um dado nivel de investimentos que se acredita poderem gerar fundos adequados ao
reembolso. Aqui ha motivo para erro, mas ndo existe nenhuma indicacéo de tendéncia
sisteméatica no sentido de fracasso. De modo que, a qualquer tempo, planos de
investimento empreendidos anteriormente estdo comecando a dar resultados,
enguanto novos projetos estdo precisando de financiamento. Ao mesmo tempo, alguns
empresérios estdo liberando os recursos financeiros mantidos por motivo finance, ao
passo que outros os estdo solicitando. Com esse cenario armado, era correto
argumentar que os bancos, na época de Keynes, ndo dependiam mais da poupanca
para poder emprestar. O fundo rotativo reflete o fato de que o fluxo circular de renda,
consumo, tanto quanto investimento, os lucros e os salarios, passam, em quase sua
totalidade, pelo sistema bancario. Isto é muito mais verdadeiro hoje, com a grande
diminuigdo do pagamento de salarios em dinheiro (CHICK, 1993, p.266).

O volume global de liquidez acaba, gradativamente, sendo convertido de formas
financeiras (depositos a vista vinculados a posteriores criacfes de aplicagdes financeiras ndo
produtivas) para depdsitos a vista direcionados para as atividades produtivas. Os saldos de
depdsitos a vista acabam por sofrer influéncia em seu processo original de alavancagem
comandada pelos bancos comerciais, por razdo das intervencdes do Banco Central para a
disponibilizacdo de recursos para o Tesouro Nacional. Os portfélios bancarios vém a se
deparar com um maior giro, relativo aos fluxos de depdsitos e de saques automaticos, geridos
pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central.

A criacdo e destruicdo automaticas de moeda se enquadram nas definicdes de finance
por se tratarem de recursos gerados de forma automatica pela integracdo direta do Tesouro
Nacional com o Banco Central. Do mesmo modo se constituem em fundo rotativo do Estado
porque a destruicdo automatica de moeda, ao drenar recursos monetarios no mesmo instante
de execucdo de um depdsito a vista pelo Banco Central, ndo representa cerceamento de
recursos nem para 0s bancos comerciais e nem para o préprio Banco Central, por se tratar de
uma operacdo ciclica de injecdo e de drenagem de liquidez, a qual gera recursos liquidos,
imediatos, para o Estado, e impulsiona a atividade produtiva para varios setores da economia.
A gestéo das finangas publicas sob a forma circular de “criacdo e destrui¢do automaticas de

moeda” vem a cabo da logica de que o Estado passa a se inserir na atividade econémica ndo
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mais como um ente dependente da tributagdo de recursos privados para a sua formacao, mas
de um ente de “reciclagem” da oferta de moeda que ja estd em circulagdo, inclusive com o
propdsito de realocar 0s recursos ociosos da economia, e por isto vir a ser um catalisador da
atividade produtiva vinculada a redistribuicéo da renda agregada.

A base monetaria que dava suporte aos portfdlios originais (recursos avindos das
reservas bancérias) se apresenta agora como um suporte adicional para esses mesmos
portfélios, para a continuidade, ou ndo, do mecanismo intrinseco de alavancagem comandada
pelos bancos comerciais, dentro da estrutura enddgena de expansdo da oferta de moeda. A
endogenia da oferta de moeda se evidencia justamente neste aspecto: como expandir, ou n&o,
o crédito diante de mudangas no ritmo de crescimento da atividade econdmica, induzida pela
expansdo da renda guiada pelas intervengdes exdgenas do Tesouro Nacional e do Banco
Central. As reservas bancérias tradicionais sdo um excelente termémetro para se aferir esta
expansdo da renda agregada, pois o maior volume de depdsitos a vista recolhidos pelo
compulsorio tradicional é o sinal de haver um maior giro dos fluxos de depositos a vista, dado
0 crescimento da renda.

Verifica-se o fato de que o recolhimento de recursos das reservas bancarias junto ao
Banco Central, por parte dos bancos comerciais, € um indicativo de expansdo do crédito, em
que, entretanto, apenas ocorre o crescimento do volume de recursos recolhidos pelo
compulsorio tradicional por haver um maior fluxo de geracdo de depdsitos a vista nos bancos
comerciais. A constatacdo apresentada diz respeito ao fato de que é a demanda de moeda que
produz novos depositos a vista, no caso a expansdo da renda induzida pelo Estado que
desencadeia novas demandas, tanto no lado real como no lado monetério, e que essas mesmas
demandas é que impulsionardo as expectativas para a demanda por reservas bancérias por
parte dos bancos comerciais. A expansdo da demanda por moeda é regida pela expansao
prévia da renda agregada, a qual ndo expande a oferta de moeda.

O entrelagamento da teoria da realocacdo da poupanca interna com as demais teorias
de origem keynesiana se faz necessario por se tratar de uma teoria que visa a ampliacdo do
horizonte de aplicacdo das politicas keynesianas, sobretudo no que concerne aos conceitos de
poupanca e de investimento. A nogdo keynesiana de que o investimento precede a renda,
sendo a poupanca endogena, e formada como residuo final do investimento, pode ser vista nos
trabalhos de Victoria Chick a respeito dos estagios de desenvolvimento do setor bancario-

financeiro e da reestruturagdo da manutencdo dos saldos bancérios de modo precautorio.
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[...] Os depositos também mudaram a sua funcdo. Pode-se entender que os depdsitos
eram considerados uma espécie de poupanga, quando o dinheiro era mais amplamente
usado nos pagamentos: os depdsitos podem ter sido uma espécie de saldo precautério,
ndo usado dentro do periodo de renda. Portanto, a ideia de que os bancos eram apenas
canais para a poupanca pode ter sido uma generalizacdo Gtil para um periodo particular
do desenvolvimento histérico dos bancos. Com a utilizagcdo mais ampla dos depoésitos e
a integracdo do sistema bancario, esta ideia perdeu a sua utilidade, mas para substitui-la
surgiu a proposicao de que o0 empréstimo bancério acima da poupanca prévia teria como
consequéncia a ‘poupanca forgada’. O Keynes da Teoria Geral descartou esta ideia.
Ninguém, argumentava ele, esta forgcando ninguém a manter depdsitos; portanto, ndo
pode haver poupanca forcada. Em sua opinido, o processo pelo qual a emisséo de novos
créditos bancarios da origem a uma mudanca na oferta de moeda deveria ser visto como
uma transagdo bilateral entre os bancos e seus credores, isto é, 0s seus respectivos
depositantes. 1sso é exatamente o que ndo acontece. Ninguém pergunta aos portadores
de novos depdsitos se querem uma oferta monetéria agregada maior e tampouco essa
questdo ocorre a quem recebe os depdsitos. Ninguém recusa o pagamento por uma
venda justa, porque a fonte de pagamento é um saque a descoberto — do contrario a
concessdo desse crédito seria totalmente indtil. Mas, no agregado, hd agora uma
quantidade maior de renda do que antes que ninguém tinha a intencdo de acumular.
Nesse sentido, ela poderia ser chamada de ‘forgada’. Ha também uma renda maior, e se
o crédito financiou o investimento, ha também um aumento de poupanca agregada, que
nada tem a ver com a intencdo. A concepcdo do sistema bancério que sustentara a
prioridade da poupanca, a saber, de que 0s bancos eram meros canais para a poupanga,
era condizente com os estagios inicias do desenvolvimento bancério, em que os bancos
eram muitos e pequenos. Ela se torna incorreta quando os bancos séo bastante grandes e
unificados para justificar serem chamados de um sistema bancario, e as obrigacfes
financeiras dos bancos se tornaram o meio predominante de pagamento. Por
conseguinte, os bancos podem expandir o crédito sem o menor temor de perder reservas
de dinheiro. Um banco perde dinheiro quando a pessoa a quem o crédito é concedido,
gasta o dinheiro, e aqueles de quem ele compra depositam 0s seus cheques em outros
bancos; o banco que empresta perde o equivalente em dinheiro na compensagdo dos
cheques. A medida que um banco pode contar com o redepésito de fundos em suas
agéncias, depois que aquele que pediu o empréstimo o gastou, depende de sua fatia do
total de depositos. Nestes dias de sistema bancéario concentrado em alto grau, as perdas
de dinheiro sdo minimas. A fortiori, quando os bancos tendem a ampliar os
empréstimos mais ou menos ao mesmo tempo, um banco qualquer espera se ressarcir de
parte das perdas de dinheiro através de suas proprias operagcdes com base no dinheiro
que entra como consequéncia da expansdo dos outros bancos. Dessa forma, os bancos
em seu conjunto podem aumentar o crédito até um maltiplo das reservas de dinheiro que
possuem. N&o estdo hoje simplesmente emprestando o dinheiro recebido como
depésitos (CHICK, 1993, p. 263).

No 1° estagio, os bancos meramente representavam uma espécie de guardides das
poupancas privadas; no 2° estadgio os depdsitos passam a ser tratados como meios de
pagamento, passando a ser usados como moeda; no 3° estagio existe a possibilidade de

empréstimos entre bancos, tornando os empréstimos livres da restricdo das reservas

bancérias’®; no 4° estagio a imensa leva de diversificacdes dos produtos do sistema financeiro

7 «Agora, estas limitam o sistema como um todo, e ndo mais cada banco individualmente. Assim, 0 mecanismo
do multiplicador monetario ndo é mais o responsavel pela possibilidade de criacdo de moeda, os bancos
podem estender o crédito além das possibilidades impostas por aquele mecanismo. Contudo, apesar dessa
maior flexibilidade, eles ainda observam a perda/ganho de reservas quando da decisdo de estender crédito. Por
exemplo: se um banco observa saldos negativos na balanga comercial de uma determinada regido, procurara
saber se trata de déficits conjunturais ou estruturais. Caso sejam conjunturais, ele continuard estendendo
crédito, se forem estruturais, o crédito a essa regido serd restringido. Para o terceiro estdgio do
desenvolvimento bancario, Dow (1987) desenvolve um modelo em que existe a possibilidade de empréstimos
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transformou os depdsitos bancérios na principal fonte de criacdo da moeda e de alavancagem
destes préprios depdsitos. Nesse estagio, a Autoridade Monetaria assume o papel de
emprestador de ultima instancia. Em funcao disto, ndo sé os bancos, de forma individual, se
libertam dos limites impostos a criagdo de crédito, em alusdo ao 3° estagio, mas todo o
sistema se liberta deste limite. Assim, a expansdo do crédito estara vinculada as expectativas
dos bancos. Expectativas estas, as quais influenciardo o preco do crédito e a respectiva
quantidade ofertada; no 5° estagio os bancos procuram novos depdsitos com o propdsito de
reequilibrar os balancos e de dar continuidade ao préprio processo, dada a expansdo do
crédito. Esse estagio pode ser classificado como o estdgio da administracdo de passivos
(liabillity management) (AMADO, 1999).

A semelhanca entre os trabalhos de Victoria Chick e a teoria da realocacdo da
poupanca interna é o ponto a respeito da relevancia da poupanca endégena®. A substituic&o
de fluxos monetarios cumpre o seguinte papel em referéncia® & Iégica de Victoria Chick: se o
investimento precede a renda, a substituicdo de fluxos monetarios precede o investimento. A
moeda em si ¢ o proprio “capital” do Estado, responsavel pelo ciclo de investimentos e
reinvestimentos, atraveés da substituicdo de fluxos monetarios (criacdo e destruicdo
automaticas de moeda sem expansdo dos meios de pagamentos). Este mecanismo descreve
uma sequéncia de injecdes ¢ vazamentos simultaneos de renda; seria uma espécie de “6°
estagio” do desenvolvimento bancario, em que a criagdo ¢ a destruicao automaticas de moeda
ndo estariam vinculadas aos conceitos de exogenia (vertical, do Banco Central para 0s

bancos) e de endogenia (horizontal, dos bancos para 0s proprios bancos) da moeda, mas se

interbancarios. Nesse modelo, ela inverte a direcdo de causalidade monetarista e passa a trabalhar com a ideia
de que é o crédito que cria os depdsitos e que o real limite ao crescimento vem do crédito” (AMADO, 1999,
p.218).

80 0Os estagios de desenvolvimento bancério de Victoria Chick sdo uma forma de descricdo do processo de
evolucdo do sistema bancario-financeiro, com o intuito de conceituar a questdo da formacdo da poupanca
enddgena como sendo o resultado final de todo um processo de interagdo entre 0s agentes econdmicos no que
tange ao gerenciamento da liquidez. A poupanga enddgena passa a ser fruto da propria conceituacdo da moeda
endégena, no momento em que 0s bancos passam a criar diversas formas de alavancar a moeda e 0s
respectivos agregados monetarios com o passar de sua propria evolugdo institucional. Com isto, a conducédo do
lado monetario da economia muitas vezes veio a se dar de forma descolada dos fluxos reais produtivos.
Também muitas vezes o setor produtivo viera a se refugiar no lado financeiro da economia, como forma de
complementacdo da acumulacdo de capital, pela atratividade dos produtos do mercado financeiro frente aos
lucros provenientes da producéo.

81 Em referéncia por ser a descricdo da capacidade de criacdo de recursos para o Estado, de forma automética,
sem haver perdas de disponibilidade de liquidez para os recursos administrados nas Reservas Extra-Bancarias
e sem gerar reducdes dos niveis de liquidez dos bancos comerciais. Isto posto, pela razdo de que a criagdo de
um deposito a vista pelo Banco Central esta atrelada a destruicdo automatica de valores equivalentes do saldo
do banco comercial que recebera o deposito a vista do Banco Central (restabelecendo o mesmo nivel de
recursos das Reservas Extra-Bancérias) e pela razéo de que os bancos comerciais passam a dispor dos recursos
das reservas bancarias tradicionais para fazer face aos saques das contas correntes, realizados pelos agentes
beneficiados por estes depositos a vista do Banco Central.
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trata de um sistema autdbnomo e independente em relacdo a circulagdo monetaria. O fundo
rotativo do Estado € a determinacgdo da poupanca publica, de forma exdgena, na propria esfera
do finance. A atuacdo das Reservas Extra-Bancérias, com a criacdo dos recursos autbnomos,
se diferencia da criacdo de moeda a partir do mercado de reservas bancarias, pois a interacdo
do Banco Central com o0s bancos, neste caso, ndo se estabelece do mesmo modo que é feito
nas operacOes de redesconto, pois ndo se tratam de opera¢Ges de concessdo de crédito aos
bancos. Trata-se de depositos a vista do Banco Central nos bancos comerciais, cujo valor é
integralmente sacado do montante de depdsitos a vista do respectivo banco comercial onde
fora efetuado o deposito. Esta é a definicdo® do conceito de finance para a poupanca publica,
0 mecanismo de criacdo e destruicdo automatica de moeda que cria e destroi a moeda, para o

propasito de disponibilizacdo de recursos publicos para a execucdo de investimentos publicos.

[...] H& um problema quanto a como descrever essa poupanca inicial, pois, embora ela
ndo seja deliberada, ela é bastante voluntaria. Um keynesiano tradicional diria que o
consumo ndo se havia ajustado ao novo nivel de renda e que a diferenca havia sido
mantida na forma de depdsitos bancarios. Milton Friedman provavelmente diria que
havia um excesso de oferta de moeda. James Tobin apelaria para um desequilibrio de
carteira. Os novos depositos também corresponderiam a ‘aquisi¢do liquida de
dinheiro pela troca’ de Hicks (1939), ja que os depodsitos representam pagamentos por
qualquer coisa em que eles tenham sido usados para adquirir. Ha afinidades, também,
com a abordagem dos ‘estoques reguladores’. Seja qual for a descri¢do desses
recursos iniciais, duas caracteristicas ficam claras. Em primeiro lugar, embora os
depositos sejam mantidos voluntariamente, ndo ha uma real decisdo de poupar. Os
depdsitos representam uma aceitagcdo passiva (e grata) de meios de pagamento por
trabalhadores e comerciantes. Parte deles sera, certamente, usada para consumo; e
parte, poupada, seja como depdsitos, seja em outra forma. Se forem usados para
comprar titulos, por exemplo, os depdsitos continuardo nos bancos, embora sua
titularidade seja transferida dos compradores para os vendedores dos titulos. Se
usados para consumo, os depositos também continuardo nos bancos. Em segundo
lugar, o ponto em que quero insistir é que, enquanto os individuos aceitam com
alegria os direitos sobre os depdsitos — afinal de contas, a aceitabilidade é uma
caracteristica fundamental dos meios de pagamentos —, ninguém, na verdade,
pergunta aqueles que subsequentemente detém depdsitos maiores se concordam com
o crescimento dos balangos dos bancos, incluindo os débitos devidos a depdsitos.
Nesse sentido macroecondémico, embora ndo para o individuo, a poupanca é
involuntéria {KEYNES, 1936, p.81-85} apud (CHICK, 1994, p. 17,18).

O regime de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, também definido como
regime de substituicdo de fluxos monetéarios, se adéqua a definigdo original de fundo rotativo,

de Victoria Chick, pelo fato de que os pagamentos executados pelo Estado sdo determinados

de forma simultdnea as respectivas fontes de criacGes de recursos. Da mesma maneira que

82 Determinacéo da poupanca pUblica na esfera do finance por ser originada da criacéo e destruicio automaticas
de moeda. A esfera do finance é exatamente a esfera de mobilizagdo de recursos monetarios pela captagdo de
depositos entre os bancos. Neste sistema, o proprio Banco Central se incumbe da realizagdo de criagdo e da
destruicdo automatica de recursos, na integracao direta entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, ao invés
da situacao usual de captacdo de depdsitos entre os bancos no assim concebido mercado interbancario.
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pelo fundo rotativo, a utilizacdo de depdsitos a vista para a execu¢do de pagamentos nao gera
perdas para 0s bancos, por razdo dos bancos possuirem alta capacidade de captacdo de
depdsitos de outros bancos, 0 mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, com
a constituicdo das receitas publicas e da poupanca publica na conta de Reservas Extra-
Bancérias, impede quaisquer oscilacdes de disponibilidade de recursos para a execucdo dos
gastos publicos e dos investimentos publicos. Toda a execucdo orcamentaria do governo
federal (responsavel pela gestdo integrada do Tesouro Nacional com o Banco Central) se
enquadra no principio da formacéo de despesas acopladas a automatica formacao de receitas.
A criacdo de um dep0sito a vista, pelo Banco Central, seja de investimentos publicos, seja de
gastos publicos, se incumbe, pela destrui¢cdo automatica de moeda, de drenar de circulagdo um
respectivo montante de recursos, de valor equivalente ao deposito a vista efetuado,
proveniente do volume de depdsitos a vista da carteira de depositos do banco comercial que
recebera este deposito a vista efetuado pelo Banco Central.

Determina-se, por esta regra de automatismo entre depdsitos e saques realizados, de
forma automatica pelo Banco Central, a gestdo das financas publicas sob forma auténoma e
circular, isto €, desvinculada da necessidade de tributacdo de recursos da renda agregada
(como forma prioritaria de geracdo de recursos publicos) e vinculada ao ciclo peculiar de
“rotagdo de recursos” administrados pelo Banco Central. Rotag¢ao no sentido de que a injegao
de depdsitos a vista é acompanhada de uma drenagem de recursos monetarios dos saldos dos
depdsitos a vista do banco receptor do depdsito a vista criado pelo Banco Central, e que esses
recursos drenados (equivalentes em valor a injecdo de moeda pelo Banco Central) ficardo a
disposicdo do préoprio Banco Central para vir a criar novas rodadas de inje¢cfes de moeda,
também acompanhada de destruicdes automaticas de moeda. Este é o sentido de “rotagdo de
recursos”, de “administragdo de recursos publicos sob a forma circular”, em que a ndo
dependéncia do Estado em absorver recursos privados para a formacdo das financas publicas é
também uma forma de induzir a expansdo da renda privada, pela indugcdo ao maior giro da
oferta de moeda. A criacdo de depoésitos a vista, de investimentos publicos e de gastos
publicos tem a capacidade original de ndo expandir a oferta de moeda (dada a destruicéo
automatica de moeda) e a maior capacidade de se promover expansfes posteriores da
demanda de moeda para o atendimento ao maior nivel de renda agregada propiciado. O
compasso entre saques e depdsitos, para 0s bancos comerciais, passa a ser inserido numa nova
dindmica, atrelada a determinacdo da renda originada da determinacdo dos investimentos

publicos e dos gastos publicos. O fundo rotativo da alavancagem comandada pelos bancos
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comerciais passa a ser regulado pelo fundo rotativo da alavancagem comandada pelo Tesouro
Nacional®, isto &, pelo mecanismo de criacdo e destruicio automaticas de moeda.

A alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional é na verdade um instrumento de
realocagdo da oferta de moeda “ociosa” do sistema bancario-financeiro. Moeda ociosa esta
decorrente da alavancagem comandada pelos bancos comerciais, e que se tem sua formagéo
impelida pela oferta de moeda proveniente das desoneracfes tributarias promovidas pelas
politicas publicas introduzidas com base na teoria da realocacdo da poupanca interna. A
alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional se situa perfeitamente como um ‘“novo
estagio” de evolucdo bancéria, dentre os estdgios identificados por Victoria Chick, ao se
instituir como um fundo rotativo do Estado. O fundo rotativo do Estado é a melhor forma de
se descrever 0 mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, ou mecanismo de
substituicdo de fluxos monetarios, pois a injecao e a retirada automaticas de recursos para o
Estado, sem afetar a liquidez®* do sistema bancério-financeiro, néo constitui nenhum processo
de cria¢do de “receitas de senhoriagem” ¢ muito menos sequestro de recursos da liquidez dos
bancos comerciais

A formacdo de reservas ociosas é um fendmeno identificado tanto por Keynes (1982)
quanto por Marx (1996). As reservas ociosas podem ser observadas pelo prisma da
preferéncia pela liquidez de Keynes, da mesma forma que séo observadas como decorréncia
direta da estrutura de acumulacdo de capital descrita por Marx. Neste sentido, a distingéo
entre esses dois planos de anélise se faz a partir dos diferentes métodos empregados. Keynes
fundamentou a preferéncia pela liquidez através das decisGes dos agentes em gastar ou em
reter moeda diante das incertezas dos designios vivenciados pelas conjunturas econémicas.

Marx exp0s a formacdo de reservas ociosas como uma decorréncia do funcionamento

do sistema de crédito do préprio capitalismo®, ou seja, as reservas ociosas se originam da

8 0 mecanismo de criacdo e destruicio autométicas de moeda se refere & esfera do finance keynesiano, e
estabelece que a poupanca publica j& seja determinada no finance. Somente a poupanca privada é determinada
na esfera do funding keynesiano. Esta é a reformulacdo da teoria da realocacdo da poupanca interna para o
circuito finance-investimento-renda-poupanca-funding.

8 Criacéo e destruicdo automaticas de moeda que promovem uma intervencao vertical sobre o sistema bancario,
entretanto, sem reduzir os niveis de liquidez deste mesmo sistema.

8 “Tomando o caso estadunidense como referéncia, observa-se que a centralizacdo das reservas bancérias sob a
guarda dos Bancos da Reserva Federal, a partir de 1917, possibilitou o financiamento dos EUA na Primeira
Guerra, como também da Inglaterra, condi¢do que se repetird na Segunda Guerra Mundial. Conforme Taylor
(1960, p. 187), a ‘Emenda & Lei da Reserva Federal de 1917 exigiu que todas as reservas dos Bancos
membros fossem depositadas nos Bancos da Reserva Federal, proporcionando elasticidade maxima a
utilizacdo das reservas. Esse autor também observa que o procedimento bancéario estimulou, a partir dali, a
centralizagdo na forma de depositos bancarios mesmo das pequenas rendas livres de assalariados, inclusive 0s
estimulando a aquisicdo de titulos do Tesouro mediante empréstimos tomados aos Bancos do sistema tendo
como garantia os bonus do Tesouro. Podemos afirmar que a oferta de capital de empréstimo é plenamente
endogena e fruto do processo ininterrupto de acomodacdo de fragBes monetarias momentaneamente
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existéncia do proprio sistema, como consequéncia da superacumulacéo de capital, e ndo em
fun¢do de “falhas” do sistema, originadas a partir de dificuldades de avaliagOes de tomadas de
decisbes dos agentes (individuos) do sistema. A formacédo da divida publica € um processo
descrito por Marx como a extracao de recursos produtivos da economia para a estruturacao de
formas improdutivas de circulagdo monetaria, que sdo, na verdade, formas de criagdo de uma

classe de rentistas 0ciosos.

[...] A divida publica torna-se uma das maiores alavancas da acumulacdo primitiva.
Tal como um toque de uma varinha mégica, ela dota o dinheiro improdutivo de forca
criadora e o transforma desse modo, em capital, sem que tenha necessidade para
tanto, de se expor ao esforco, e ao perigo insepardveis da aplicacdo industrial e
mesmo usuréria. Os credores do Estado, na realidade, ndo ddo nada, pois a soma
emprestada é convertida em titulos da divida publica, facilmente transferiveis, que
continuam a funcionar em suas maos como se fosse a mesma quantidade de dinheiro
sonante. Porém, abstraindo a classe de rentistas ociosa assim criada e a riqueza
improvisada dos financistas que atuam como intermediarios entre o governo e a nagdo
— como também o0s arrendatarios de impostos, comerciantes e fabricantes privados, 0s
quais uma boa parcela de cada empréstimo do Estado rende o servi¢o de um capital
caido do céu — a divida do Estado fez prosperar as sociedades por a¢des, o comércio
com titulos negociaveis de toda espécie, a agiotagem, em uma palavra: o jogo da
Bolsa ¢ a moderna bancocracia” (MARX, 1996, Volume I, Tomo II, p.373-374).

Uma diferenga metodolégica pode muito bem ser identificada no ponto em que para

|86

Marx a crise é de excesso de acumulacdo de capital™, a qual obriga os capitais a se

desvalorizarem, enquanto que para Keynes a crise é de escassez de demanda efetiva.

[...] Antes do desenvolvimento do sistema de crédito, ou seja, no sistema monetario, o
entesouramento funcionalmente contribuia para regular a quantidade de massa
monetéria em circulacdo; ele (entesouramento) absorvia a quantidade de moeda que
excedia as necessidades da circulagdo, e do mesmo modo, em momentos de expansao
da circulacdo, liberava moeda, observando-se que esse processo ndo era
instrumentalmente consciente, e sim resultado dos mecanismos da acumulacio e
circulacéo capitalista. De Brunhoff (1978, p.38-39) ndo percebeu que esse mecanismo

paralisadas em algum ponto do ciclo reprodutivo. O ciclo reprodutivo de cada capital implica a manutencgéo e
continua geracdo de valores monetarios que, embora ndo o integrem diretamente, figuram como condicfes ou
como resultados necessarios dele. A acumulagdo de capital provoca necessariamente o ‘porejamento’ de
capital-dinheiro ao longo dos diferenciados e subjacentes circuitos de reprodugdo, que assumem uma
momentinea condicdo de ‘forma tesouro’, cuja conversdo em capital ativo estd na dependéncia da
centralizagdo e uso desta massa de capital monetario, tornada possivel pelo sistema de crédito capitalista. A
derivacdo do capital portador de juros decorre da compulsdo de o capital economizar o dinheiro nas funces de
circulacdo e meio de pagamento, colocando-o como elemento formal de intermediacdo e criando uma falsa
impressdo da inexisténcia de barreiras para realizacdo e criacdo de valor. O volume de reservas monetarias
ociosas expressa a base necessaria a formacdo do capital de empréstimo, organizado sob a forma de sistema de
crédito” (TRINDADE, 2012,p.46-47).

8 “Marx’s view that where excessive accumulation leads to a crisis due to the scarcity of labour there is nothing
to stop wages from rising until profits are wiped out altogether, clearly assumes a constant supply of labour
over time. If population is rising, profits can not fall below the level which provides for a rate of accumulation
that corresponds to the rate of growth in the supply of labour; and once ‘full employment’ has been reached
(i.e. ‘reserve army’ is exhausted) there is no reason why wages should not settle down to a new equilibrium
level, divorced from the cost of subsistence of labour” (KALDOR, 1961, p.188).
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funcional do entesouramento no capitalismo deixa de existir sob o sistema de crédito
€ 0 que passa a existir s&o mecanismos de regulagdo interna da massa de capital de
empréstimo. A forma tesouro, portanto, diz respeito ao contetdo e desenvolvimento
do capital-dinheiro, sendo a manifestacdo de um momento técnico do processo de
acumulacdo capitalista, o qual origina objetivamente o capital de empréstimo. A
forma tesouro é a forma dinheiro do capital que ndo se encontra em circulagdo, ou
seja, é forma capital-dinheiro latente (MARX, 1981, p. 85) materializado na forma de
reservas monetarias que serdo ativadas pelo sistema de crédito. Na medida em que o
sistema de crédito se desenvolve e centraliza no sistema bancario o conjunto das
reservas monetarias particulares, essas formas tesouro tendem a tomar uma nova
dindmica que é a de se tornar elemento do capital de empréstimo global da economia.
O capital de empréstimo existe em fungdo da formacdo das reservas monetarias
ociosas no ciclo de acumulagdo do capital e que, ao se concentrarem no sistema
bancario, podem ser ativadas por outros capitalistas, que necessitam de capital
monetario para uso no ciclo reprodutivo de suas mercadorias ou mesmo demandadas
para fins ndo reprodutivos, ou seja, destinadas ao consumo dispersivo. A
centralizacdo dessas reservas é o que possibilita a maxima elasticidade do sistema de
crédito, inclusive alimentando o crédito publico e dando vazdo para um maior gasto
publico em momentos extraordinarios, como no caso de guerras apud (TRINDADE,
2012, p.46).

Das conclusdes de Keynes e de Marx acerca das origens das crises no capitalismo se
abre a possibilidade para o diagnostico de que cabe ao Estado exercer o poder de intervencéo
e de regulacédo do sistema financeiro. A formacdo de moeda ociosa assumiu diversas nuances
ao longo da evolucdo dos sistemas bancérios e financeiros. Desde o simples registro do
entesouramento, no século XIX, até as mais sofisticadas formas de criacGes de papéis do
mercado financeiro, no século XXI, se pdde constatar a tendéncia natural das economias
capitalistas em desviarem os depdsitos bancarios, originados de atividades produtivas, para a

busca de formas de remuneracdo desatreladas de forma direta a esfera da produgéo.

[...] A crise explicita também que o capital financeiro ultrapassou a sua funcao
especifica, na divisdo social do trabalho, de financiar o processo de producéo e de
consumo (na condigdo de ‘capital portador de juros’), dando origem ao capital
ficticio, na forma de papéis e titulos dos mais variados tipos, cujos valores ndo tém
correspondéncia com a riqueza real existente. O movimento deste capital tende a se
deslocar do processo de producdo, criando um circuito autbnomo de valorizacéo,
embora tenha, em Gltima instancia, que retirar suas rendas do processo produtivo de
criacdo do valor do qual ndo participa. Em sintese, o crédito, que de inicio é poderosa
alavanca do processo de acumulacéo, se transforma, em sua expansdo desmesurada,
em um dos elementos fundamentais do surgimento e do desenvolvimento da crise
geral. Finalmente, a crise, como solugdo momenténea das contradi¢fes do processo de
acumulacéo capitalista, desencadeia um movimento de desvalorizacéo e, no limite, de
destruicdo dos capitais excedentes (produtivos e ficticios). A crise ndo tem a
capacidade de superar essas contradicBes, mas ao desloca-las momentaneamente,
recria as condi¢Bes imprescindiveis para a retomada da acumulacdo de capital. Em
suma, as barreiras que levam & desaceleracdo e, no limite, ao estancamento do
processo de acumulacgdo (crise), sdo levantadas e ultrapassadas, em cada momento,
pelo proprio movimento do capital, no seu afd desmedido de valorizacdo e de
acumulacéo (FILGUEIRAS; DRUCK, 2010, p.15).
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O conceito de preferéncia pela liquidez, como indicador de aversdo ao risco, por
Keynes, converge muito bem ao conceito de capital ficticio de Marx, apesar de ja terem sido
resguardadas as devidas distingbes metodoldgicas. A deflagracdo de uma crise de escassez de
demanda se da quando ocorre um grau maximo de aversdo ao risco, com a exacerbacédo da
preferéncia pela liquidez, a exemplo das crises mundiais de 1929 e de 2008. A preferéncia
pela liquidez, em seu grau maximo, é materializada pelo comportamento abrupto de se buscar
ativos liquidos, sendo a propria moeda, dadas as incertezas frente as flutuacdes dos cenarios
de investimento. O que resulta na reducao gradativa dos investimentos em capital produtivo e
na deflagracdo do cancelamento de decisfes de investimento, pelo lado produtivo, e pela
paralisacdo do crédito tanto para 0 consumo quanto para a produg&o.

O conceito de capital ficticio de Marx encontra uma convergéncia nesta discusséo,
dado que o referido conceito de “capital portador de juros”, decorrente da expansao do capital
industrial, acaba por gerar as bases para a deflagracdo de suas crises, no momento em que 0S
excedentes gerados pela acumulacdo de capital, originados de bases produtivas, passam a se
direcionar para formas de remuneracdo ndo atreladas a producdo como fim em si. Os
excedentes gerados na esfera da producdo vém a ser empregados em ciclos nos quais o
“dinheiro busca criar o proprio dinheiro” sem haver a passagem pela esfera do capital
produtivo, isto é, sem ter havido a geracdo da mais-valia, nas definicGes de Marx. Ou seja,
sem ocorrer o emprego da forca de trabalho na esfera da producdo, como instrumento de
geracdo do valor. O paralelo desta afirmacdo com a realidade das crises sistémicas
vivenciadas no século XXI guarda a dimensdo de que a mesma tendéncia dos capitais em
buscar formas de remuneracdo a partir da esfera dos bancos, no caso o exemplo do processo
de formacdo do sistema de crédito ainda no século XIX, se aplica hoje com a tendéncia de
reducdo das linhas de crédito vinculadas a producdo em favor do direcionamento a criacéo
desregrada de infinitas formas de aplicacbes financeiras, tendo como maior a exemplo a
disseminagdo da figura dos “bancos de investimento” com seus famosos “derivativos”, que
acabou por deflagrar a crise do subprime, nos Estados Unidos, em 2008, a partir da quebra do
Lehmann Brothers®’.

O avanco do sistema capitalista propicia a tendéncia do descasamento da “moeda” em
relagdo a “producdao”. Como Marx mesmo descrevera a forma “capital ficticio” para
conceituar a obtencdo de remuneragdes por meio da cobranca de juros, Keynes tambéem

conceituou a “preferéncia pela liquidez” como instrumento pelo qual a busca pelo lucro

8 A crise nos EUA se iniciara em 2007, tendo sido este episodio o principal marco nevrélgico de instalacio da
crise em nivel mundial.
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visava se libertar da esfera da producdo, ao tipificar ai a moeda j& como um ativo, destoando
fortemente das entdo visdes classica e neoclassica, as quais atribuiam a liquidez simplesmente
um carater neutro face as transformacdes da esfera real da economia. A passagem de Marx
para Keynes, neste sentido, se faz da percepgao original de Marx, que a figura dos “juros” ja
buscava ser uma forma independente da existéncia prévia de producdo, enquanto que Keynes
identificara®™ como motor para a deflagragdo das crises ndo a existéncia da figura dos “juros”,
mas a busca pela “reten¢do da moeda” em detrimento da esfera produtiva como termémetro
em raz&o das incertezas diante da continuidade, ou ndo, do ritmo de crescimento da atividade
econdémica. Em ambas as percepcOes identificam-se o desvio da conducdo dos saldos dos
depositos bancarios, pelos capitalistas, em favor da busca do descasamento entre “geracao de
depositos bancarios”, por conseguinte “geracdo de lucros”, e “geracao de produgdo”.

A relacdo de causalidade ndo é importante: se o crédito, advindo da captacdo de
depdsitos bancérios, € 0 motor para a expansao da producdo, ou se a expansdo da producao
propiciard (de forma enddgena) a expansdo dos saldos dos depoésitos bancéarios. O que se
discute é o fato de que ambos pensadores frisaram que as crises do capitalismo tém, dentre
outras razdes, a tendéncia intrinseca de forma¢do de “moeda ociosa” como resultado do ja

mencionado desatrelamento da criagdo de moeda em relacéo a existéncia prévia de produgao.

[...] A oferta de capital de empréstimo pelos bancos e outras instituigdes financeiras
tem uma base objetiva na rotacdo do capital social, e é geralmente independente da
preferéncia pela liquidez (ITOH; LAPAVITSAS, 1998, cap. 3).

[...] Durante sua rotacdo, o capital cria fundos ociosos que: (a) compensam a
depreciacdo fisica e técnica do capital fixo, e pagam sua manutencdo e reparo; (b)
permitem a expansdo da acumulacdo; (c) absorvem o impacto de flutuagdes dos
precos; e (d) ajudam a garantir a continuidade da producéo, dada a alternancia entre a
producdo e a circulagdo e a necessidade de se manter balangos precaucionarios. Estes
fundos temporariamente ociosos tendem a ser mantidos como depoésitos bancérios, e
constituem a base das reservas do sistema bancario. Ao serem reciclados pelo sistema
bancério, eles podem estimular a geracdo de mais-valia adicional em outros pontos da
economia. A criacdo regular de moeda ociosa durante a reproducdo econémica é 0
fundamento do sistema de crédito capitalista. De forma geral, o sistema de crédito é
um mecanismo para a realocacdo de fundos ociosos entre capitais industriais e
comerciais, aumentando a eficiéncia do processo de acumulacdo de capital, e
ampliando o seu alcance (SAAD-FILHO; LAPAVITSAS, 1999, p.36).

Independente das visbes de Keynes ou de Marx acerca do conceito de moeda ociosa, 0

aproveitamento tedrico para a teoria da realocacdo da poupanca interna se faz pela

8 O motivo de retencdo da moeda se fazia como definicao inicial da preferéncia pela liquidez, ou seja, a légica
do entesouramento era um raciocinio de Keynes para a desaceleracdo da atividade econdmica em funcgéo da
demanda de moeda em detrimento a aquisicao de ativos produtivos.
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necessidade de fornecer ao Estado a capacidade de realocar essa moeda ociosa®® gerada pelo
sistema financeiro. Cabe a alavancagem de depésitos a vista comandada pelo Tesouro
Nacional vir a se sobrepor a alavancagem comandada pelos bancos comerciais. A direcdo do
processo de expansao da oferta de moeda é condicionada pela expanséo inicial da renda (sem
ocorrer expansdo inicial da oferta de moeda), por sua vez determinada pelo crescimento dos
investimentos publicos, seguido pelo crescimento dos gastos publicos. A moeda ociosa
determinada pela teoria da realocacdo da poupanca interna é representada pela moeda
proveniente das desoneracdes tributarias. No entanto, ocorre, neste ambito, o fenémeno da
formagdo de “poupanga privada”, de forma exdgena, pois as desoneragdes tributarias SE0
acompanhadas de recolhimentos de depositos compulsérios tradicionais, sobre os depdsitos a
vista, para 0 enxugamento de todo o montante de recursos monetarios entdo liberados. A
teoria da realocacdo da poupanca interna corresponde a estruturacdo de um sistema de
financas publicas a partir da alavancagem® de depdsitos & vista, isto é, de depésitos a vista
comandados pelo Tesouro Nacional, os quais se tornam responsaveis pela determinacdo das
receitas orcamentarias publicas (para gastos publicos) e pela determinacdo da poupanca
publica (para investimentos publicos). Mantém-se, entretanto, o valor desta mesma moeda
pelo fato das operacdes de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda ndo interferirem no
volume em circulacdo™ da oferta de moeda.

A coordenacgdo entre a moeda exdgena (integracdo entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central) e a moeda endogena (moeda-crédito ofertada pelos bancos comerciais) é
regida no mesmo plano da coordenacdo entre a taxa paralela de recolhimento compulsorio
sobre depositos a vista de 100% (compulsério de 100%: recolhimento de um valor igual ao
valor de todo depésito a vista efetuado pelo Banco Central) e a taxa tradicional de
recolhimento compulsério sobre os depdsitos a vista. Isto sugere que a alavancagem de

depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional corresponde a uma mitigacdo da

8 O préprio Keynes classificava como depésitos passivos aqueles depdsitos que seriam em tese depdsitos de
poupanga, e, que de fato assumiam um caréater de ociosidade perante os ciclos produtivos.

%0 conceito de alavancagem é definido em razdo do Tesouro Nacional, vir a reutilizar, por varias vezes, a
mesma “moeda” no processo ciclico de criag@o e destrui¢do automaticas de moeda. Neste caso, “realocagdo”
significa reutilizacdo e alavancagem.

% «“Boa parte da atividade bancaria pode ser analisada como uma ‘alavancagem’ de moeda fiduciaria — mas
muitas outras firmas se engajam em atividades similares. Para nossos propdsitos, entretanto, a principal
diferenca entre bancos e outros tipos de firmas envolve a natureza das exigibilidades. Bancos fazem
empréstimos comprando ‘reconhecimentos de dividas’ de ‘tomadores’; isto resulta numa exigibilidade
bancéaria — usualmente, um depdsito em conta-corrente, pelo menos inicialmente — que aparece como um ativo
(‘moeda’) do tomador. Assim, os ‘credores’ de um banco séo criados simultaneamente com os ‘devedores’ do
banco. Os credores exercerdo quase imediatamente o seu direito de usar o dep6sito em conta-corrente criado
como um meio de troca; as exigibilidades bancérias sdo a moeda usada por ndo-bancos. O governo aceita
algumas exigibilidades bancarias em pagamentos de tributos, e garante que muitas exigibilidades bancéarias
serdo resgataveis ao par contra a moeda fiduciaria” (WRAY, 2003, p.131).
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alavancagem de depositos a vista comandada pelos bancos comerciais. Quando o Estado
utiliza recursos autbnomos, ou seja, provenientes deste sistema de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda, catalisa a atividade econdmica, e a propria atividade bancaria, com um
maior volume de criacdo de novos depositos a vista pelos bancos comerciais. Em razéo disto,
ha também um impedimento do crescimento desregrado desta oferta de moeda-crédito. A taxa
tradicional de compulsoérios atua no sentido de enxugar a liquidez que fora liberada em funcgéo
do raio de desoneracdes tributarias, e também impede que haja um crescimento vertiginoso da

alavancagem rotineira dos bancos comerciais.

[...] Se o estimulo monetario ndo é suficiente para gerar o montante requerido de
investimento, alguma combinacdo de gasto do governo ou cortes de impostos serd
necessaria para manter o pleno emprego. Em uma economia voltada para
investimentos contratuais, o gasto do governo sera majoritariamente investimento, e
os cortes de impostos terdo provavelmente um carater de estimulo ao investimento
(ou seja, um estimulo que aumenta os ganhos brutos retidos apds os impostos das
empresas) (MINSKY, 2011, p.175).

Com o processo de destruicdo automética de moeda, para a formagdo de recursos
autonomos, na conta “Reservas Extra-Bancarias™ (receitas publicas e poupanca publica), ha
uma compressdo inicial sobre a liquidez. Pela légica de Haavelmo (1945), o enxugamento
inicial de recursos monetarios adviria da renda, através da tributacdo; e pela Idgica aqui
trabalhada, o enxugamento destes recursos monetarios (destruicdo automatica de moeda)
advém do recolhimento compulsorio da liquidez adicional de todo o sistema bancario. Isto
garante que a renda e a poupanca agregada nao serdo comprimidas inicialmente, como em
Haavelmo, e que o ciclo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda (alavancagem
comandada pelo Tesouro Nacional) assumira um papel de direcionador dos fluxos de liquidez
do sistema financeiro, através da atuacdo conjunta das duas taxas, concomitantes, de
recolhimento de depoésitos compulsérios. A acdo coordenada destas duas taxas tera tripla
funcdo: 1% destruicdo de moeda para disponibilizacdo de moeda a ser reutilizada em novas
injecOes de depdsitos a vista, 22: enxugamento de liquidez para drenar 0s recursos monetarios
liberados com as desoneracOes tributarias e 3% impedir a criacdo desenfreada de novos
depdsitos a vista pelos bancos comerciais, dado o maior ritmo de crescimento econdmico
(alavancagem excessiva com pressoes inflacionarias).

A geracdo de moeda endogena consiste pelo lado monetario, no elemento resultante do
crescimento econdmico advindo das intervencGes exogenas, regidas pela integracdo entre o
Tesouro Nacional e o Banco Central. Dentro da anélise de Kaldor quanto as transformacdes

enddgenas da economia se incluem os trabalhos a respeito da endogenia da moeda, em sua
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obra The Scourge of Monetarism. Kaldor, desta maneira, oficializou uma linha de debate
acerca dos fatores de criagdo da moeda que batiam de frente tanto com os diagnésticos
monetaristas de Friedman para o controle da inflagéo (referentes a regra de um percentual fixo
de expansdo da oferta de moeda), quanto na propria formulacdo do papel da moeda, de
Keynes, na Teoria Geral, com respeito a atribuicdo do Banco Central na questdo da fixagdo da
oferta de moeda. Para Keynes, conforme ja retratado antes, o Banco Central deveria intervir
na oferta de moeda para interferir na determinacdo da taxa de juros. Para Kaldor®, o
raciocinio se dava de modo contrario, pois o0 Banco Central deveria intervir na fixacdo da taxa
de juros, para entdo poder vir a interferir na oferta de moeda.

A oferta de moeda viera a ser entendida como enddgena, isto é, sancionada pelos
bancos conforme o atendimento da demanda de crédito, que por sua vez também seria
advinda da demanda por bens e servigos, ¢ acima de tudo pelas “decisdes de investir” das
empresas. Este é o principio, para Kaldor, de que ndo haveria excesso de moeda, pois toda
moeda em circulagdo existiria em raz&o de ter sido criada pelos bancos, ao terem atendido a
demanda de recursos monetarios face aos volumes de transacGes comerciais de toda a
economia. Kaldor, inclusive (conforme a citacdo abaixo), articulou a nocao de endogenia da
moeda como forma de critica explicita as tentativas de controle monetario do governo
britanico, que desde o final da década de 70 se mostravam ineficientes em tentar “regular a
quantidade final de moeda em circulagdo”. Tal fracasso se devia a relutancia em aceitar que as
velhas regras monetaristas de um percentual fixo de expansdo da oferta de moeda®, se
mostravam inapropriadas diante de uma nova realidade de disseminacdo de inovacdes
financeiras, que permitiam aos bancos “alavancarem” multiplos cada vez maiores de seus

depdsitos captados.

%2« sistema bancario surgiu para exercer uma fungdo muito curiosa na macroeconomia. A versdo dos livros-
textos baseada na analise IS-LM trata a moeda como exdgena, supondo implicitamente que a ‘moeda’ é
totalmente fornecida pelo governo ou que os bancos séo inteiramente regidos pela oferta da base monetéria.
Esta hipdtese as vezes é modificada para permitir que a oferta de moeda seja influenciada pela taxa de juros,
embora esta modificacdo seja, na verdade, apenas de uma espécie de técnica trivial e é justificada pela simples
mencdo ao comportamento dos bancos ou do Banco Central. Outra escola, associada & Cambridge, €
particularmente ao professor Kaldor, admite, em direta oposicdo a Keynes, que as variacGes na oferta de
moeda sdo totalmente enddgenas: o volume de moeda aumenta, sobretudo, como resultado da prestacdo de
servigos bancarios aos pretensos tomadores de empréstimos, que sdo dominados, no agregado, pelas empresas
que desejam investir. A primeira destas abordagens (IS-LM) é mais proxima da Teoria Geral, pois nela
Keynes deu ao sistema bancario um tratamento insuficiente, em nitido contraste com a extensa analise do
Tratado” (CHICK, 1993, p.257).

% A nocdo monetarista assume que as expectativas de expanséo do nivel geral de precos iriam convergir ao nivel
da taxa fixa de expansdo dos meios de pagamentos, pré-anunciada pela Autoridade Monetéria.
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[...]In Britain, when Mrs. Thatcher came to power in May 1979 her Government
officially pronounced the formal adoption of the 'monetarist creed' with almost the
same solemnity as the Emperor Constantine when he embraced Christianity as the
state religion. However, in the circumstances of British institutions this proved even
more difficult than in the United States, as subsequent events have shown. The Bank
of England was incapable of fixing the 'monetary base' let alone the size of mandatory
bank reserves, or to leave interest rates to be freely determined by the market. Instead
they fixed a four-year target for the growth of the money supply (on its broad
definition £M3, including interest-bearing bank deposits) on a gradually shrinking
basis -- 7-11 per cent increase. in the first year, 6-10 per cent in the second year, and
4-8 per cent in the fourth year; and they relied, for holding the money supply within
the target range, on the steadily falling public-sector deficit (as a percentage of the
national income) and on varying short-term interest upwards or downwards
accordingly as the money supply moved relative to the target. (They were convinced,
quite wrongly, in my view, that the public-sector deficit is the major cause of changes
in the money supply.) But the whole plan came unstuck in their first year, and
disastrously so in their second. The growth in the money supply continually exceeded
the target range from the beginning, and it rose at an almost unprecedented rate of 22
per cent in the second financial year (it averaged 10 per cent a year in the five years
prior to 1979). At the same time the deficit of the public sector exceeded the target by
2 per cent of the GDP in 1980-1 and by 1 per cent in 1982 -- despite cuts in public
expenditure and heavy increases in the burden of taxation. The Government has thus
singularly failed to carry out its stated objectives in terms of either the growth of the
money supply or of the reduction in the public-sector deficit. But they have
nevertheless succeeded (if 'success' is the appropriate term) in creating a deep
economic recession -- a recession that goes far beyond that experienced by any other
Western industrialized country (KALDOR, 1986, p.14-15).

[...] Outra vertente tedrica a respeito dos conceitos de endogenia da moeda e de
“moeda ociosa” ¢ a Teoria do Circuito Monetario. Um dos principios da Teoria do
Circuito Monetério é o conceito de criagdo de moeda ociosa pelo circuito monetéario
(sistema bancério-monetario), conforme o processo de agregacdo de valor, ou seja,
conforme o processo de expansdo do volume ofertado (sancionado) de moeda-crédito.
O horizontalismo e a Teoria do Circuito Monetario, elaborada por autores
contemporaneos de origem francesa e italiana, resgatam a metodologia classica da
economia politica, que faz analises macroecondmicas sem nenhuma referéncia a
comportamentos, gostos, e preferéncias individuais. Enfatizando as classes
socioeconémicas, propiciam uma clara ruptura com o individualismo metodolégico.
Segundo Graziani (1989), os agentes econdmicos considerados, numa breve descri¢do
das fases estilizadas do circuito monetério, sdo somente quatro: o Banco Central, os
bancos comerciais, as firmas (empresas ndo-financeiras) e os assalariados (COSTA,
1999, p.141).

A relacdo da teoria da realocacdo da poupanca interna com a Teoria do Circuito
Monetério se estabelece pelo intuito de determinar como o Estado, de forma exdgena, pode
interagir e, assim, complementar o processo de criacdo de moeda enddgena que € realizado
pelo circuito monetario. Esta interagdo ocorre, conforme o “principio da demanda efetiva”,
pelo fato do Estado, através das suas decisdes de gastos e de investimentos, poder vir a
proporcionar o crescimento da renda agregada, e assim promover a realoca¢do de “moeda
ociosa” (ou fundos ociosos, conforme a denominag¢do dada pela Teoria do Circuito Monetario
para 0s depositos bancarios ociosos e demais agregados monetarios ociosos, gerados pelo
processo de acumulagéo de capital e de agregacgéo de valor). Realocacdo esta que consiste na

reativacdo destes depositos ociosos, ou mesmo dos demais agregados monetarios ociosos e
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das respectivas reservas bancérias ociosas, para a recomposic¢do das posi¢des de liquidez dos
portfélios bancarios. Esta recomposicao representard o ajuste dos portfolios bancérios face
aos saques das contas correntes, apds a realizacdo dos depdsitos a vista do Banco Central nos
bancos comerciais (movimento de destruicdo de moeda apds a realizacao dos depdsitos a vista
pelo Banco Central).

A realocacdo da moeda ociosa é na verdade um dos elementos cruciais do processo de
criagdo da moeda-crédito, pelo circuito monetario, por conta do crescimento da atividade
econbmica. Somado a isto, o papel do Estado, neste modelo de criacdo e de destruicdo
automaticas de moeda, representa a injecdo inicial de renda no sistema, de forma exdgena,
através da emissdo de moeda, em que esta renda, ao sancionar as decisdes de gastos publicos
e de investimentos publicos, impulsiona ndo somente o crescimento da renda agregada por si,
mas também integra um processo de redistribuicdo de renda e de geracdo de ganhos de
produtividade. A moeda injetada pelo Estado terd funcdo de dinamizar a economia e com isto
impelir o crescimento natural (enddgeno) da moeda-crédito pelo circuito monetario.
Conforme a moeda for criada (e sancionada de forma endogena) pelo circuito monetario, a
moeda cumprird a funcdo de atuar na quitacdo de obrigacdes resultantes de decisdes de gastar
e de investir dos agentes econdmicos, de acordo com o ritmo de crescimento da atividade

econdmica (agregacéo do valor).

[...] Os bancos, captando depésitos, atendem a necessidade (ou exigéncia) de
possuirem reservas bancérias, lastreando os empréstimos concedidos, caso tenham
recebido demandas de crédito (em funcdo de decisbes de gastos). Caso estas se
sucedam, podem ampliar a oferta (enddgena) de moeda. Pela Teoria do Circuito
Monetério, o estoque monetéario é considerado uma varidvel estritamente endogena,
pois o circuito se inicia com a criacdo de moeda no setor ndo-governamental,
independente de qualquer déficit pablico, e se prolonga com a presenga permanente
de um débito das firmas com os bancos, assim como dos bancos comerciais com o
Banco Central (COSTA, 1999, p.143).

A moeda ociosa corresponde de fato a parcela excedente da renda, originada do
crescimento da oferta de moeda-crédito sancionada pelos bancos, ndo direcionada para o
consumo e/ou investimento, e que passa a ser retida sob a forma de depdsitos a vista e/ou sob
a forma de outros agregados monetarios, substitutos diretos destes mesmos depdsitos a vista.
A alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional também corresponde a um ciclo de
reaproveitamento da moeda escritural ociosa nos bancos comerciais. O ciclo de criagéo e de
destruicdo automaticas de moeda para os fins de determinacdo de gastos publicos e de
investimentos puablicos reativard a moeda ociosa (poupanga interna ociosa sob a forma de

depdsitos a vista ociosos e/ou sob a forma de reservas bancéarias), no momento em que este
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ciclo obrigara os bancos comerciais a reutilizar tanto os depositos a vista ociosos quanto o
volume de suas reservas bancérias para cobrir 0s movimentos de saque das contas bancaérias,
conforme se der o processo de atendimento da demanda de moeda-crédito, relativa a demanda
efetiva, ou seja, as decisdes de gastar e investir dos agentes. Tal cobertura € dada face a
necessidade de provimento de liquidez para os respectivos portfélios bancarios®.

O vazamento de renda® (pelo compulsério de 100% sobre os depésitos & vista, dos
valores equivalentes aos depdsitos a vista realizados pelo Banco Central), em substituicdo, de
forma majoritaria, a tributacdo, mais a elevacdo dos compulsérios sobre os depositos a vista
resultante da drenagem da liquidez oriunda das desoneracGes tributarias, e mais 0s proprios
saques das contas correntes, pelos agentes receptores dos depdsitos a vista do Banco Central,
sdo todas as formas de compressdo sobre a liquidez dos bancos comerciais, as quais vém a
obrigar os préprios bancos a buscarem meios de reativarem a “liquidez”. A reativagdo desta
“liquidez” tem diversas origens, dentre as quais o mercado interbancario, as operagdes de
redesconto junto ao Banco Central, fora os diversos outros meios que passam a representar o
maior “giro da moeda”, num movimento compensatorio de liquidez face a compresséo direta
sobre os depdsitos a vista em funcdo da atuacdo simultdnea de dois recolhimentos
compulsorios. A velocidade de criacdo desta liquidez ¢é de fato a velocidade da demanda por
crédito®, contrabalancada pelos in(imeros instrumentos de regulacdo da liquidez, descritos
pelos préprios instrumentos operacionais da teoria da realocacdo da poupanca interna.

% No caso do circuito monetario, os bancos criam o fluxo de moeda por meio do crédito, por isto se emprega a
denominacdo de moeda-crédito, e no caso do Estado, pela teoria da realocacéo da poupanga interna, o fluxo de
moeda € iniciado pelo sistema de criacdo e destruicdo autométicas de moeda, o qual determina o crédito
direcionado (planejado para os setores estratégicos da economia) e 0 montante de recursos monetarios a ser
disponibilizado para as finangas pUblicas (gastos e investimentos publicos).

% Os portfélios bancarios sio mantidos inalterados em relacdo & determinacéo destes recursos (no primeiro
momento) e sdo ampliados em funcdo do crescimento da atividade econdmica, em fungdo da demanda pela
expansdo da oferta de moeda-crédito, permitindo a expansdo enddgena da oferta de moeda e da poupanca
interna propriamente dita.

% «0 Banco central nio tem controle direto — e uma influéncia indireta muito pequena sobre a quantidade de
moeda bancaria. A quantidade de moeda bancéria é efetivamente determinada pela quantidade de empréstimos
bancérios. Obviamente, um aumento de moeda bancéria deve ser contrabalancado por um aumento de
empréstimos bancarios (simplesmente devido a contabilizagdo; nosso argumento é que a decisdo de aumentar
empréstimos é o resultado de negociagdo privada entre o banqueiro e o tomador. Como a demanda por
empréstimos é ineléstica, a0 menos no curto prazo, mudancas na taxa de juros desempenham um papel
secundario na decisdo de tomar emprestado/emprestar. Mais importante, é a decisdo de gastar que influencia a
quantidade de moeda bancéria criada. Esta nova visdo pode ser resumida muito mais precisamente como
‘dispéndio planejado determina a demanda por empréstimos, a oferta de empréstimos substancialmente se
acomoda a demanda, e isto entdo determina a quantidade de moeda bancaria criada’; mais sucintamente,
‘empréstimos criam depositos’. Assim, a oferta de moeda horizontal é determinada endogenamente, enquanto
que a taxa de juros de curto prazo é determinada exogenamente. Finalmente, um exame minucioso da
coordenacdo das agdes do Tesouro e do FED demonstra que o Tesouro ndo precisa das receitas tributarias ou
receitas de venda de titulos para gastar, visto que o dispéndio depende apenas da capacidade do tesouro de
emitir moeda fiduciaria que o publico aceita. Antes, a manipulagdo de suas contas de tributo e empréstimo é
parte da politica monetaria — isto é, para assegurar que as operagdes do Tesouro ndo tornem impossivel
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[...] Em seus termos mais basicos, a abordagem da circulagéo assume a posicao que
a producéo é realizada por meio de moeda (a forca de trabalho é contratada e as
matérias-primas sdo compradas por moeda), em resposta as pressdes da demanda
efetiva (validada por moeda); a moeda é essencialmente moeda bancéria — crédito —
que circula numa sequéncia particular de passos; uma analise desses passos revela a
possibilidade de ocorrerem crises de numerosas maneiras, todas elas nascidas de
falhas intertemporais em pagamentos monetdrios, devido a “vazamentos” no
circuito monetario. Na literatura moderna, os mais destacados proponentes da
abordagem da circulagdo sdo encontrados na Franca (Bernard Schmitt, Jean
Cartelier, entre outros), estreitamente relacionados com os do Canada (Alain
Parguez, Marc Lavoie) e da Italia (Augusto Graziani). Trés razdes convergentes sdo
apontadas para a existéncia dessa conexao francesa, respectivamente enraizadas na
histéria do pensamento econdmico (a importancia dada a moeda e ao antagonismo
histdrico contra a Teoria Quantitativa da Moeda), na organizacdo institucional da
economia (uma economia com cobertura do sistema bancario e ndo dependente de
auto-financiamento), e na particular atitude com relagdo a teorizacdo sobre a
moeda (énfase nas condi¢des de sua criagdo enddgena e no tratamento dos
bancos lado a lado das firmas e das familias) (COSTA, 2012).

Identifica-se a teoria da realocagdo da poupanca interna como uma integragdo teorica
entre a Teoria do Circuito Monetéario e os fundos rotativos de Victoria Chick em funcéo da
“administracdo circular” das finangas publicas pela teoria da realocacdo da poupanca interna.
A razdo esta no fato de que injecBes e vazamentos automaticos de renda, da mesma forma que
a criacdo de depdsitos a vista com a respectiva destruicdo automatica de moeda, para a
posterior reutilizacdo desta mesma moeda sob a forma de novos depoésitos a vista, permite
tanto a identificacdo de similaridades com a logica do circuito monetario (realocacdo de
moeda ociosa) quanto com a logica de fundos rotativos (criacdo de depositos a vista através
da captacdo de outros depdsitos a vista).

A compressao inicial da liquidez, gerada pela destruicdo automatica da moeda que
determina a criacdo tanto da poupanca publica quanto das receitas publicas, apenas redefine
as posicoes de liquidez do sistema financeiro no primeiro instante. No entanto, as diversas
combinacBes de efeitos-preco e renda, advindas das desoneracdes tributarias, somadas aos
impactos de ganhos de produtividade, catalisados pelos investimentos pablicos, produzem, de
forma conjunta, uma série de transformacGes no crescimento da renda, as quais sdo
materializadas através da resposta dos bancos comerciais, pelo aumento da concessdo de
moeda-crédito por conta do crescimento endogeno da liquidez, decorrente do processo de
crescimento da renda. Este processo reflete o papel da endogenia da moeda como sendo o
reflexo das interagdes entre o lado real e o lado monetario da economia. O comportamento

dos bancos, com o aumento da concessdo do crédito, dadas as novas expectativas, materializa,

alcancar as metas de taxa de juros pela criacdo de posicdes de reservas insuficientes ou de excesso de reservas
no sistema bancario” (WRAY, 2003, p. 142-143).
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assim, as posteriores decisdes de dispéndio de fundos de poupanca (poupanca privada),
atreladas ao ritmo de crescimento econémico que fora determinado pelos investimentos
publicos, seguido pelos gastos publicos. A endogenia da moeda encerra uma discussao a
respeito das taxas de juros, que poderia surgir com a questdo da criacdo e destruicdo
automaéticas de moeda.

A coexisténcia entre exogenia (como motor do processo) e endogenia (como resultado
do processo) impede quaisquer tentativas de vincular os niveis das taxas de juros as
transformacdes exdgenas de renda. As taxas de juros de mercado sdo um reflexo da estrutura
de concessdo de crédito ofertado pelos bancos comerciais. As taxas de juros de mercado
também sdo um reflexo da concorréncia dos bancos privados frente as taxas de juros que séo
ofertadas pelos bancos publicos. O crescimento mais que proporcional dos investimentos
publicos e dos gastos publicos, na determinacdo final da demanda agregada (da renda e do
emprego), com a reducdo do peso do consumo agregado, ndo significa uma redugdo nominal
ou real do consumo agregado. Ao contrario, 0 consumo e a poupanga privada crescem como
resposta ao crescimento da renda induzido pelo Estado, mas com respectivas perdas de
participacdo na renda, isto é, com perda de participacdo percentual na demanda agregada,
mesmo com ambos obtendo crescimentos nominais e reais.

Esta explicacdo também remete a questdo da compressdo sobre a liquidez (com a
destruicdo automética de moeda) ndo vir a representar nenhuma reducdo do consumo
proveniente da renda, pois os saldos de encaixes, a disposicdo dos correntistas para saques,
ndo sdo afetados pelas operacbes de destruicdo automatica de moeda. Por mais que ocorra
certa reducdo das linhas de crédito ao consumo (no primeiro momento por conta dos ajustes
dos portfdlios bancéarios), o consumo agregado ndo sofre redu¢des nominais ou reais por forca
de todas estas intervencdes exdgenas. No entanto, 0 consumo vem a crescer de forma menos
que proporcional em relacdo ao crescimento da participacdo dos investimentos publicos e dos
gastos publicos na demanda agregada. Este é o verdadeiro cumprimento do papel da moeda
enddgena em todo este sistema: sancionar a expansao da renda, induzida anteriormente pela
moeda exdgena, através da figura da moeda-crédito, sendo esta um “termémetro”, pelo lado
monetario, do processo de geracdo e de propagacao dos ganhos de produtividade por toda a
economia. A moeda enddgena se enraiza como sendo o termometro final de toda uma
trajetdria estruturada pela conducdo da demanda efetiva através da integragcdo entre Tesouro
Nacional e o Banco Central.

O livro Money and Credit in Capitalist Economies: The Endogenous Money (1990) é
considerada uma das principais obras de Wray a respeito da endogenia da moeda. Nessa obra,



151

Wray faz a ressalva de que a nogéo horizontalista, pura e simples, ndo atribui importancia ao
impacto da politica fiscal sobre o funcionamento dos bancos e também do Banco Central. Na
Teoria do Circuito Monetéario, ha obras em destaque a exemplo de: ARENA, R. (Investment
decisions in circuit and post keynesian approaches) , RANDALL WRAY, L. (Money in
the circular flow) e LAVOIE, M. (Monetary policy in an economy with endogenous credit
money), na obra de 1996, Money in Motion: The Post Keynesian And Circulation
Approaches. De fato, a obra de 1996 pode ser considerada uma espécie de ponto de inflexdo
para a producdo de Randall Wray, na medida em que o autor, em sua obra de 1998 estabelece
um resgate das financas funcionais de Abba Lerner, agora acrescido das discussoes acerca das
integracOes entre verticalistas e horizontalistas, para servirem de base para a construcdo de
proposicdes normativas face as questdes de emprego e de transferéncias de renda. E a partir
deste ponto que Randall Wray classifica os assim ditos “cartalistas” como os que recomendam
as acOes integradas entre o Tesouro Nacional e o Banco Central (para a promogdo da politica
fiscal), dada uma dindmica enddgena de criacdo de moeda-crédito pelo sistema financeiro.

[...] What has largely been neglected in the horizontalist literature is the role of the
state and the impact of fiscal operations on banks and the central bank. At least in
Moore’s version, the role of the state is limited to the central bank’s ability to set the
overnight interest rate, which requires that it passively accommodate bank demand for
reserves. It is somewhat surprising that fiscal effects on reserves are largely ignored in
the endogenous money literature (except by the chartalists), because these are
potentially many times larger than the quantities of reserves added or drained by
central bank operations (WRAY, 2007, p.11).

Na teoria da realocacdo da poupanca interna, ao se conceber que a moeda que é criada
e destruida automaticamente pelo Estado (alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional) é
também a moeda que ira catalisar a expansao natural, endégena, de concessdo de moeda-
crédito pelos proprios bancos comerciais, se concebe também uma conexdo entre 0s

conceitos-chave de moeda enddgena, rendimentos crescentes de escala® e de respectiva

7 “Modelos com mudangas tecnologicas endogenas, portanto, exibem rendimentos crescentes de escala, levados
em conta os efeitos de aumento no capital e na mao-de-obra sobre a tecnologia. Rendimentos crescentes de
escala tém implicagBes importantes para as politicas econdmicas. Com rendimentos crescentes, mudangas na
taxa de poupanca e, portanto, na taxa de formagdo de capital, podem ter efeitos permanentes sobre a taxa de
crescimento de equilibrio de longo prazo. Esse resultado contrasta com a teoria do crescimento neocléssica,
em que o efeito de mudancas na taxa de poupanca sobre a taxa de crescimento era meramente temporario.
Com rendimentos crescentes, é possivel que, levando em conta o efeito positivo que a formacao de capital tem
sobre o nivel de tecnologia, um aumento na taxa de poupanca e, portanto, na taxa de formacdo de capital
resulte em um aumento proporcional na taxa de crescimento da producéo. Se isso acontecer, a deprecia¢do ndo
aumentara como fragdo da produgdo e ndo absorvera o nivel mais elevado de poupanca. A taxa de formacéo de
capital e a taxa de crescimento da producéo ficardo permanentemente mais altas. Assim, com mudancas
tecnoldgicas endogenas e, portanto, com rendimentos crescentes de escala, politicas econdmicas que afetem a
taxa de poupanca e, dessa forma, a taxa de formagdo de capital afetardo também a taxa de crescimento de
equilibrio de longo prazo. Como muitas politicas econdmicas governamentais, potencialmente, tém efeitos



152

geracgdo e difusdo de ganhos de produtividade. Neste sentido, as nogdes de moeda exdgena e
de moeda enddgena, pela integracdo tedrica entre Abba Lerner (1943) e Kaldor (1986), se
assemelham a logica de integracdo vertical e horizontal da moeda, desenvolvido por Randall
Wray (2003 [1998]).

[...] Em algum sentido, os verticalistas e os horizontalistas capturam cada um alguns
elementos do processo de oferta monetaria. Pode-se conceber que um componente
vertical do processo de oferta monetéaria consiste na oferta governamental de moeda
fiduciaria; a moeda cai verticalmente do governo para o setor privado por meio das
compras governamentais de bens e servicos (e, ocasionalmente de ativos), assim
como das compras de ativos pelo Banco Central (tais como ouro e moeda estrangeira,
e também através do desconto de ativos emitidos pelos bancos). Pagamentos de
tributos (que desoneram as exigibilidades), entdo, drenam moeda financeira, o que
pode ser retratado como um movimento vertical do setor privado para o governo (e,
daqui, aprofundando a ‘drenagem’, na medida em que a moeda ¢ literalmente
gueimada, ou simplesmente apagada do lado das exigibilidades do balango contébil
do Banco Central). A diferenca liquida entre estes dois fluxos verticais (dispéndio
deficitario) leva & acumulacéo de reservas de moeda fiduciaria (dinheiro nas méos do
publico mais reservas bancérias). O governo pode também oferecer verticalmente a
troca de titulos que rendem juros por caixa e reservas que nao rendem juros.

Governo (Tesouro e Banco Central)
(compra bens e servicos, ouro e ativos, e faz pagamentos de

transferéncias)
Moeda Fiduciaria

(moeda do Tesouro, notas do Federal Reserve, reservas bancarias)

Setor Privado

l

Encaixes

sobre essas variaveis, as acGes do governo passam a ser importantes para o crescimento de longo prazo”
(FROYEN, 2006, pp. 452, 453).
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Alavancagem

(atividades de crédito: moeda
bancaria, commercial papers, titulos

privados)
Familias
Tributos
(moeda do Tesouro, Notas do Federal Reserve, Reservas
Bancarias)

Por outro lado, o processo de oferta monetaria bancéria é horizontal; pode ser pensado
como um tipo de ‘alavancagem’ da moeda fiducidria vertical em reserva [de familias e
bancos]. Claramente, moeda bancéria € apenas um tipo de alavancagem da moeda
fiducidria. Uma lista parcial de outros tipos de alavancagem incluiria commercial
papers, titulos privados, todos os tipos de exigibilidades bancérias, na verdade, todos
0s reconhecimentos de dividas denominados na moeda fiduciaria de conta. Todos
estes reconhecimentos de dividas privadas partilham trés caracteristicas: sdo
denominados na moeda fiduciaria de conta, consistem em posicdes de longo e de curto
prazo e sdo ‘divida’ interna de curto e de longo prazo que se anulam. Um depdsito
bancério pode ser pensado como uma posi¢do de longo prazo em moeda fiduciaria,
enquanto os tomadores de empréstimo do banco tém posicdes de curto prazo,
apostando que serdo capazes de obter moeda para a liquidacdo futura (WRAY, 2003,
p.133-135).

A integracdo tedrica entre a abordagem cartalista da moeda e a moeda enddgena
assume uma “forma aparente” de contradi¢do, dadas as proprias conclusdes de Kaldor a
respeito do conceito de oferta de moeda horizontal. No entanto, a teoria da realocacdo da
poupanca interna resgata a concep¢do da abordagem cartalista da moeda de Knapp e Abba
Lerner (com a integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central) e a conjuga a estrutura
da moeda enddgena, horizontal, de Kaldor. Neste sentido, a moeda enddgena assume o carater
de uma espécie de resultado enddgeno da intervengdo vertical, exdgena, da moeda que
provém do Estado, de modo autdbnomo a tributacdo e a renda. Esta nova estrutura de moeda

autbnoma do Estado vem a se fundir ao funcionamento contemporéneo dos sistemas de

pagamentos. As tecnologias empregadas hoje pelos sistemas internacionais de pagamentos
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refletem os altos graus de integracdo de mercados, com a criacdo de diversos subprodutos do
mercado financeiro. Por isto mesmo é que a necessidade de esquemas de regulacdo de
liquidez, de forma antecipada, e também automatica, € indispensavel para o emprego das
regras da teoria da realocacdo da poupanca interna. O mecanismo de recolhimento paralelo de
depdsitos compulsorios € um exemplo de regulagdo automética para a liquidez. Quando é
anunciada a data de um dep0ésito a vista do Banco Central, em qualquer banco comercial, se
anuncia o também agendamento de um recolhimento compulsério de mesmo valor deste
depdsito a vista, a ser gerado pelo Banco Central. A atuacdo conjunta das duas taxas de
recolhimento compulsoério sobre depdsitos a vista (tradicional e paralela) € um exemplo de
como se possibilita a coordenacdo tanto para a promocao da politica fiscal a partir da politica
monetaria, quanto em relacdo a regulacéo do nivel de liquidez do sistema financeiro.

Para a teoria da realocacdo da poupanca interna, a absorcdo do conceito de moeda
enddgena de Kaldor ndo é feita pela sua aceitacdo, de forma plena, em relacdo a estrutura de
criagdo de moeda em toda a economia. Sua incluséo se faz no rol de transformacfes
enddgenas, concernentes aos resultados da expansao das varidveis reais, assim identificada
como um termdmetro do lado monetario frente aos processos exdgenos de criacdo e
destruicdo automaéticas de moeda, pela integracéo direta entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central. A expansdo da moeda enddgena, como resultado do crescimento do produto, se
encaixa no objetivo de integracdo tedrica por ser parte da regra de obtencdo de
“transformacdes endogenas a partir de intervengdes exogenas”. A formula¢do da plena
endogenia da moeda é um caso notério em que as posicGes de Kaldor se distanciam das
formulacGes de Keynes na Teoria Geral. Tal discussdo abre espago para os assim chamados
horizontalistas, por conceberem, da mesma forma que Kaldor, a oferta de moeda como uma
resposta a determinacdo da taxa de juros pelo Banco Central. Por outro lado, dentro da mesma
escola pos-keynesiana, temos 0s chamados estruturalistas, a exemplo de Minsky, que aceitam
a logica da moeda enddgena, porém conjugada a certa capacidade de regulacdo da oferta de
moeda pelo Banco Central (MOLLO, 1997, pp.398, 399). No entanto, ndo representam estes
uma aproximacao a concepcdo de regulacdo do estoque de moeda nos moldes do esquema IS-
LM, e muito menos em relagdo a regra monetarista de um percentual fixo de expansdo da
oferta de moeda. Minsky, inclusive, ressalta o papel da “moeda emitida pelo Banco Central”
como o instrumento certo de mitigacdo de crises, quando a Autoridade Monetaria consegue

visualizar o seu poder de intervencgdo através do comando sobre a demanda efetiva.
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[...] De fato, Minsky percebe essa especificidade da moeda emitida pelo Banco
Central, por exemplo, quando analisa que, em situagfes de crise financeira, ela é a
Unica desejada e €, por isso, a Unica passivel de abortar crises financeiras. Dai o status
superior da Autoridade Monetaria, enquanto emissora desta moeda, e o seu poder de
intervencdo (embora limitado) nas dindmicas monetarias (MOLLO, 1997, p.405).

A moeda exdgena e a moeda enddgena passam a ser objeto de regulacdo e de
planejamento pela teoria da realocacdo da poupanca interna. Neste lado do planejamento,
observados os limites reais da economia, se pode fazer uma alusdo a ponderacdo de Minsky
quanto a aplicacdo de modelos enddgenos de crescimento. Minsky afirma que a ideia de
dividir os planos analiticos para a explicagdo de um modelo dindmico ndo-linear esta, ela
propria, inserida num processo dinamico end6geno, nos seus arranjos institucionais, e nas
intervencdes governamentais. Todos estes fatores estdo fora de um modelo formal, mas sdo o0s
responsaveis por definirem as forcas, acima dos valores gerados pelo processo enddgeno, que
definem a dindmica macroecondmica. Nisto, se destacam os exemplos de ganhos de poder,
além do fato de que intermitentes restricdes institucionais podem ser interpretadas, da mesma
forma que as intervencdes governamentais®, como um indicio de um arranjo de novas
condicdes para a construcdo de um processo dinamico endogeno (MINSKY, 1995). O
conceito de realocacdo da poupanca interna advém desta nocdo de poupanca enddgena,
construida sob as bases de um modelo de crescimento endégeno, baseado no crescimento
econbmico como resposta ao processo de maturacdo dos investimentos, com énfase na
conducdo dos investimentos publicos. A poupanca enddgena é de fato o lastro real para a
efetivacdo das transformacdes do lado monetario e tributario, pois representa a expansao real
da economia a ser expressa sob a forma monetaria (lastro para a expansdo dos saldos
monetarios reais), garantindo a continuidade das operacdes de criacdo e de destruicdo
automaticas de moeda pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional.

O ponto de confluéncia entre a Hipdtese da Fragilidade Financeira de Minsky e a
teoria da realocacdo da poupanca interna é afirmado pela nocdo de que intervencGes
agregadas se fazem necessarias porque o “planejamento estatal” ¢ uma pré-condicdo
indispensavel ndo apenas para a manutencdo da estabilidade do sistema econémico como um
todo, mas para a efetivacdo do crescimento econdémico de forma concomitante a promocao de
programas de redistribuicdo de renda e incluséo social. O programa de pesquisa cientifico da
Hipdtese da Fragilidade Financeira de Minsky teve sua estrutura principal de sua analise

% No caso, a explanagdo de Minsky corrobora um dos pilares de formac&o da teoria da realocagdo da poupanca
interna, em que “transformagdes exdgenas determinam transformagdes endogenas”. Implementagdo de agdes
governamentais e as subsequentes reestruturagdes institucionais se tornam fatores de alteracéo de trajetorias de
crescimento. Os resultados enddgenos vém a ser a obtengdo de ganhos de adogdo de politicas a partir de metas
de planejamento.



156

elaborada a partir das visdes de Hansen, que acreditava que o comportamento de uma
economia de mercado poderia ser controlado por intervencbes agregadas; de Simons, que
acreditava que a eficiéncia e a eficacia dependiam das estruturas de mercado; e de Lange, que
estava convicto de que o pensamento dos formuladores de politica econbémica e a sua
respectiva formulacdo ndo deveriam considerar as questdes de alocagédo e de acumulagédo de
recursos de forma simultanea (PAPADIMITRIOU; WRAY, 1997a). J& para a teoria da
realocacao da poupanca interna, as questdes de alocacdo e de acumulacdo de recursos acabam
sendo tratadas de forma simultanea, ndo por qualquer motivo de forca maior advindo da
“escola neoclassica”, mas, pelo contrario, como sendo o resultado da determinacdo e da
distribuicdo da renda efetivada por um modelo de injecdes e vazamentos simultaneos de
renda. A criacdo do investimento publico em uma operacdo casada com a pPromocao
respectiva da poupanca publica, pelo mecanismo do Tesouro Nacional de alavancagem dos
depdsitos a vista ociosos, passam a cumprir a funcdo de gerar, de forma simultanea, o
investimento publico e a poupanga publica, do mesmo modo que os gastos publicos e as
receitas publicas.

A Hipétese da Fragilidade Financeira de Minsky é vista como a manifestacdo da
incerteza em seu grau maximo, no momento em que a perda do controle do Estado sobre o
setor monetario-financeiro permitiria a economia vivenciar todas as posicdes especificadas
pela respectiva taxonomia: hedge, speculative, e ponzi. Para Minsky, a Hipo6tese da
Fragilidade Financeira poderia ser detida se o Estado interviesse através da capacidade de
planejar e de intervir sempre que necessario. Minsky também afirmava que existiam 57
espécies diferentes de capitalismo justamente por conta dos inimeros processos de
desregulamentacdo da economia (PAPADIMITRIOU; WRAY, 1997b, p.495).

No entanto, Minsky frisava que a unica espécie de capitalismo bem sucedido seria a
gue seguisse as suas recomendacdes: reforma do sistema financeiro, com o FED regulando o
sistema financeiro a fim de guiar a evolucéo das institui¢cGes financeiras com o favorecimento
de praticas estabilizadoras e assim desencorajar o ‘“‘estabelecimento de institui¢des
desestabilizadoras” e suas praticas. Os derivativos seriam um bom exemplo deste tipo de
instituicdo desestabilizadora. Defendia também, reformas para promover a “boa sociedade”,
por meio de impostos, emprego, reducdo da pobreza pela reorganizacdo das prioridades de
gastos na direcdo do aumento do emprego e dos gastos com infraestrutura, além dos gastos
em defesa e aposentadorias. Conforme a posicdo de Minsky, os gastos em infraestrutura
elevam a demanda e ndo geram inflagdo. Por esta razdo é que deveria haver uma substituicao

da politica a favor de um “workfare” no lugar de um “welfare”. Isto posto, a reforma seria
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seguida por estimulos na demanda agregada de modo a aumentar a contratacdo de méo de
obra na area de infraestrutura. A maior parte dos impostos seria inflacionéria pelo fato de que
estes seriam repassados para os precos finais, em sua quase totalidade. Este é um dos
principais pontos de convergéncia entre o programa de pesquisa cientifico de Minsky e a
teoria da realocagdo da poupanca interna, pois a proposta de desoneracdo integral da cadeia
produtiva esta relacionada®™ com o objetivo de gerar ganhos de produtividade para todo o
sistema em funcdo da mudanca favoravel de precos relativos para o consumo, para 0
investimento e para a producdo. Nisto, vindo a arrefecer as pressdes inflacionarias advindas
de custos crescentes. Da mesma forma visa a promover uma redistribuicdo de renda para 0s
consumidores das menores faixas de renda e ao mesmo tempo impulsionar a capacidade de
investimento das micro, das pequenas e das médias empresas.

Minsky também colocava a questdo de que deveriam ser criados impostos sobre o
valor agregado, especificamente sobre o petr6leo e sobre as importagdes, de modo a estimular
as exportacdes, do mesmo modo em que deveriam ser extintos 0s impostos sobre 0s custos de
contratacdo de méo de obra, isto é, sobre a folha de pagamentos. Trata-se de outro ponto de
convergéncia entre os paradigmas tedricos aqui tratados, de suma relevancia para as propostas
de construcéo de instrumentos de politica econdmica. Além destas propostas, Minsky também
defendia a tese de que a politica industrial deveria, além de favorecer as pequenas firmas,
favorecer também o “emprego” em contraponto as técnicas de producdo capital-intensivas,
pois politicas de geracdo de emprego, a exemplo do New Deal, reduzem as flutuacbes
econbmicas a partir da maior garantia ao emprego como um todo (PAPADIMITRIOU;
WRAY, 1997b, pp.496-499). Seguindo esta mesma analise, Gary Dymski defende a tese de
que a melhor forma de decifrar a mensagem central, ou mesmo codificar o chamado
paradigma de Wall Street de Minsky, se faz pela afirmagdo de que “os ativos de Wall Street
sO sdo viabilizados quando as transagdes correntes sdo financiadas por dividas” (DYMSKI,
1997). No entanto, a critica dos novos-keynesianos em relacdo ao paradigma de Wall Street se
baseia no fato de que esta ndo é uma referéncia para a formacéo de bolhas, porque tais bolhas
seriam oriundas de falhas de mercado, advindas de informacGes assimétricas, ou até como
meros atos de “irracionalidade” (DYMSKI, 1997, p.506).

De fato, o paradigma de Wall Street de Minsky serve de suporte para a compreensao

do proprio paradigma da “fragilidade financeira”. Minsky estabeleceu que a superacao do

% Atende & l6gica de que transformagdes exdgenas determinam transformagdes endégenas, pois se aplica uma
expansdo da demanda agregada, com um peso preponderante para o investimento agregado, dentro de uma
estrutura de amplas desoneragdes tributérias para um realinhamento dos precos relativos.
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processo de formacdo de bolhas deveria ser conduzida por 4 mecanismos de politica
econdmica, que teriam sido os principais instrumentos mitigadores de uma crise em fins dos
anos 60 nos EUA: 1°) déficits governamentais, que sustentavam os fluxos de caixa agregados,
e em particular os lucros agregados, 2°) depositos especiais compromissados e outros
depdsitos de seguro, cuja meta era impedir desequilibrios entre as posi¢cdes de liquidez dos
bancos, de modo que os prejuizos ndo fossem repassados para 0s correntistas, 3°) 0 Tesouro
seria responsavel pelo refinanciamento dos depositos insolventes das instituicdes de seguros

100

(papel de ressegurador) e 4°) o Banco Central permitia~ um crescimento da liquidez apds

qualquer crise, para que houvesse uma flexibilizacdo dos termos de financiamento®™, capaz
de auto-realimentar o sistema sem haver repercussbes no lado produtivo da economia
(MINSKY, 1995, p.87).

Na Hipotese da Fragilidade Financeira, a desregulamentacdo econdmica seria
refletida através da exacerbacdo dos processos de alavancagem do sistema financeiro, numa
demonstracdo nitida da conexdo entre moeda e incerteza. O paradigma da realocacdo da
poupanca interna atua como sendo um elemento estabilizador de Gltima instancia do sistema
bancario-monetario-financeiro, por ser um instrumento de planejamento econdmico tanto dos
gastos e dos investimentos publicos, quanto da prépria questdo dos canais de circulagdo da
moeda. A tese da redistribuicdo da renda a partir da realocacdo da oferta de moeda, isto é, dos
canais de circulacdo da moeda, pelos instrumentos de criacdo e destruicdo automaticas de
moeda, permite afirmar que o processo de “reaproveitamento da moeda que ja estd em
circulagdo” representa um processo de alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional em
relacdo aos depositos a vista ociosos, que até entdo ndo desempenhavam nenhum papel no
lado real da economia.

A introducdo da alavancagem dos depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional
se consolida como o principal elemento atenuador, e de certo modo, detentor da

alavancagem’®? desenfreada realizada tradicionalmente pelos bancos. Por este sistema toda a

100 N;a anélise proposta por Minsky, conforme a concepgéo p6s-keynesiana de regulacéo das crises de solvéncias
bancérias, a expansdo da liquidez pela Autoridade Monetaria é benéfica em tempos de recesséo, sobretudo,
para o estancamento das condi¢des exacerbadas de preferéncia pela liquidez dos bancos, quando a paralisia do
crédito se manifesta como um dos primeiros indicativos de deflagracdo das crises.

101 As condicBes de financiamento por parte dos bancos, para Minsky, deveria sempre atender & prerrogativa de
observacdo da continuidade de crescimento do ritmo da atividade produtiva. Para isto, a obrigacdo da
Autoridade Monetéria se fazia pelo monitoramento dos niveis de concessdo do crédito vis-a-vis as

necessidades de financiamento do setor produtivo para que o mesmo ndo fosse desviado do pleno emprego.

“From his earliest publications, Minsky realized the importance of explaining new forms of capitalism.

Prewar capitalism not only exhibited greater cyclical amplitude, but financial crises regularly coincided with

depressions. For Minsky, a defining characteristic of the Great Depression was the ‘Fisher’ debt deflation in

conjunction with loss of real output; he frequently pointed out that while real output only fell by half (and

102
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estrutura bancéria passara a ser parte integrante da formacdo das financas publicas, sendo a
base monetéria e os meios de pagamentos reestruturados em funcdo das novas normas de
regulacdo e supervisdo, implicando ndo apenas a integracdo com 0 novo regime de
compulsorios especiais das Reservas Extra-Bancarias. Na verdade, a integracdo ocorre
também pela expansdo do recolhimento dos compulsorios tradicionais, pela necessidade de
contrabalancear o crescimento do volume de depoésitos a vista por conta do crescimento
prévio da poupanca interna, resultante das desoneracdes tributarias sobre o valor agregado e
demais desoneracdes tributarias, a exemplo das desoneragdes tributarias parciais sobre a
renda.

O volume incremental de moeda enddgena, relativo a formagdo da poupancga endogena
privada, também representa um crescimento enddgeno das reservas bancarias, por forca da
expansdo do recolhimento tradicional de depdsitos compulsérios sobre os diversos agregados
monetérios. Esse volume de liquidez sanciona a expansdo da capacidade de alavancagem de
depdsitos a vista pelo Tesouro Nacional (criacdo e destruicdo automaticas de moeda) por vir a
existir um maior volume de poupanca interna (criada de forma enddgena), sob a forma de
reservas bancérias, a disposi¢do dos bancos comerciais, servindo de suporte de liquidez para
estes mesmos bancos. A ampliagdo da capacidade de geracdo de recursos pelo mecanismo de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda resulta do fato da expansdo de moeda enddgena
ser um reflexo da expansdo da atividade real: expansdo do lado monetério resultante de
expansdo do lado real da economia. Cabe aqui a ressalva de que as expansdes dos ciclos de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda sdo determinadas pelas regras de planejamento
econdmico ditadas pelos limites do produto potencial e do balango de pagamentos.

A figura 4 ilustra como a alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional ndo apenas
se incumbe de determinar 0s recursos para a execucdo dos gastos publicos e dos

investimentos puablicos, mas também abrange a realocacdo dos depdsitos a vista 0ciosos

unemployment rose to ‘only’ 25 percent), assets prices fell by 85 percent. The biggest problem for capitalist
system was the complete absence of aggregate profits, contributing to plummeting asset values. Further,
balance sheets were ‘simplified’ as most financial debts and assets were wiped-out, allowing the financial
system to emerge with ‘simple’, or robust, balance sheets with little leveraging and with most assets taking the
form of equity positions. In contrast, since the Great Depression, even though business cycles have not been
eliminated, balance sheet simplification has not occurred, and neither has another depression, because ‘floors
and ceilings’ have successfully-thus far-prevented debt deflation. Those ‘floors and ceilings’ take the form of a
variety of institutional arrangements-some governmental, some private; some automatic, some discretionary;
and some intentional, and some fortuitous. The two most important ‘floors and ceilings’ are big government
that is capable of running large countercyclical deficits and surpluses to sustain and constrain demand, and
central bank intervention as leader-of-last resort to place a floor on a asset prices. Of course, Minsky
continually emphasized, if debt deflations are eliminated, increasingly fragile positions can be taken with no
‘cleansing’ (or simplification) ever taking place. This is why other institutional arrangements have to be
adopted to constrain expectations of asset prices” (PAPADIMITRIOU; WRAY, 1997b, p.494).
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(moeda ociosa ou poupanca interna ociosa propriamente dita, retida sob a forma de reservas
bancérias) para a consequente expansao da oferta de moeda-crédito, catalisando um processo
de reaproveitamento da moeda escritural anteriormente ociosa. Quanto maior for o ritmo de
atividade econdmica originada dos investimentos publicos e dos gastos publicos, maior sera
também o processo de criacdo de moeda enddgena, como resposta de todo o sistema
produtivo em relagdo a esses estimulos de crescimento econdmico.

A maior criagdo de moeda enddgena também representara uma maior “poupanca
privada” sob a forma de “reservas bancarias” por razdo da incidéncia dos recolhimentos
tradicionais de depdsitos compulsérios sobre os depositos a vista. A razdo do crescimento das
reservas bancéarias em possibilitar também o crescimento das operagdes de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda se explica por dois fatores: 1°) visualizacdo do crescimento
econémico sob a forma de recursos monetarios, isto é, expansdo consolidada, de forma
enddgena, da poupanca privada, e 2°) possibilidade de expansbes das operacfes de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda por haver um maior “colchdo de reservas bancarias” para os

portfélios dos bancos comerciais.
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Figura 4 - Alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional
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Fonte: elaboragdo do autor (2013).

A alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional ndo corresponde a qualquer forma

de geracdo de riscos e incertezas para a salude do sistema bancério-financeiro por ser

justamente um instrumento de crescimento econdmico calcado na “realocagdo da oferta de

moeda”, ou seja, na “realoca¢do da oferta de moeda ociosa” e na respectiva expansdo da

oferta de moeda direcionada para o setor produtivo da economia. Com a criagéo e a destruicdo
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automaticas de moeda, a oferta de moeda se mantém inalterada em relacdo as intervencoes
exogenas, isto €, em relacdo as injecOes de depdsitos a vista, provenientes das operacfes
integradas do Tesouro Nacional e do Banco Central. No entanto, esses depositos a vista
determinam a expansao da demanda agregada e também da oferta agregada, no momento em
que uma ampla gama de recursos criados pelo regime da moeda autbnoma do Estado é
direcionada para o estabelecimento de impulsos para a cadeia produtiva. A realocagdo de
depdsitos a vista ociosos corresponde a expansao da alavancagem comandada pelos bancos
comerciais (expansdo enddgena da oferta de moeda), por conta do crescimento da renda
agregada, induzida pela alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional (intervencéo
exogena, regrada pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, sem ocorrer expansdo da
oferta de moeda).

A inducdo da expansao do crédito para setores produtivos, e em certa parte, para o
consumo, ocorre como reacdo ao crescimento da renda por forca das expansdes dos
investimentos publicos, seguidos pelos gastos publicos. O fendbmeno que ocorre se explica
como “realocagdo de depositos ociosos” pelos proprios bancos comerciais como forma de
“redirecionamento” dos portfolios bancarios para concessoes de crédito para fins produtivos e
ndo simplesmente especulativos, dada a expansdo da renda sob bases solidas, isto €, ndo
inflacionérias. Cabe relembrar que essa expansdo do crédito privado, seja para fins de
producdo, seja para fins de consumo, ocorre a reboque das expansdes da renda guiadas pelo
regime de moeda autdnoma do Estado, em que o crescimento da demanda agregada € puxado
pelo crescimento dos investimentos publico e pelo crescimento dos gastos publicos.

O crescimento do consumo ocorre de forma menos que proporcional em relacdo ao
crescimento dos investimentos publicos e dos gastos publicos. Por este motivo é que a
expansdo do crédito privado ocorre de forma “reativa” e ndo “ativa” em relagdo ao
crescimento da renda. Toda a estruturacdo deste sistema impede que bolhas de consumo
sejam formadas em funcdo de manipulacdes de expectativas, pois o papel da politica
monetéria contracionista é de justamente se estabelecer como “vazamento de renda” em
substituicdo a tributacdo e de regular os fluxos monetarios como forma de impedir
transbordamentos monetarios de depdsitos a vista, excedentes a renda real. A dupla atuagéo
da politica monetaria assume o comando de permitir a expansdo da renda sob a forma
planejada da expansdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos, mas sem haver o

103

efeito tradicional dos multiplicadores de renda™". Ou seja, sem se apresentar a multiplicagdo

103 0 efeito multiplicador de renda que se observa é um multiplicador intermediério entre o multiplicador de
Haavelmo (valor 1) e o multiplicador de Keynes. Isto ocorre em funcéo de ndo haver o achatamento inicial da
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concomitante dos valores da renda agregada e dos respectivos depositos bancarios atrelados a
expansdo da atividade real. Multiplicacdo essa, que em muitas situaces, acaba por
“transbordar”, “exceder” os limites reais da economia: o produto potencial e o balanco de
pagamentos. A regra aqui seguida € bem clara: expansdes exdgenas (investimentos publicos e
gastos publicos) que ndo expandem a oferta de moeda induzirdo expansbes enddgenas
(redirecionamento do crédito privado para a producdo e para 0 consumo) por haver a
expansdo da renda agregada e da geracdo e difusdo de ganhos de produtividade. Significa
dizer que a oferta de moeda se expande como resposta a expansao da renda agregada.
Significa também dizer que ndo ocorre, neste sistema, a expansdo da oferta de moeda em

concomitancia a expansdo da renda agregada.

3.5 Moeda e Produtividade: a determinacdo da renda sob a perspectiva das

transformacdes enddgenas de Kaldor, de Thirlwall e da Escola da Regulagéo

A principal contribuicdo de Kaldor para a teoria da realocacdo da poupanca interna
consiste no encadeamento da totalidade de sua obra através da observacdo dos fenbmenos
econdmicos pela oOptica das transformacbes endogenas. A obra de Kaldor é introduzida a
partir do resgate da interpelacéo feita a Haavelmo quanto a necessidade de reformulacdo das
propensdes marginais a consumir para se produzir um multiplicador de renda com “or¢amento
equilibrado”, e pelo viés da “distribuicdo de renda”. A logica das transformagdes enddgenas
aparece com mais forca a partir da definicdo de fatos estilizados para uma teoria, na qual os
objetivos de construcdo tedrica emergem em funcdo de que explicagdes peculiares, isto é, de
que nexos causais sO assumem o papel destas explicacBes especificas por meio das relacdes
causais estabelecidas pelos desafios e pelos instrumentos operacionais especificos, entdo

abordados pela construgao de uma teoria™®.

renda e da poupanca, como em Haavelmo, mas no lugar uma compressdo sobre a liquidez, o que permite que o
investimento cresca em resposta aos estimulos das injecGes de gastos autbnomos (diferente de Haavelmo em
que o investimento permanece constante). Na contraposicdo em relacdo a Keynes, o efeito multiplicador da
teoria da realocacdo da poupanca interna se apresenta em menor magnitude por haver a contrapartida da
destruicdo automatica de moeda de valores equivalentes aos gastos autbnomos injetados.

104 0 exemplo concreto para a definicdo de especificidades e nexos causais esta na elaboragéo da taxa paralela de
compulsorios de 100% e das Reservas Extra-Bancéarias para a explicacdo do mecanismo de destruicdo
automatica de moeda, isto é, sem as duas primeiras 0 conceito de destruicdo automatica de moeda jamais seria
explicado.
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O que converge no sentido’® de todos os resultados a serem construidos pela teoria da
realocacdo da poupanca interna, dado justamente o aparato instrumental especifico de
reestruturacdo da politica monetéria, e por extensao, das financas publicas. A contribuicdo do
conceito de transformacdes endogenas se estende desde os fatos estilizados, passando pelas
chamadas leis de Kaldor (com a nogdo de que o produto precede a produtividade) e pelo
conceito de rendimentos crescentes de escala, chegando a l6gica da moeda endogena. Neste
ultimo quesito se observa a interligacéo do lado real da economia (crescimento do produto per
capita) com a respectiva materializacdo pelo lado monetario (oferta de moeda-credito
sancionada pelos bancos). O aproveitamento teérico estd no fato de que as transformacoes
exogenas na esfera monetéria e tributaria, realizada pela teoria da realocacdo da poupanca
interna, induzem a geracdo de transformacdes enddgenas pelo proprio lado real da economia,
pela expansdo do produto (por forca dos recursos autbnomos do Estado e das desoneragdes
tributérias) que ira encadear a expansdo da produtividade e da criagdo de novos depdsitos a
vista como resposta a este maior nivel de atividade econémica.

Isto visa a esclarecer que o processo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda,
responsavel pela criacdo dos recursos autdbnomos do Estado, ndo € o fim em si do assim
chamado processo de “realocacdo da poupanca interna”. A realocacdo da poupanga interna se
inicia pela “emissdo da moeda autdonoma do Estado” e pela “reutilizacdo” da moeda destruida,
ora depositada na conta “Reservas Extra-Bancarias”, assumindo as formas de “receitas
publicas” e de “poupanca publica” para 0 Estado. A reutilizacdo, ou também dizendo, a
“realocacdo” destes recursos autonomos de “receitas” e de “poupanca” sob a forma de novas
rodadas de “gastos” e de “investimentos” (com posteriores “destrui¢des automaticas” destes
respectivos novos depdsitos a vista), contempla um ciclo de alavancagem de depdsitos a vista
comandada pelo Tesouro Nacional que, como ja dito anteriormente, ndo representa um fim
em si proprio. A alavancagem aqui descrita é na verdade o motor, o lado exdgeno, pela mao
do Estado, das transformacGes enddgenas de todo o sistema econémico: desde o impacto nas
propensdes marginais dos agentes por conta das desoneracdes tributarias, até a observacéo do
crescimento da produtividade como um lastro advindo da economia real. Este lastro é o
garantidor do acesso a geracdo e a distribuicdo da renda, pela manutencdo do valor fiduciario
da moeda, pela manutencdo da estabilidade macroecondmica, pela inclusdo das metas de

pleno emprego e de crescimento.

195 Teoria construida por meio de fatos estilizados por haver especificidades que somente se explicam através de
seus instrumentos operacionais e de seus objetivos de existéncia, ou seja, de suas finalidades como desafio
tedrico e operacional.
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A teoria da realocacdo da poupanca interna se enquadra na regra do orcamento
equilibrado pelo fato de ser regida pelo principio de que para cada injecdo de renda criada
havera um respectivo vazamento de renda, de forma automatica, de mesmo valor. Por
conseguinte, a expansao do investimento agregado e a redistribuicdo da renda sdo os objetivos
maiores desta construcdo teorica, conciliando “equilibrio fiscal permanente” com crescimento
econémico, sob bases redistributivas de renda. A redistribuicdo da renda se inicia com a
reformulacdo das propensdes marginais por conta das sequéncias de desonerages tributarias
(integral sobre o valor agregado e parcial sobre a renda), com a determinacdo de um novo
patamar de precos relativos favordvel ao investimento, a produgdo e ao consumo, sobretudo
ao consumo dos trabalhadores das menores faixas de rendimentos. A politica monetaria, pela
elevacdo do compulsério tradicional, realiza o enxugamento da liquidez liberada pelas
desoneracOes tributarias para impedir a formacdo de bolhas de consumo por conta da
“reducdo dos precos”, oriundas da desoneracdo tributdria integral sobre o valor agregado, e
para impedir que a parcela da renda dos trabalhadores, que fora desonerada da incidéncia da
tributagao, também possa vir a ser convertida em forma de “bolha de consumo”.

A atuacdo do recolhimento tradicional de compulsérios sobre os depdsitos a vista
assume a fungdo de “promover um aperto monetario inicial” para a manuten¢do do novo
patamar de precos relativos, que vem a representar uma nova configuragdo de poupanca

106 & 30 consumo. O

interna, derivada da formacédo de novos precgos favoraveis ao investimento
crescimento do consumo dos trabalhadores de menor renda tem inicio nesta reformulacéo dos
precos relativos, mas se solidifica apos o crescimento da renda, conduzido majoritariamente
pelo crescimento da taxa de investimento agregado, a qual vinculard maiores niveis de
emprego e de renda a uma também maior participacdao dos salarios na distribuicdo funcional
da renda. O favorecimento dos salarios no processo de crescimento econémico se relaciona a
maior absor¢do dos ganhos de produtividade nos respectivos reajustes. Isto também se vincula
ao redirecionamento dos investimentos publicos para as areas sociais, como educacao e salde,
que proporcionam o crescimento da produtividade do trabalho. Mas, o fator principal para o
crescimento dos salarios advém do crescimento da demanda por trabalho, catalisada pela

execucao de investimentos publicos nas areas de infraestrutura e de ciéncia e tecnologia.

106 «A redugdo da carga tributaria sobre a compra de maquinas e equipamentos pode aumentar a rentabilidade
esperada do investimento. A rentabilidade de um investimento é calculada com base no preco de maquinas e
equipamentos acrescidos de seus impostos em relacdo a receita esperada com as vendas da producéo futura. A
receita esperada com as vendas depende de haver crescimento econdmico. Crescimento é sinbnimo de
aumento de compras e de mercados. Portanto, a atividade empresarial é uma atividade de risco onde a
realidade julga expectativas de rentabilidade e da o veredicto do lucro ou do prejuizo” (SICSU, 2008, p.152).
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O crescimento da demanda por trabalho vem a ser impelido por um novo cenério de
desoneragdes tributarias, inclusive sobre a “folha de pagamentos”, o que possibilita que o
aumento nominal dos salarios ndo seja acompanhado de aumento de custos trabalhistas. De
forma gradativa, porém consistente, 0 maior volume de contratacdo de novos trabalhadores,
com o proporcional crescimento dos salarios, sera guiado pelo crescimento geral da
economia, em que a geracdo e a difusdo de ganhos de produtividade serdo uma norma bésica
de funcionamento da estrutura de crescimento econdmico, construida pela moeda autbnoma
do Estado. O ciclo aqui iniciado parte da logica de que a geracao de “investimentos publicos”
induz ao crescimento da renda que propiciara o crescimento do investimento privado e da
poupanca privada. O redirecionamento dos investimentos publicos possibilita ndo apenas o
crescimento da renda, mas também o crescimento da renda per capita, por forca da difusao
dos ganhos de produtividade, obtidos por rendimentos crescentes de escala, a exemplo da
estrutura de crescimento descrita por Kaldor. Os maiores niveis de renda per capita, a
estabilidade macroecondmica, assim como também a maior demanda por trabalho sdo as
consequéncias naturais do compasso: Investimentos Pablicos — Crescimento Econdémico —
Ganhos de Produtividade.

A integracdo metodoldgica entre Haavelmo e Kaldor é de suma relevancia para a
construcdo dos pilares tedricos da teoria da realocacdo da poupanca interna. O conceito-chave
de orcamento equilibrado, de Haavelmo (1945), ao lado dos conceitos-chave de rendimentos
crescentes de escala, de ganhos de produtividade e de moeda enddgena, de Kaldor (1986),
atua no sentido de estruturar uma definicéo tedrica de financas publicas, que ao mesmo tempo
em que deixa clara a regra de “equilibrio orgamentario”, conjuga esta ao papel de inducéo do
crescimento econdmico a partir da alavancagem de depésitos a vista comandada pelo Tesouro
Nacional. E esta alavancagem regida dentro de um escopo de “or¢camento equilibrado” que, de
forma exdgena, impulsiona a criacdo enddgena de moeda-crédito pelos bancos comerciais, ao
catalisar a atividade econdmica, pela via da gerag¢do e difusdo de “ganhos de produtividade”,
impelindo os crescimentos consecutivos da renda, do produto per capita e por extensao, do
produto potencial. Para uma complementacdo tedrica, a fim de se fundamentar a construcéao
da teoria da realocacdo da poupanca interna, se utiliza como referéncia o modelo de
“or¢amento equilibrado” de Haavelmo em conjunto ao modelo de desenvolvimento de

Kaldor-Thirlwall. Esta perspectiva se estrutura'®’ com o propésito de demonstrar que a légica

107 A criago e destruicdo autométicas de moeda é exatamente o aparato instrumental que dispensa a tributag&o
de ser o elemento de formac&o das financas publicas, ao mesmo tempo em que capacita o Estado a executar as
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de estruturacdo das financas publicas e de crescimento econdmico utiliza o parametro do
“or¢amento equilibrado”, sem utilizar a tributagdo como origem das finangas publicas. Neste
ponto é que se inicia 0 processo que garante a redistribuicdo da renda, ou seja, a série ampla
de desoneracbes tributarias promove uma reestruturacdo das propensfes marginais a
consumir/investir, nos moldes das proposic¢des de Kaldor a Haavelmo.

A geragéo de ganhos de produtividade para o crescimento do PIB per capita, e para a
manutencdo da estabilidade macroeconémica, € o principal resultado a ser obtido por qualquer
regime de crescimento econémico, que, sobretudo, priorize a redistribuicdo de renda com fim
principal. Os ganhos de produtividade, por isto, atuam na dire¢cdo da expansdo do produto
potencial e na reducdo da necessidade de poupanca externa. E por esta razdo que a integracio
tedrica atua no sentido de estabelecer as descri¢cGes dos resultados obtidos pelo crescimento
econbmico, ou seja, a descricdo das transformacdes enddgenas como resultado das
transformacdes exdgenas, originadas dos ciclos de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.

A integracdo teorica da contribuicdo de Kaldor, para a teoria da realocacdo da
poupanca interna, abrange diversas fases da obra de Kaldor, percorrendo da década de 40 até
a década de 80 do século XX. Da década de 40, o aproveitamento da obra de Kaldor se faz em
relacdo a interpelacdo feita a Haavelmo (1945), quanto a necessidade da reformulacdo das
propensdes marginais a consumir para a promog¢ao do “or¢amento equilibrado” conjugado a
redistribuicdo da renda. Das décadas de 50 e 60, a importancia dos conceitos de Kaldor,
abrange os primeiros passos quanto a definicdo de modelos de crescimento enddgeno (1957),
acoplada ao conceito de “fatos estilizados” (1961). Os fatos estilizados correspondem a
peculiaridade da capacidade explicativa de uma teoria em relagcdo aos desafios propostos pela
propria teoria. Isto é, a relacdo causal entre elementos especificos de uma teoria, para o
alcance dos objetivos finais desta teoria, s6 é explicada pelo encadeamento dos elementos
internos desta propria teoria, e ndo por definicdes advindas de convencdes gerais para a
“modelagem forgada” da previsdo dos resultados a serem alcangados por esta teoria. Esta é a
defini¢do feita por Kaldor a respeito dos “fatos estilizados™.

Neste caso, os “fatos estilizados” da teoria da realocacdo da poupanga interna sdo
constituidos pela relagdo causal uUnica e propria quanto a definicdo dos instrumentos
operacionais, que esquematizam o funcionamento de um mecanismo de criacdo e destruicao

automaticas de moeda, responsavel pela formacao de um sistema de financas publicas, através

finangas publicas sempre de forma equilibrada e a reduzir drasticamente a tributacdo sobre o consumo, o0
investimento, a producéo e a renda agregada de modo geral.
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de uma moeda auténoma do Estado, independente da tributagéo e da renda'®®

. A peculiaridade
da relacdo causal'® da teoria da realocacdo da poupanca interna, conforme o aproveitamento
tedrico da obra de Kaldor retine os “fatos estilizados” com a questdo das leis de Kaldor,
dentro de uma estrutura de geracdo de ganhos de produtividade advindos de rendimentos
crescentes de escala. A estrutura de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, ao expandir a
demanda e o produto, de forma autbnoma, sobretudo, pela expansdo dos investimentos
publicos, acaba por percorrer o caminho descrito por Kaldor em suas leis, que vem a ser uma
das maiores constatac6es da peculiaridade da relacéo causal construida, isto é, o fato de que o
“produto vem a crescer primeiro que a produtividade”, e ndao o contrario. Os ganhos de
produtividade, como instrumento de crescimento do PIB per capita, além das “leis de
Kaldor”, representam a principal base de entrelagamento teorico, advindos da obra da década
de 60°, para a construcdo da teoria da realocacéo da poupanca interna. Isto se enfatiza para a
observagao das “transformacgdes endodgenas a partir de transformagdes exdgenas”, acerca das
andlises das mudancas na area produtiva. A maior produtividade corresponde ao resultado
principal, a transformacdo endogena, que legitima, e que da lastro real as intervengdes
exogenas referentes a criacdo e a destrui¢do automaticas de moeda.

Na década de 80, Kaldor completa sua andlise inicial sobre os ganhos de
produtividade com as conclusdes acerca da defini¢cdo de “rendimentos crescentes de escala”, a
respeito do papel da incorporacdo de novas tecnologias sobre as estruturas de crescimento.
Seu trabalho ganhou forca pela complementacdo feita por Thirlwall sobre a relevancia da

demanda externa para o crescimento econémico. Por fim, Kaldor, ainda no comeco dos anos

198 por mais que Kaldor apresente seus fatos a partir de bases quantitativas e histéricas, a semelhanca do
proposito dos fatos estilizados para o processo de construcdo tedrica em questdo se pauta nas especificidades
das relagdes de causalidade que em hip6tese alguma poderiam ser submetidas a processos de testes empiricos
acerca de “funcionamentos padrdes de relagdes entre variaveis”. A destrui¢do automatica de moeda ndo
poderia ser testada hoje, exatamente por ndo existir a ado¢do do compulsério paralelo de 100% em conjunto as
Reservas Extra-Bancarias. O nexo de causalidade desta teoria somente podera ser observado empiricamente
quando houver a introducéo destes instrumentos normativos e operacionais pela politica econémica (fiscal e
monetaria). Ou seja, o proprio conceito de “fatos estilizados” empregado nesta Tese deve ser entendido de
forma diferente da perspectiva Kaldoriana.

109 A relagdo causal da teoria da realocagdo da poupanca interna esta na construcdo de variaveis de politica
monetéria que determinam varidveis de ordem fiscal, e assim de ordem real, sem haver a expanséo da oferta de
moeda. Nisto, a realocacdo da poupanca interna vem a ser o resultado da influéncia da realocacdo da oferta de
moeda sem haver a expansdo da oferta de moeda. Relagdo de causalidade entre “varidveis monetérias” e
“variaveis reais” que s6 € explicada pela especificidade do desafio proposto e pelo aparato instrumental
construido sob critérios especificos, impossiveis de serem testados hoje pela teoria convencional.

10 «para Kaldor, o progresso tecnologico e a acumulagdo de capital sio necessariamente interdependentes, de
maneira que o dinamismo tecnolégico da economia € a0 mesmo tempo um determinante fundamental e um
resultante basico de sua taxa de crescimento. Kaldor formalizou esta ideia de varias maneiras, comegando com
a fungéo progresso tecnoldgico em seus trabalhos iniciais (Kaldor, 1957, 1961), onde a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho é positivamente relacionada a taxa de crescimento da relagdo capital-trabalho, até a
chamada Lei de Verdoorn em escritos posteriores (Kaldor 1966), onde a taxa de crescimento da produtividade
do trabalho ¢ positivamente relacionada a taxa de crescimento da economia” (LIMA, 1999, p.207).
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80, completara sua trajetdria de anélises econdmicas com defini¢bes sobre o papel dos bancos
para a criagdo enddgena de moeda'™*. Esta linha de analise serve de suporte para a teoria da
realocacdo da poupancga interna pelo fato de a conclusdo fundamental de que transformacées
de ordem monetaria e tributaria produzem transformacdes de ordem real, alterando a
estrutura de crescimento econdmico e a distribuicdo funcional da renda, adquire, nestes
ultimos trabalhos de Kaldor, uma base explicativa causal quanto & promogéo do crescimento
econbmico, conjugado a redistribuicdo de renda. Isto se d& sob estruturas produtivas
interligadas, que promovem a geracdo e a difusdo de ganhos de produtividade, por meio de
rendimentos crescentes de escala capazes de ampliar o “produto potencial” ¢ de mitigar a
“restri¢cdo externa”. Ao mesmo tempo a estrutura das financas publicas pela moeda autonoma
do Estado (exdgena), assim denominada de alavancagem de depositos a vista comandada pelo
Tesouro Nacional, vem a ser a principal indutora, catalisadora, da dindmica enddgena da
criacdo de depdsitos a vista pelos bancos comerciais. Concebe-se a criagdo da moeda
endogena como sendo o resultado, a fortiori, do crescimento induzido pelos recursos
autbnomos do Estado. A moeda enddgena se institui como o elemento de observacdo da
“materializacdo dos ganhos de produtividade”, pelo lado monetario da economia, para todas
estas transformagdes, descritas “pelo lado real”.

O crescimento do PIB per capita decorrente da geracdo de ganhos de produtividade,
impulsionado pela acumulacéo de capital, foi analisado por Kaldor , em 1961, em sua obra

Capital Accumulation and Economic Growth.

[...] Segundo Kaldor (1961), o progresso técnico mensurado pela dindmica dos
ganhos de produtividade depende do ritmo de acumulagdo de capital.
Operacionalmente, busca-se destacar 0s principais fatos estilizados relacionados a
acumulacdo de capital e ao crescimento econdmico no longo prazo. Proposta por
Kaldor (1961), esta nogdo refere-se a uma constatacdo de ordem empirica,
necessaria ao confronto da teoria utilizada com os dados das economias reais. Nas
palavras desse autor, ‘o teérico da economia deveria comegar por um resumo dos
fatos estilizados que se supde que sejam explicados pela teoria’. Para Kaldor, a
analise deveria tentar detectar os tipos de regularidades subjacentes aos fendmenos
observados empiricamente e entdo descobrir quais hipoteses particulares e testaveis,
estariam aptas a explicar as associa¢@es encontradas entre as variaveis” (BRUNO,
2008, p. 9-10).

11 Kaldor foi um dos adeptos da chamada corrente horizontalista da oferta de moeda, aonde a oferta de moeda é
concebida como enddgena, dado que a demanda de moeda é estabelecida como sendo a demanda de crédito
em fungdo da demanda por bens e servicos, em que os bancos comerciais vém a acomodar a mesma, portanto
sem haver o chamado “excesso de moeda”. O principio estabelecido era que o excesso de moeda néo existiria,
pois, a génese da moeda estaria nesta demanda por bens e servicos, motivada pelo proprio processo de
agregacéo de valor. Por conta disto, haveria a l6gica de que a moeda ofertada, assim sancionada, seria igual a
moeda demandada.
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Os 6 fatos estilizados por Kaldor, em 1961, eram os seguintes: 1°) o produto per capita
cresce continuamente; 2°) a intensidade do estoque de capital aumenta a taxas maiores do que
as taxas das horas de trabalho; 3°) a razdo entre capital e produto segue uma trajetoria estavel;
4°) os salarios por hora de trabalho aumentam continuamente porque o crescimento continuo
das razdes entre o produto e as horas de trabalho, e entre o0 estoque de capital e o trabalho,
implicam**? que ao longo do tempo, cada hora de trabalho produz cada vez mais produto real;
portanto, os salarios horarios reais tendem a aumentar, 5°) a taxa de lucro tende a ser estavel, e
6°) os rendimentos do trabalho e do capital aumentam persistentemente, por isso, a
distribuicdo funcional da renda entre trabalho e capital é praticamente estavel (KALDOR,
1961, pp. 178,179).

A relevancia destes fatos estilizados para a teoria da realocacdo da poupanca interna
ndo esta na utilizacdo direta dos mesmos criados por Kaldor, mas de elucidar, como o préprio
Kaldor afirmou, um resumo proprio de fatos estilizados que se supde que sejam explicados
pelas relagdes causais entre as variaveis da teoria em questdo (KALDOR, 1961). No caso, 0

2

resumo dos “fatos estilizados” propriamente ditos da teoria da realocacdo da poupanca
interna, que nao sao “fatos estilizados” no sentido de Kaldor, seria dado pelo fato de se
expandir a demanda efetiva, pela moeda autdnoma do Estado, objetivando o crescimento do
PIB per capita, pela geragdo de ganhos de produtividade, e a0 mesmo tempo como esta
expansdo viria a resultar numa também expansdo dos fatores que possibilitariam o
crescimento da oferta agregada no longo prazo, isto é, do produto potencial e da melhora das
condicdes estruturais do balanco de pagamentos.

O produto potencial e a restricdo externa séo os limites impostos pela economia real
ao crescimento da demanda efetiva comandada pela moeda autbnoma do Estado, em
substituicdo ao velho mecanismo contébil das financas publicas, baseado na geracdo de
receitas publicas oriundas dos niveis de tributacdo. A diferenca consiste na questdo de que a
base de receitas publicas vinculadas a tributagcdo é resultante dos niveis da renda agregada,
sobretudo, de maneira ex-post a esta, enquanto que a geracdo de receitas publicas e de
poupanca publica, formadas pelo instrumento das Reservas Extra-Bancarias, se da de forma
ex-ante a renda agregada. Este mecanismo impede a existéncia de “diminui¢des de recursos

do or¢amento publico” em relagdo ao ano anterior, em fung¢ao de qualquer crise econémica. E,

12 Andlise distinta da analise de Marx na questdo de que os salarios sobem quando uma maior quantidade de
produto é realizada por cada trabalhador. A distingdo notéria entre Kaldor e Marx neste aspecto da subida dos
salarios esta na analise de Marx que a referida situagcdo somente ocorre quando ha um expressivo patamar de
produtividade do trabalho sendo absorvido pelo capital, o que impele a expansdo da participacdo do capital na
distribuicdo funcional da renda. Enquanto que para Kaldor a subida dos salarios é dada sob uma relagdo
estavel da distribuicdo funcional da renda entre capital e trabalho.
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neste sentido, a constru¢cdo de um “estabilizador automatico de renda”, nos moldes quase
semelhantes aos preconizados por Keynes. Na verdade, o “fato estilizado” mais relevante da
teoria da realocacdo da poupanca interna, que ndo se compara ao termo empregado por
Kaldor, esta na relacdo causal entre 0 mecanismo de criacdo e destruicdo automatica de
moeda e 0 provimento de recursos para o Estado de forma autdnoma a tributacéo e a renda.
As hipoteses que definem a formagdo destes instrumentos s6 sdo explicadas pela
especificidade da aplicacdo destes, isto &, a criacdo de recursos autbnomos so é explicada pela
particularidade de se gerir um sistema que reaproveita recursos da propria oferta de moeda,
que ja estava em circulacdo, para transformé-los em recursos publicos e produtivos. No
entanto, sem promover quaisquer expansdes dos meios de pagamentos relacionadas a estas
operacdes'*®, como também induzindo & geracdo de ganhos de produtividade como principal
contrapartida a estas intervengdes. Por isto é que se consiste num “fato estilizado”, pois a
descricdo dos fendmenos decorrentes' destas variaveis somente se explica a partir da
funcionalidade especifica da instrumentalidade operacional a ela subjacente.

Dando prosseguimento ao aproveitamento dos estudos de Kaldor, de acordo com as
leis de Kaldor (1966), esbocadas em sua obra Causes of the Slow Rate of Economic of the
United Kingdom, h4 uma forte relacdo causal entre o crescimento da industria e o crescimento
do PIB (1?2 lei de Kaldor); entre o crescimento industrial e o crescimento da produtividade
industrial, em funcdo de ganhos de escala (22 lei de Kaldor, ou também chamada de lei de
Verdoorn); ha inclusive a possibilidade do efeito inverso, em que a produtividade autbnoma
da inddstria vem a promover uma producdo industrial maior; e entre o crescimento da
indUstria e o crescimento da produtividade de outros setores (32 lei de Kaldor); uma vez que
estas atividades de rendimentos decrescentes, e consequente menor produtividade, fornecem
médo de obra para a inddstria, que, de acordo com Kaldor, as demandas autbnomas da
agricultura (no estdgio inicial), e das exportacdes, € que geram o “circulo virtuoso”, advindo
da demanda, em relacdo a toda producdo. Significa dizer que a agricultura (com rendimentos
decrescentes) em conjunto as exportagdes (com capacidade forte de estimular a indUstria) se

13 Apesar da relagdo causal aqui exposta ser tedrica, a relevancia da construgdo do “fato estilizado” em voga
estd na necessidade de explicitar que a ndo-variacdo da oferta de moeda em fungcdo do mecanismo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda somente se efetiva mediante a aplicacdo dos instrumentos especificos da
teoria da realocacdo da poupanca interna. Em hip6tese alguma quaisquer outros instrumentos de politica
econdmica teriam a capacidade de construir uma relagdo de causalidade para o cumprimento da especificidade
sob os mesmos moldes relatados.

140 principal fendmeno decorrente esta na determinagao das finangas ptblicas e na redistribuicdo de renda sem
haver a expansdo exogena de meios de pagamentos. Algo inconcebivel para qualquer doutrina econémica
vigente, por justamente ndo existirem (fora da teoria da realocagdo da poupanca interna) os mecanismos
tedricos e operacionais descritos pela teoria da realocacdo da poupanca interna.
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estabelece como sendo setores indutores do crescimento da demanda agregada, o qual
beneficiara os setores de niveis mais expressivos de produtividade, de tal forma, beneficiando

toda a cadeia produtiva.

[...] A segunda lei, conhecida como a lei Kaldor-Verdoorn, advém das
interpretacdes de Kaldor sobre a lei de Verdoorn. Kaldor estabeleceu uma relacdo
de causalidade entre a taxa de crescimento da produtividade e a taxa de crescimento
da producdo, onde um aumento na produgdo, induzido pelo aumento da demanda,
provoca um aumento na produtividade em setores onde se verifica a presenca de
economias de escala dinamicas (FEIJO; LAMONICA, 2007, p.4).

No caso, as leis de Kaldor servem para descrever o peso da industria e das exportacdes
sobre as taxas de crescimento econdémico. O enquadramento do papel do crescimento da
industria e das exportagdes, por Kaldor, na construcdo da teoria da realocacdo da poupanca
interna, se faz pela questdo da reestruturacdo dos precos relativos, que ao reformularem a
poupanca interna, reformulam, por extensdo, os precos favoraveis as exportacbes e aos
produtos nacionais frente aos bens e servigos importados. As desoneracdes tributérias sobre o
consumo, o investimento e a producdo determinam um diferencial natural de precos internos
em relacdo as importacGes de maneira mais estruturada do que pela utilizacdo da taxa de
cambio como indutora deste diferencial. Retorna-se, com isto, a questdo dos “fatos
estilizados” (dentro da proposi¢do tedrica em foco), pois a “mitigacdo dos fatores do lado
estrutural da economia que condicionam o balanco de pagamentos a dependéncia quanto ao
uso recorrente de poupanca externa” ¢ sem duvida um fato estilizado para a teoria da
realocacdo da poupanca interna, pois essa mitigacdo se insere no rol de relacbes causais
determinadas de forma prépria pela teoria em questdo. Os incentivos a indUstria nacional
(aqui construidos), pela reformulacdo dos precos relativos, que inclusive favorecem as
exportacOes, e pelo fortalecimento do investimento agregado (publico e privado), agregam a
dimensdo dos “instrumentos operacionais” correspondentes ao conceito de “fatos estilizados”,
pois 0s mesmos s6 podem ser concebidos dentro desta estrutura teorica, especifica, da teoria

da realocagédo da poupanca interna.

[...] O pluralismo metodoldgico leva-nos a Kaldor, ndo em sua fase pura, mas na
aplicada, como citado em Lawson et al (1989, p.2): Esse artigo [Kaldor, 1966]
marcou o final de uma série tedrica em crescimento, desenvolvida através do
raciocinio dedutivo de axiomas macroecondmicos de carater bem geral. Segui
posteriormente um método diferente: tentava encontrar que espécies de
regularidades podiam ser detectadas em fendmenos empiricamente observados, e
entdo tentava descobrir quais hip6teses particulares e testaveis seriam capazes de
explicar a associagdo. Conscientizei-me dessa abordagem mais pragmatica durante
a guerra, quando era usada por cientistas para ‘fins de pesquisa operacional’. E uma
abordagem que é mais modesta em ambito (por ndo buscar explicaces derivadas
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de um modelo geral do sistema), mas também mais ambiciosa, ao objetivar
diretamente a descoberta de solugbes (ou remédios) para problemas reais
(SILVEIRA, 1999, p. 9-10).

A proposicdo de um desafio tedrico s6 é construida em funcdo da construcdo do
instrumento operacional responsavel pela sua solucdo. O melhor exemplo desta afirmacéo se
faz pela construgdo do desafio da destruicdo automéatica de moeda em conjunto aos
instrumentos operacionais da taxa de recolhimento compulsorio sobre depdsitos a vista de
100% e da instituicdo das Reservas Extra-Bancarias (externas a base monetaria) depositarias
da moeda destruida automaticamente, e assim formadora das receitas publicas e da poupanca
publica, para novos gastos e investimentos publicos.

Outro conceito-chave trabalhado por Kaldor, em extensdo a analise da geracdo dos
ganhos de produtividade, consiste no papel dos “rendimentos crescentes de escala”. Estes,
inseridos na linha de pesquisa dos modelos de crescimento endégeno, representam a absor¢do
e a construcdo de novas tecnologias, em funcdo dos avancos dos investimentos em P&D
(pesquisa e desenvolvimento). A transformacdo das estruturas produtivas pelos rendimentos
crescentes de escala, no lugar da antiga observacao de “funcdes de produgdo” se insere na
I6gica de reducdes de custos por meio de geracdo de ganhos de produtividade. Corrobora-se,
desta maneira, a aplicacdo dos instrumentos de reducbes de custos, aqui propostos, face a
reformulacdo das estruturas produtivas, seja pelas desoneracdes tributérias, determinando
novos precos relativos, seja pela expansdo e pelo fortalecimento dos investimentos publicos,

nos quais também se inserem os investimentos em P&D (pesquisa e desenvolvimento).

[...] The case of increasing returns has never been properly explored in economic
theory — beyond the famous statement of Alfred Marshall and of Cournot and Walras
before him — that increasing returns lead to monopoly because producers get ahead of
their rivals and gain a cumulative advantage over the others whom they drive out of
business — hence increasing returns (or falling marginal costs) could not exist under
conditions which prevail in a competitive market. When in 1930s the new theories
concerning the imperfection of markets suggested that this need to be — falling costs
and competition can co-exist — economists in general shied away from exploring the
consequences. However, businessmen could never ignore the existence of
diminishing costs. It is on account of the economies of large-scale production that a
rising market share spells trouble. And it is on that account that in a growing market a
business cannot stand still: it must grow if it wishes to survive. Owing to increasing
returns in processing activities (in manufactures) success breeds further success and
failure begets more failure. Another Swedish economist, Gunnar Myrdal, called this
“the principle of circular and cumulative causation” (KALDOR, 1981, p.330-331).
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Possibilita-se, pelas razbes expostas, o crescimento da demanda interna de forma
vinculada a este novo patamar de precos relativos e ao novo nivel de poupanca interna®*® que
reduz gradativamente a utilizacdo de poupanca externa: cobertura de déficits em conta
corrente do balango de pagamentos, por meio de entrada de capitais estrangeiros, seja pelo
investimento direto estrangeiro, seja pelos capitais de portfélio. Este diferencial de precos
atua dentro dos propoésitos de construcdo de vetores de estabilizacdo, de forma oposta a
utilizacdo das importacGes para a estabilizacdo dos niveis de inflacdo, ou seja, de forma
oposta a utilizacdo da taxa de cambio como ancora, como ocorrera no Brasil e na Argentina,
nos anos 90; contrério a dependéncia em relacdo aos fatores que assegurariam a permanéncia
do cambio estdvel, sobretudo a poupanca externa. O patamar destes precos relativos seria
dependente justamente dos niveis de demanda criados para cada bem interno, resultantes em
funcdo das respectivas desoneracGes tributarias. Pode-se dizer que esses precos relativos
atuariam numa espécie de substituicdo de importagdes ¢ de redugdo do uso de “poupanca
externa”. No caso da andlise do papel da demanda, pelas proprias conclusdes de Thirlwall
(1983) em complementacdo as leis de Kaldor, a dinamizacdo das exportacfes se apresenta
como sendo o elemento externo, exdgeno, capaz de movimentar as cadeias produtivas, e de tal
modo vindo a gerar ganhos de produtividade. A andlise de Thirlwall vem a demonstrar que a
“taxa natural de crescimento enddgena de um pais” ndo é assim tdo natural pelo fato de ser
“endogena”, isto ¢é, corresponde a taxa de crescimento do produto potencial, em que pode se
apresentar como “exdgena”, dependendo dos insumos, ou como “endoégena”, ao depender da
demanda (THIRLWALL,1983).

O modelo de Kaldor, especialmente no que diz respeito aos modelos de crescimento
end6geno em conjunto com as chamadas leis de Kaldor-Thirlwall, representa a descri¢do da
esfera microeconémica produzida pelas reestruturaces macroeconémicas, sobretudo de
ordem fiscal e monetaria. A principal funcdo se da na descricdo da geracdo dos ganhos de
produtividade obtidos por meio de retornos crescentes de escala, além do fato de que a
estrutura deste modelo se baseia também na conciliacdo do crescimento econémico com a
reducdo da necessidade de captacdo de poupanca externa. Os principais limites estabelecidos
para o crescimento econdémico sustentado, definidos pela teoria da realocacdo da poupanca
interna, sdo necessariamente o produto potencial e o balanco de pagamentos, conduzindo a

promogéo do crescimento econdmico sem incorrer no uso da poupanca externa. Estes limites,

15 por nivel de poupanca interna sdo incorporadas as reestruturagdes da poupanca publica e da poupanca privada
(tanto exdgena quanto endégena) e sdo colhidos novos precos relativos como resultado das desoneracfes
tributarias e da difuséo de ganhos de produtividade.
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que afetam tanto a esfera micro quanto a macro de toda a economia, substituem os velhos
limites fiscais e tributérios, impostos pela capacidade méaxima de arrecadacdo tributaria,
determinados pela l6gica convencional de formacao das financas publicas.

Para Thirlwall, a solugéo viavel para superar as dificuldades de crescimento impostas
pela restricdo do balanco de pagamentos seria pela via da promocgéo da politica industrial, no
sentido de aumentar a elasticidade-renda das exportacdes e de diminuir a elasticidade-renda
das importacdes. Thirlwall defendia a nocdo de que a desvalorizacdo cambial ndo gera
mudancas estruturais, pois o problema estaria nas caracteristicas estruturais dos bens. E neste
aspecto que a teoria da realocacdo da poupanca interna converge para a légica de Thirlwall,
pois as estruturas produtivas e tecnoldgicas sdo capacitadas a incrementar maiores ganhos de
escala por efeito de uma ampla desoneracdo tributaria sobre 0 consumo, o investimento e a
producdo, dado que os insumos de bens internos acabam por ter suas respectivas ofertas e
demandas internas redirecionadas frente aos bens importados, além da propria reorientacdo da
elasticidade-renda de suas exportagcdes. Isto tem como consequéncia ndo apenas a
reestruturacdo dos custos dos insumos para a producdo direcionada para o mercado interno,
mas também a reorienta¢do automatica da demanda externa. Por ndo se tratar de mudancas de
precos advindas de desvalorizagcBes cambiais, que mesmo que barateiem relativamente as
exportacdes, impelem, na outra ponta, a propagacdo do encarecimento das importagdes, com
0 posterior encarecimento dos insumos internos, anulando, de tal modo, o estimulo inicial que
fora dado as exportacdes. As desoneracOes tributarias amplas incidem justamente na oferta
interna de insumos e de bens finais, sendo uma politica industrial de longo alcance e de
efeitos duradouros.

De fato, ndo significa que haja uma reacdo ilimitada da oferta, mas que as limitagdes
da demanda normalmente ocorrem antes das limitacGes da oferta, vide o exemplo da recesséo,
em gue os trabalhadores deixam a forca de trabalho e a produtividade cresce menos, ja com a
retomada do crescimento. Em funcdo disto os trabalhadores sdo atraidos para a forca de
trabalho e a produtividade cresce mais. Nesse caso, pode-se dizer que a oferta de trabalho é
elastica a demanda, e que a produtividade depende da escala (volume de producdo) e da
tecnologia, dada uma maior acumulacdo. Esta conexao entre Kaldor e Thirlwall nos permite
concluir que a geracdo de ganhos de produtividade para a expansdo do PIB per capita e do
produto potencial, conjugada a mitigacdo da restricdo externa, € viabilizada a partir da
presenca de rendimentos crescentes de escala, por forga do grau de industrializagdo, e da
respectiva insercdo de um pais no comércio internacional, condicionado pelo peso das

exportacbes em seu PIB. O produto potencial, por mais que venha a ser estimado por
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diferentes metodologias, ainda continua sendo a melhor estimativa''® para a visualizacdo da
capacidade de crescimento de longo prazo de uma economia. Independente dos célculos
empregados para a estimativa, o produto potencial revela os graus de crescimento da
produtividade'”. Por isto, o calculo da estimativa de produto potencial serve de balizamento
do crescimento permitido para a expansdo das execuc¢des orcamentarias.

»118 3 ser direcionada para a teoria da realocacio da

A nocdo de “microeconomia
poupanca interna ndo trata da definicdo de modelos de equilibrios de origem neoclassica, mas
do papel das transformacdes tecnoldgicas, observadas como resposta aos estimulos originados
de ordem “macroecondmica”, comandadas pelos investimentos publicos sobre a economia
como um todo, em conjunto a reformulacgéo das plantas de producao por conta do crescimento
da oferta de crédito a producdo, e, sobretudo, por conta da mudanca dos precos relativos,
determinada pela desoneracdo integral do consumo, do investimento, e da producdo. O
resultado microecondémico destas transformacoes, a luz da metodologia de Kaldor, é a geracéo
de ganhos de produtividade obtidos por rendimentos crescentes de escala, no momento em
que o comando do crescimento econdémico € dado pelo crescimento do produto total
induzindo o crescimento da produtividade, e ndo o contrario*°,

Na mesma linha de aproveitamento da difusdo da produtividade como instrumento de

lastro real para a expansdo da politica fiscal, sobretudo, das politicas pablicas, se encontra a

18 Independente de qualquer viés ideolégico de implementacéo de politica econémica, pois mesmo sem haver
metodologias precisas para a referida afericdo, se obtém um parametro indicativo de limite de crescimento
para variaveis do lado real da economia.

117 Conforme a explicacéo anterior, apesar das deficiéncias para a afericdo, as atuais metodologias de célculo
constituem aproximagdes da realidade, sobretudo, para uma necessidade de construgdo de metas de
planejamento que ndo estejam em consondncia com tentativas de se impelir o crescimento econdmico de
forma exacerbada, mas pela preocupacdo da expansdo proporcional da oferta agricola e do atendimento
necessario das cadeias de insumos.

118 Observagdo dos efeitos preco, renda e substituicdo em funcéo das sequéncias de desoneracdes tributérias e
observacdo do papel dos ganhos de produtividade em funcdo das reestruturagdes de ordem fiscal e produtiva.
119 «Kaldor, em contraposi¢io a argumentagdo neocldssica tradicional, desenvolveu nos anos 1960/70 um
conjunto de proposicdes teoricas para explicar as diferencas na dinamica de crescimento dos paises com énfase
em fatores ligados a demanda agregada. Em sua explicacdo para as diferencas nas dindmicas de crescimento
dos paises desenvolvidos, Kaldor enfatizou as diferengas nas estruturas produtivas dos paises, atribuindo um
papel importante ao setor da indUstria de transformacdo. Na sua nova abordagem, o setor industrial operaria
com retornos crescentes de escala, influenciando o crescimento da produtividade de toda a economia
(PASINETTI, 1983). O ponto de partida do pensamento de Kaldor foi & publicacdo em 1966 do artigo Causes
of the Slow Rate of Economic Growth of the United Kingdom. Da sua preocupagdo com o menor ritmo de
crescimento da Gra-Bretanha relativamente as outras economias capitalistas desenvolvidas, Kaldor apresentou
um conjunto de leis (conhecida na literatura econémica como as leis de Kaldor), para explicar as raz6es do
baixo dinamismo da economia britanica (THIRLWALL, 1983). Essas leis, derivadas de testes econométricos,
explicam, através de fatos estilizados a dinamica das economias capitalistas, especialmente as diferencas na
performance de crescimento dos paises. Apesar de Kaldor ndo ter aplicado seus testes econométricos em
paises em desenvolvimento, suas contribuicdes foram objeto de interesse por varios de seus seguidores e assim

foram expandidos e testados em outros contextos econdmicos” (FEIJO; LAMONICA, 2007, p.3).
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Escola da Regulacdo. A Escola da Regulacéo de Robert Boyer e Michael Aglietta serve de
referencial tedrico para a reestruturacdo a ser promovida no regime de acumulacao de capital,
saindo da acumulacdo liderada pelas financas em favor do setor produtivo, com destaque

especial para o fortalecimento da participacao do trabalho na distribuicdo funcional da renda.

[...] Ha& trés principios metodoldgicos na Escola da Regulagéo. O primeiro é que 0s
processos que fazem os antagonismos sociais se tornarem formas de movimento séo,
durante tempos, fortes polarizacbes de conflitos. Essa polarizacdo se exacerba, mas
confere certa unanimidade, que provoca sua exteriorizagdo. O segundo principio da
analise ¢é sua ‘l6gica ambivalente’, oriunda da interagéo entre economia e politica, que
explicita ainda mais a funcdo das instituicGes sociais enquanto articuladores entre o
politico e o econémico, em um meio ambiente conflitivo. O terceiro principio
metodoldgico refere-se a relacdo Estado — economia , que enuncia o Estado ndo como
um sujeito exterior & economia, nem como um conjunto de instrumentos a disposicao
de uma classe social, mas como um ’produto’ dos conflitos inerentes as separacdes
sociais, cuja regulacdo é aberta, parcial, e inacabada. Portanto as instituicGes se
constituem em ‘inovagdes sociais’, pois regulam e normatizam a novidade, dando
sustentagdo ao sistema. A perspectiva da regulacdo ndo concebe uma teoria das
instituigdes, mas orienta sua analise para o estudo das duas ‘separagdes’ da sociedade
capitalista: a relacdo salarial e a forma de concorréncia. Boyer (1990, p.37) prop6s-se
a consolidar o plano tedrico desta abordagem, reafirmando que ‘as analises em termos
de regulagdo também dedicam uma atencdo especial as formas assumidas pelas
relagdes sociais fundamentais (grifos do autor) num dado momento histérico ou numa
dada sociedade’, cuja importancia ¢ dada pelo conceito de forma estrutural ou
institucional. Boyer distingue trés niveis para se compreender o processo de
regulagdo: a nocgdo de regime de acumulacéo, as formas institucionais e o modo de
regulacdo. O regime de acumulag&o é a instancia mais agregada das regularidades do
sistema, ao passo que o modo de regulacdo é a mais desagregada, pois sanciona as
normas e regras de conduta dos individuos. Entre uma instancia e outra se tem uma
noc¢do intermedidria, composta pelas formas institucionais. Ou seja, as configuracdes
especificas que cada regime de acumulacdo pode seguir, conforme as relagdes sociais
e particulares de cada pais exigem uma instancia capaz de capta-las e traduzi-las para
0 comportamento coletivo. Tal é o papel das formas institucionais (ou estruturais) que
tém o objetivo de elucidar a origem das regularidades que direcionam a reproducéo
econdmica ao longo de um processo historico dado. Elas viabilizam também a
interacdo entre a problematica da acumulagdo e as relagBes sociais, podendo,
portanto, ser definidas como a codificagdo de uma ou varias relagdes sociais
fundamentais. Desta maneira, as formas institucionais asseguram o aparecimento de
formas sociais compativeis com 0 modo de produgdo dominante. Esta nogdo visa a
substituir a teoria da deciséo individual e o conceito de equilibrio geral, como ponto
de partida para o estudo dos fendmenos macroecondmicos BOYER, 1990, p.80 apud
(CONCEICAO, 2002, p.125).

A analise regulacionista, de fato, se enquadra no programa de pesquisa cientifico da
teoria da realocagédo da poupancga interna como sendo a perspectiva de referéncia da conversédo
dos ganhos de produtividade da esfera financeira para a produtiva, por conta da anélise critica
da reestruturacio do regime de acumulacdo de capital. E uma espécie de definicdo do lastro

real para a redistribuicdo ndo exclusiva'® dos ganhos de produtividade da alcada financeira

120 Aplicacéo dos ganhos de produtividade para a promogéo de politicas piblicas, a exemplo da proposicéo de
um subsidio para o crescimento do salario minimo.
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para a alcada produtiva, mas da redistribuicdo da renda como sendo a resposta da
redistribuicdo dos ganhos de produtividade, dada a reestruturagdo do regime de acumulagédo
de capital em favor dos segmentos de menores faixas de renda.

Os ganhos de produtividade sdo, na verdade, o “lastro real” de todas as
transformacfes monetérias e tributarias. A geracdao e a posterior redistribuicdo destes sdo a
“base concreta” microecondmica para a consolidagdo de todo o espectro macroecondmico
almejado. Inclusive, a transformacao das variaveis monetarias em variaveis reais, ao lado do
conceito de redistribuicao da renda a partir da redistribuicdo da oferta de moeda, so € possivel
de ser efetuada em fungdo do impacto microecondémico conduzido pelos ganhos de
produtividade, que permeiam toda a cadeia produtiva.

A Escola da Regulacdo pode ser entendida como um campo de analise sobre as
relacBes entre o capital e o trabalho, cuja convergéncia teorica se faz pelas analises de Keynes
e de Marx acerca das possibilidades da atuacdo do Estado, face a regulacdo, propriamente
dita, do capitalismo. No entanto, o afastamento da Escola da Regulagdo em relacdo ao
marxismo ortodoxo se deve fato deste ultimo ndo atribuir & moeda um papel ativo no sistema
econdmico, mas um mero elemento que “nasce no setor privado” e cuja oferta seria
estritamente enddgena, sem qualquer possibilidade de intervencdo, originada da Autoridade
Monetéria, quanto a determinacdo da renda a partir da criacdo de moeda como elemento de
politica fiscal. Argumento este, muito parecido a no¢do de véu (por mais que Marx rejeitasse
a Teoria Quantitativa da Moeda e fosse um defensor da Banking School) para referendar as

trocas, postulado pela economia neoclassica, para fundamentar a neutralidade da moeda.

[...] Ao afirmar que, por postularem a possibilidade de se criar certa estabilidade e
tornar o crescimento mais regular e permanente atraves de politicas orcamentérias e
monetérias, o0s regulacionistas se aproximam muito mais de Keynes do que dos
neoclassicos, e que, dessa forma, foram os keynesianos que criaram os instrumentos
de politica econdmica (monetéria, basicamente), em grande parte responsaveis pelo
crescimento constante, caracteristica do capitalismo durante os ‘trinta anos gloriosos’
(NASCIMENTO, 1993, p.123), o autor parece retomar uma antiga critica feita a
Aglietta e Orléan quando da publicacéo de seu livro La Violence de la Monnaie: a de
ndo tratar a moeda como epifendmeno. Ou nas palavras de Aglietta e Orléan: os
tedricos do valor trabalho (marxistas ortodoxos) e os guardides vigilantes da
independéncia das escolhas do sujeito econdémico individual (referéncia aos
neoclassicos) tm em comum o fato de considerar a moeda como um epifendbmeno
(AGLIETTA & ORLEAN, 1984, p.1). Nascimento, como os criticos da Violéncia da
Moeda, parece acreditar que Keynes foi o Ginico economista a demonstrar o papel real
e essencial da moeda no redirecionamento da acumulagdo do capital e na dinamica do
capitalismo. Ou seja, que tanto 0s neoclassicos quanto os marxistas ortodoxos teriam
tratado a moeda como epifendmeno (MALAGUTI, 1994, p.78-79).

[...] Em A Violéncia da Moeda, Michael Aglietta, em co-autoria com André Orléan,
retoma a tradicdo tedrica dos regulacionistas, mas se preocupa em estabelecer as
bases de uma ‘nova teoria econdmica’, que coloque a moeda em seu devido lugar de
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destaque. A referida obra objetiva reiterpretar a importancia da moeda nas economias
capitalistas contemporaneas. As principais ideias sistematizadas por Aglietta e Orléan
envolvem a compreensdo do sistema econdmico capitalista como algo
intrinsecamente instavel, dindmico, mas, a0 mesmo tempo €, sendo, por isso mesmo,
constituindo-se em um sistema periodicamente abalado, sacudido e ‘perturbado’ pela
eclosdo de crises sistémicas, de grande profundidade estrutural, as quais transformam,
irreversivelmente, seu padrdo de funcionamento. As escolas econdmicas que se
consideram herdeiras do legado da ciéncia econdmica ndo dispdem de elementos
tedricos capazes de elucidar o que vem a ser a moeda. Por essa razdo, a quantidade de
agregados monetarios se multiplica, sem que seja suprida a caréncia de elementos
tedricos para elucida-los, disseca-los e entendé-los. E contra isso que os autores se
defrontam. Textualmente afirmam que nunca se falou tanto em moeda, e nunca se
assistiu a tanta confusdo no assunto. Para as proprias autoridades monetarias —
entidades que manipulam a moeda — a moeda ndo se apresenta de maneira
homogénea. Ha grande diversidade de objetos monetérios e maltiplos circuitos que se
sobrepdem, fazendo crer que a entidade ‘moeda’ surge do nada, se agiganta, luta entre
si e com os agentes e, avassaladoramente, enfraquece seus antecessores. Por conta
dessa complexa interatividade seus ‘mecanismos de controle’ tentam dar conta de
tamanha ebulicdo, mas e maneira extensiva e puramente quantitativa. 1sso torna esse
imbroglio ainda mais confuso: qual o verdadeiro sentido de ‘controle monetario’? Em
que se constituem os agregados monetérios? Para os autores tais mecanismos sdo
meras praticas contabeis, as quais representam, de forma bastante superficial e
mistificadora, a suposta ‘homogeneidade monetaria’. Diferentes tipos de objeto sdo
somados, faltando-lhes algo que os unifique e os interprete. Ou seja, falta-lhes anélise
tedrica (CONCEICAO, 2007, p.5-11).

O fundamento tedrico para o entrelagamento da teoria da realocagdo da poupanca
interna com a Teoria da Regulacdo esta necessariamente na questdo da ponte entre as relacdes
de causalidade “moeda e produtividade” (Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna) e
“produtividade e salario” (Teoria da Regulacdo). A relagdo causal entre moeda e
produtividade integra o eixo de analise “moeda, Estado, poupanca e produtividade” que
fundamenta a principal relacdo de causalidade, investimento e poupanca, através do regime de
moeda autbnoma do Estado como sendo o elemento iniciador de todo o sistema, a
transformacdo exdgena, a qual catalisa a renda e a respectiva expansdo da poupanca e da
produtividade em termos agregados (transformacdes enddgenas). O crescimento dos salarios,
portanto, seja em funcao das negociacdes salariais dos sindicatos, seja em funcéo das politicas
publicas de valorizacdo do saldrio minimo, encontra respaldo no aspecto da “disseminacdo da

produtividade em termos agregados”.

[...] Uma razdo que expressa o ajuste, ou o desajuste, das condi¢cBes nas quais se
desenrola a acumulagdo de capital: a adaptacdo das variagbes da produgdo as
variacfes da demanda sendo feita através de uma dada vinculacdo entre as variacfes
do salario médio e as da produtividade do trabalho. Os desdobramentos da razdo
produtividade/salario representam a base explicativa da teoria das crises segundo a
Teoria da Regulacdo. Ela é o fundamento econdmico da explicagdo das crises ciclicas
ou estruturais. Diriamos que, dada a aceitacdo de uma determinacdo em Ultima
instancia pelo econdmico, a razdo produtividade/salario se apresenta como o
fundamento analitico da propria Teoria da Regulagdo. Faz-se imprescindivel
sublinhar que as principais particularidades extra-econémicas de cada regime de
regulacdo sdo, na realidade, aspectos sécio-politicos e ideoldgicos das possiveis
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combinacOes destas duas varidveis. Em outras palavras, para os regulacionistas a
passagem de uma Regulagcdo para outra se dd& no momento em que a razao
produtividade/salario é revestida diferentemente, adota novas roupagens extra-
econdmicas: as modificacGes destas roupagens ocorrendo em momentos de crises
estruturais; o que permite sua superacgdo e a instalacdo/institucionalizacdo de um novo
regime de regulacdo (MALAGUTI, 1994, p.71-73).

Transforma-se agora, pela teoria da realocacdo da poupanga interna, a andlise da
relacdo salarial da Teoria da Regulacdo como uma integracdo direta, um fator de influéncia
direta da relacdo causal entre “moeda e produtividade” sobre a relacdo causal entre
“produtividade e salario”. O papel da regulagdo, pela teoria da realocacdo da poupanca
interna, se institui como a capacidade de estabelecer uma moeda autbnoma, que seja um
instrumento de promocdo de politicas publicas de redistribuicdo de renda, pelo fato desta
moeda autdbnoma possuir o lastro real fiduciario por meio da geracao e difusdo dos ganhos de

produtividade por toda a economia.

[...] No caso da regulacdo monopolista, Lipietz define a relacdo salarial como um
conjunto de formas institucionais coercitivas (convenc@es coletivas generalizadas,
salario minimo crescente, Estado-Providéncia) controlando o crescimento paralelo da
demanda dos assalariados e da producdo capitalista. Acrescenta-se ainda — e
principalmente — a consolidacdo de uma pura moeda de crédito, com curso forcado e
emitida em fungdo das necessidades de capitais (LIEPITZ, 1985, p.15). Parece-nos
entdo plausivel supor, que é sobre a relacdo salarial que incidem — ou devem incidir —
as chamadas condicBes exdgenas de superagdo das crises: 1) do contrato individual ao
contrato coletivo de trabalho, 2) do salario determinado pela oferta e pela procura ao
salario minimo institucionalizado, 3) da institucionalizagdo do sal&rio minimo a sua
vinculacdo com as variagOes da produtividade, e de 4) do Estado normatizador ao
Estado inserido (Boyer) — j& que engajado no controle das condicfes da vida da classe
trabalhadora. Enfim, a relacdo salarial condensa o essencial das transformac6es
estruturais que reconduzem ao crescimento. Mas na prdpria transformacao da relagao
salarial, as modificagdes no padrdo monetéario, ou a instituicdo da pura moeda de
crédito, com curso forcado, aparecem como elementos propulsores ou molas-mestras
imprescindiveis apud (MALAGUTI, 1994, p.70-71).

A dimensdo das transformagOes macroecondmicas da teoria da realocacdo da
poupanca interna, derivadas dos respectivos ordenamentos monetario e tributario, so é de fato
lastreada no lado real da economia por meio da geracdo de ganhos de produtividade, assim
sendo definidos como a dimensdo das transformacGes microecondmicas resultantes desta
mesma teoria. A expansao da atividade produtiva e a consequente redistribuicdo de renda so
serdo efetivadas pela geragéo dos ganhos de produtividade. Os ganhos de produtividade sdo a
ponte da economia real, do lado micro, que constroem todo o arcabouco institucional do lado
macro desta teoria. N&o significa dizer que a microeconomia precede a macroeconomia, mas
que ambas sdo interdependentes, e as realizagcOes da esfera macro so6 se materializam néo por

conta de unidades atomizadas neoclassicas que venham a determinar o funcionamento de



181

modelos abstratos, mas por conta de processos de producéo interligados, capazes de gerar e
absorver mudancas tecnoldgicas, de aproveitar a mudanca favoravel de precos relativos para o
incremento da producdo e de reorientar 0s mesmos processos de producdo em razdo de
estimulos provenientes da demanda agregada, inclusive no que se refere ao papel do

planejamento publico quanto & questdo da determinacdo do investimento publico.

3.6 Renda Nacional e Quantidade de Moeda: velocidade-renda da moeda para os

classicos, para Keynes e para a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna

A velocidade-renda da moeda, na versao classica da Teoria Quantitativa da Moeda,
meramente expressava a nog¢ao de que a quantidade de moeda em circulagéo teria exatamente
0 mesmo valor da producdo interna de um pais. A reformulacdo feita por Keynes veio da
identificacdo dos bancos como agentes ativos no processo de determinacdo da oferta de
moeda, razdo pela qual as decisbes de reduzir os estoques de moeda ociosa partem das
perspectivas de expansao da atividade produtiva que se apresentam como determinantes para
as decisbes dos bancos de transformarem ativos iliquidos em liquidos, isto €, expandindo o
crédito conforme a demanda por crédito, dadas as expectativas implicitas de retorno.

A velocidade-renda da moeda passou a ser observada, entdo, como dependente do
ritmo da atividade econdmica. Quanto maior o ritmo, maior a demanda por bens e servicos e
maior a demanda por moeda. Com isto, hd uma maior quantidade de producdo agregada

comparativamente a oferta de moeda em func¢édo do crescimento da renda agregada.

[...] Nem sempre ficou claro se a velocidade-renda da moeda é definida como a
proporgdo entre Y e M ou como a proporcao entre Y e M1. Proponho, contudo, toma-
la neste ltimo sentido. Assim sendo, se V for a velocidade-renda da moeda, teremos,
L1 (Y) = Y/V = M1. Néo h4, naturalmente, nenhuma razdo para supor que V seja
constante. Seu valor dependera do carater da organizagdo bancéria e industrial, dos
habitos sociais, da distribuicdo da renda entre as diferentes classes e do custo real de
conservar dinheiro ocioso. Nao obstante isso, se tivermos um prazo curto em mente e
se pudermos admitir que ndo haverd mudanga substancial em nenhum dos fatores,
poderemos considerar V como quase constante” (KEYNES, 1982, p. 161).

No entanto, a relacdo fundamental exposta por Keynes para que a velocidade-renda
variasse, era a sua relacdo com a taxa de juros, ou seja, a relagdo que exprime que 0 aumento
na quantidade de moeda ¢ tanto que consegue fazer com que essa “moeda a mais” nao seja
retida sob a forma de depositos ociosos, dado o grau de preferéncia pela liquidez dos
demandantes de moeda, sendo capaz, entdo, de direcionar a moeda para 0s motivos transacao

e precaucdo, em detrimento ao motivo especulagéo.
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[...] Se o estado da preferéncia pela liquidez da provas de certa tendéncia para a
uniformidade, ao longo prazo, é muito possivel que haja uma relagdo indefinida entre
a renda nacional e a quantidade de moeda necessaria para satisfazer a preferéncia pela
liquidez, tomada como termo médio dos periodos de pessimismo e de otimismo em
conjunto. Por exemplo, é possivel que o publico ndo conserve em periodos longos e
na forma de saldos ociosos uma soma superior a certa proporcao bastante estavel da
renda nacional, desde que a taxa de juros se mantenha superior a certo minimo
psicoldgico, de tal modo que, se a quantidade de moeda que excede as necessidades
da circulacdo ativa ultrapassar esta proporcdo da renda nacional, haverd uma
tendéncia, mais cedo ou mais tarde, para a queda da taxa de juros nas proximidades
deste minimo (KEYNES, 1982, p.238).

O mesmo crescimento da renda agregada, resguardadas as diversas condi¢des da
oferta agregada, representa, em muitos casos, um maior giro da moeda vinculado a possiveis
pressdes sobre o nivel geral de precos. Keynes, no entanto, deixou bem claro que a presséo
sobre os pregos ndo vinha do crescimento da oferta de moeda, mas da variagdo da taxa
salarial, que, obviamente, estaria refletindo uma aceleracéo nos salérios acima dos niveis de
produtividade, como reflexo direto do crescimento da demanda agregada acima da capacidade
de crescimento da oferta agregada. As variagdes monetarias influiriam sobre o mercado de
trabalho, que acabariam por influir nos precos. O mercado de trabalho é que seria o canal de
transmissdo, das pressdes da demanda sobre a oferta, para os precos da economia, dando
inicio as pressées inflacionarias'**. N&o obstante, o crescimento da renda agregada, por forca
da demanda efetiva, € considerado, por Keynes, como a interligacdo do papel essencial do
investimento frente as suas respectivas possibilidades de efetivacdo, que sdo os balizamentos
entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros. A taxa de juros é que de fato inicia 0
circuito de efetivacdo do investimento. As suas inimeras fontes de determinacdo pelos
bancos, conforme os diversos niveis de preferéncia pela liquidez, é que sdo os responsaveis
pela sua determinagdo, e ndo apenas a simples “balanca” entre oferta e demanda de moeda. A
preferéncia pela liquidez é para Keynes o fator motor de determinacdo das taxas de juros de
mercado, sendo estas, entdo, “endogenas”, pois os ajustes de mercado diante da preferéncia

pela liquidez dos bancos é que determinara o respectivo grau de oscilacdo das mesmas, e por

121 «“Na formulagio keynesiana, o comportamento do mercado de trabalho que determina o rumo da taxa salarial
é o determinante aproximado do nivel de precos. Se esse resultado ndo contradiz a ideia padrdo da teoria
quantitativa da moeda segundo a qual P = MV/O, em que sdo dados V, velocidade, e O, produto, de modo que
P =y M, ele pelo menos a transforma na proposi¢éo condicional segundo a qual um aumento na quantidade de
moeda afetara os precos, pois afeta primeiro o mercado de trabalho; o comportamento do mercado de trabalho
se torna o canal pelo qual as variagbes monetarias se transmitem as varia¢des de precos. Além do mais, na
medida em que as condi¢des do mercado de trabalho possam levar a variagfes nos salarios nominais que nao
dependem de mudancas na oferta de moeda, as variagdes de precos ndo dependem de variagdes na oferta de
moeda. Disso se conclui que a visao classica de que o nivel de precos é determinado pela oferta de moeda nao
é confiavel nem é exata. A diferenca entre esse modelo e a ingénua formulacdo MV = PT da teoria quantitativa
da moeda é que a velocidade é uma variavel que depende da taxa de juros” (MINSKY, 2011, pp. 58-61).
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isso a elevacdo da capacidade/dificuldade de expansdo do investimento, dada a
queda/elevacdo das taxas de juros de mercado.

[...] A andlise de Keynes e depois Minsky mostram é que se a preferéncia pela
liquidez dos bancos (demanda de moeda) for muito elevada, isto funciona como
restricdo da oferta, independente da demanda do publico, o que provocara problemas
de instabilidade, justamente por ndo acomodar as necessidades de liquidez da
economia. Essa ideia de perda da nocdo keynesiana de preferéncia pela liquidez, no
pensamento dos horizontalistas é discutida e criticada por Lavoie que, entretanto,
parece referir-se a uma nogdo de moeda endogena ou da endogeneidade da oferta de
moeda diferente. Vejamos isso com mais detalhe. Segundo Lavoie ‘a taxa de
desconto, ou a taxa dos titulos do Tesouro, pode ser considerada como a expressdo da
preferéncia pela liquidez do Banco Central. Segundo, 0s bancos comerciais
expressam sua preferéncia pela liquidez estabelecendo taxas de empréstimos de curto
prazo (prime rates) em niveis que sdo diferentes daqueles oferecidos e determinados
pelo Banco Central, e resistindo a mudangas nas taxas de juros iniciadas pelo Banco
Central” (LAVOIE, 1992, p.195). Ora, se o sistema bancario pode interferir na
determinacdo da taxa de juros de mercado, que € a que interessa, entdo a taxa de juro
ndo é exdgena como querem os horizontalistas, mas enddgena, porque dependem dos
bancos, da sua preferéncia pela liquidez , ou da sua propria demanda de moeda apud
(MOLLO, 1997, p.402).

A velocidade-renda da moeda, em Keynes, € assim expressa como negativamente
relacionada a taxa de juros, isto €, a mesma aumenta se a taxa de juros cai, e vice-versa, sendo

a taxa de juros de mercado codificada como “endogena”.

[...] Para fundamentar seu argumento de que no curto prazo ndo necessariamente ha
uma proporcionalidade entre oferta de moeda e nivel de pregos, Keynes reestrutura a
equagdo quantitativa de Cambridge como segue: n = p(k + k’. r), em que n é a oferta
de moeda, p é o nivel geral de precos, k € a demanda por moeda em poder do publico,
k’ ¢ a demanda por moeda em termos de moeda bancéria e r € a razdo reservas
bancérias/depositos a vista. Partindo da referida equacéo e considerando a ideia de
que a ‘teoria quantitativa da moeda ¢ fundamental’, Keynes diz que ‘an arbitrary
doubling of n, since this is itself is assumed not to affect k, r, and k’, must have effect
of raising p to double...Now in the long run this is probably true’ (Ibid.65). Todavia,
para mostrar que ha uma inconsisténcia da teoria quantitativa da moeda no curto
prazo, a equagdo mostra que a velocidade de circulagdo da moeda € enddgena, ou
seja, ela é determinada tanto pelos habitos do publico em demandar moeda quanto
pelo comportamento do sistema bancdrio em alterar a razdo reservas
bancérias/depositos, e, portanto, acaba afetando a oferta de crédito da economia
(FERRARI FILHO, 2005, p. 8).

Recapitulando o conceito de ‘“realocagdo de poupanga interna”, realocacdo da
poupanca interna significa, de forma exdgena, “alavancar”, “reutilizar”, “reaproveitar”, e
assim “realocar” a “poupanca publica” que fora criada pela destrui¢do automatica de moeda.
Para a “poupanca privada”, de forma exogena, realocacdo da poupanga interna significa
“liberar depoésitos a vista”, oriundos das sequéncias de desoneragdes tributarias (integrais
sobre o valor agregado e parciais sobre a renda), a serem recolhidos integralmente para as

reservas bancarias tradicionais em funcdo da elevacdo proporcional dos compulsorios
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tradicionais. Da mesma forma, de forma exdgena, para a poupanca privada, realocacdo da
poupanca interna significa também reformular as “propensdes marginais a consumir, a poupar
e a investir”, decorrentes destas desoneragdes tributarias. Corresponde a materializacdo do
efeito-preco (desoneracao tributaria sobre o valor agregado, reformulando os precos relativos)
conjugada a materializacdo do efeito-renda (desoneracdes e reducdes de impostos sobre a
renda).

De forma endogena, na esfera do funding, o conceito de realocacdo da poupanca
interna representa o fato de que o crescimento dos fundos de longo prazo, canalizados pelos
bancos comerciais vem a ser o resultado do crescimento econdmico advindo das
“interveng¢des exdgenas” do Estado. As intervengdes exdgenas do Estado se referem as
operacdes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda que também sdo concebidas como
“alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional”, pelo fato do Estado
reaproveitar ¢ de tal forma “realocar” os recursos autonomos originados da destruigcdo
automatica de moeda para a geracdo de novos depdsitos a vista, para o proprio Estado.

A descricao do conceito de realocacao da poupanca interna expde a questdo relativa a
separacdo do conceito de velocidade-renda da moeda em um ramo exdgeno e em um ramo
enddgeno. A sequéncia de um ramo exogeno (Tesouro Nacional e Banco Central) combinado
a um ramo enddgeno (bancos comerciais). O principio de que transformagfes exdgenas é que
determinam transformacdes enddgenas tem inicio no também principio de que a determinacao
da demanda agregada pelo Estado é dada sem haver expansdes da oferta de moeda, mas pela
realocacdo da oferta de moeda que ja estava em circulacdo. Apds esta intervencdo exdgena,
incluindo todo o aparato de desoneracBes tributarias seguido da também elevacdo
proporcional dos depdsitos compulsérios tradicionais, é que se formam as trajetorias
enddgenas quanto a demanda de moeda e quanto ao comportamento da expansao, ou retracéo,
da oferta de moeda por parte dos bancos.

A realocagdo de moeda ociosa, neste sentido, dirigida pelos bancos, se concebe
perfeitamente como um processo de conversdo dos estoques de agregados monetarios em
ativos liquidos para fazer face aos incrementos da demanda de moeda, levando sempre em
consideracdo a atuagdo dos compulsorios tradicionais (inclusive sobre diversos agregados
monetarios) no que tange justamente ao objetivo da Autoridade Monetaria em exercer a
regulacdo para o impedimento de que uma possivel oferta de moeda acomodaticia aos
incrementos de sua demanda venha a sancionar pressfes inflacionarias. A intervengédo
integrada do Tesouro Nacional junto com o Banco Central é exatamente a intervengdo

exogena que determinard os rumos das transformacfes enddgenas. As transformacdes
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enddgenas sdo os designios de expansdo, ou ndo, da oferta de moeda-crédito, pelos bancos
comerciais, como o resultado do crescimento da renda, e como mais do que isso, como a
visualizacdo da geracdo da poupanca enddgena do sistema bancario-financeiro em funcéo do
processo de agregacdo de valor que fora catalisado, inicialmente, pela determinacdo da
demanda agregada, pelo Estado, sem ter havido, naquele instante, qualquer expansao da oferta
de moeda. Razéo pela qual fora garantida a manutencdo do valor da moeda, e que agora essa
mesma moeda tivera sua oferta expandida como um fator sancionador da agregacéo do valor e

da difusdo dos ganhos de produtividade.

[...] We know that the time series generated by nonlinear dynamic systems can be
well behaved over a time span and then quite quickly migrate to regimes in which
time series that are ‘unruly’ are generated. These ‘unruly’ time series need to be
constrained if satisfactory time series are to be generated; apt interventions are needed
for the economy to function well. As a result of these developments in our capabilities
to understand complex systems, the idea of dividing the discourse for the explanation
of nonlinear economic dynamics into those elements that are included in the
endogenous dynamic process and those institutional arrangements and government
interventions that are outside the formal model, but that enforce limits upon the values
that endogenous process can generate, gains power. The intermittently effective
institutional constraints, as well as government interventions, can be interpreted as
setting new initial conditions for the endogenous dynamic process (MINSKY, 1995,
p. 86).

Pela teoria da realocacdo da poupanga interna, a presséo para a elevagdo das taxas de
juros de mercado, por razdo da contragdo sobre a liquidez, sofrerd um contrapeso em funcéo
do processo de amortizagcdo do estoque da divida publica, pois sera reduzida a necessidade da
ampliacdo do volume de titulos publicos a serem colocados no mercado. Tal processo se
convertera num mecanismo gradual de liberacdo da poupanca interna, antes canalizada para a
compra de titulos publicos. O mesmo processo de mitigacdo da pressao sobre a taxa de juros
de mercado ¢ feito pelo redirecionamento do crédito publico, a “juro zero” para o setor
agropecuario, de diversas linhas de crédito originadas pelos bancos puablicos, e, sobretudo,
pela reducdo consideravel da taxa basica de juros como resultado do gradual processo de
amortizacdo da divida publica. A politica monetaria contracionista é exercida pelo
represamento da liquidez, através da atuacdo conjunta, integrada, das duas taxas de
recolhimentos de depdsitos compulsorios sobre os depo6sitos a vista, mais outras elevacées de
compulsérios sobre as outras formas de agregados monetarios, no propdsito de represar
fortemente a liquidez, pelo lado dos compulsorios, com a contrapartida de se atenuar a subida
das taxas de juros de mercado, dados os mecanismos de determinacdo das taxas de juros

governamentais.
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Considerando-se o ramo “exdgeno” ¢ o ramo “enddgeno”, de determinac¢do do nivel
da oferta de moeda pela teoria da realocacdo da poupanca interna, isto €, constante no ramo
exogeno e variante no ramo endogeno, o conceito de velocidade-renda da moeda também ¢
determinado em funcdo da oferta de moeda estar atrelada ou ao ramo exdgeno ou ao ramo
enddgeno. No ramo exogeno, a velocidade-renda da moeda sobe, pois para todas as
intervengdes exdgenas de criacdo de gastos publicos e de investimentos publicos ndo ha
variacdo na oferta de moeda em relacéo a estas, havendo maior quantidade de produto para a
mesma quantidade de moeda; havendo, por outro lado, o efeito compensacao, para as taxas de
juros de mercado, por meio das linhas de crédito publico. No ramo enddgeno, a velocidade-
renda da moeda cai a medida que as transformacGes enddgenas, referentes ao processo de
expansdo da oferta de moeda-crédito, se processam em concomitancia a agregacao do valor e
ao incremento da produtividade. Disto, havera uma maior quantidade de moeda em relacdo a
uma também maior quantidade de renda agregada e a uma maior quantidade de poupanca

privada (endégena)*?

. Apresentando uma tendéncia de baixa das taxas de juros de mercado e
com a ressalva de que produto e oferta de moeda vdo se ajustando como resposta da
maturacdo dos investimentos publicos realizados pelas intervencdes exdgenas do Tesouro
Nacional com o Banco Central, os quais se estabeleceram como os principais catalisadores da
relacdo de causalidade, agregada, entre investimento e poupanga.

A velocidade-renda da moeda da teoria da realocagdo da poupanca interna reestrutura
a velocidade-renda da moeda de Keynes, considerando, no entanto, a taxa de juros de
mercado como “endogena” da mesma forma que Keynes também a considerava; com a
distingdo do aspecto da recomendacdo para 0 emprego das linhas de redirecionamento do
crédito publico para mitigar a tendéncia a alta das taxas de juros. As taxas de juros de
mercado é que passam a estar agora determinadas em funcdo da variacdo da velocidade-renda
da moeda, e ndo o contrario. Quando a velocidade-renda da moeda sobe (dada a ndo variagédo
da oferta de moeda) a taxa de juros de mercado tende a subir. Quando a velocidade-renda da
moeda cai (dada a expansdao enddgena da oferta de moeda, pela expansdo da moeda-crédito
em razdo da agregacdo do valor e em razdo da expansdo da poupanca privada, enddgena) a
taxa de juros de mercado tende a cair, justamente por ocorrer uma maior acomodacao entre a
demanda e a oferta de moeda, sob um formato de expansdo da oferta de moeda que nao
contempla a existéncia de pressdes inflacionéarias, por forca da atuacdo dos ganhos de

produtividade como elemento vinculado a expansdo da oferta agregada.

122 A velocidade varia, mas a diregdo é indeterminada.
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3.7 Conclusbtes

A relagao de causalidade entre “investimento e poupanga”, de forma agregada, passa a
estar vinculada as relacdes de causalidade que foram descritas nesse capitulo: “moeda e
Estado”, “moeda e poupanga” e “moeda e produtividade”. A principal reestrutura¢do das
financas publicas realizada pela teoria da realocacdo da poupanga interna esta na questdo de
ndo mais se aplicar o conceito de déficits publicos. Os déficits pablicos deixam de ser
considerados como “déficits em si”, pelo fato do orcamento publico deixar de ser vinculado a
capacidade de arrecadacdo tributéria do Estado, para passar a ser vinculado ao mecanismo de
criacdo e destruicdo automatica de moeda, o qual € limitado justamente pelo produto potencial
e pelo balanco de pagamentos. Por tal razéo, os antigos déficits estruturais, entdo chamados de
déficits pablicos por serem déficits mesmo na presenca do pleno emprego, se reestruturam
sob a nova configuragdo de “equilibrio fiscal permanente”. A moeda autonoma do Estado, a
destruicdo automaética de moeda e o equilibrio fiscal permanente sdo os trés conceitos-chave
da teoria da realocacdo da poupanca interna, dentre os demais conceitos-chave, que
determinam a estruturacdo das financas publicas de forma autdnoma a tributacéo e a renda.

A alavancagem de dep0ésitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional se firma como
um instrumento para regular a alavancagem comandada pelos bancos comerciais e de reduzir
a proporcdo de moeda ociosa na composicdo da oferta de moeda e das demais formas de
agregados monetarios. A principal conclusdo estd no fato de que a relacdo de causalidade
entre investimento agregado e poupanca agregada vem a ser iniciada pelos “investimentos
publicos” sob a égide da “moeda autonoma do Estado, num processo que percorre o ciclo de
determinagdo “moeda, Estado, poupanca e produtividade”, tendo as geragdes endogenas da
“poupanca privada” e de sobremaneira da disseminag¢do dos “ganhos de produtividade” os
principais resultados, tanto em termos de crescimento e de redistribuicdo da renda agregada,
quanto de manutencdo do valor fiduciario real da moeda, isto €, com a preservacdo da

estabilidade de precos e da estabilidade macroeconémica em geral.
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4 TEORIA DA REALOCACAO DA POUPANCA INTERNA: FINANCAS PUBLICAS
E POLITICAS DE EMPREGO E RENDA A LUZ DA ESPECIFICIDADE
HISTORICA BRASILEIRA

O objetivo deste capitulo é discutir a possibilidade de aplicacdo dos instrumentos da
teoria da realocacdo da poupanca interna para a economia brasileira. Para isto, as
especificidades historicas e juridicas da economia brasileira sdo analisadas em termos da
compatibilidade da execuc¢do dos instrumentos da teoria da realocacdo da poupanca interna
para o caso brasileiro. Discutem-se as questdes da execucao dos depdsitos compulsorios e das
transferéncias bancérias automaéticas pelo Sistema de Pagamentos Brasileiro. Contrapdem-se
as semelhancas quanto as recentes desoneracfes tributarias, determinadas pela politica
econbmica brasileira. Evidenciam-se 0s mecanismos viaveis de geracdo de recursos publicos
conforme as regras das transferéncias constitucionais, dentro do ordenamento do pacto
federativo. Explicitam-se a necessidade de formacdo de reservas internacionais para a redugéo
do processo crénico de dependéncia de captacdo de recursos externos para a cobertura dos
déficits em conta corrente do balanco de pagamentos, a alocacdo de fundos para a formacao
de linhas de crédito publico e a legislacédo brasileira quanto a formacao do equilibrio fiscal, no
caso, a Lei de Responsabilidade Fiscal.

4.1 Introducéo

A construgdo de instrumentos baseados na teoria da realocacdo da poupanca interna
com o proposito direto da redistribuicdo de renda é possibilitada pelo desenvolvimento de
mecanismos de subsidios*? para a esfera produtiva, no que concerne & ampliacéo do salario
minimo e a reducdo da jornada de trabalho, de todos os trabalhadores, sem geracdo de custos
de producdo e sem expansdo da oferta de moeda. A ponte entre moeda e produtividade &,
neste sentido, a principal relagdo interna, componente da relacdo causal maior entre
investimento agregado e poupanca agregada, ao lado das demais relagdes da moeda entre o

Estado e a poupanca*®, que se refere ao papel da moeda na redistribuicio da renda agregada,

123 \/ia concesséo de bonificagBes pecuniérias para o custeio, de forma concomitante, do crescimento do valor do
salario minimo e da reducdo progressiva anual da jornada de trabalho, sem reducGes dos salarios, e sem
geracdo de custos para a esfera produtiva.

124 sequéncia de relagdes de causalidade interna da relacdo entre investimento agregado e poupanca agregada.
No caso, da mesma forma em que a especificidade desta construgdo teorica abrange a reformulagdo do
processo de déficits publicos e da poupanca interna, ha a reformulagdo para o papel de subsidios formados
pela moeda autdbnoma do Estado, os quais tém justamente a funcdo de se adiantarem a formagdo da
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na compensacgdo antecipada dos efeitos da geracdo ex-post da produtividade e da respectiva
disseminacédo dos ganhos de produtividade para toda a economia.

A moeda se antecipa a produtividade como instrumento direto de atenuagédo de custos
de producéo e se institui como elemento condutor da prépria geracdo da produtividade ao se
tornar um dos elementos centrais na determinagdo da producdo e, por conseguinte, na
determinacdo enddgena da poupanca interna, por ter sido formadora dos investimentos
publicos e catalisadora dos investimentos privados. No caso, a injecdo da moeda pela via da
“criacdo e destruicdo automaticas de moeda” ¢ o canal de determinagdo do acesso para a
cadeia produtiva e para os trabalhadores a concessdo de um subsidio para o pagamento dos
salarios e de linhas de crédito publico direcionado, responsaveis de forma direta, conjunta,
pelo crescimento da producdo e da produtividade, sem haver, todavia, expansées na oferta de
moeda, 0 que garante que a redistribuicdo da renda vem a ser dada sem pressdes
inflacionérias, sob a forma de inflacdo de demanda, e sem a incidéncia de custos vinculados a

variacdo da participacdo dos salarios na renda nacional, sob a forma de inflac&o de custos.

4.2 Compulsoério de 100% e Amortizacao da Divida Pablica Interna: uma especificidade

historica da economia brasileira

O emprego da politica monetaria como instrumento de suporte dos planos de
desenvolvimento foi sempre um tema controverso na economia brasileira. O centro dessa
discussdo ndo estava somente na qualificacdo da emissdo de moeda como elemento substituto
direto da tributacdo, no processo de geracdo de recursos publicos, dada a fragilidade do
sistema de arrecadacdo de impostos até meados do século XX, mas nas repercussdes
inflacionérias verificadas em funcéo do uso sistematico da criacdo de receitas de senhoriagem
sem haver um respectivo processo sélido de drenagem da expansdo da liquidez. A execucao
do Plano de Metas no Governo JK (1956-1961) € o principal exemplo da histéria econdmica
brasileira de criacdo de recursos publicos por meio de emissdo de moeda. Havia dois
problemas nevralgicos na execucdo da politica monetaria que dificultavam agdes no sentido
de se organizar uma regulacdo efetiva sobre os fluxos de liquidez do sistema bancario-
financeiro a época: a auséncia de um mercado de titulos publicos para a realizacdo de
operacdes de mercado aberto e a praticamente incapacidade de se utilizar o recolhimento de

depdsitos compulsérios como instrumento de ajuste da liquidez, por que a fixacdo das taxas

produtividade, no tocante a redugdo de custos de producédo e da capacidade de se expandir a participacdo dos
salarios na distribuicdo funcional da renda.
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de recolhimento era da competéncia exclusiva do Congresso Nacional, o que fazia com que
sua utilizacdo fosse feita apenas em ocasibes excepcionais (ORENSTEIN;
SOCHACZEWSKI, 1990, p.189).

A politica de criacdo de divida pablica com o objetivo de geracdo de recursos publicos
ndo-inflacionarios e de ajuste de liquidez s6 comegou a ser estruturada a partir da criacdo, em
1964, da ORTN'?* (Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional) e em 1970, da LTN*? (Letra
do Tesouro Nacional) (ALEM; GIAMBIAGI, 2001, p.118).

[...] As LTN representaram a demarcacdo oficial do chamado processo de
esterilizacdo, pois a combinagdo de expansdes monetarias provenientes da entrada de
recursos externos e a colocacdo de divida publica interna, no mercado financeiro,
resultaram da definigdo do conceito de ajuste da politica monetaria no curto prazo, de
modo a impedir que a emissdo monetaria, oriunda das divisas convertidas
internamente, produzisse efeitos inflacionarios (LANZARINI, 2008, p.8).

Em conjunto ao uso dos depositos compulsérios e ao uso do redesconto, as operacdes
de mercado aberto com titulos publicos vieram a integrar o leque da politica monetaria na
regulacdo direta da base monetaria. A Lei Complementar n°® 12 de 1971 instituiu a
prerrogativa, para as autoridades monetarias*?’, de criacdo de divida publica e de gestdo da
politica monetaria (incluindo compulsérios e redesconto) sem depender da aprovagdo do
Congresso Nacional, no que ficou conhecido como “Or¢amento Monetario”. O orgamento
englobava a cobertura de despesas além do Orcamento Geral da Unido (aprovado pelo
Congresso Nacional) por meio de emissdes de titulos do Tesouro Nacional (ORTN e LTN).

Além disso, a determinacdo dos recolhimentos compulsorios saia de uma esfera

125 primeiro titulo publico brasileiro, estabelecido pela Lei n° 4.357 de 16.07.1964, para a funcéo de criacdo de
um mercado de divida pablica interna, atrelado ao instrumento da correcdo monetaria como meio de atragéo de
compradores para 0 mercado de titulos publicos. De fato, a introducdo da correcdo monetéria foi um primeiro
passo rumo a generalizacdo das regras de indexagdo, entre 1964 e 1994, tendo enrijecido as expectativas
inflacionarias, a despeito de qualquer quadro fiscal.

126 primeiro titulo pablico brasileiro, criado pelo Decreto-Lei n° 1.079 de 29.01.1970, destinado & funcdo de
realizar operacOes de mercado aberto, isto €, os chamados ajustes de sintonia fina, de open market, no controle
direto da liquidez.

27 Até a implementagdo do Plano Cruzado, em 28 de fevereiro de 1986, praticamente coexistiam duas
autoridades monetarias na economia brasileira por razdo da Conta-Movimento do Banco do Brasil. Essa conta
permitia ao Banco do Brasil zerar os seus déficits didrios de caixa através de saques a custo zero no Banco
Central. O movimento de zeragem dos déficits didrios do Banco do Brasil, pelo Banco Central, de 1965 até
1986, serviu, em tese, de base para a formacdo do movimento de zeragem automatica dos titulos publicos, mas
de todos os bancos comerciais. A recompra de todos os titulos publicos em excesso nas carteiras dos bancos
era feita no fechamento de cada dia, pelo Banco Central (até muitos meses apds o lancamento do Plano Real),
num formato de injecdo de liquidez de forma praticamente semelhante & cobertura dos déficits de caixa do
Banco do Brasil pela Conta-Movimento. De fato, todos esses mecanismos de injecdo de liquidez sem qualquer
preocupagéo com o “enxugamento” da mesma tinham a ver com a logica da execugdo das finangas publicas
com a convivéncia do mecanismo de corre¢do monetaria, em que a inflagdo era relegada a um segundo plano,
dado que os meios de financiamento do Estado dependiam de instrumentos de execucdo de despesas além do
Orcamento Geral da Unido e a prdpria sustentacao politica dos governos militares, junto as bases empresariais,
dependia, dentre outros fatores, da concessdo de linhas de crédito pablico pela via do Banco do Brasil.
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completamente atrelada as pressdes politicas do Legislativo, razdo pela qual pouco se
efetivam alteracfes em suas taxas (na era pré-golpe civil e militar de 1964), para uma esfera
em que os mesmos foram perdendo a sua efetividade, diante da aceleracdo inflacionaria, pois
a légica de execucdo das politicas fiscal e monetaria (durante os governos militares) nao
possuia qualquer compromisso com a drenagem da liquidez injetada, dada que a mesma se

diluia junto aos mecanismos vigentes da “correcado monetaria”.

[...] Através da Lei Complementar n® 12 o Conselho Monetario Nacional autorizava o
Banco Central a emitir divida publica mobiliéria tanto para fins de politica monetaria
como, indiretamente, para financiar dispéndios publicos extra-orcamentarios. Assim,
o significativo crescimento da divida publica ao longo dos anos 1970 foi o resultado
de déficits fiscais crescentes — ndo explicitados pelo Orcamento Geral da Unido; da
esterilizacdo das expansdes monetérias decorrentes da formacdo de estoques de
reservas internacionais e da absorgdo e intermediagdo pelo Banco Central da divida
externa brasileira (ALEM; GIAMBIAGI, 2001, p.119).

Antes mesmo de se preconizar a aplicacdo do mecanismo de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda da teoria da realocacdo da poupanca interna para a economia brasileira,
ha um exemplo histérico, talvez impar em termos internacionais, utilizado pela politica
econbmica brasileira: um regime de recolhimentos de depdsitos compulsérios de 100% sobre
o0s depositos a vista entre 1994 e 1995 (BACHA, 1995). Os primeiros meses de implantacédo
do Plano Real, a partir de 1° de julho de 1994, representaram uma etapa de convivéncia de
instrumentos de politica monetéria remanescentes da generalizacdo das regras de indexacao
por todos os contratos da economia, a exemplo da zeragem automética de titulos pablicos'?®,
com a introducdo de novos instrumentos de politica monetéaria, a exemplo da forte elevacdo
dos depositos compulsoérios. O prop6sito era capacitar a politica monetéria para exercer um
papel ativo no exercicio do controle da demanda agregada, pela via do controle da liquidez, ao
mesmo tempo em que se reestruturava a relacdo entre o Banco Central e os bancos

comerciais, com fins a ressuscitar 0 mecanismo do redesconto (CARVALHEIRO, 2002).

128 «Com a inflagdo, por exemplo, os agentes econdmicos deixavam de reter moeda, dificultando o uso dos
depdsitos compulsérios como instrumento de politica monetaria. De outro lado, ao atuar como banco dos
bancos, o Banco Central desenvolveu mecanismos de assisténcia financeira de liquidez a institui¢cdes em
dificuldades, mas a taxas de juros punitivas, deixando de usar de forma efetiva o instrumento classico do
redesconto. Porém, a questdo mais controversa durante muitos anos referiu-se a passividade da politica
monetaria. O grande instrumento utilizado pelo Banco Central nos anos 80 foi a utilizacdo das operacbes de
mercado aberto para regular a liquidez da economia e, principalmente, controlar a taxa de juros. Contudo, ao
final de cada dia, 0 Banco Central praticava a chamada “zeragem” do mercado, quando se dispunha a absorver
as sobras de recursos das instituicoes financeiras ou a emprestar recursos aquelas em dificuldades. A zeragem
do mercado trazia uma série de problemas. De um lado, ela inviabilizava formalmente a assisténcia financeira
de liquidez, que tinha taxas punitivas, acima daquelas cobradas diariamente pelo Banco Central. De outro
lado, a propria autoridade monetaria tornava exequivel problemas de risco moral, pois as institui¢des
financeiras tinham a certeza da garantia de recursos por parte do Banco Central, a0 mesmo tempo em que este
inibia o desenvolvimento do mercado de operagdes interbancarias” (CARVALHEIRO, 2002, p.7-8).
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A peculiaridade da economia brasileira, com a adogéo do Plano Real em 1994, estava
no fato de que a necessidade do controle imediato da liquidez residia num formato de
problema bastante semelhante a questdo da liquidez quando da implantacdo do Plano
Collor*®, em 1990, dado que ambos os planos (Collor e Real) tinham como desafio comum a
estabilizacdo monetéaria diante de um quadro hiperinflacionéario e o temor em relacdo aos
possiveis descontroles dos niveis de “consumo” ap6s o fim das regras de indexagdo plena dos
ativos financeiros. A preocupacdo exacerbada sobre o controle da liquidez, dentro de uma
realidade de uma hiperinflacéo, sancionada pela generalizacdo das regras de indexacéo, se deu
tanto em marco de 1990, como em julho de 1994, pois era uma condi¢do para o éxito de
quaisquer tentativas de estabilizacdo dos niveis de inflacdo. O perigo imediato, a época, de
uma total desindexagdo de um gigantesco volume de liquidez estaria na conversdo direta dos
ativos liquidos indexados em ativos fixos, isto é, na eclosdo de um boom de consumo™* em
proporcdes estritamente especulativas. Independente das discussdes a respeito dos distintos
métodos de administracdo direta da liquidez nos Planos Collor e Real fica evidente a evolugdo
dos instrumentos de gerenciamento da liquidez da Autoridade Monetéaria brasileira, em fungéo
do préprio historico de fracassos de tentativas de estabilizacdo na economia brasileira, desde o
Plano Cruzado, em 1986, tendo esse apresentado como um dos seus efeitos colaterais a
deflagracdo de um dos maiores exemplos de picos de consumo inflacionério.

O instrumento do compulsério de 100%, a partir de julho de 1994, tivera efeitos
positivos ndo apenas na questdo do controle da demanda agregada, mas apresentara um
resultado peculiar, até hoje pouco abordado pela literatura econdmica, que fora a contencédo da

“expansdo da divida publica interna”. A combinacao de um compuls()riol?’1 de 100% sobre os

129 «A proposta de bloquear a liquidez dos ativos financeiros ligava-se ao debate econémico brasileiro dos anos
1980 por trés grandes vertentes: primeira, a tendéncia de monetizagdo acelerada nos casos de desinflacdo
abrupta, com forte e rapido aumento da base monetéria e do M1, e as dificuldades para controla-la e evitar
seus efeitos negativos sobre os precos; segunda, as implicagcfes da elevada liquidez dos haveres financeiros, a
chamada moeda indexada; e terceira, o rapido aumento da divida mobiliaria interna e seu precario esquema de
financiamento diario no mercado monetario. O Plano Collor procurou enfrentar as trés questdes
conjuntamente. O plano partia da conviccdo de que uma politica monetéria efetiva seria inviavel sem que se
eliminasse a moeda indexada, mas aceitava que ndo seria possivel desmontar a indexacdo de um golpe, sob
risco de “fuga” em massa dos aplicadores. Decidiu-se assim bloquear os haveres financeiros para ordenar a
monetizacdo e devolver ao BCB as condigdes para controlar a oferta de moeda, sem a necessidade de recorrer
a taxas de juros muito altas que pressionariam a divida publica. Tais recursos deixariam de ser moeda
indexada nao pelo fim das regras de indexacdo, mas por estarem se recompondo as condigdes “normais” do
mercado monetério e do sistema financeiro” (CARVALHO, 2003, p.285-286)

130 Corrida para a formagéo de estoques especulativos de bens e de moeda estrangeira, dada uma possivel ruptura
das regras de indexacdo, em que as Unicas formas de manutencdo e de expansdo do estoque de riqueza
estariam na antecipacdo do consumo de bens durdveis e ndo duraveis e no direcionamento dos recursos
financeiros para mercados especulativos, a exemplo de imoveis, délar e ouro.

BL«Apo6s o governo promover a reforma monetaria que criou o Real, tornando a emissdo monetéria vinculada as
reservas internacionais, iniciou-se o processo de estabilizacdo dos precos que, embora ndo consolidado, vem
permanecendo até hoje. O art. 3° da Medida Proviséria que criou o Real dispunha expressamente que o Banco
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depdsitos a vista, além de outras formas de recolhimentos compulsérios sobre os demais
agregados monetarios, em conjunto com a continuidade do mecanismo de zeragem
automatica de titulos puablicos (DE PAULA; SOBREIRA, 1996), permitira que, durante alguns
meses (entre o0 2° semestre de 1994 e o 1° semestre de 1995) a maior parte da emissdo de
titulos publicos ndo viesse a produzir o crescimento da divida puablica interna. Inclusive,
considerando-se o fato de terem sido empregadas “operagdes de esterilizagdo” (sob taxas de
juros extremamente elevadas), também chamadas de operacdes compromissadas. Nestas
operacdes, 0 Banco Central amplia o estoque de reservas internacionais atraves da emissao de
moeda, atrelada & emissdo de titulos publicos para a neutralizagdo do impacto monetéario da

entrada de recursos externos.

[...] Politicas de esterilizagcdo sdo associadas a preocupagdes sobre a estabilidade
monetaria. Compras de reservas diretamente aumentam a base monetdria, injetando
liquidez na economia. Por sua vez, isso coloca uma pressdo baixista sobre 0s juros
domésticos — o que pode ser conflitante com um regime de metas de inflagdo. E
quando tais consideraces predominam que o banco central vai optar em esterilizar
suas compras de reservas. Geralmente, bancos centrais conduzem a esterilizacéo pela
venda de titulos de seu proprio portfélio ou pela emissdo de titulos em moeda
doméstica — como notas do banco central ou titulos do tesouro nacional, por exemplo
—, 0S quais pagam juros para absorver o excesso de liquidez, na visdo de Stiglitz
(2006). O resultado € o enxugamento da moeda injetada na economia pela compra das
reservas, mantendo a base monetéria inalterada, ou seja, influxos de capitais na
economia domestica ndo alteram a quantidade de moeda em circulagdo (VAN DER
LAAN, et. al., 2012, p.21).

A especificidade do processo conduzido pelo Banco Central do Brasil, entre 1994 e
1995, destoou da forma tradicional de aplicagdo do mecanismo tradicional das “politicas de
esterilizagdo”, ao ndo alterar a quantidade de moeda em circulagdo, mas tendo expandido a
base monetéria por conta do crescimento do componente das reservas bancarias. No processo
empregado pelo Banco Central do Brasil apds as operacdes de esterilizagcdo ocorriam novas
rodadas de emissdo de moeda, com a “zeragem automatica de titulos publicos”, e apos essas,
havia, por ultimo, a incidéncia do compulsério de 100% sobre os depositos a vista, que
inflavam as “reservas bancarias” depositadas no Banco Central. Com isso, a quantidade de

moeda em circulacdo permanecia inalterada, de modo idéntico & aplicagdo tradicional das

Central emitiria reais mediante prévia vinculacdo de reservas internacionais em valor equivalente; portanto,
estas deveriam servir de lastro para a emissdo da moeda nacional. Dada a forte remonetizacdo da economia
que se seguiu a reducdo da inflagdo, o Banco Central passou a utilizar intensamente o0s instrumentos
disponiveis para conter o crescimento da moeda e do crédito. A partir de julho o recolhimento compulsério
sobre novos depdsitos a vista foi aumentado para 100% e as exigibilidades sobre depdsitos a prazo, depdésitos
de poupanga e depositos judiciais também foram majoradas. Posteriormente, foi instituido encaixe obrigatorio
também para operacdes de crédito, restringindo-se para trés meses 0 prazo maximo das operacgdes crediticias”
(CARVALHEIRO, 2002, p.9-10).



194

operacOes de esterilizacdo, com a diferenca de que a base monetaria era expandida através das
“reservas bancarias”, responsaveis por refletir a moeda emitida e recolhida pelo compulsorio
de 100% sobre os depositos a vista. No entanto, o depdsito de todos os recolhimentos
compulsorios sobre os demais agregados monetarios, era contabilizado em “Outros Depdsitos
no Banco Central do Brasil”.

Conta essa que registrou valores e percentuais superiores a base monetaria, para o
mesmo periodo analisado, quando a incidéncia dos compulsorios sobre as varias formas de
agregados monetarios superou a incidéncia basica sobre os depositos a vista. O crescimento
da base monetéria e da conta de Outros Depdsitos no Banco Central do Brasil era uma forma
de crescimento da divida publica interna. Entretanto, o instrumental de politica econémica
adotado a época também promovia uma espécie de “estabilizacdo” dos niveis da divida
publica, com reducdes, inclusive, do estoque e dos percentuais de participacdo no PIB, da
divida interna do governo federal e do Banco Central do Brasil. O crescimento da base
monetéria, pelo lado das reservas bancérias, era a materializacdo do ciclo de enxugamento de
liquidez e de estabilizacdo da divida publica interna, sem repercussées sobre a politica fiscal,
conforme os dados da Tabela 1. Todo o instrumental em questdo se resumia a esfera da
politica monetéria: emissdo de moeda para a aquisicéo de divisas; emissao de titulos publicos
para o enxugamento da moeda emitida; zeragem automatica de titulos publicos (nova rodada
de emissdo de moeda); e compulsério de 100% sobre os depdsitos a vista, acrescido de

compulsoérios sobre outras formas de agregados monetarios.

[...] As contas mais representativas do passivo sdo os titulos de emisséo do Tesouro
Nacional, as opera¢Bes compromissadas, a base monetaria e a conta Outros Depdsitos
no Banco Central do Brasil, que concentra, essencialmente, os depdsitos
compulsorios mantidos pelas instituicdes financeiras (BRASIL. SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2008).
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Tabela 1 - Divida Interna, Divida Externa, Base Monetaria e Outros Depdsitos no Banco
Central, registrados em R$ bilhdes (agosto/1994 — setembro/1995)

Agosto/1994 Dezembro/1994 Marco/1995 Junho/1995 Setembro/1995

DILGFBCB™  R$ 35,38 R$ 33,39 R$ 30,69 R$ 33,74 R$ 53
DILSP* R$ 106,03 R$ 108,80 R$ 111,12 R$ 121,94 R$ 148,55
DLTSP R$ 149,87 R$ 153,41 R$ 161,95 R$174,52 R$ 188,94

DELSP® R$ 43,83 R$ 44,61 R$ 50,83 R$ 52,57 R$ 40,39
Base R$ 9,41 R$ 17,68 R$ 15,58 R$ 13,94 R$ 13,45
Monetéria
Outros R$ 8,65 R$ 14,20 R$ 17,10 R$ 18,91 R$ 17,25
Depdsitos no
BCB

Fonte: Boletim do Banco Central, 1995, 1996.

De acordo com os dados do Boletim do Banco Central, apresentados na Tabela 1, a
divida interna liquida do governo federal e do Banco Central do Brasil era de (7,6% do PIB)
em agosto de 1994, de (6,5% do PIB) em dezembro de 1994, de (5,3% do PIB) em marc¢o de
1995, de (5,4% do PIB) em junho de 1995 e de (8,3% do PIB) em setembro de 1995.

A divida interna liquida do setor publico (governo federal e Banco Central do Brasil,
governos estaduais e municipais, e empresas estatais) era de (22,8% do PIB) em agosto de
1994, de (21,0% do PIB) em dezembro de 1994, de (19,2% do PIB) em marco de 1995, de
(19,6% do PIB) em junho de 1995 e de (23,4% do PIB) em setembro de 1995.

A divida liquida total do setor publico (governo federal e Banco Central do Brasil,
governos estaduais e municipais, e empresas estatais) era de (32,2% do PIB) em agosto de
1994, de (29,7% do PIB) em dezembro de 1994, de (27,9% do PIB) em marco de 1995, de R$
(28,1% do PIB) em junho de 1995 e (29,7% do PIB) em setembro de 1995 (BRASIL,
BACEN, 1995, 1996).

A explicacdo para a trajetéria de amortizacdo do estoque da divida interna do governo
federal e do Banco Central do Brasil, entre agosto de 1994 e junho de 1995, além da reducéo
da participacdo das demais formas de dividas publicas no PIB, dentro de um regime de moeda
estavel, entdo recém instalado, esteve na coexisténcia de um sistema de gerenciamento da
liquidez que combinava “emissdo de moeda” com um proporcional mecanismo de “destrui¢do

de moeda”. A fase inicial do Plano Real, de transicdo na administracdo da contencdo da

%2 Divida Interna Liquida do Governo Federal e do Banco Central do Brasil.

13 Divida Interna Liquida do Setor Piblico (governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e
municipais, e empresas estatais).

34 Divida Liquida Total do Setor Piblico (governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e
municipais, e empresas estatais).

135 Divida Externa Liquida do Setor Publico (governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e
municipais, e empresas estatais), convertida em reais de 01. Jul.1994.
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liquidez, pelo Banco Central, implicava na necessidade de se impedir que ocorresse uma
corrida bancéria de correntistas, rumo a especulacdo com ativos fixos, dada a perda dos
ganhos diarios das aplicagdes financeiras que dependiam dos rendimentos diarios da inflagéo.
Por um lado, a “reinven¢ao” do mercado de titulos publicos se pautava pela fixagdo de taxas
de juros basicas com rendimentos reais extremamente elevados com a dupla funcdo de atrair
capitais especulativos, de curto prazo, para a cobertura dos déficits em conta corrente do
balanco de pagamentos e para a formacdo de um estoque razoavel de reservas internacionais,
(compativel com o balanceamento desse mesmo déficit). Por outro, a necessidade imediata
era o controle da liquidez e da demanda agregada, como um todo, para deter quaisquer formas
de eclosdo de bolhas de consumo. A prépria SELIC, no comeco do Plano Real, mesmo néo
sendo ainda a taxa bésica de juros (a taxa béasica era a TBC, Taxa do Banco Central) estava
fixada em 67% a.a.

A politica de acumulacdo de reservas internacionais atenuou a trajetdria da divida
publica bruta externa’®®, com o estoque de reservas internacionais passando de US$ 38,8
bilhdes, em fins de 1994, para US$ 51,8 bilhdes, em fins de 1995. A divida externa liquida do
setor publico (governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e municipais, e
empresas estatais), convertida em reais de 01.07.1994, era de (9,4% do PIB) em agosto de
1994, de (8,6% do PIB) em dezembro de 1994, de (8,8% do PIB) em marco de 1995, de
(8,5% do PIB) em junho de 1995 e de (6,4% do PIB) em setembro de 1995 (BRASIL.
BACEN, 1995, 1996).

Por mais que a taxa de juros basica, remuneradora dos titulos publicos, estivesse se
situado em niveis reais extremamente elevados, a amortizacdo quase que total dos novos
titulos pablicos emitidos, pds-julho de 1994, além da recompra de titulos publicos anteriores
ao lancamento do Real, era garantida sem custo nenhum para o Tesouro Nacional. O
mecanismo empregado percorria 0 seguinte esquema: o Banco Central emitia moeda,
sobretudo, para a compra de divisas, com maior destaque para a enxurrada de capitais
especulativos durante o segundo semestre de 1994, em seguida eram emitidos titulos publicos
para se enxugar a moeda gque havia sido emitida (procedendo de tal modo com as chamadas
operacOes de esterilizagdo). Esses titulos ndo acresciam ao estoque da divida do governo
federal e do Banco Central do Brasil porque eram quase que integralmente resgatados pela

“zeragem automatica de titulos publicos”. Toda a quantidade de moeda emitida pela “zeragem

136 Diversos outros fatores, incluindo o acordo de renegociagdo da divida externa, em 1994, contribuiram para o
processo de reestruturacdo e alongamento dos prazos dos titulos brasileiros no mercado internacional, a
exemplo das rodadas de emissdes dos bradies, assim conhecidos os titulos brasileiros no mercado
internacional.
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automatica de titulos publicos” era de forma imediata enxugada para as reservas bancarias em
funcéo da aplicagdo do compulsério de 100%.

As emissdes de titulos publicos, mesmo sob taxas reais superiores a 60% a.a., ndo
geravam expansdes da divida do governo federal e do Banco Central do Brasil, a qual,
conforme dados j& citados, se reduzira de R$ 35,38 bilhdes (7,6% do PIB), em agosto de
1994, para R$ 30,69 bilhdes (5,3% do PIB), em marco de 1995. A Unica expansdo se dava na
base monetaria, pois as reservas bancarias tiveram um crescimento exponencial em funcéo do
recolhimento das diversas modalidades de compulsorios, sobretudo, dos compulsorios de
100% sobre os depdsitos a vista, até dezembro de 1994. O componente das reservas bancarias
fora 0 motor da expansdo da base monetéria, e ndo o papel moeda em poder do publico, pois
mesmo que a estabilizacdo monetaria trouxesse um acréscimo natural da demanda por moeda,
a peculiaridade da vigéncia da aplicacdo, em niveis extremos, dos recolhimentos
compulsdrios sobre depoésitos a vista impelira o crescimento dos saldos das reservas
bancérias, mantidas no passivo do balancete do Banco Central. A evolugéo dos saldos da base
monetaria, de agosto de 1994 a setembro de 1995, fora determinada pelas oscilagbes dos
percentuais de recolhimento de depdsitos compulsorios sobre os depdsitos a vista. Na mesma
trajetoria ascendente, por englobar todas as formas de depdsitos compulsorios sobre
agregados monetarios, se expandiu a conta “Outros Depositos no Banco Central”

Conforme os mesmos dados do Boletim do Banco Central (1995, 1996) expostos na
Tabela 1, a base monetéaria era de (2,0% do PIB) em agosto de 1994, de (3,4% do PIB) em
dezembro de 1994, de (2,7% do PIB) em marc¢o de 1995, de (2,2% do PIB) em junho de 1995
e de (2,1% do PIB) em setembro de 1995 (BRASIL. BACEN, 1995, 1996). Ja a conta de
Outros Depdsitos no Banco Central era de (1,9% do PIB) em agosto de 1994, de (2,7% do
PIB) em dezembro de 1994, de (3,0% do PIB) em marco de 1995, de (3,0% do PIB) em junho
de 1995 e de (2,7% do PIB) em setembro de 1995. Desses dados, se observa que a trajetoria
ascendente da base monetéria, de agosto de 1994 a dezembro de 1994, e a posterior trajetdria
descendente, de dezembro de 1994 a setembro de 1995, mais a trajetéria ascendente dos
Outros Depdsitos no Banco Central do Brasil de agosto de 1994 a junho de 1995,
posteriormente descendente de junho de 1995 a setembro de 1995, estdo diretamente
vinculadas a elevacéo inicial dos compulsorios, com destaque para 0 compulsorio de 100%
sobre novos depositos a vista, a partir de julho de 1994, e ao respectivo processo gradual de
reducdo dos compulsorios, que se iniciara pela reducéo dos compulsorios sobre os depdsitos a
vista, de 100% para 90%, em dezembro de 1994, e de demais reducdes ao longo do ano de

1995. O que precisa ser frisado é que o crescimento da base monetaria e da conta Outros
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Depositos no Banco Central do Brasil é computado no crescimento do estoque nominal da
divida publica interna e no crescimento do percentual desta divida como razéo do PIB.

Todavia, essa estrutura peculiar de crescimento da base monetaria, pelo crescimento
das reservas bancarias através dos elevados compulsorios sobre depositos a vista, mais 0s
Outros Depositos no Banco Central do Brasil, por todos os compulsérios sobre os agregados
monetarios registrou, na verdade, uma logica de amortizagdo do estoque da divida interna do
governo federal e do Banco Central do Brasil, entre agosto de 1994 (7,6% do PIB) e junho de
1995 (5,4% do PIB). Em concomitancia, a partir de setembro de 1995, a Divida Interna do
Governo Federal e do Banco Central do Brasil (8,3% do PIB), a Divida Interna Liquida do
Setor Publico (governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e municipais, e
empresas estatais) (23,4% do PIB) e a Divida Liquida Total do Setor Publico (governo federal
e Banco Central do Brasil, governos estaduais e municipais, e empresas estatais) (29,7% do
PIB) registraram crescimento, a0 mesmo tempo em que se reduziam as proporc¢des do PIB da
base monetéria (2,1% do PIB) e dos Outros Depositos no Banco Central do Brasil (2,7%).

Tendo sido esta a evidéncia concreta da reversdo da estrutura inicial da praxis da
politica monetaria, desde o lancamento do Real, com a remodelagem em favor da criacdo de
divida publica como instrumento Unico de canalizacdo do impacto monetario da entrada de
recursos externos, em substituicdo a regra casada de operacOes de esterilizacdo, zeragem
automatica de titulos publicos e compulsério sobre depoésitos a vista, na casa dos 100%. Nisto,
0 novo formato de construgdo da divida publica interna passara a ser instituir como um novo
regime de acumulacdo de capital, em substituicdo ao formato de divida publica indexada
diariamente nos tempos da corre¢cdo monetaria e em substituicdo a légica, prevalecida entre
1994 e 1995 de coexisténcia de fatores remanescentes da corre¢cdo monetaria com a
introducdo de instrumentos de retencdo de toda a liquidez que fosse criada por esses
mecanismos de gerenciamento diario dos titulos publicos.

O ano de 1995 marcou a reducdo dos saldos da base monetaria como reflexo direto

das reducgdes dos recolhimentos compulsorios. Esse mesmo ano marcara o inicio do processo
de crescimento da divida publica, desde o Plano Real, a despeito da reducdo da taxa basica de

juros.

[...] Nos primeiros meses do plano, em que a taxa de cAmbio flutuou livremente, o
ingresso liquido de divisas provocou uma valorizagdo nominal do Real, permitindo ao
Banco Central ter ampla liberdade para exercer a politica monetaria. Esse processo
comegou a ser interrompido no final do ano, quando a crise cambial mexicana passou
a provocar uma reversdo no processo de transferéncias internacionais de capitais,
afetando particularmente o Brasil. Mesmo assim, em dezembro, o Banco Central
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reduziu a obrigatoriedade do recolhimento sobre depésitos a vista, de 100% para
90%, mas aumentou a aliquota do recolhimento obrigatério sobre depoésitos a prazo
para 30%. Em 1995, a politica monetaria passou por dois periodos distintos. No
primeiro, correspondente aos meses iniciais do ano, a preocupacdo de controlar a
demanda agregada teve continuidade, através da elevacdo da taxa de juros e dos
limites dos recolhimentos compulsérios, e também por meio de restricGes adicionais a
expansao do crédito. No segundo periodo, a partir de maio, 0 Banco Central iniciou
um processo de flexibilizacdo gradual dos recolhimentos obrigatérios, buscando
reduzir a taxa bésica de juros, que havia aumentado no inicio do ano em virtude de
tentativas de ataques especulativos derivados da crise mexicana. Essa politica ndo
impediu que a taxa de juros sofresse grandes oscilagOes até o final do ano e nem
permitiu que o Banco Central se ausentasse do mercado de reservas bancarias,
atuando através da zeragem automatica, que continuava inviabilizando o mecanismo
do auténtico redesconto. A aliquota do recolhimento compulsério sobre as operacdes
de crédito, que havia diminuido de 15% para 12% em maio, foi novamente reduzida
para 10% em junho. Em julho, a aliquota sobre os depoésitos a vista caiu de 90% para
83%. Em agosto, o Banco Central reduziu as reservas obrigatorias sobre depositos a
prazo de 30% para 20%, sobre as operagdes de crédito, de 10% para 8%, e sobre
depositos de poupanga, de 30% para 15%. Em setembro, a aliquota sobre as
operacOes de crédito foi reduzida de 8% para 5% e em novembro caiu para zero
(CARVALHEIRO, 2002, p.10-11).

A emissdo de moeda, como um dos instrumentos da administracdo da divida publica
interna, residia na utilizacdo diaria da zeragem automatica®*’de titulos publicos até setembro
de 1995. O Banco Central, a partir de entdo, comecara a realizar um processo de provisdo de
liquidez para os bancos no moldes tradicionais do redesconto, isto €, de forma esporadica, e
ndo mais diaria como nos tempos da inflacdo, quando prevalecia a generalizacdo da
indexacdo, da correcdo monetaria, por todos os contratos da economia, inclusive nas relacdes
diretas do Banco Central com os bancos do sistema financeiro no gerenciamento do processo
de criacdo de divida publica (DE PAULA; SOBREIRA, 1996).

[...] A zeragem automatica de mercado é o mecanismo pelo qual o Banco Central
efetuava, até recentemente, o ajuste diario de reservas do sistema bancério, zerando as
posicBes credoras e devedoras das carteiras de titulos publicos do sistema bancério.
Através deste mecanismo, o Bacen recompra titulos publicos quando o sistema nédo
tem recursos suficientes para atender aos seus requerimentos de reservas (neste caso,
diz-se que o Bacen esta oversold) e vende titulos quando os bancos estdo com excesso
de liquidez, de forma a evitar uma queda significativa na taxa de juros (o0 Bacen esta
under-sold). Como as institui¢bes demandantes (ou ofertantes) ajustam suas posicdes
através de operacdes de um dia (overnight) com o Banco Central, este, por sua vez,
tem condicBes de definir a taxa de juros que deseja praticar em determinado

137 «0 segundo semestre de 1995 destacou-se pelas significativas modificacdes que ocorreram no funcionamento
do mercado financeiro, de forma geral, e nas operacdes de mercado aberto, de modo especifico. De um lado,
observou-se a adogcdo de uma série de medidas por parte das autoridades monetérias criando novos fundos de
investimento e extinguindo paulatinamente os existentes, com o objetivo de alongar o prazo médio das
aplicac6es financeiras dos agentes. De outro, o Banco Central (Bacen) alterou, em fins de setembro, sua forma
de atuar nas operacOes de mercado aberto, deixando de realizar os go-arounds diarios de recursos e passando a
efetud-los de forma episédica. Com isso, foi reduzido o grau de discricionariedade do Bacen na determinacao
da taxa de juros basica do mercado, instituindo o que ficou conhecido como ‘banda informal de juros’, sistema
pelo qual o Bacen procura manter a taxa de juros dentro de um certo intervalo por ele estipulado” (DE
PAULA; SOBREIRA, 1996, p.121).
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momento. A zeragem automatica tinha como principal objetivo garantir as
autoridades monetarias um relativo controle sobre a taxa de juros de mercado,
evitando oscilagbes bruscas e significativas nessa variavel. Para tanto, o Bacen, ao
manter o equilibrio da liquidez, procurava neutralizar os efeitos adversos sobre as
reservas dos bancos comerciais decorrentes de fendmenos sazonais, acidentais ou de
comportamento dos agentes econdmicos — como, por exemplo, dias de pagamento
de impostos — que poderiam comprometer a eficacia da politica monetaria ao
eliminar o poder indicador dessa varidvel. Tais efeitos sobre as condi¢Ges de liquidez
da economia ocorriam devido a baixa magnitude do estoque de moeda ndo indexada
(MI) e da base monetaria em um contexto de alta inflagdo e a existéncia de substitutos
quase perfeitos a moeda domeéstica (a chamada moeda indexada), o que tornava as
reservas bancarias muito sensiveis a quaisquer desses fendmenos (DE PAULA,;
SOBREIRA, 1996, p.122-123).

Pode ser dito que o periodo em foco (1994 e 1995) teve dois pilares estabilizadores
para o estancamento do processo inflacionario e para o gerenciamento da divida publica
(interna e externa) sem custos fiscais para o governo federal: a politica de acumulacdo de
reservas internacionais e a politica de acumulacdo de reservas bancérias (monetizacdo da
divida interna federal e posterior esterilizacdo desse impacto monetario). A constatacdo a
partir dos valores obtidos do Boletim do Banco Central é que o més de junho de 1995 foi o
ponto de inflexdo para a mudanca da “trajetéria decrescente” do saldo e da participagdo no
PIB, da divida interna do governo federal e do Banco Central do Brasil, e das participacfes no
PIB, da divida interna liquida do setor publico (governo federal e Banco Central do Brasil,
governos estaduais e municipais, e empresas estatais) e da divida liquida total do setor publico
(governo federal e Banco Central do Brasil, governos estaduais e municipais, e empresas
estatais). O comeco da trajetdria ascendente da divida publica interna, p6s-Plano Real, é uma
evidéncia concreta do direcionamento da politica monetaria na nova era de estabilizacdo
monetéria: formacdo do mercado titulos publicos, tendo este, como base de acumulagdo de
capital, o crescimento do estoque da divida pablica interna.

O formato de politica monetéria implementado a partir de meados de 1995 passou a
ser de “opcao de crescimento da divida publica interna” e de “redu¢do da manutencdo dos
saldos de reservas bancérias”, dentro de uma nova logica de “constru¢cdo de um mercado de
titulos publicos”, sob a égide do Real. Representando, desde entdo, uma estrutura de
“estancamento da poupancga publica” dado que as operagdes de ordem monetéria passaram a
acarretar despesas crescentes com juros reais, apesar dos programas de contingenciamento
orcamentario. A identificagdo de uma politica de contingenciamento orcamentario na
economia brasileira é realizada através das proprias séries do Boletim do Banco Central, para

0 periodo 1995-1998, contrariando a tese de que uma politica fiscal expansionista teria sido a
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I8, As necessidades

causa original do processo de endividamento publico no p6s-Plano Rea
de financiamento do setor puablico, incluindo as receitas de privatizagdo, demonstram a
existéncia de pequenos superavits primarios entre 1995 e 1998, mesmo antes do acordo com o
FMI, quando se oficializara a politica oficial de formacdo de superavits primarios a partir de
1999. Em 1995, o superavit primario fora de R$ 2,4 bilhdes (0,36% do PIB), em 1996, de R$
466 milhdes (0,06% do PIB), em 1997, de R$ 8,62 bilhdes (0,97% do PIB) e, em 1998, de R$
106 milhdes (0,01% do PIB) (BRASIL. BACEN, 1995 — 1999).

Significa dizer que a rolagem da divida publica interna pos-Plano Real, com a emisséo
de novos titulos publicos para o pagamento dos titulos publicos em vencimento, ampliou 0
estoque de divida publica, com origens majoritarias nas operagGes de politica monetéria,
tendo transferido o 6nus gerado pela politica monetaria de forma integral para a politica fiscal.
Isto €, foi criada, “institucionalizada”, uma divida sem ativos no lado real da economia, sendo
que a mesma passou a ser o referencial de estancamento da poupanca publica e o referencial
de “direcionamento” da poupanga privada em detrimento de investimentos em capitais
produtivos. Na verdade, o periodo 1994-1995 representou um espaco de indefinicdo do
modelo de politica monetaria que viria a ser empregado no recém-criado processo de
estabilizacdo da economia brasileira. A experiéncia historica brasileira, Unica até entdo, de se
utilizar compulsérios sobre depoésitos a vista na ordem de 100% marcou uma légica de
pragmatismo diante da urgéncia de ndo se repetir os erros dos Planos Cruzado (1986) e Collor
(1990) quanto ao represamento da liquidez durante a execucdo do processo de combate a
inflacdo. No entanto, a construcdo de um mercado de titulos publicos, ja fora das regras de
indexacdo dos tempos da correcdo monetéria, a partir de meados de 1995, a exemplo do fim
da execucdo diéria da zeragem automatica de titulos pablicos, impulsionou a transi¢do dos
portfélios dos ativos bancarios para a dependéncia em relacdo ao crescimento do estoque da
divida publica interna.

O melhor exemplo dessas mudancas nos portfélios bancéarios esteve nos fundos de
renda fixa, cobertos, sobretudo, com titulos publicos pés-fixados, ou seja, dependentes das
“elevagdes da taxa basica de juros” para a expansdo dos rendimentos liquidos, nas respectivas
datas de resgate dos mesmos. No caso, a subida da taxa béasica de juros desde 1995 até
praticamente meados da década de 2000 representou uma estrutura de ampliacdo dos
portfolios de aplicacdes financeiras, atrelados as exacerbacgdes das crises de vulnerabilidade
externa (1995, 1997, 1998, 1999, 2002 e 2008). Quanto maior fosse o tamanho da crise de

138 \Ver (GIAMBIAGI, 2004).



202

balanco de pagamentos da economia brasileira, maior era a necessidade de elevagédo da taxa
bésica de juros para a atracdo de capitais para a cobertura dos déficits em conta corrente,
maior era o crescimento do estoque da divida publica interna e, por fim, maior era o
estancamento da poupanca publica, dadas as despesas crescentes com juros reais e o crescente
déficit nominal consolidado das necessidades de financiamento do setor publico. Dessas
crises cambiais, a Unica excecdo quanto a capacidade de resisténcia da economia brasileira
frente aos abalos externos fora a crise internacional de 2008.

A especificidade dessa crise, para o caso brasileiro, se fez pelo diferencial de
instrumentos da politica econdmica em relagdo as demais crises anteriores, desde a crise
mexicana em 1995. Do ponto de vista cambial, o saldo de reservas internacionais, em 2008,
superior a casa de US$ 200 bilhdes, impediu a ocorréncia dos ataques especulativos contra a
moeda nacional, que haviam ocorrido nas crises de 1995, 1997, 1998, 1999 e 2002. Do ponto
de vista da garantia da solidez do sistema bancéario-financeiro, o saldo de recursos recolhidos
pelos “compulsodrios”, depositados no Banco Central, era uma espécie de “poupanga publica”.
Os recursos das reservas bancérias, no Banco Central, oriundos da incidéncia dos
recolhimentos compulsérios sobre diversos agregados monetarios, eram vistos como uma
forma de “represa”, que a qualquer momento poderia ser empregada para socorros imediatos
de liquidez aos bancos e para a concessao de linhas de crédito pablico emergenciais. Isto, caso
houvesse uma sequéncia abrupta de paralisacdo das linhas de crédito, de forma semelhante ao
gue ocorrera nas principais economias.

Esta peculiaridade na identificagdo do grande saldo de “compulsérios” administrados
pelo Banco Central do Brasil, como “virtude” da politica monetaria brasileira, ao invés de ser
classificado como um elemento remanescente da necessidade de contencdo da liquidez, dos
tempos da inflacdo, transformou a visdo a respeito deste instrumento perante a comunidade
internacional. As diferencas internacionais no emprego dos compulsorios como arsenal
consideravel da politica monetéaria, ttm a ver ndo somente com as distintas trajetorias
vivenciadas de programas de estabilizacdo inflacionaria e de crises de vulnerabilidade
externa, mas refletem as diferencas quanto a concepcao do papel da politica monetéaria frente

a propria politica econdmica. A China'® é o melhor exemplo internacional de atribuicdo de

139 «A principal finalidade do uso dos recolhimentos compulsérios varia entre paises. Paises como Colémbia,
Peru, Russia, Indonésia e india, por exemplo, tém recorrido ao uso desses recolhimentos como um instrumento
auxiliar de politica monetaria, enquanto que a China o tem utilizado como o principal instrumento (Banco
Central do Brasil, 2011). Por outro lado, recentemente o Banco Central da Malésia anunciou que utilizaria
esses recolhimentos exclusivamente para a estabilidade financeira, e que a estabilidade de precos seria
alcancada por meio da taxa basica de juros (Glocker e Towbin, 2012). No Brasil, o Banco Central tem
utilizado os recolhimentos compulsérios para ajustar as condi¢fes de liquidez no sistema financeiro. De fato,
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poder direto ao instrumento dos compulsérios na gestdo da politica econdmica. O uso dos
compulsorios, a comecar pela prépria reducdo de seu recolhimento, foi uma das primeiras
medidas adotadas pelo governo brasileiro para o enfrentamento da crise internacional de
liquidez. As desoneragdes tributarias*®°, ao lado das reducdes das aliquotas dos compulsérios,
desde 2008, vém se sagrando como umas das tentativas de estimulo a retomada do
crescimento econdmico. Observa-se, em funcdo da experiéncia historica que ha
compatibilidade entre a aplicacdo dos instrumentos normativos da teoria da realocacdo da
poupanca interna e a realidade da economia brasileira. Os aspectos da consideracdo dos
compulsorios como possivel “instrumento de poupanga publica” pelo governo brasileiro,
durante a crise de 2008-2009, mais as desoneragdes tributérias adotadas como instrumentos de
incentivo ao consumo, ao investimento e a producdo, sdo dois exemplos empiricos para a
aceitacdo da estrutura de funcionamento da teoria da realocacdo da poupanca interna para o
caso brasileiro.

A principal constatacdo, por meio da andlise comparativa entre o regime de
compulsorios de 100% sobre os depdsitos a vista, aplicado na economia brasileira em 1994, e
0 regime de depoésitos compulsorios, externo a base monetaria, Reservas Extra-Bancarias,
estruturado pela teoria da realocacdo da poupanca interna, estd na diferenca de que as
Reservas Extra-Bancérias sdao uma forma de fundo rotativo (CHICK, 1993), responsavel pelo
estoque dos recursos criados pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.
As Reservas Extra-Bancéarias diferem da I6gica empregada em 1994, de apenas exigir 0s

depdsitos de recolhimento compulsério da moeda emitida pela zeragem automatica de titulos

logo apds a crise financeira de 2007/2009, além de uma liberagdo horizontal, o Banco Central também
permitiu reducdes dos recolhimentos compulsdrios de grandes bancos caso fornecessem liquidez para bancos
pequenos e médios (Takeda e Dawid, 2009). Em 2010, essas a¢des foram revertidas, como parte da estratégia
de conter o crescimento do crédito em segmentos especificos (Dawid e Takeda, 2011)” (ALENCAR, et. al.,
2012, p.4).

40 H4 exemplos pontuais de medidas de desonerag@es tributarias na questdo do enfrentamento dos efeitos da
crise internacional, iniciada em 2007, vide relatdrio do Tesouro Nacional, de 2011: “O governo reduziu o IOF
incidente sobre o crédito para pessoa fisica de 3% a.a para 2,5% a a. e zerou a aliquota sobre investimento
de ndo residentes em acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O imposto sobre aplicacBes
estrangeiras em renda varidvel era de 2%. O governo também eliminou o IOF, que era de 6% a.a., para
aplicacéo de néo residentes em debéntures com as caracteristicas definidas na Lei 12.431/11. No segmento de
eletrodomésticos da linha branca, o governo reduziu o Imposto sobre Produto Industrializado (IPI), a
exemplo do imposto para o fogdo, que passou de 4% para zero. Para apoiar o setor da construcdo, o governo
equiparou a aliquota de 1% para todo empreendimento enquadrado no Regimento Especial de Tributacdo da
Construcéo Civil (RET), voltado para habitacdes de interesse social, bem como ampliou a escala para essas
habitacoes de R$ 75 mil para R$ 85 mil. Por fim, o governo também prorrogou a desoneragdo da farinha de
trigo e do pao francés (permaneceram com aliquota zero até de 31 de dezembro 2012) e o PIS/Cofins para
massas teve a aliquota reduzida de 9,25% para zero até 30 de junho de 2012” (BRASIL. SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2011a).
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publicos, pelos compulsérios de 100%, porque esses representavam um crescimento continuo
das reservas bancarias, da base monetéria e da divida publica interna.

O crescimento da base monetéaria, por regra de escrituracdo da divida publica, fora
computado no célculo da divida publica interna, a despeito de ter ocorrido amortizacdes do
estoque da divida interna do governo federal e do Banco Central do Brasil, entre agosto de
1994 e junho de 1995. No caso das Reservas Extra-Bancérias ndo ha crescimento da divida
publica interna pelo fato destas serem escrituradas como externas a base monetaria e pela
razao principal de que a estrutura “circular”, “rotativa”, estabelece que a mesma moeda que
fora destruida anteriormente pelo recolhimento compulsério de valores equivalentes a criacdo
dos depdsitos a vista pelo Banco Central, nos bancos comerciais, seja reutilizada para a
realizacdo de novos depdsitos a vista para gastos publicos e investimentos publicos,
dispensando a estrutura de emissdo de moeda, de forma continua, como ocorrera entre 1994 e
1995 (até o fim da zeragem automatica de titulos publicos, de forma diéria). Ao mesmo tempo
se permite a amortizacdo da divida publica interna pela recompra de titulos pablicos, pela
mesma estrutura empregada na determinacdo dos gastos publicos e dos investimentos
publicos, com a peculiaridade da constante reutilizacdo dos recursos depositados nas Reservas
Extra-Bancérias (somente ocorrendo emissdo de moeda no inicio do processo e em situacdes
de expanséo de destinagdo de recursos), no lugar da constante emissao de moeda, como nos
moldes da zeragem automatica de titulos publicos.

4.3 Lei de Responsabilidade Fiscal e Sistema de Pagamentos Brasileiro

As principais adequaces juridicas da teoria da realocacdo da poupanca interna para a
sua aplicacdo a economia brasileira dizem respeito a Lei de Responsabilidade Fiscal, no
ambito da politica fiscal, e ao Sistema de Pagamentos Brasileiro, no dmbito da politica
monetéria. O principio da criacdo e destruicdo automaticas de moeda da teoria da realocacdo
da poupanca interna se adéqua perfeitamente ao principio da Lei de Responsabilidade Fiscal,
que estabelece que para toda criacdo de despesa, é exigida a comprovacdo da origem da
respectiva receita. A Lei de Responsabilidade Fiscal corresponde a Lei Complementar n° 101,
de 04 de maio de 2000. O artigo 16 exprime com exatiddo a exigéncia da comprovacao da

origem da receita para a correspondente criacdo de despesa.

[...] Art. 16. A criag8o, expansdo ou aperfeicoamento de acdo governamental que
acarrete aumento da despesa sera acompanhado de: | - estimativa do impacto
orcamentario-financeiro no exercicio em que deva entrar em vigor e nos dois
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subsequentes; Il - declaracdo do ordenador da despesa de que o aumento tem
adequacdo orcamentaria e financeira com a lei orcamentaria anual e compatibilidade
com o plano plurianual e com a lei de diretrizes orcamentarias. § 1° Para os fins desta
Lei Complementar, considera-se: | - adequada com a lei orcamentaria anual, a
despesa objeto de dotacdo especifica e suficiente, ou que esteja abrangida por crédito
genérico, de forma que somadas todas as despesas da mesma espécie, realizadas e a
realizar, previstas no programa de trabalho, ndo sejam ultrapassados os limites
estabelecidos para o exercicio; Il - compativel com o plano plurianual e a lei de
diretrizes orcamentarias, a despesa que se conforme com as diretrizes, objetivos,
prioridades e metas previstos nesses instrumentos e ndo infrinja qualquer de suas
disposicdes. § 2° A estimativa de que trata o inciso | do caput serd acompanhada das
premissas e metodologias de calculo utilizadas. § 3% Ressalva-se do disposto neste
artigo a despesa considerada irrelevante, nos termos em que dispuser a lei de
diretrizes orcamentarias (BRASIL. PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2000, p.6).

A criacdo e destruicdo automaéticas de moeda, regidas pela instituicdo das Reservas
Extra-Bancarias, cumprem os termos estabelecidos pelo artigo 16 da Lei de Responsabilidade
Fiscal, no momento em que a logica empregada ndo apenas estabelece o principio da nao-
variacdo da oferta de moeda em relacdo a criacdo de gastos publicos e de investimentos
publicos, mas determina que as Reservas Extra-Bancérias sejam as fontes de geracdo de
recursos para novos depositos a vista de gastos publicos e de investimentos publicos, e que a
emissdo de moeda seja apenas o recurso inicial de criacdo de todas as despesas, atrelada a
destruicdo automética de moeda, de valores equivalentes aos valores gerados pelos gastos
publicos e pelos investimentos publicos. A regra da destruicdo automatica é a regra do
estabelecimento do equilibrio fiscal permanente, tanto para a emissao inicial de moeda e para
as posteriores emissdes (quando for decidida a expansdo dos gastos publicos e dos
investimentos publicos), como para a reutilizacdo de recursos depositados nas Reservas Extra-
Bancérias, para a criagdo de novos depositos a vista pelo Banco Central. Em todos 0s casos se
aplica sempre a regra do equilibrio fiscal permanente, mediante a estrutura de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda.

A evolucdo juridica das competéncias do Banco Central do Brasil se iniciou com a Lei
4.595 de 1964 (Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional), a qual estabeleceu que o
CMN (Conselho Monetario Nacional) passara a ser o 6rgdo formulador da politica de moeda
e de crédito, sendo o Banco Central do Brasil o 6rgdo eleito como principal executor da
politica tragada pelo Conselho Monetério Nacional, cabendo-lhe as func¢Ges de autorizagdo e
fiscalizacdo das instituigcdes financeiras, de emissdo de moeda e de execucdo dos servi¢cos do
meio circulante. Pela Lei 6.024 de 1974 e pelo Decreto-Lei 2.321 de 1987, foi atribuido ao
Banco Central do Brasil o poder de estabelecer regimes de intervencdo, ou de administracdo

especial, para as institui¢des financeiras no sentido de promover liquidagdes extrajudiciais.
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Na esfera da politica monetéria, a regulamentacdo das Reservas Extra-Bancérias, da
teoria da realocacdo da poupanga interna, junto as normas do Banco Central do Brasil se
enquadra na insercdo destas no Sistema de Transferéncias de Reservas, estruturado pela
reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro, em 22 de abril de 2002**!. A Lei 10.214 de
2001, marco legal da reforma do sistema de pagamentos brasileiro, determinou como
competéncias do Banco Central do Brasil, nos sistemas de compensagdo e liquidagéo, as
seguintes funcdes: (i) compete ao Banco Central do Brasil definir quais sistemas de liquidagéo
sdo considerados sistemicamente importantes; (ii) € admitida a compensacdo multilateral de
obrigacdes no &mbito de um sistema de compensacédo e de liquidacéo; (iii) nos sistemas de
compensagdo multilateral considerados sistemicamente importantes, as respectivas
entidades operadoras devem atuar como contraparte central e adotar mecanismos e
salvaguardas que lhes possibilitem assegurar a liquidacdo das operag6es cursadas; (iv) os bens
oferecidos em garantia no ambito dos sistemas de compensacdo e de liquidacdo s&o
impenhoraveis; e (v) os regimes de insolvéncia civil, concordata, faléncia ou liquidagdo
extrajudicial, a que seja submetido qualquer participante, ndo afetam o adimplemento de
suas obrigacGes no ambito de um sistema de compensacdo e de liquidacdo, as quais serdo

ultimadas e liquidadas na forma do regulamento desse sistema (BRASIL.BACEN, 2009).

[...] Os principios basicos de funcionamento do sistema de pagamentos brasileiro
foram estabelecidos por intermédio da Resolugdo 2.882, do Conselho Monetéario
Nacional, e seguem recomendacdes feitas, isoladas ou conjuntamente, pelo BIS -
Bank for International Settlements e pela IOSCO - International Organization of
Securities Commissions, nos relatérios denominados "Core Principles for
Systemically Important Payment Systems" e "Recommendations for Securities
Settlement Systems". A mencionada resolucdo da competéncia ao Banco Central do
Brasil para regulamentar, autorizar o funcionamento e supervisionar os sistemas de
compensacéo e de liquidagdo, atividades que, no caso de sistemas de liquidacdo de
operagdes com valores mobiliarios, exceto titulos publicos e titulos privados emitidos
por bancos, sdo compartilhadas com a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM
(BRASIL. BACEN, 2009, p.2).

O Sistema de Transferéncia de Reservas'* introduzido pela reforma do Sistema de

Pagamentos Brasileiro, de 2002, é a instancia do Banco Central do Brasil aonde se aplica o

141 «A reforma de 2002, entretanto, foi além da implantacdo do STR e da alteracdo do modus operandi do Selic.
Para reducéo do risco sistémico, que era o objetivo maior da reforma, foram igualmente importantes algumas
alteracdes legais. Nesse sentido, a Lei 10.214, de mar¢o de 2001 (Lei resultante da conversdo da Medida
Provisoria 2.115-16 (inicialmente Medida Proviséria 2.008, de 14.12.99), reconheceu a compensagdo
multilateral nos sistemas de compensacéo e de liquidag&o e estabeleceu que, em todo sistema de compensagéo
multilateral considerado sistemicamente importante, a correspondente entidade operadora deve atuar como
contraparte central e assegurar a liquidagao de todas as operagdes cursadas” (BRASIL. BACEN, 2009, p.1).

142 «At¢ meados dos anos 90, as mudancas no Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB foram motivadas pela
necessidade de se lidar com altas taxas de inflagdo e, por isso, o progresso tecnologico entdo alcangado visou
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principio da institucionalizacdo das Reservas Extra-Bancarias. A base dessa reforma foi
justamente transformar os sistemas de liquidacdo e de compensacdo em sistemas “adaptados”
as transformacdes tecnoldgicas, que possibilitam, hoje, a realizacdo das transferéncias de
valores entre bancos, em tempo real. Toda a questdo da operacionalizagdao da “criacdo e
destrui¢do automaticas de moeda” é comprovada pelas regras de funcionamento do Sistema
de Transferéncia de Reservas, como perfeitamente aplicavel a estrutura de funcionamento do
Banco Central do Brasil. Da mesma forma com que sdo processadas as transferéncias
interbancarias entre o Banco Central e os bancos comerciais, seja no recolhimento de
depdsitos compulsérios para as reservas bancarias, seja para opera¢des com titulos publicos, o
Banco Central do Brasil tem a possibilidade de instituir a conta de Reservas Extra-Bancarias,
de movimentacao exclusiva do Tesouro Nacional, estabelecendo o mecanismo de “cria¢do e
destruicdo automaticas de moeda” na mesma modalidade, j& em vigor, de “liquidagdo de

obrigagdes em tempo real”.

[...] Para operacionalizacdo de algumas de suas atribuigdes, o Banco Central do Brasil
oferece contas denominadas “reservas bancarias”, cuja titularidade ¢ obrigatoria para
as instituicbes, que recebem depdsitos a vista, exceto cooperativas de crédito, e
opcional para os bancos de investimento, bancos de cambio e bancos multiplos sem
carteira comercial. Por intermédio dessas contas, as institui¢ces financeiras cumprem
os recolhimentos compulsérios/encaixes obrigatérios sobre recursos a vista, sendo
que elas funcionam também como contas de liquidagdo. Cada instituicdo é titular de
uma Unica conta, centralizada, identificada por um cédigo numérico. No Brasil, por
disposicdo legal, uma institui¢do bancéria ndo pode manter conta em outra instituicao
bancaria. Por isso, exceto aqueles efetuados em espécie e 0s que se completam no

principalmente o aumento da velocidade de processamento das transacfes financeiras. Na reforma conduzida
pelo Banco Central do Brasil em 2001 e 2002, o foco foi redirecionado para a administracdo de riscos. Nessa
linha, a entrada em funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas - STR, em 22 de abril daquele
ano, marca o inicio de uma nova fase do SPB. Com esse sistema, operado pelo Banco Central do Brasil, o Pais
ingressou no grupo de paises em que transferéncias de fundos interbancérias podem ser liquidadas em tempo
real, em caréter irrevogavel e incondicional. Esse fato, por si sO, possibilita reducdo dos riscos de liquidagao
nas operagdes interbancérias, com consequente reducéo também do risco sistémico, isto é, o risco de que a
quebra de um banco provoque a quebra em cadeia de outros bancos, no chamado ‘efeito dominé’. Os riscos de
liquidagdo compreendem os riscos de crédito e de liquidez, isto é, respectivamente, o risco de perda definitiva
do valor total ou parcial de uma operacgéo e o risco de a liquidagdo de uma operacdo somente ocorrer em data
posterior & combinada. Outra alteracdo importante ocorreu no regime de operag¢do das contas de reservas
bancérias. A partir de 24 de junho de 2002, depois de observada uma regra de transicdo, qualquer transferéncia
de fundos entre contas da espécie passou a ser condicionada & existéncia de saldo suficiente de recursos na
conta do participante emitente da correspondente ordem. Com isso houve significativa redugdo no risco de
crédito incorrido pelo Banco Central do Brasil A liquidacdo em tempo real, operagdo por operagdo, a partir de
22 de abril de 2002, passou a ser utilizada também nas operacBes com titulos publicos federais, cursadas no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia — Selic, o que se tornou possivel com a interconexao entre esse
sistema e 0 STR. A liquidacdo dessas operacBes agora observa o chamado modelo 1 de entrega contra
pagamento. A liquidagdo final da ponta financeira e da ponta do titulo ocorre ao longo do dia, de forma
simultanea, operacdo por operacdo. Para mais informagfes sobre modelos de entrega contra pagamento, ver
‘Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems’, BIS, setembro de 1992 (BRASIL. BACEN,
2009, p.1).
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ambiente de um Unico banco, isto é, quando o pagador e o recebedor sdo clientes do
mesmo banco, todos os pagamentos tém liquidacdo final nas contas de reservas
bancarias. Por determinacdo constitucional, o Banco Central do Brasil é o Unico
depositario das disponibilidades do Tesouro Nacional. Também as entidades
operadoras de sistemas de liquidacdo defasada, se considerados sistemicamente
importantes, sdo obrigadas a manter conta no Banco Central do Brasil, para
liquidacdo dos resultados liquidos por elas apurados. Para assegurar o suave
funcionamento do sistema de pagamentos no ambiente de liquidacdo de obrigacGes
em tempo real, o Banco Central do Brasil concede crédito intradia aos participantes
do STR (Sistema de Transferéncia de Reservas) titulares de conta de reservas
bancarias, na forma de operagfes compromissadas com titulos publicos federais, sem
custos financeiros (BRASIL. BACEN, 2009, p. 4-5).

O mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda atende, de fato, aos
requisitos da legislacdo brasileira na esfera da politica fiscal e na esfera da politica monetaria.
O artigol6 da Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000 é cumprido por haver a
comprovacdo da geracdo de receita, de forma automatica, para toda despesa criada. A Lei
10.214 de 2001 é cumprida, por se inserir as Reservas Extra-Bancarias no Sistema de
Transferéncia de Reservas, do Banco Central do Brasil. Com isto, sacramenta-se a estrutura
de equilibrio fiscal permanente, pela politica fiscal, e de ndo-variacdo da oferta de moeda,
pela politica monetéaria, para a criacdo de gastos publicos e de investimentos publicos através

do regime de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.

4.4 Produto Potencial, Divida Publica e Reservas Internacionais: definicdo dos limites
para a execu¢ao dos gastos publicos e dos investimentos publicos pela moeda autbnoma
do Estado

O produto potencial e o balanco de pagamentos sdo os limites, pela teoria da
realocacdo da poupanca interna, para a expansdo dos gastos publicos e dos investimentos
publicos em substituicdo a capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado, sob os moldes
convencionais de financas publicas. A definicdo do produto potencial como medida para a
expansdo das finangas publicas é uma medida de transmissdo de expectativas para todos 0s
agentes da economia, no sentido de evidenciar que os recursos publicos advindos da moeda
autdbnoma do Estado estdo diretamente atrelados, ao lado real da economia. A acumulagédo de
reservas internacionais, por outro lado, contribui para a redugdo do grau de vulnerabilidade
externa de um pais por ser um sinalizador para 0s investimentos estrangeiros quanto ao aporte
real de recursos externos liquidos disponiveis. Um estoque consideravel de reservas
internacionais possibilita em conjunto a outros fatores, a relativa estabilidade da taxa de

cambio, por capacitar o Banco Central quando da necessidade de intervencdo no mercado em
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funcdo da ocorréncia de pressdes do mercado (para alta e para baixa) sobre a taxa de cambio.
O lado externo tem relevancia como pardmetro para a expansao das finangas publicas pela
moeda autdbnoma do Estado pelo fato de haver a necessidade de planejamento da expansdo da
demanda agregada, comandada pelo Estado, para que a mesma nao incorra na geracdo de
déficits em conta corrente do balanco de pagamentos.

A coleta de dados de variaveis como emprego da forca de trabalho, taxa de utilizagdo
do capital e produtividade total dos fatores, como ¢é feito pelo célculo do filtro HP (Hodrick e
Prescott), a despeito de quaisquer discussdes de ordem metodoldgica, nos moldes atuais de
medicdo do produto potencial pelo Banco Central do Brasil (BARBOSA FILHO, 2009), néo
sofre alteracbes com a adogdo das regras de financas publicas da teoria da realocacdo da
poupanca interna. Independente de haver controvérsias metodoldgicas (neoclassica versus
keynesiana) a respeito do calculo do produto potencial, a decisdo do emprego de uma férmula
de célculo pela Autoridade Monetaria tem a ver com o processo de evolucdo do modelo de
estabilizacdo utilizado por cada pais. No caso brasileiro, com o regime de metas de inflagdo,

9143

em vigor desde 1999°"°, mesmo com a referéncia de “rendimentos constantes de escala”, a

partir de uma funcdo do tipo Cobb-Douglas, o papel da disseminacdo dos ganhos de
produtividade sobre o desempenho geral da economia continua sendo a principal
contribuicdo, em termos de efeitos reais, das finangas publicas conduzidas pela moeda
autonoma do Estado.

[...] No debate mais contemporaneo, na analise novo-keynesiana, o conceito de taxa
natural de desemprego que equilibra oferta e demanda por trabalho da lugar ao
conceito de NAIRU™, sendo este definido como a taxa de desemprego que néo
acelera a inflacdo. Nota-se, portanto, que é um conceito baseado na empiria, e a
NAIRU pode diferir da taxa natural de desemprego se houver imperfei¢fes do
mercado de trabalho. Para encontrar a NAIRU, portanto, é necessario calcular qual é a
taxa de desemprego que ndo gera pressdes inflacionarias (0 mesmo valendo para a
NAICU™, ou seja, o nivel de utilizacdo da capacidade que ndo gera pressdes

13 «Com a adogdo do sistema de metas de inflagdo, em 1999, as estimativas de produto potencial ganharam

renovada aten¢do. O modelo do “Novo-Consenso’ em Politica Econémica (Blinder, 1997), de inspiragdo novo-
keynesiana, que é utilizado por bancos centrais em quase todo mundo estabelece que as variagdes da inflagao
decorrem de divergéncias entre o PIB efetivo e potencial. Isto &, para que a meta de inflagdo seja atingida a
economia deve operar no seu nivel potencial de atividade — onde o hiato do produto é nulo. O hiato do
produto, neste modelo, é o principal guia da politica econdmica: uma economia com hiato positivo precisa de
uma politica monetéria restritiva e com hiato negativo o oposto. Os choques de oferta , sejam eles positivos ou
negativos, ndo afetam o nucleo da inflagdo, pois no longo prazo possuem média zero por hipétese — isto é,
supde-se que choques positivos e negativos acontecem com a mesma frequéncia e, portanto, anulam-se,
fazendo com que o excesso de demanda agregada seja sempre a causa da inflagdo” (SUMMA; LUCAS, 2010,
p.1).

144 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, taxa de desemprego que néo acelera a inflagéo.

%5 Non-Accelerating Inflation Rate of Capacity Utilization, taxa de utilizagdo da capacidade que nio acelera a
inflacdo.
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inflacionarias). Com isso, o produto potencial ndo reflete apenas o estoque total dos
fatores e sua eficiéncia, mas sim estes multiplicados pelas taxas de desemprego e de
utilizacdo de capacidade que ndo geram inflacdo. O produto potencial passa a ser,
portanto, o nivel de produto que ndo acelera a inflagdo (SUMMA; LUCAS, 2010,

p.4).

O fato em questdo se traduz num consenso entre todas as correntes econdémicas de que
0 crescimento do investimento agregado induz ao crescimento da produtividade, a despeito da
medicdo dos impactos da produtividade ser feita por rendimentos crescentes, constantes ou

decrescentes de escala.

[...] O Banco Central do Brasil, & semelhanca do que ocorre na maioria das
economias importantes, utiliza diversos métodos para mensurar o hiato do produto:
(i) extracdo de tendéncia linear; (ii) filtro Hodrick-Prescott (HP); (iii) funcdo de
producdo; e (iv) filtro de Kalman. Os métodos (i) e (ii) sdo univariados, ao passo
que (iii) e (iv), multivariados. Tendéncias similares de variag¢des dos hiatos obtidos
pelos diferentes métodos conferem ao Banco Central suporte na sua tomada de
decisdo. Por outro lado, as discrepancias observadas nos niveis dos hiatos ressaltam
as dificuldades relacionadas ao processo de estimacao, confirmando a importancia
do acompanhamento de indicadores elaborados por diferentes metodologias, da
estreita vigilancia na consisténcia das séries, do aprimoramento constante das
metodologias utilizadas e da consideracdo de uma ampla gama de informagGes na
elaboragéo do diagndstico sobre o estado da economia (BRASIL. BACEN, 2010).

Ao mesmo tempo, ha o consenso de que se ocorrer uma ampla desoneracdo tributéaria
sobre 0 consumo, o investimento e a producdo, havera uma melhora significativa tanto para a
oferta agregada quanto para a demanda agregada, por mais que muitas correntes atribuam um
papel pouco relevante para a demanda agregada. A teoria da realocacdo da poupanca interna
esta justamente neste ponto: expansdo consideravel do investimento agregado conjugada a
uma ampla desoneracdo tributaria sobre o consumo, sobre o investimento e sobre a producéo,
com a prerrogativa de ndo haver expansfes da oferta de moeda em relacdo a expansdo da
demanda agregada conduzida pela moeda autdnoma do Estado e em relacdo a todas as esferas
de desoneracdes tributarias. O modelo de produto potencial a ser calculado, tendo em conta a
amplitude metodoldgica conforme as vertentes teéricas que o empregam, ird captar a melhora
dos niveis de produtividade em termos agregados. Este é o ponto essencial do balizamento da
expansdo da moeda autbnoma do Estado pela regra de produto potencial: um referencial que
capta as condigOes do lado real da economia, servindo de limite para a conducgdo da demanda
efetiva pela moeda autdbnoma do Estado, mas que sofre um processo de auto-alimentagéo, no
momento em que o lado da oferta agregada se beneficia de forma concomitante a expansédo da

demanda agregada, pela geracéo e pela disseminagdo dos ganhos de produtividade.
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[...] estimativas do produto potencial derivadas do filtro HP (Hodrick e Prescott)
também sdo geralmente criticadas por ignorarem os aspectos teéricos implicitos no
conceito do produto potencial. De um lado, o filtro HP (Hodrick e Prescott) produz
uma tendéncia nado-linear para qualquer série temporal, seja ele proveniente da
economia ou de outras areas do conhecimento. Do outro lado, segundo a visdo
atualmente predominante na teoria econdmica, o produto potencial deve refletir a
capacidade de producdo de um pais, sendo esta capacidade representada por uma
funcdo de producdo agregada. Uma solucdo 6bvia para o carater ateérico do filtro HP
(Hodrick e Prescott) é combina-lo com o conceito de funcdo de producéo, e modo a
obter uma estimativa de produto potencial que atenda tanto a suavizagdo imposta pelo
filtro HP (Hodrick e Prescott) quanto as restri¢des tedricas impostas pela tecnologia da
producdo. Formalmente nada impede que o filtro HP (Hodrick e Prescott) seja
aplicado simultaneamente a mais de uma série, bem como que seus resultados sejam
condicionados a uma ou mais restricdes matematicas. O chamado filtro HPFP
(Hodrick e Prescott para a funcdo de producéo) utilizado pelo Banco Central do Brasil
consiste exatamente em filtrar simultaneamente trés séries temporais: a taxa de
emprego da for¢a de trabalho, a taxa de utilizacdo do capital e o produto efetivo da
economia, sujeito a restricdo de que o resultado de tal exercicio atenda & fungéo de
producdo especificada pelo analista. Com base na metodologia adotada pelo Banco
Central do Brasil, considere uma fungdo de produgdo Cobb-Douglas com retornos
constantes de escala, expressando todas as varidveis em logaritmos, temos que:
yo=a +o,le +n)+(1—o, ) +k) O

+ a produtividade total dos fatores (PTF), ¥ a taxa de
n
emprego da forca de trabalho, ' a forca de trabalho, ¥ ataxa de utilizacdo do capital,

¥
Onde “" é o produto, o

e o estoque de capital. O préximo passo é definir o produto potencial como o nivel
de produto verificado quando as taxas de emprego e de utilizagdo estdo em seus niveis
de naturais ou de longo prazo, isto é:

yo=a+ale +n)+(1—a )u +k) @)

Onde naturalmente - é o nivel de produto potencial, f: a taxa natural de emprego, e

*: a taxa natural de utilizagdo do capital. Antes de prosseguir cabe destacar que
segundo a definicdo acima, a PTF (produtividade total dos fatores) entra
integralmente no calculo do produto potencial e, portanto, é possivel calcular o hiato
do produto somente pelos desvios das taxas de emprego e de utilizagdo em relacdo a
seus valores naturais. Uma abordagem alternativa seria filtrar também a série de PTF
(produtividade total dos fatores), de modo que somente seu componente de longo
prazo entrasse no calculo do produto potencial. Formalmente, com base em (1) e (2),
0 hiato do produto é dado por:
vo—y =ale —e )+ (1—o M —u) 3)

Ou seja, o hiato do produto é simplesmente uma média ponderada dos desvios das
taxas de emprego e de utilizagdo em relacdo aos seus niveis naturais. Uma vez
definidas as variaveis e a forma funcional da funcdo de producéo, a questdo relevante
é obviamente: como estimar as taxas naturais de emprego e de utiliza¢do do capital?
Como mencionado anteriormente, estas taxas naturais de emprego deveriam ser
aquelas consistentes com a estabilidade da inflagdo na auséncia de choques de oferta.
No entanto, devido a dificuldade de separar choques de oferta e de demanda, o atalho
metodoldgico usual em macroeconomia aplicada é definir as taxas naturais como as
taxas de longo prazo, sendo estas Gltimas obtidas mediante a aplicagdo de filtros
estatisticos sobre as varidveis observadas. Antes de prosseguir, cabe destacar que a
justificativa tedrica para definir “longo prazo” = “potencial”’ pode ser tanto
neoclassica quanto keynesiana. De um lado, segundo a Lei de Say, a demanda
agregada se ajusta a oferta agregada no longo prazo, uma vez que agentes racionais
gue maximizam 0 Seu consumo ndo deixam recursos produtivos 0ciosos por um
tempo indefinido. Do outro lado, segundo o principio da demanda efetiva de Keynes,
é a oferta que se ajusta a demanda esperada, que por sua vez segue a demanda efetiva
da economia, uma vez que em uma economia de mercado agentes racionais néo
fabricam um produto que ndo esperam vender. Independentemente da visdo tedrica do
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analista, nos dois casos a demanda e a oferta agregadas convergem no longo prazo
(BARBOSA FILHO, 2009, p.43-45).

Na questdo da divida publica, propde-se a centralizacdo de toda a divida publica
interna pelo governo federal. O governo federal, ao absorver, de forma integral, as dividas dos
estados e municipios, institui uma contabilizacdo Unica, sob a qual se emprega um regime
consolidado, gerenciado pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, em
que o processo de pagamento dos titulos puablicos, em suas datas de vencimento, é efetuado
sem custos para o Tesouro Nacional, substituindo a l6gica em vigor, na economia brasileira,
dos superavits primarios. O Estado, através deste mecanismo, deixa de incorrer em custos
fiscais™*°.

No caso federal, a divida interna vem sendo administrada da seguinte forma: rolagem
do principal e de uma parcela dos juros, pagos através dos superavits primarios. Por
conseguinte, o estoque da divida mobiliaria continua, em 2013, em patamares elevados em
proporcdo do PIB, resultando em sérias restricdes para a mobilizacdo de recursos federais
para a efetivacdo, como prioridade, de investimentos publicos, a despeito de todo o
contingenciamento fiscal realizado desde o inicio do Plano Real, em 1994. As despesas com
juros reais vém determinando uma absorcdo continuada dos recursos crescentes da carga
tributaria para os servicos de rolagem da divida publica interna, contrariando a Idgica de que a
divida publica seja formada em fung¢do de “descontroles de gastos publicos” sob a égide de
uma politica fiscal expansionista.

A divida interna, sob a forma centralizada, obedecerd a nova estrutura: rolagem
(emissdo de novos titulos) de 99% do principal mais pagamento de 1% do principal e do total
de juros, através dos recursos gerados pela via da criagdo e destruicdo automaticas de moeda.
Este processo serd utilizado no vencimento de todos os lotes de titulos publicos. Assim, a
trajetdria da divida tornar-se-a decrescente, pois cada novo principal correspondera a 99% do
principal anterior. Do mesmo modo, o montante de 1% do principal mais 0s juros, seguira a
mesma trajetéria, logo, o montante de recursos provenientes da criacdo e destruicdo
automaticas de moeda, utilizado como meio de amortizacdo do estoque da divida publica

interna, também sera reduzido de forma gradativa.

146 Unigo, estados e municipios passam a ser desonerados dos custos relativos ao processo de pagamento das
respectivas dividas publicas, passando a ser todo o processo regido agora pelo mecanismo de substituicéo de
fluxos monetarios, isto é, pela vigéncia das Reservas Extra-Bancarias.



213

Figura 5 - Funcéo de Amortizacdo da Divida Pablica Interna

M=0,99"P (1+i) nx1
M — montante total (estoque da divida pablica interna)
P — principal (valor do estoque dos titulos publicos, descontados 0s juros)
i — taxa de juros (expressa na forma centesimal)

n — ndmero de periodos de vencimento dos titulos (rodadas de emissdes de titulos
publicos)

Fonte: elaboracdo do autor (2013).

Esta formula descreve uma funcdo decrescente para o estoque da divida publica
interna, em que a cada nova rodada de lancamento de novos titulos publicos sera amortizado,
pelo menos, 1% do principal da divida publica interna, a despeito do valor da taxa de juros.
Todos os recursos de amortizacao e de pagamento das despesas com juros serdo originados do
mecanismo de criacdo e destrui¢do automaticas de moeda. Em func¢éo deste processo, o aporte
de recursos autdbnomos provenientes das operaces de criacdo e destruicdo automaticas de
moeda sera expandido quando houver elevacGes da taxa basica de juros para dar continuidade
a trajetdria decrescente do estoque da divida publica interna. Da mesma maneira, far-se-a a
reducdo deste mesmo aporte de recursos autbnomos quando ocorrer reducdes da taxa basica
de juros. O principal, que corresponde ao montante de titulos publicos ofertados no mercado,
apresentara uma trajetoria decrescente em funcdo da reducdo da necessidade do Estado em
captar recursos no mercado para o processo de rolagem da divida publica interna. A
disponibilizacdo de recursos autdnomos pela via das operacGes de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda elimina a necessidade de formagdo de “superavits primarios” por nao
ser mais a carga tributéria o principal instrumento de formac&o das financas publicas.

Os recursos que seriam formados pelo canal do “superavit primario” acrescidos da
captacdo de um valor crescente de lancamentos de titulos publicos, na situacdo do deficit

nominal (operacional) ser superior ao valor arrecadado com o superavit primario, passam a
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ser integralmente originados da mobilizacdo de recursos autbnomos através das operagdes de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda (emprego das Reservas Extra-Bancérias). Com
isto, o principal, que é o valor dos titulos publicos captados no mercado financeiro, decresce
na medida em que sdo efetuadas as rodadas de amortizacdo da divida publica interna, atraves
do pagamento das parcelas de juros e da amortizacdo de pelo menos 1% do principal da
divida. Isto posto, reduz-se a necessidade de captacdo de novos recursos e garante-se a total
liquidez e garantia de pagamento para os titulos publicos, pois 0s mesmos deixam de estar
vinculados a projecdes de sustentabilidade da divida publica em funcdo da formacdo de
superdvits primarios para estarem vinculados aos recursos autdbnomos das operaces de
criacdo e destruicdo automaéticas de moeda, dentro da regra de equilibrio fiscal permanente. A
amortizacdo progressiva do estoque da divida pablica interna determinard a prerrogativa de
que o Estado passarad a necessitar cada vez menos de captar recursos pela emissdo de novos
titulos publicos, o que vem a ampliar a solidez dos préprios titulos publicos conforme
qualquer regra de classificacdo de riscos do mercado financeiro.

O estoque de riqueza dos agentes privados permanecera inalterado, do mesmo modo
que a oferta de moeda. Apenas as composicdes internas sao alteradas: elevacdo da parcela de
moeda no mesmo montante de reducdo da parcela de titulos. Com o fato de que a moeda
empregada, neste processo de amortizagdo da divida publica interna, € imediatamente
enxugada de circulacdo, por ser regida pela estrutura de criagdo e destruicdo automaticas de
moeda. Faz-se necessario esclarecer que a composicdo de moeda que se sobrep6s a reducéo
da participacdo dos titulos pablicos, no primeiro momento sob a forma de depésitos a vista
(moeda escritural) vem a integrar o processo de migracdo de ativos para ativos respaldados
em bases produtivas, ao longo do processo de realocagéo da poupanca interna, pois a reducao
do estoque da divida publica interna se apresenta como um instrumento de reestruturacdo da
formacdo da poupanca publica (com a substituicdo da formacdo de superavits primarios em
favor da regra de equilibrio fiscal permanente, ajustada aos niveis do produto potencial e do
balanco de pagamentos) e da poupanga privada (com o direcionamento para aplicacdes em

ativos sob bases produtivas).

147

(estoque de riqueza™™" dos agentes privados*= moedaf-ttitulos])

47 Demais ativos entram no processo de realocacdo da poupanca interna, na reducdo do peso da divida publica
em favor da ampliacdo de ativos vinculados a esfera produtiva da economia.
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O referido processo de amortizagdo da divida puablica, numa espécie de
“monetiza¢ao”, sem haver, entretanto, uma expansao na oferta de moeda, com a redugao da
participacdo dos titulos publicos na composicdo dos agregados monetarios se traduz num
redirecionamento das opcOes de investimento, para os agentes privados, em favor de
investimentos em capital produtivo. Como exemplo concreto para a capacidade de expanséo
dos investimentos publicos, tem-se a liberagdo dos superavits primarios empregados para
garantir a necessidade de sustentabilidade da razdo Divida/PIB. No momento em que 0
governo federal deixa de estar obrigado a reservar recursos gerados pela tributacdo, de forma
antecipada, para os servicos de rolagem da divida publica interna, por ja haver o cumprimento
do artigo 16 da Lei Complementar n°® 101 de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), a qual
exige que para a geracdo de toda despesa publica ha a necessidade da comprovacdo da
existéncia da respectiva receita, em fungéo da institucionalizacdo do mecanismo de criacéo e
destruicdo automaticas de moeda (Reservas Extra-Bancérias), 0 montante de recursos que
seria tributado e imobilizado sob a forma de superavits primarios passa a representar um
montante de “expansao exégena148 da poupanga privada”, por forca das desoneracdes
tributérias. Para a poupanca publica, sob a forma exdgena, entra em vigor o regime
estabelecido sob a égide das Reservas Extra-Bancarias. Em razdo da esfera dos gastos
publicos e dos investimentos publicos passar a se vincular a criacdo e destruicdo automaticas
de moeda, o montante de recursos arrecadado pelo governo federal, proveniente dos impostos
remanescentes vem a ser considerado sob a forma de poupanca enddgena.

Efetiva-se, neste primeiro momento, uma expansao da poupanca interna (pelo lado da
poupanca privada) derivado das desonera¢des tributarias. No segundo momento, e em diante,
sera dada continuidade a este viés de desobstrucdo da formacdo da poupanca privada, por
conta da reducdo gradativa da emissdo de titulos pablicos'*®, em funcéo do processo de
amortizacdo da divida publica interna, por meio do mecanismo de criacdo e destruicao
automaticas de moeda. A poupanca endogena do governo federal serd expandida pelo
crescimento da arrecadacdo tributaria dos impostos remanescentes, sendo, a partir de entdo,
desvinculada de quaisquer compromissos de dotacGes orcamentarias, por terem sido estas

integralmente transferidas para a alcada da criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Uma

%8 |nsere-se na fase exdgena de realocacdo da poupanca privada, na esfera das desoneracdes tributarias que
acrescem 0s recursos disponiveis em méaos dos agentes privados.

149 Os titulos publicos continuam sendo emitidos mesmo sem a existéncia de déficits porque cumprem o papel de
garantir a transicdo dos portfdlios da forma de aplicagdes financeiras pela divida puablica para aplicaces
financeiras sob bases produtivas, sem expansfes de meios de pagamentos e sem realizar rupturas nos mesmos
portfolios.
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observacdo relevante quanto a definicdo de poupanca enddgena e a propria geracao de ganhos
de produtividade diz respeito ao processo de amortizacdo da divida publica interna: a reducéo
de seu estogque permite a liberagdo (incremento) de mesmo montante da poupanca interna, até
entdo drenada pelos agregados monetarios vinculados ao respectivo processo de rolagem dos
titulos publicos. Quer dizer, a amortizacdo progressiva da divida pablica interna consiste num
também processo enddgeno de geracdo de poupanca. Como exemplo do represamento da
poupanca publica face a rolagem da divida interna, tem-se a constatacdo da absorcdo pelos
juros de parcela expressiva dos ganhos de produtividade gerados na economia brasileira entre
1993 e 2006. Nesse periodo, cerca de 29% do PIB foi absorvido pelos juros, sendo que o
Sistema Financeiro Nacional recebeu 29%, pagou 22%, e se apropriou de 7% do valor
agregado total em juros. Uma demonstracdo clara de que em economias com alto grau de
financeirizacdo sdo apresentadas baixas taxas de formacdo bruta de capital fixo, e dbvio, de
fraca dindmica de crescimento econdmico, como reflexo da preponderancia do capital
financeiro frente ao capital produtivo (BRUNO, 2008).

A divida interna deixara de ser um elemento de canalizacdo e de represamento da
poupanca interna. Pela poupanca privada por conta da reducao expressiva da carga tributaria,
dada a substituicdo, pelo governo federal, da regra de superavits primarios pela regra de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda e dada reducdo gradativa da emissdo de novos
titulos publicos para a rolagem do estoque da divida interna. Pela poupanca publica por conta
ndo apenas da instituicdo das Reservas Extra-Bancéarias, mas por conta da transformacdo da
arrecadacao tributaria dos impostos remanescentes em poupanca endogena, desvinculada de

toda forma de atrelamento a quaisquer itens das execug¢des orcamentarias do governo federal.

[...] Num ano em que a economia pisou no freio, as despesas do governo subiram em
ritmo mais forte do que as receitas. Dados divulgados pelo Ministério da Fazenda
mostram que 0s gastos publicos atingiram R$ 804,7 bilhGes em 2012, alta de 11%
sobre 2011. Os beneficios assistenciais foram os desembolsos que mais cresceram:
17%, seguidos por gastos de custeio, com alta de 16,3%. Nessa conta entram despesas
com a maquina administrativa, Bolsa Familia, desoneracg@es tributarias, entre outras.
Ja as receitas somaram R$ 880,8 bilhdes, alta de 7,7%. Segundo o Tesouro, 0
primério do governo central em 2012 foi 5,53% menor que o de 2011, de R$93,5
bilhdes (2,26% do PIB). E o segundo pior dos Ultimos quatro anos, perdendo sé para
2009, com superdvit de R$ 39,4 bilhdes, ou 1,22% do PIB. Em dezembro, o superavit
foi de R$ 28,3bilhdes. Os investimentos tiveram alta de 13% em 2012. Considerando
apenas o PAC, a alta foi de 40,3%. Os gastos com pessoal subiram 3,8% (BRASIL.
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E GESTAO, 2013a).

Conforme exposto, a determinacdo do equilibrio das contas do governo federal deixara

de ser dependente da capacidade de arrecadacdo tributaria, para se tornar uma nova estrutura
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vinculada as condi¢des de expansdo do produto potencial e do balanco de pagamentos, se
estabelecendo sob a forma de equilibrio fiscal permanente, dada a criagcdo automatica de uma
unidade de poupanca publica em funcao da criacdo de uma unidade de investimento publico e
dada a criacdo automatica de uma unidade de receita publica em fungdo da criacdo de uma
unidade de gasto publico. Esta é a estrutura de criacdo e destruicdo autométicas de moeda.

O percentual de amortizacao da divida publica interna, definido de forma arbitraria em
1% € um patamar minimo, com o objetivo de promover uma transi¢do gradual e consistente
na composicdo interna das carteiras. De acordo com a redugdo progressiva do estoque da
divida interna, o percentual de amortizagdo poderd ser ampliado, permitindo uma maior
liberacdo da absor¢do da poupanca interna por titulos publicos. A atual situacdo de seu
estrangulamento se faz pela canalizacdo dos portfdlios financeiros para aplicagdes em titulos

pUblicos (para a poupanca privada) e pelas regras de contingenciamento orcamentario*

(para
a poupanca publica). As aplicacdes financeiras passam entdo, a migrar, gradativamente, de
aplicacbes em papéis da divida publica’ para aplicacdes respaldadas em investimentos
produtivos e no crédito imobiliario.

Ainda na questdo da divida publica interna, a compra de divisas pelo Banco Central,
seja para pagamentos da divida externa, seja para a elevacdo do estoque de reservas
internacionais, representa um onus fiscal. A principal tentativa de atenuacdo do impacto fiscal
em relacdo & aquisicdo de divisas se deu pela instituicdo do Fundo Soberano Nacional™>, em
17 de setembro de 2010, com a formacdo de um conselho deliberativo, composto pelos
ministros de Estado da Fazenda, do Planejamento, Or¢camento e Gestdo, e pelo presidente do
Banco Central do Brasil. O Conselho define as diretrizes de investimentos do Fundo Soberano
do Brasil (FSB) e sua politica de aplicacdo. Corresponde, de fato, a uma primeira tentativa do

governo brasileiro em institucionalizar “uma contabilidade separada” para a aquisi¢do de

%00 contingenciamento orgamentario, adotado oficialmente em 1999, produziu uma armadilha perpétua para a
economia brasileira, de modo semelhante as regras de adogdo do Euro. As regras de superavit primario
brasileiro e as regras de Maastricht praticamente, em graus diferentes, impedem a utilizagdo de instrumentos
de politica fiscal e de politica monetaria como meios fundamentais de retomada do crescimento econdmico.
No caso brasileiro, 0os pagamentos anuais de despesas com juros reais da divida publica interna representam
um enrijecimento do processo de transferéncia de recursos publicos para o capital financeiro.

151 «ge existirem alternativas onde o bindmio rentabilidade/risco é mais favoravel, apesar de ter havido reduces
de impostos, o investimento ndo aumentara de forma significativa. A principal corrente pela demanda
empresarial (que oferece rentabilidade atrativa e risco reduzido) ¢ a aquisi¢do de titulos da divida publica”
(SICSU, 2008, p.152).

52«0 art. 3°, inciso XI, do Decreto 113, de 19 de fevereiro de 2010, e a autorizagio para que o Fundo Soberano
do Brasil (FSB) faca aplicacbes em moeda estrangeira. Nao ha limite para as operagGes em moeda estrangeira.
As aplicacdes financeiras do FSB ndo terdo impacto sobre o orcamento, ja que se trata de gestdo de recursos
do Tesouro Nacional, ndo constituindo despesa publica. Com as deliberages, o Gestor do FSB fica autorizado
a adquirir moeda estrangeira para realizar as referidas aplicagdes” (BRASIL. MINISTERIO DA FAZENDA,
2010).
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divisas, sem que a mesma incorra no crescimento da divida mobiliaria federal. A contribuicéo
da teoria da realocacdo da poupanga interna para este questionamento implica de forma direta
na substituicdo da emissdo de titulos publicos para a retirada de circulacdo da moeda emitida
com a compra de moeda estrangeira pelo Banco Central, ao mesmo tempo em que esta moeda
utilizada se insere no circuito proprio de “criacdo e destruicdo automatica”, se estabelecendo,
inclusive, de forma juridica, de modo diferente a institucionalizacdo do Fundo Soberano do
Brasil.

A formacao de superavits primarios tem como uma das finalidades o impedimento da
monetizacdo dos pagamentos da divida publica interna, com fins de deter uma tendéncia de
aceleracdo inflacionéria.’®® Com a entrada de capitais, na forma de Investimento Externo
Direto (capital produtivo) ou portfdlio (capital financeiro), o Banco Central atua emitindo
moeda, para converter as divisas em moeda nacional. Como contrapartida, para evitar a
expansdo da base monetaria e dos meios de pagamentos, o Banco Central vende titulos,
enxugando a moeda emitida, porém expandindo o estoque da divida publica interna. Operacéao
assim denominada de “esteriliza¢ao”, ¢ que ¢ extinta com a introdugdo do mecanismo de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda, também identificada como substituicdo de fluxos
monetérios, no processo de obtencdo de divisas pelo Banco Central. Na gestdo da divida
pUblica, diante da necessidade de manutencéo de um estoque de reservas internacionais™*,

existe a nocao de custo de oportunidade.

[...] O custo de oportunidade é dado pela diferenga entre a taxa de juros obtida pela
aplicacdo das reservas no mercado financeiro internacional e a taxa de retorno que
poderia ser obtida mediante a aplicacdo dos recursos em investimentos alternativos,
possivelmente mais rentaveis do ponto de vista social — por exemplo, no aumento do

153 A utilizagdo dos recursos autbnomos (criacdo e destruicdo automaticas de moeda) é representada neste
contexto pela compra de divisas pelo Banco Central, ndo incidindo em gastos para o Tesouro Nacional e sem
expandir a base monetaria.

154 «A manutencio de reservas internacionais também apresenta beneficios. Supde-se, de fato, que o pais esteja
sujeito a “paradas subitas” no influxo de capitais externos, e, portanto, a crises de default sobre suas
obrigacdes externas, que devem resultar em perda de produto e bem-estar; nesse cendrio, as reservas
internacionais podem proporcionar dois beneficios bésicos para o pais: a) maior capacidade de prevencdo das
crises de default — pois, quanto maior o volume de reservas, maior a capacidade de responder a ataques
especulativos ou paradas subitas, e, portanto, menor a probabilidade de default sobre as obrigac6es externas do
pais; e b) capacidade de atenuacdo dos efeitos adversos de uma crise de default, quando esta de fato ocorrer —
pois a utilizagdo das reservas deve reduzir a magnitude do ajustamento requerido nos niveis de produto e
absor¢do doméstica. Além disso, caso o custo de oportunidade de manter reservas esteja associado ao spread
entre a taxa de juros paga sobre a divida externa do pais e a taxa de juros recebida pela aplicacdo das reservas
no mercado internacional, maiores volumes de reservas podem gerar um beneficio adicional, em termos de
reducdo desse custo de oportunidade — pois é razodvel supor que o spread da divida externa esteja
correlacionado de modo positivo com a probabilidade de default sobre as obrigacfes externas do pais e,
consequentemente, dependa de forma negativa do nivel de reservas” (CAVALCANTI; VONBUN, 2007, p.15,
16).
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investimento agregado da economia ou na amortizagdo da divida externa do pais
(CAVALCANTI; VONBUN, 2007, p.15).

O crescimento do estoque das reservas internacionais, ao mesmo tempo, é um fator de
diminuicdo do estoque da divida publica externa, como ocorrera ao longo da década de
2000, e a0 mesmo tempo é um fator de expansdo da divida ptblica interna, quanto maior
vier a ser a taxa de juros interna, ou seja, quanto maior for o referido custo de oportunidade

em questao.

[...] A tradicdo de pesquisa sobre nivel étimo de reservas data dos anos 1960, ainda
que a preocupacdo primordial tenha sido relativa a suficiéncia e ndo ao excesso de
reservas. Heller (1966) foi o primeiro a derivar um nivel 6timo de um modelo, usando
uma abordagem de custo-beneficio. O primeiro modelo especificou reservas étimas
em funcdo de importagdes, variabilidade do balanco de pagamentos e custo de
oportunidade da manutencdo das reservas. O beneficio da manutengdo de reservas
seria derivado de sua capacidade de evitar uma reducdo de Produto no caso de déficit
no balango de pagamentos (isto é, diante da falta de moeda conversivel para manter o
fluxo normal de comércio externo da economia). O custo de oportunidade é dado pelo
diferencial entre o retorno médio do capital e o das reservas. No caso hipotético de
auséncia de reservas, Heller avalia que qualquer déficit temporério no balanco de
pagamentos teria de ser corrigido via reducdo dos gastos agregados. J& a pesquisa
corrente seguiu uma abordagem distinta daquela realizada previamente nos anos
1960. A recente literatura estendeu o motivo precaucional anterior e considerou a
acumulacdo de reservas uma politica para se evitarem perdas de Produto e contragdes
de Investimento induzidas por crises financeiras. O objetivo de manter reservas é
mais relacionado a preocupacdes de paradas ou reversdes subitas dos fluxos de
capitais, a caracteristica dominante da integracdo global corrente dentre os mercados
mundiais. Ao invés de absorver desequilibrios transitérios na conta corrente, 0
autosseguro almeja reduzir os efeitos de crises internacionais e a promogdo do
crescimento  (Cheung; Qian, 2007). Basicamente, os modelos simulam o
comportamento da absor¢do doméstica, do Produto e de reservas em mercados de
economias emergentes, experimentando paradas subitas nos fluxos de capitais (VAN
DER LAAN, et.al., 2012, p.4-5).

1% «A divida externa publica diminuiu nos ultimos anos. Em funcéo das reservas internacionais estarem em
torno de US$ 240 bilhdes, ao final de 2009, a divida externa total liquida era negativa. Por sua vez, 0s servi¢os
da divida externa, que, em 1990 corresponderam a 13% do PIB, em 2009 ficaram em 2,8%. Neste periodo, por
outro lado, cresceram significativamente os Investimentos Externos Diretos (IED). Enquanto, em 2002,
entraram no Brasil US$ 16,6 bilhdes de IED, esse valor atingiu US$ 30,4 bilhdes em 2009, mesmo com 0s
reflexos negativos da crise internacional de 2008. Com relacéo as despesas com os juros da divida publica,
cabe destacar que, enquanto, em 2003, foram gastos 9,6% do PIB, em 2009 este percentual caiu para 5,4%. A
divida liquida do setor publico, que em 2003 correspondia a 58,7% do PIB, em 2009 havia caido para 42,8%.
E claro que a despesa com os juros da divida plblica precisa ser reduzida. Para efeito de comparagio
representaram cerca de 14 vezes o orcamento do programa Bolsa Familia em 2009. A diminui¢do dessa
despesa em rela¢do ao PIB, nos ultimos anos, tem contribuido para a reducdo do risco de o Brasil sofrer um
ataque especulativo com intensa evasdo de divisas em momentos de agravamento da situacdo externa. 1sso
porque, o percentual gasto recentemente é bastante inferior aos cerca de 10% que se gastava com as despesas
com juros da divida publica no inicio da década. Ao lado do equilibrio das contas publicas nos Gltimos anos,
houve uma mudanca importante na composi¢do da divida publica. A parcela de titulos vinculada a taxa de
cambio foi sendo reduzida e em 2009 representou apenas 6,6% do estoque total. A importancia desses avangos
pode ser testada em 2009, quando o pais passou por recessdo sem que o Estado tenha sofrido profundo abalo
em termos financeiros. Além disso, o Brasil foi um dos primeiros paises a retomar o crescimento. Ao contrario
de todas as crises anteriores, quando o Estado se tornava insolvente, naquele ano foram os recursos publicos
que socorreram o setor privado com injecdo de crédito e outras medidas de carater fiscal e tributario”
(DIEESE, 2012, p.13, 14).
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O papel do processo de acumulacéo de reservas internacionais, pelos instrumentos da
teoria da realocacdo da poupanca interna, trata diretamente da reducdo da vulnerabilidade
externa sem incorrer nos custos fiscais das “operagdes de esterilizacdo”. A aquisi¢ao de
divisas percorre 0 mesmo caminho de todos os gastos publicos, de todos os investimentos
publicos e de todo o crédito publico direcionado. A formac&o de reservas internacionais, fonte
de receitas e despesas'®®, ao contrério de toda a estrutura de despesa pUblica que depende do
atendimento dos niveis observados do produto potencial, € um elemento que, quanto maior
for a sua expansdo, maior também sera a reducdo dos graus de vulnerabilidade externa e

maior serd a mitigacdo dos efeitos das crises internacionais sobre o balanco de pagamentos. O

156 «“Manter reservas cambiais, em geral, tem um custo fiscal para o pais que resulta da diferenga entre o que o
Banco Central consegue apurar em rentabilidade com as aplica¢Bes das reservas em ativos no exterior e o que
paga de juros para esterilizar, internamente, os recursos acumulados. A rentabilidade é dada pelos juros
internacionais dos papéis adquiridos, marcados a mercado, e a variagdo cambial. A captacdo reflete o custo
médio do passivo do BC, que contabiliza as operagdes compromissadas, os depdsitos compulsorios e a conta
Unica do Tesouro. Com a crise global de 2008, a rentabilidade semestral caiu bastante. Era de 1,86% no
primeiro semestre daquele ano e ndo passa de 0,75% em 2012 (sem corre¢do cambial). Considerando a taxa de
cambio, porém, o resultado € muito distinto: quando o real estava mais apreciado, no inicio de 2011, a
rentabilidade foi negativa em 4%, saltando para 19% positivos no segundo semestre de 2011 e para 8,8% no
primeiro de 2012. Como no passivo do BC ha titulos prefixados, paga-se mais do que a taxa Selic a cada
semestre. No primeiro semestre de 2011, o custo de captacdo era de 4,56%, caiu para 4,42% no segundo
semestre, para 4,17% no primeiro semestre de 2012 e, no terceiro trimestre de 2012 estava em 3,65%. A
trajetoria de queda é, em geral, mais lenta do que o ritmo do corte da taxa basica a partir de agosto de 2011,
que foi de 525 pontos bésicos, porque depende da maturacdo e da remuneragdo dos titulos correspondentes.
Embora a politica de acumulagdo de reservas tenha comegado em 2004/2005, o BC tomou 2008 como data de
referéncia para medir o custo de manutencgéo das reservas porque foi a partir desse ano que passou a vigorar o
sistema de equalizagdo cambial. Por este, quando ha ganho originado da variagdo cambial, o BC o transfere
para 0 Tesouro Nacional num prazo de dez dias apds o encerramento do semestre. Se ha prejuizo, o BC é
ressarcido pelo Tesouro num prazo bem mais elastico. Se o prejuizo ocorrer no primeiro semestre do ano,
0 BC receberd o recurso equivalente no orgamento do ano seguinte; e se for no segundo semestre, s6 tera
previsdo de ressarcimento no orcamento do ano posterior. O peso do carregamento das reservas cambiais - que
somaram em novembro de 2012 o equivalente a R$ 763,06bilhdes - foi bastante elevado nos anos recentes e o
debate sobre os beneficios da acumulacdo deste "seguro” para o pais em comparagdo com 0 seu custo de
manutencdo foi acirrado. Em 2009, por exemplo, o governo contabilizou R$ 149,9 bilhdes a titulo de prejuizo.
Em 2010 essa conta baixou para R$ 48,5 bilhdes e, nos primeiros seis meses de 2011, para R$ 44,46 bilhdes.
A desvalorizacdo do real no segundo semestre de 2011, de 19,06%, reverteu o sinal, produzindo um ganho de
R$ 87,81 bilhdes, encerrando o ano passado com um ganho de R$ 43,3 bilh6es. Em 2012, as contas
registraram um ganho de R$ 31,4 bilhdes até junho e um prejuizo de R$ 840,72 milhGes no terceiro trimestre,
contando com a variagdo cambial, e de R$ 8,08 bilhdes sem a corre¢do cambial. O Banco Central ndo pauta o
processo de acumulacdo de reservas em moeda estrangeira pela despesa que isso gera para o Tesouro
Nacional. Mas ndo se pode desconsiderar que é mais tentador prosseguir engordando esse colchdo de
seguranca quando o seu peso para 0 contribuinte € menor. Aplicadas predominantemente em délares e em
papéis de renda fixa, sobretudo governamentais, as reservas em 2011 incorporaram duas moedas na sua
carteira de investimentos, a coroa sueca e a coroa dinamarquesa. Quase 80% das reservas, porém, continuam
aplicadas em délar e desde a crise de 2008 a proporcdo depositada em bancos no exterior foi minguando.
Segundo dados do Banco Central, de outubro de 2012, de um total de US$ 377,7 bilhdes de reservas, US$
346,64 bilhdes estavam aplicados em titulos de governos, de organismos internacionais e de agéncias
governamentais. Os investimentos em bancos comerciais, que antes da crise global disputavam atratividade,
correspondem a somente 0,3% do total, em 2012. O BC comegou, ainda, uma pequena diversificacdo das
aplicacfes, aumentando, embora de forma bastante modesta, os investimentos em ouro. Em dezembro de
2009, a parcela das reservas em ouro era de US$ 1,17 bilhdo. Em outubro de 2012, aumentou para US$ 2,9
bilhdes” (BRASIL. MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E GESTAO, 2012b).
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balanco de pagamentos, identificado como fator de restrigdo para a teoria da realocagdo da
poupanca interna, tem a sua atenuacao de seus desequilibrios dada por meio do processo de
acumulacdo das reservas internacionais sem haver a incidéncia dos custos fiscais das
operacdes de esterilizacdo. Para a teoria da realocacdo da poupanca interna, a importancia
direta da acumulacdo das reservas internacionais para o balanco de pagamentos se faz do
mesmo modo que o crescimento do investimento agregado procede em relacdo ao produto
potencial, isto €, sdo os respectivos principais fatores de expansdo dos limites da demanda

efetiva conduzida pela moeda autdbnoma do Estado.

4.5 Desonerac@es Tributarias, Transferéncias Constitucionais, Depositos Compulsérios e
Crédito Publico Direcionado: semelhancas e diferencas da politica fiscal e da politica

monetaria brasileira frente a Teoria da Realocagdo da Poupanca Interna

O estabelecimento das semelhancas e das diferengas entre a politica fiscal e a politica
monetaria implementadas pela teoria da realocacdo da poupanca interna em relacéo a politica
fiscal e a politica monetaria da economia brasileira emerge da necessidade de pontuar o
formato de atuacdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil na gestdo da politica
econdmica, com foco na questdo das desoneracdes tributarias e do uso dos compulsérios. E
também de pontuar o espaco juridico das transferéncias constitucionais e o papel do Tesouro
Nacional nos repasses de recursos ao BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social).

[...] Em 2009, apesar da forte queda do PIB, o mercado de trabalho continuou
apresentando melhorias, com continuidade no processo de formalizacdo do
emprego (geracdo de quase um milhdo de novos postos com carteira assinada), a
renda seguiu em processo de recuperagdo e as taxas de desemprego ndo cresceram.
Naquele momento, as isenc¢Bes de impostos federais sobre produtos industrializados
cumpriram papel relevante para manter a demanda efetiva em alta, estimulando o
consumo de automoveis, geladeiras, fogdes etc. (DIEESE, 2012, p.11).

A andlise das desoneracg®es tributarias ocorridas recentemente na economia brasileira
tem como proposito a identificacdo de elemento empirico para a aplicacdo da teoria da
realocacdo da poupanca interna, na economia brasileira, do mesmo modo que foi identificado
0 aspecto histérico do compulsorio de 100%, em 1994, e o aspecto operacional do Sistema de
Transferéncia de Reservas, do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Dentre as medidas de

desoneracdes tributarias, anunciadas pelo Ministério da Fazenda, em margo de 2013, se
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destacam as desoneracdes de impostos federais (P1S™’/Pasep™®® e COFINS™®) sobre a cesta
bésica, no caso: carnes (bovina, suina, aves, peixes, ovinos e caprinos) de 9,25% para 0%;
café, de 9,25% para 0%; Oleo de cozinha, de 9,25% para 0%; manteiga, de 9,25% para 0%;
acucar de 9,25% para 0%; papel higiénico, de 9,25% para 0%; pasta de dente, de 12,25% para
0% e sabonete, de 12,5% para 0%. Aclicar e sabonete também apresentaram reducéo do 1P1*%°
de 5% para 0%. Leite, feijdo, arroz, farinha de trigo ou massa, batata, legumes, pao e frutas ja
ndo sofriam incidéncia de impostos federais. O impacto desta sequéncia de desoneracdes sera
uma reducdo na arrecadacao federal de R$ 5,5 bilhdes em 2013 e de R$ 7,3 bilhdes a partir de
2014. No entanto, parte da rentncia na arrecadacdo de impostos federais podera ser abatida na
meta de superdvit primério de 2013, da mesma forma como a que ocorrera em 2012. A
flexibilizacdo estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2013 consiste em
permitir que até R$ 25 bilhGes que forem pagos em obras e investimentos podem ser abatidos
na meta de superavit primario (economia feita para pagamento de juros da divida publica) de
2013, sendo que o Ministério da Fazenda decidiu que esse valor pode subir em R$ 20 bilhdes,
conforme forem sendo realizadas novas desonerac@es tributarias ao longo de 2013.

Em 2012, parte dos pagamentos feitos para as obras do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) foram contabilizadas como esforco fiscal. A meta de superavit primério
para 2013 € de 3,1% do Produto Interno Bruto brasileiro, num valor equivalente a R$ 155
bilhGes. Segundo a Receita Federal do Brasil, o total das desonera¢des com impacto em 2012
- considerando o efeito de reducdes tributarias feitas em anos anteriores — foi de R$ 46,44
bilhGes. Analisando somente as desoneracdes feitas em 2012, a renuncia foi de R$ 14,7
bilhdes. Desse total, as principais consistiram na Cide-Combustivel'®* (R$ 6,837 bilhdes), na
desoneracdo da folha de pagamentos (R$ 3,9 bilhdes) e no o Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) de carros (R$ 2,639 bilhGes). O andncio de desoneragdes na folha de
pagamentos, desde 2012, compreende o seguinte modelo: os empregadores dos setores
beneficiados ficam isentos de pagar a contribuicdo obrigatéria de 20% sobre o valor da folha
de pagamento para o INSS™; as empresas pagam de 1% a 2% (dependendo do setor de
atuacdo) do seu faturamento bruto anual; a aliquota de 1% vai incidir sobre as empresas do

setor industrial e 2% para o segmento de servicos. A previsdo de perda de arrecadacdo

137 programa de Integracéo Social.

158 programa de Formacao do Patriménio do Servidor Pablico.

159 Contribuic&o para o Financiamento da Seguridade Social.

180 |mposto sobre Produtos Industrializados.

161 Contribuic&o de Intervencdo no Dominio Econdmico, Lei n® 10.336, de 19.12.2001.

162 |nstituto Nacional de Seguridade Social, formalizado pela Constituicio Federal de 05.10.1988, que veio a
substituir o antigo INPS (Instituto Nacional de Previdéncia Social).
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tributéria, & medida que for ampliado o nimero de setores incluidos na desoneragdo da folha
de pagamento, é de R$ 16 bilhdes para 2013 e de R$ 19 bilhdes para 2014 (AGENCIA
REUTERS, 2013). A estimativa considera, como contrapartida para a mesma perda de
arrecadacao, a elevacdo de 1 ponto percentual de dois tributos - o PIS e a Cofins - para as
mercadorias importadas dos setores beneficiados. A meta é agrupar mais 27 segmentos da
economia no regime de desoneracdo, reunindo, em 2013, um total de 42 setores contribuintes
para a Previdéncia Social. O beneficio engloba empresas da area industrial, de servigos, de
transportes e do comércio varejista. Por esta desoneracdo, as empresas que contribuem ao
INSS com 20% da folha de pagamento virdo a pagar 1% ou 2%, conforme a categoria do
setor. No total, até meados de 2013, o governo federal ja reduziu os encargos sobre a folha de
42 setores, como téxtil, de autopecas e tecnologia, representando uma renuncia de R$ 16
bilhGes. Além destas medidas também foi anunciada a intencdo de zerar as aliquotas do
P1S/Cofins sobre o etanol, tanto nas usinas quanto nas distribuidoras. Em Nota a Imprensa, de
23 de abril de 2013, o Ministério da Fazenda anunciou, além dos beneficios tributérios para o
etanol, beneficios tributarios para a industria quimica para a compra de matérias-primas para
0 setor. No caso, para a aquisicdo de insumos para a fabricacdo de produtos quimicos, as
empresas terdo um crédito tributario de 8,25% sobre o valor das matérias-primas da chamada
primeira geracdo e de mais 8,25% nos insumos de segunda geracio (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2013 a-i). Outro exemplo de desoneracéo tributaria implementado na economia
brasileira ¢ o Regime Especial de Tributacdo do Programa Nacional de Banda Larga
(REPNBL), cuja previsdo de desoneracgdes de impostos até 2016 atinge a cifra de deve R$ 3,8
bilhdes, conforme estimativas do Ministério das ComunicagGes. O programa faz parte do
Programa Brasil Maior, do governo federal, referente a aquisicao de bens e servicos até 31 de
dezembro de 2016. As desoneracgdes serdo aplicadas sobre o IPI, a Cofins, o PIS e 0 PASEP
(BRASIL, MINISTERIO DAS COMUNICAGCOES, 2013).

Todas estas medidas, pelo braco da politica fiscal, adotadas pelo governo brasileiro
entre 2012 e 2013, afinam o discurso no sentido da defesa da aplicacdo de regimes de
desonerac@es tributarias, mesmo que parciais, trazendo a tona a necessidade da reducédo da
carga tributaria como elemento fomentador do investimento agregado. A teoria da realocacdo
da poupanca interna encontra semelhancas neste aspecto. Porém, sendo esta uma estrutura de
desoneracdo tributaria integral sobre o consumo, o investimento e a produgdo, com a
respectiva sistematizacdo de um regime de moeda autbnoma do Estado, a mesma néo
corresponde apenas a uma logica de compensacao de perdas de arrecadacao tributaria, mas de

capacitacdo do Estado de abrir m&o da cobranca de impostos por ser este capaz, em primeiro
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plano, de instituir toda a esfera das finangas publicas sob um regime de criacéo e destruicdo
automaticas de moeda.

Toda a logica de desoneracdo tributaria promovida para a economia brasileira visa
reestruturar a questdo da regressividade dos impostos no Brasil, sobretudo, os impostos sobre
o valor agregado, que sdo 0s que mais afetam diretamente a renda dos mais pobres. Questdo
de fundamental debate para a introducdo da teoria da realocagdo da poupanca interna no
Brasil, pois 0 ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos) é historicamente o
imposto de maior volume de arrecadagcdo, um imposto de forte peso sobre a renda dos
trabalhadores das menores faixas de renda, a0 mesmo tempo em que se trata de um imposto
estadual, o qual necessitard de uma ampla gama de geracdo de recursos compensatorios, do
governo federal para os estados, quando da extincdo de sua cobranca. Da mesma forma que o

ISSQN (Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza) de competéncia dos municipios.

[...] Estudos recentes tém demonstrado que o sistema tributario brasileiro tributa
mais 0s mais pobres. Os 10% mais pobres da populagdo brasileira destinam 32,8%
de sua renda para os tributos, enquanto que para os 10% mais ricos, o dnus estimado
é de 22,7% da renda. Utilizando o salario minimo como referéncia para classificar
0s niveis de renda, nimeros ainda mais contundentes confirmam a regressividade da
tributagdo no Brasil: familias com renda de até dois salarios minimos pagam 53,9%
de sua renda em tributos, enquanto que as familias com mais de 30 salarios minimos
pagam cerca de 29%” (BRASIL. IPEA, 2009, p.4) .

No caso brasileiro, a perda do poder de tributacdo da maior parte dos impostos para 0s
estados e para 0s municipios, em conjunto as desoneracdes tributarias da esfera federal, sera
facilitada mediante a incorporacdo do regime de transferéncias de recursos das Reservas
Extra-Bancérias (recursos do Tesouro Nacional para os estados e para 0s municipios), pelas
préprias regras de transferéncias constitucionais. A contrapartida para o0s estados e municipios
estd no préprio aumento da disponibilidade de recursos liquidos para estes entes da
Federacdo, dado que todo o estogue da divida pablica interna sera transferido para o governo
federal, a ser gerido pelo regime de amortiza¢do instituido através do mecanismo de criagdo e
destruicdo automaticas de moeda. E também pela razdo de que a determinacdo das receitas
liquidas dos estados e dos municipios sera instituida pelo mesmo regime de transferéncias
constitucionais que ja vigora no caso dos Fundos de Participacdo dos Estados e dos
Municipios.

O automatismo da transferéncia de recursos esta na juncdo do lado operacional do
Sistema de Transferéncia de Reservas, do Sistema de Pagamentos Brasileiro do Banco Central

do Brasil, com as normas constitucionais de transferéncias de recursos da Unido para 0s
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estados e municipios. O patamar inicial de repasses consistira na ultima receita corrente
(relativa a ultima arrecadacdo do ICMS e demais impostos estaduais e municipais sobre o
consumo, o investimento e a producédo), a qual sera expandida, para o caso dos estados, em
atendimento ao crescimento do PIB per capita e da populacdo, respeitando os percentuais
individuais, previstos em lei, de distribuicdo do FPE (Fundo de Participagédo dos Estados).
Para 0s municipios 0 FPM*®® (Fundo de Participacdo dos Municipios) é a referéncia legal para
a execucdo dos repasses dos recursos da Unido (BRASIL. SECRETARIA DO TESOURO

183 O Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza — IR —, de competéncia da Unido, j& constava
de nosso ordenamento juridico na Constituigdo de 1946, em seu artigo 15, inciso V. Outro imposto federal — o
Imposto sobre Produtos Industrializados, IP1 — foi instituido pela Emenda Constitucional n° 18, de 1° de
dezembro de 1965 (feita & Constituicdo de 1946), em seu artigo 11. J& o Fundo de Participacdo dos Municipios
(FPM) teve origem nesta mesma Emenda Constitucional, em seu artigo 21, que também exigia a
regulamentacdo do Fundo através de Lei Complementar. Inicialmente, o FPM era formado por 10% do
produto da arrecadagdo dos impostos sobre renda (IR) e sobre produtos industrializados (IP1), descontados os
incentivos fiscais vigentes na época, restituicbes e outras deducgdes legais referentes a esses impostos. A
regulamentacdo do FPM veio com o Codigo Tributario Nacional (CTN — Lei 5.172, de 25 de outubro de
1966), no seu artigo 91, e o inicio de sua distribuicdo deu-se em 1967. O critério de distribuicdo do FPM era
entdo baseado unicamente na populagdo dos Municipios. Posteriormente, o FPM foi ratificado pela
Constituicdo Federal de 1967 (Art. 26), que recepcionou a regulamentacdo do CTN. Pouco depois de
promulgada a Constituicdo de 1967, foi baixado o Ato Complementar da Presidéncia da Republica n® 35, de
28 de fevereiro de 1967, que, dentre outras providéncias, categorizou os Municipios em Capitais e Interior, as
Capitais recebendo 10% do montante total do FPM e o Interior o restante. Nova norma foi editada, o Decreto-
Lei n° 1.881, de 27 de agosto de 1981, criando mais uma categoria de Municipios, denominada “Reserva”,
para aqueles Entes com populacdo superior a 156.216 habitantes. A distribuicdo do FPM entdo ficou 10%
para as Capitais, 3,6% para a Reserva e 86,4% para o Interior. A Constitui¢do de 1988 também ratificou o
FPM (Art. 159, inciso I, alinea “b” e ADCT art. 34, § 2°, incisos I e III) e recepcionou a regulamentagdo do
CTN, tendo ainda aumentado gradativamente o percentual de participagdo do FPM no IR e IPI dos 17% na
época até o valor de 22,5% a partir de 1993 e solicitado, em seu artigo 161, inciso Il, que a Lei
Complementar regulamentasse a entrega dos recursos do Fundo. Isto foi realizado pela Lei Complementar n®
62, de 28 de dezembro de 1989, que manteve o critério de reparticdo do CTN até 1991. Mais tarde, a Lei
Complementar n° 71, de 3 de setembro de 1992, prorrogou o critério do CTN “até que lei especifica
sobre eles disponha, com base no resultado do Censo de 1991, realizado pela Fundagdo IBGE”. Outras
Leis Complementares foram sendo sucessivamente aprovadas, dilatando até hoje, com alguns ajustes, o
critério de reparticdo do CTN, a saber: n° 72, de 29 de janeiro de 1993; n° 74, de 30 de abril de 1993; n° 91, de
22 de dezembro de 1997; e n° 106, de 23 de mar¢o de 2001. Adicionalmente, a Emenda Constitucional n° 14,
de 12 de setembro de 1996, por meio da alteracdo do Art. 60 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitérias — ADCT - criou 0o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizacdo do Magistério — FUNDEF —, cuja fonte de recursos foi composta pela dedugdo de 15% nos
repasses do Fundo de Participacdo dos Estados, do Fundo de Participagdo dos Municipios, da Lei
Complementar 87/96, do ICMS estadual e do IPI Exportacdo. Esta Emenda foi regulamentada pela Lei n°
9.424, de 24 de dezembro de 1996, e os descontos do FUNDEF passaram a ser realizados a partir de janeiro de
1998. Mais tarde, a Emenda Constitucional n® 53, de 19 de dezembro de 2006, também por meio da alteracéo
do Art. 60 do ADCT, substituiu 0 FUNDEF pelo Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino Basico
e de Valorizagcdo do Magistério — FUNDEB -, cuja fonte de recursos incorporou novas transferéncias
intergovernamentais obrigatorias, mantendo todas as anteriores, inclusive o FPM. Esta Emenda foi
regulamentada pela Medida Proviséria n® 339, de 28 de dezembro de 2006, e os descontos correspondentes
efetivados a partir de janeiro de 2007. A Medida Proviséria foi transformada na Lei n® 11.494, de 20 de junho
de 2007. Atualmente, a deducdo do FUNDEB é de 20% do valor do repasse. Uma alteracdo importante foi
introduzida pela Emenda Constitucional n° 55, de 20 de setembro de 2007, que acrescentou a alinea “d” ao art.
159, inciso I, adicionando 1% ao percentual do FPM (que assim passou a ter aliquota de 23,5%); este
percentual a mais, entretanto, seria acumulado na Conta Unica do Tesouro Nacional ao longo de 12 meses,
para ser entregue aos Municipios no 1° decéndio de dezembro de cada ano, constituindo-se numa espécie de
‘abono natalino’ municipal” (BRASIL. SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2011a, p. 2-3).



226

NACIONAL, 2011b). O documento legal vigente que determina a reparticdo™®* do Fundo de

Participacdo dos Estados é a Lei Complementar 62/1989*.

[...] Art. 2° Os recursos do Fundo de Participacéo dos Estados e do Distrito Federal —
FPE serdo distribuidos da seguinte forma: | - 85% (oitenta e cinco por cento) as
Unidades da Federagdo integrantes das regiGes Norte, Nordeste e Centro-Oeste; Il -
15% (quinze por cento) as Unidades da Federacdo integrantes das regides Sul e
Sudeste. 8 1° Os coeficientes individuais de participagdo dos Estados e do Distrito
Federal no Fundo de Participacdo dos Estados e do Distrito Federal - FPE a serem
aplicados até o exercicio de 1991, inclusive, sdo os constantes do Anexo Unico, que é

164 «A rigidez temporal dos percentuais de participagdo dos Estados no FPE levou varios Estados a entrarem com
Ac0es Diretas de Inconstitucionalidade no Supremo Tribunal Federal: ADI n° 875 de 13 de maio de 1993,
proponentes PR, RS e SC; ADI n° 1.987 de 30 de marco de 1999, proponentes MT e GO; ADI n°® 2.727 de 18
de setembro de 2002, proponente MS; e ADI n° 3.243, de 24 de junho de 2004, proponente MT. A
argumentacdo basica das acGes é que os coeficientes de rateio fixos ferem o artigo 161, inciso Il, da
Constituicdo Federal: “Art. 161. Cabe a lei complementar: 11 - estabelecer normas sobre a entrega dos recursos
de que trata o art. 159, especialmente sobre os critérios de rateio dos fundos previstos em seu inciso |,
objetivando promover o equilibrio socioecondmico entre Estados e entre Municipios”. Os fundos do artigo
159, inciso I, nada mais sdo que o FPE e o FPM; os critérios de rateio do FPM remetem a um recélculo anual
dos coeficientes municipais, enquanto aqueles relativos ao FPE estdo congelados desde 1990. Sendo assim, 0s
requerentes das ADIs alegam que o critério da Lei Complementar 62/1989 néo traduz a vontade do legislador
constituinte no tocante a “promover o equilibrio sdcio-econdmico entre Estados”, uma vez que ndo acompanha
o dinamismo do Pais com o decorrer do tempo. Além disso, o artigo 2°, § 1°, desta mesma Lei Complementar
da um prazo de validade para os coeficientes individuais até o exercicio de 1991, prazo este vencido faz algum
tempo. Assim, acorddo de 24 de fevereiro de 2010 do STF fundiu as quatro ADIs sob a de n°1.987, julgou-
as procedentes e declarou a “inconstitucionalidade, sem pronuncia de nulidade, do art. 2°, incisos | e Il, 8§
1°, 20 e 3° e do Anexo Unico, da Lei Complementar n° 62 /1989, assegurada sua aplicacdo até 31 de
dezembro de 2012”. Em consequéncia, o assunto esta em discussdo em varios 6rgdos técnicos dos Executivos
Federal e Estaduais e no Congresso Nacional, a fim de que seja aprovada nova Lei em substituicdo a de n°
62/1989 que contemple critério flexivel ao longo do tempo para o célculo dos coeficientes individuais de
participacdo dos Estados no FPE; nesse meio tempo, continuam valendo os percentuais atuais” (BRASIL.
SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2011b, p. 3-4).

165 «Og percentuais de repasse do FPE foram considerados inconstitucionais pelo STF e foi dado um prazo até
dezembro de 2012 para que o Congresso aprovar uma nova Lei Complementar, em substitui¢do a de n°
62/1989, definindo critérios flexiveis com o decorrer do tempo para o calculo dos coeficientes individuais de
participagdo do FPE. As transferéncias a titulo de FPE iniciaram-se em 1967. As deducbes do
FUNDEF/FUNDEB foram as seguintes: FUNDEF: 15%, de 1998 a 2006; e FUNDEB: 16,66% em 2007;
18,33% em 2008; e 20% a partir de 2009. Os descontos e reten¢des incidentes sobre o FPE sdo as seguintes:
desconto de 1% referente ao PASEP e retencdo de 20% relativos ao FUNDEB. Cabe ressaltar que, tratando-se
de FPE, ambas as dedugdes incidem sobre o valor bruto da transferéncia, ou seja, para cada R$ 100,00 brutos a
serem repassados, R$ 1,00 é descontado a titulo de PASEP e R$ 20,00 séo retidos para o0 FUNDEB, restando
para 0 Municipio R$ 79,00 liquidos de FPE. Isso ocorre para atender a Solugéo de Divergéncia COSIT n° 2,
de 10 de fevereiro de 2009, da Coordenacdo Geral de Tributacdo da Receita Federal do Brasil, publicada no
Diéario Oficial da Unido em 12 de fevereiro de 2009. Ndo ha vinculagdo especifica para a aplicacdo desses
recursos. Conforme determina o Art. 160, caput, da Constituicdo Federal. Entretanto, o paragrafo Unico desse
mesmo artigo permite que a Unido condicione a entrega dos recursos a regularizacdo de débitos do Ente
Federativo junto ao Governo Federal e suas autarquias (por exemplo, dividas com o INSS, inscricdo na
divida ativa pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional — PGFN), assim como ao atendimento do gasto
minimo em agdes e servicos publicos de salde (CF, Art. 198, § 29 incisos Il e Ill). A Unido ndo pode
contingenciar recursos das transferéncias constitucionais e legais” (BRASIL. SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2011b, p.6-10).
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parte integrante desta Lei Complementar. § 2° Os critérios de rateio do Fundo de
Participacdo dos Estados e do Distrito Federal, a vigorarem a partir de 1992, serdo
fixados em lei especifica, com base na apuracdo do censo de 1990. § 3° Até que sejam
definidos os critérios a que se refere o paragrafo anterior, continuardo em vigor os
coeficientes estabelecidos nesta Lei Complementar” (BRASIL. SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2011b).

Com relagdo a politica monetaria, uma diferenca explicita entre 0 emprego recente dos
compulsorios pela politica monetéria brasileira em relacdo a teoria da realocacéo da poupanca
interna esta na questdo de que o estimulo proposto a atividade econdmica, pela reducéo do
recolhimento dos compulsérios, representou uma “politica monetaria expansionista”, isto &,
com aumento da quantidade de moeda em circulacdo, enquanto que a estrutura da teoria da
realocacdo da poupanca interna estabelece a promocéo da politica fiscal de forma integrada a
politica monetéria (Tesouro Nacional e Banco Central), dentro de um regime de “politica
monetaria contracionista”. A diferenca fundamental entre a reducao das taxas de compulsorio
sobre depositos a vista e demais agregados monetarios e as regras de aplicacdo da teoria da
realocacdo da poupanga interna consiste no fato de que a atuagdo da reducdo dos
compulsorios, pelo Banco Central, é uma operacdo de ampliacdo da liquidez disponivel para
os bancos, direcionada no sentido de “expandir o crédito”, enquanto que os instrumentos da
teoria da realocagdo da poupanga interna sdo executados no sentido de “redirecionar os fluxos
da liquidez que j& estava em circula¢do” para as funcgdes prioritarias de determinagdo dos
investimentos publicos e dos gastos publicos. Dentre as medidas de reducdo dos
recolhimentos compulsoérios, desde a crise internacional de 2008, se destacam a liberacdo de
R$ 100 bilhdes de recursos dos compulsérios entre 2008 e 2009, com 0 comeco de reversdo
dessas operagdes em fins de 2010, tendo sido recolhidos de volta para o Banco Central cerca
de R$ 61 bilhdes somente no primeiro semestre de 2011, totalizando um montante de
depdsitos compulsérios de R$ 450 bilhdes em fins de 2011. No entanto, a partir de 2012 a
politica monetaria expansionista voltara a ser exercida pela via dos compulsérios, injetando
em circulagdo uma soma de R$ 65 bilhdes entre o fim de 2011 e o comeco de julho de 2012,

passando 0 montante depositado a um valor préximo de R$ 385 bilhdes.

[...] Entre dezembro de 2011 e junho de 2012, o valor sujeito a recolhimento
compulsério sobre recursos a prazo diminuiu R$ 97 bilhdes, sendo aproximadamente
R$ 20 bilhdes em exigibilidade, e R$ 13 bilhGes a mais contratados em operacdes
dedutiveis no compulsério sobre recursos a prazo. Quanto ao valor sujeito a
recolhimento sobre os recursos a vista, a reducdo foi de R$ 15 bilhdes,
aproximadamente R$ 6 bilhdes em exigibilidade. E R$ 2,5 bilhdes foram utilizados
em operacdes dedutiveis no compulsério sobre recursos & vista, o BC passou a
mobilizar parcelas desses compulsérios para fins bem especificos: para o
financiamento a venda de automdveis e da safra agricola 2012/2013. E essa
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destinacdo focada de, respectivamente, R$ 18 bilhdes e R$ 10,28 bilhdes vem
produzindo efeito no saldo dos recolhimentos compulsérios, mas ainda assim se
mantém  gigantescos (BRASIL. MINISTERIO DO PLANEJAMENTO,
ORGCAMENTO E GESTAO, 2012a).

No que se caracteriza como um quadro de politica monetaria expansionista, 0 ano de
2012 teve a maior liberacdo do recolhimento dos compulsdrios, sobre diversas modalidades,
desde 1999. O total de recursos dos compulsérios caiu de R$ 448, 54 bilhGes em dezembro de
2011 para R$ 348,51 bilhdes no fim de 2012, com uma redugdo de 22%. Em termos nominais,
a queda de R$ 100,02 bilhGes é a maior da série histdrica iniciada em 1994 pelo Banco

Central do Brasil.

[...] O recolhimento sobre recursos a prazo foi o que mais caiu em 2012 (-51%),
principalmente em funcdo das novas regras que ampliaram a deducdo para grandes
bancos que compram ativos de instituicbes menores, como carteiras de crédito. Uma
dessas mudancas, alids, foi anunciada no dia em que o BC liquidou os bancos
Cruzeiro do Sul e Prosper. O saldo na modalidade caiu de R$ 130,617 bilhes, para
R$ 64,601 bilhdes, entre o fim de 2011 e 2012. O saldo da exigibilidade adicional
recuou 29% na mesma comparacdo, de R$ 157, 686 bilhdes para R$ 111, 650 bilhdes.
Em 2012, o BC reduziu a aliquota do adicional sobre depdsitos a prazo, de 12% para
11%, e extinguiu o adicional de 6% que os bancos tinham de recolher sobre seus
depdsitos a vista. Os nimeros do BC mostram ainda que o recolhimento sobre
recursos a vista, que também passou por mudangas, caiu 4%, de R$ 79,526 bilhdes
para R$ 76,695 bilhdes. Os depositos compulsérios sobre poupanca, por outro lado,
cresceram 18%, de R$ 80, 713 bilhdes para R$ 95, 569 bilhdes (AGENCIA
ESTADO, 2013).

Dentro dessa estrutura de politica monetaria expansionista, 0 anuncio das mudancas
das aliquotas dos recolhimentos compulsérios fazia parte da intencdo do Banco Central em
injetar mais R$ 30 bilhdes na liquidez do sistema bancério-financeiro, nos meses
subsequentes a publicacdo da circular do Banco Central do Brasil, CIRCULAR N° 3.609,
del4 de setembro de 2012 (BACEN, 2012).

[...] CIRCULAR N° 3.609, DE 14 DE SETEMBRO DE 2012. A Diretoria Colegiada
do Banco Central do Brasil, em sesséo extraordindria realizada em 14 de setembro de
2012, com base nos arts. 10, incisos Il e 1V, e 34 da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, e tendo em vista o disposto na Circular n® 3.529, de 29 de margo de 2011, R
ESOLVE: Art 1°Os incisos | e 1l do art. 2° da Circular n® 3.144, 14 de agosto de
2002, passam a vigorar com a seguinte redacdo: "Art. 2° | - 11% (onze por cento)
sobre a média aritmética do Valor Sujeito a Recolhimento (VSR) relativo a recursos a
prazo, de que trata o art. 2° da Circular n° 3.569, de 22 de dezembro de 2011; Altera a
Circular n° 3.144, 14 de agosto de 2002, que trata da exigibilidade adicional sobre
depdsitos, e a Circular n® 3.569, de 22 de dezembro de 2011, que redefine e consolida
as regras do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo. Il - 0% (zero por
cento) sobre a média aritmética do Valor Sujeito a Recolhimento (VSR) relativo a
recursos a vista, de que trata o art. 2° da Circular n® 3.274, de 10 de fevereiro de
2005" (NR) Art. 2° O art. 10 da Circular n° 3.569, de 22 de dezembro de 2011, passa a
vigorar com a seguinte redagdo: “Art. 10 §3°II - e) 50% (cinquenta por cento) a partir
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dos periodos de calculo e de cumprimento com inicio, respectivamente, em 15 e 26 de
outubro de 2012; f) 64% (sessenta e quatro por cento) a partir dos periodos de calculo
e de cumprimento com inicio, respectivamente, em 10 e 21 de fevereiro de 2014; g)
73% (setenta e trés por cento) a partir dos periodos de calculo e de cumprimento com
inicio, respectivamente, em 14 e 25 de abril de 2014; h) 82% (oitenta e dois por
cento) a partir dos periodos de calculo e de cumprimento com inicio, respectivamente,
em 9 e 20 de junho de 2014; e i) 100% (cem por cento) a partir dos periodos de
calculo e de cumprimento com inicio, respectivamente, em 11 e 22 de agosto de
2014.” (NR) Art. 3° O art. 11 da Circular n°® 3.569, de 2011, passa a vigorar com a
seguinte redagdo:“Art.11..§1° II — sdo consideradas elegiveis, na condi¢do de
cedentes, vendedoras, depositarias ou emissoras, as instituigdes financeiras
independentes e instituigdes financeira integrantes de conglomerados financeiros que
atendam, relativamente ao més de junho de 2012, aos seguintes critérios,
cumulativamente:a) Patriménio de Referéncia (PR), Nivel I, apurado na forma
estabelecida  pela Resolucdo n° 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, inferior a
R$2.200.000.000,00 (dois bilhdes e duzentos milhdes de reais);b) resultado superior a
0,20 (vinte centésimos) da divisdo do valor correspondente ao somatorio dos saldos
das rubricas contdbeis 1.6.0.00.00-1 - Operagbes de Crédito, 1.7.0.00.00-0 -
Operacdes de Arrendamento Mercantil e 3.0.1.85.00-5 — Coobrigacdes sem Cessbes
de Crédito, pelo valor correspondente & soma dos saldos das rubricas contébeis
1.0.0.00.00-7 - Circulante e Realizavel a Longo Prazo, 2.0.0.00.00-4 -Permanente e
3.0.1.85.00- 5 - Coobrigacdes em Cessbes de Crédito, do Cosif; e ¢) resultado
superior a 0,20 (vinte centésimos) da divisdo do valor correspondente ao saldo da
rubrica contdbil 4.1.5.00.00-2 — Depésitos a Prazo, pelo valor correspondente a
soma dos saldos das rubricas contabeis 4.0.0.00.00-8 — Passivo Circulante e
Exigivel a Longo Prazo e 5.0.0.00.00-5 — Resultados de Exercicios Futuro,
do Cosif. Il - a dedugdo do valor equivalente ao somatdrio dos ativos e depdsitos
interfinanceiros de que tratam os arts. 11 e 11-A — podera ser realizada até o limite de
50% (cinquenta por cento) da exigibilidade, observados os prazos definidos no art.
12; V - as aquisicOes de operacdes de crédito e de Letras Financeiras de que tratam os
incisos | e VIII do caput deste artigo, efetivadas a partir da data de publicacdo desta
Circular, serdo computadas com o fator de multiplicacdo de 1,2 (um inteiro e dois
décimos) § 4° A instituicdo financeira independente ou o conglomerado financeiro
que, com os dados do Cosif referentes ao final de cada semestre, a comegar por
dezembro de 2012, ndo atender ao disposto no inciso II, alineas "b" e “c”, do § 1°
tornar-se-a inelegivel a condi¢do de cedente, vendedora, depositaria ou emissora, a
partir: 1 - do més de abril do ano seguinte, para a posi¢do relativa ao més de
dezembro; e 1l - do més de outubro do mesmo ano, para a posic¢do relativa ao més de
junho" (NR) Art. 4° O art. 11-A da Circular n°® 3.569, de 2011, passa a vigorar com a
seguinte redacdo: “Art. 11-A: A instituicdo financeira sujeita ao recolhimento de que
trata esta Circular podera deduzir, do valor a ser recolhido, além das operaces
relacionadas no art. 11, o saldo das operacBes para financiamento e arrendamento
mercantil de motocicletas, contratadas a partir da data de publicacdo desta Circular,
desde que contabilizadas em seu ativo e originadas: | -§ 3° As opera¢Bes para
financiamento e arrendamento mercantil de automdveis e de veiculos comerciais
leves, contratadas até 14 de setembro de 2012, nos termos da Circular n® 3.594, de 21
de maio de 2012, permanecem validas para deducdo no recolhimento compulsério
sobre recursos a prazo até o final de seus respectivos vencimentos.” (NR). Art. 5° Esta
Circular entra em vigor na data de sua publicacdo, produzindo efeitos: | - para a
alteracdo no inciso | do art. 2° da Circular n° 3.144, de 2002, de que trata o art. 1°
desta Circular, a partir do periodo de calculo de 29 de outubro a 1° de novembro de
2012, cujo cumprimento se dara de 12 a 16 de novembro de 2012;l1 - para a alteragdo
no inciso 111 do art. 2° da Circular n® 3.144, de 2002, de que trata o art. 1° desta
Circular, a partir do periodo de célculo de 17 a 21 de setembro de 2012, cujo
cumprimento se dard de 1 a 5 de outubro de 2012; e Ill - para as altera¢cdes na
Circular n® 3.569, de 2011, de que tratam os artigos 2°, 3° e 4° desta Circular, a partir
do periodo de calculo de 17 a 21 de setembro de 2012, cujo cumprimento se dara de
28 de setembro a 4 de outubro de 2012” (BRASIL. BACEN, 2012).
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Todas essas normas do Banco Central do Brasil, de 2012, analisadas de forma
comparativa aos aspectos normativos da teoria da realocagéo da poupanca interna evidenciam
a expansao da base monetaria, dos meios de pagamentos e dos demais agregados monetarios
no intento do direcionamento da politica monetaria com fins a expansdo do crédito para o
cumprimento da expanséo da demanda agregada. A teoria da realocagdo da poupanca interna
se contrapde exatamente a este aspecto. A mesma quantidade de recursos dos compulsorios (e
mesmo uma quantidade bem maior de recursos), liberados pelo Banco Central do Brasil, com
maior intensidade em 2012, poderia ser empregada pelo instrumento da criacdo e destruicéo
automaticas de moeda, para a determinacdo de gastos publicos e de investimentos publicos,
estimulando a demanda agregada de forma direta, ao contrério da forma indireta, através da
concessao de crédito. A mobilizacdo de recursos pela via da criacdo e destruicdo automaticas
de moeda é uma forma de determinacdo direta da demanda agregada pelo Estado. A
diferenciacdo desta forma de determinacdo da demanda agregada em relacdo a determinacao
originada da concessdo do crédito se faz pelo intervalo de tempo entre a realizacdo da
concessao da linha de crédito e a efetivacdo da demanda, seja pela via do investimento, seja
pela via do consumo e também para a especulacdo. No caso da criacdo e destruicdo
automaticas de moeda, a reutilizacdo de recursos das Reservas Extra-Bancérias, advindos da
incidéncia de um compulsério de 100% sobre valores equivalentes aos valores dos depositos
realizados pelo Banco Central determina a efetivacdo da demanda no exato momento da
operacdo de “criacdo e destrui¢do automaticas de moeda”, seja pelos investimentos publicos,
seja pela via dos gastos publicos. Com a ressalva fundamental de ndo incorrer em expansdes
dos meios de pagamentos, sendo inclusive as Reservas Extra-Bancarias externas a base
monetaria.

Na questdo da determinacdo das linhas de crédito publico, as linhas tradicionais de
crédito agricola e habitacional podem ser incorporadas ao gerenciamento das operacdes de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda, pelas Reservas Extra-Bancarias, liberando, desta
forma, as atuais linhas de crédito dos bancos publicos para a concessdo de outras modalidades
de crédito. Com a adoc¢do deste procedimento, para a economia brasileira, possibilita-se a
reversdo da logica de endividamento publico que fora iniciada pelas transferéncias de aportes

1
SGG

de recursos do Tesouro Nacional para capitalizacdo do BNDE (Banco Nacional de

166 «“Tyrbinado principalmente pelos aportes a0 BNDES nos altimos anos, o endividamento contraido pelo
governo para reforcar as disponibilidades financeiras e a capacidade de crédito dos bancos oficiais responde
por mais de um quinto da Divida Pablica Mobiliaria Federal Interna brasileira (DPMFi), cujo saldo fechou
2012 em R$ 1,916 trilhdo. Dados do Banco Central mostram que, na mesma data, o estoque de créditos
concedidos pelo governo a essas institui¢des somava R$406,93 bilh6es. S6 em 2012, o valor deu um salto de
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Desenvolvimento Econdémico e Social) com o mesmo propdsito de estimular o crescimento
econdmico pela via da demanda, através da concessdo do crédito publico de forma subsidiada.
A capitalizacdo do BNDES pelo Tesouro Nacional foi uma das medidas anticiclicas adotadas
para deter os efeitos da crise de 2008/2009, com sinais positivos para a recuperacdo da
atividade econdmica. O problema em seguida se deu, ndo apenas no Brasil, mas com maior
forgca na Europa e nos Estados Unidos, pelo reflexo direto no crescimento da divida publica
em funcéo dos aportes de recursos que o Estado fora obrigado a conceder, seja no resgate de
bancos e de grandes empresas nos Estados Unidos e na Europa, seja no exemplo brasileiro de
dotar o BNDES com grandes suplementos de linhas de crédito. A teoria da realocagdo da
poupanca interna se insere com precisdo neste campo, pois todo o direcionamento de recursos
publicos ndo € contabilizado como criacdo de divida publica pelo fato de que a injecdo de
recursos, em quaisquer situacdes, exige sempre a contrapartida automatica da destruicdo de

moeda de valores equivalentes aos valores injetados. Os recursos injetados ndo se multiplicam

27,5%, aumentando R$ 87,78 bilhdes, pois era de R$ 319,15 bilhdes no fim de 2011. A ajuda aos bancos
provoca impacto sobre a divida publica porque, para poder aportar os recursos, o Tesouro emite titulos. Os
recursos sdo entregues na forma de papéis da DPMFi, que podem ser negociados no mercado secundério,
reforcando de imediato os ativos de maior liquidez das instituicBes. O estoque informado pelo BC inclui
apenas o que esta classificado como créditos do governo as instituicbes financeiras oficiais e, portanto, ndo
considera capitalizacBes propriamente ditas. Ou seja, deixa de fora 0 que o Tesouro injetou nos bancos para
aumento de capital social. Ultimamente, as capitalizagdes tém sido feitas com entrega de acBes de outras
empresas estatais, em vez de titulos publicos, como ocorreu recentemente em operagdo envolvendo entrega de
acOes da Petrobras a Caixa Econdmica Federal. Porém, no passado, por varias vezes, principalmente nos anos
1990, o governo ja se endividou também para capitalizar seus bancos. Além dos valores originalmente
emprestados, o saldo de quase R$ 407 bilhdes apontado pelo BC considera juros e corregdo monetaria ao
longo dos anos. Mas a divida que o Tesouro originalmente contraiu para poder emprestar aos bancos também
foi corrigida. Em uma década, o valor dos créditos em questdo aumentou mais de 3.300%, pois eles eram de
R$ 11,8 bilhdes no fim de 2002. S&o hoje mais de 34 vezes 0 que eram naquela época, portanto. Medidos
como proporcao da divida mobiliaria federal interna também deram um salto enorme no periodo, de 2,1% para
cerca de 21%. A injecdo de recursos publicos nos bancos oficiais na forma de créditos do Tesouro cresceu
principalmente a partir do segundo governo do presidente Luiz Inicio Lula da Silva. No fim de 2006, ultimo
ano do primeiro mandato, o saldo era de R$ 12,343 bilhBes, montante entéo equivalente a 1,12% da DPMFi.
As injecdes no BNDES sdo a principal origem dos quase R$ 407 bilhdes apurados pelo BC. Os créditos do
governo federal junto ao BNDES fecharam 2012 em R$ 371,673 bilhdes, mais de 31vezes o que eram no fim
de 2002 (R$ 11,8 bilhdes). Do inicio de 2003 até fim de 2006 atingiram R$ 9,953 hilhdes. Outros bancos
também foram beneficiados. S6 em 2012, por exemplo, a Caixa Econdmica Federal recebeu R$ 13 bilhdes e o
Banco do Brasil, R$ 8,1 bilhGes, por determinacdo de uma medida provisoria assinada pela presidente Dilma
Rousseff em setembro. Os recursos foram contratados na forma de Instrumentos Hibridos de Capital e Divida
(IHCD), dividas sem prazo definido de vencimento, para que pudessem ser considerados no patriménio de
referéncia (PR) e aumentar a capacidade dos dois bancos de conceder empréstimos e financiamentos. E com
base no PR que sdo definidos os limites operacionais das instituicdes financeiras no Brasil. As operagdes
envolvendo IHCD respondiam, no fim de 2012, pelos R$ 35,26 bilhdes restantes do total de quase R$ 407
bilhdes de créditos do governo junto aos bancos federais. Nem BC nem Tesouro Nacional informaram a cifra
discriminada por banco. Os ultimos balancos publicados indicam que, pelo menos em setembro, 0 montante
estava concentrado basicamente na Caixa e no Banco do Brasil. Com o refor¢o ordenado pela MP n° 581, o
saldo dos IHCD envolvendo Tesouro e Caixa, que ja tinha recebido recursos dessa forma antes, alcangou R$
27,8 bilhdes em setembro. No balango do BB, também ja apareciam, na mesma data, os R$ 8,1 bilhGes
autorizados na MP. Havia ainda cerca de R$ 1 bilhdo classificado dessa forma no balango do Banco do
Nordeste (BNB) por conta de um aporte feito em 2010” (BRASIL. MINISTERIO DO PLANEJAMENTO,
ORCAMENTO E GESTAO, 2013b).
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de forma desproporcional em relacdo a sua injecdo inicial, por forca da prépria acdo da
politica monetaria contracionista, exercida pela destruicdo automatica de moeda e pela
incidéncia de demais compulsorios sobre as outras formas de agregados monetarios,
cumprindo apenas o papel de serem fomentadores da demanda agregada, em niveis nédo
inflacionarios, e da oferta agregada, pela capacitacdo das condi¢fes de expansdo do produto
potencial e de mitigacdo da dependéncia de captacdo de poupanca externa, aliviando as
pressdes sobre o balango de pagamentos.
[...] Foram inimeras as medidas voltadas para manter ou elevar a oferta de
empréstimos e financiamentos bancarios as pessoas e empresas. Houve a liberacao
de depositos compulsérios, aportes extras de recursos para o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDES), desoneracBes tributarias, pacote
habitacional, aceleracdo de outras obras vinculadas ao Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e vérias linhas de crédito liberadas pelos bancos oficiais
(DIEESE, 2012, p. 12).

Pela teoria da realocacdo da poupanca interna, o crédito publico direcionado consiste
justamente na concessdao de linhas de crédito, para setores estratégicos da economia, com
recursos provenientes das Reservas Extra-Bancarias. Nesta modalidade de credito a taxa de
juros cobrada sobre os financiamentos ¢ “zero” e o lucro do Tesouro Nacional sobre estas
operagoes ¢ de “100%”. A resposta para este enigma ¢ bem simples: a concessao das linhas de
crédito é provida integralmente pelas operacdes de criacdo e destruicdo automaticas de
moeda, regidas pelas Reservas Extra-Bancarias. Isto por si s6 ja explicita que quando se dera
cada concessdo de linha de crédito, o montante de recursos emprestados retorna em valor
equivalente, de forma integral, para a conta do Tesouro Nacional, sem haver quaisquer perdas
de recursos. Por outro lado, ndo ha necessidade de cobranca de juros para o pagamento das
referidas parcelas dos financiamentos porque o proprio pagamento dessas ja representa um
lucro de 100%, para o Tesouro Nacional, sobre cada concessdo de crédito, atuando, desta
maneira, sob uma forma de subsidio para as modalidades de linhas de crédito direcionadas
conforme as necessidades de expansao da oferta agregada (a exemplo do crédito agricola) e
de reducéo significativa do déficit habitacional.

Em funcdo da oferta de moeda se manter inalterada no momento da injecdo de
recursos, com a retirada automatica de circulacdo de recursos equivalentes, pela operacdo
integrada do Tesouro Nacional com o Banco Central, a mobilizag&o de recursos pela via da
criacdo e destruicdo automaticas de moeda para a concessao de linhas de credito, para setores
planejados e direcionados, se converte numa forma de “realocacdo de depositos ociosos da

economia”. Para a mesma quantidade de moeda em circulagdo se expande a propor¢do de
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linhas de crédito publico, da mesma maneira que se expande a demanda agregada, pelos
gastos publicos e pelos investimentos publicos, e a capacidade de expansdo da oferta
agregada, pela méo dos investimentos publicos e das desoneracOes tributarias, somadas a
expansdo da oferta do setor rural, com juro zero, se estabelecendo como o principal vetor de
precos para todas as cadeias produtivas. O setor agropecudrio e da pesca apresentam
relevancia fundamental no abastecimento do mercado consumidor interno e nas exportacoes,
além do suprimento de insumos a industria. A oferta conjunta destes setores influencia
diretamente o nivel geral de precos.*®’

Para o exemplo da economia brasileira, onde existe um forte contingenciamento
orcamentario, a determinacdo de recursos autbnomos (sem ocorrer expansdo da oferta de
moeda) deve levar em conta a reconducdo da demanda agregada pelo balizamento da
liberacdo da margem de recursos percentuais do PIB (liberacdo de renda anteriormente
tributada, cujos recursos arrecadados eram integralmente comprometidos com os servicos de
rolagem da divida publica interna) em relagdo a concomitancia da amortizagcdo da divida
publica interna, que desvincula o referido mecanismo do processo de formacdo do orcamento
publico, a0 mesmo tempo em que rege um processo de liberagdo de poupanca interna de
forma proporcional a redugao da necessidade de “emissdo de novos titulos publicos”.

Na verdade, conforme exposto na figura 6, o espaco, considerando-se um nivel inicial
de demanda agregada ajustado pelas condi¢Ges do produto potencial e do balango de
pagamentos, para criacdo de “recursos autdnomos” se situa no nivel atual de execucdes
orcamentarias (gastos publicos e investimentos publicos) mais o espaco de demanda agregada
a ser ocupado, dada a liberagdo do percentual do PIB que se encontrava até entdo
contingenciado sob a forma de superavit priméario (em funcdo de ocorrer amortizagdes do
estoque da divida publica pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda,
liberando poupanga interna). A estes espacos iniciais se somam as “realocacdes de depositos
ociosos” (agregados monetarios, a exemplo de depositos de poupanga, que eram direcionados
para a formacdo de dep0sitos a vista, pelo crédito imobiliario, a exemplo das linhas de crédito
que eram direcionadas para a formacdo de depoésitos a vista, pelo crédito rural). Essa
realocacdo de dep0sitos 0ciosos passa a representar a capacidade de geracdo de recursos para
o direcionamento de linhas de crédito publico a “juro zero” e sem promover expansoes da

oferta de moeda, por ter havido o deslocamento do desempenho de funcdes das linhas

167 A determinacéio das respectivas formas de financiamento, por meio dos recursos autdnomos, é necessaria
mediante a exigéncia de se constituir uma oferta agregada capaz de responder a todo incremento da demanda
global.
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tradicionais para a algcada da criacdo e destruicdo autométicas de moeda, via Reservas Extra-
Bancérias. A instituicdo das linhas de crédito publico direcionado pelas Reservas Extra-
Bancarias corresponde, de fato, a realocacdo da oferta de moeda na direcdo da geracdo de
“depdsitos a vista” com vinculagdo direta a esfera da producéo, tanto no setor agropecuéario
como na construcao civil. Da mesma forma que a questdo da reforma agraria se insere no bojo

dos recursos autdnomos sob a forma de investimentos publicos.

Figura 6 - Determinacéo Original dos Recursos Autbnomos

Liberacdo de Recursos Contingenciados

+ Nivel Original de

Nivel Original das Execucdes Orcamentarias Criacdo dos
+ Recursos Autbnomos
RealocacBes de Depositos a Vista Ociosos
(nivel original de linhas de crédito pablico aos setores

agropecuario e imobiliario)

Fonte: Elaboracéo propria

4.6 ProposicGes de Aplicacdes Normativas: Salario Minimo, Jornada de Trabalho e

Previdéncia Publica

Institui-se um subsidio a todos os empregadores, referente ao aumento anual do salério
minimo, no valor integral do reajuste determinado. Este subsidio também se inclui na funcédo
de cobrir os custos referentes a reducéo da jornada de trabalho em 1 hora semanal, a cada ano,
até a jornada maxima de trabalho ser registrada em 30 horas por semana. O objetivo da
instituicdo deste subsidio estd na razdo de que o mesmo subsidio, referente a cobertura do
custo de elevagdo nominal do salario minimo, deve ser empregado de forma uniforme para a
cobertura dos custos de contratacdo da maior parte dos trabalhadores, no que tange a reducao
de 1 hora de trabalho semanal, por ano, sem haver respectivas redugdes nos salarios. Isto se
justifica, no primeiro plano, para evitar demissdes e recontratacdes de novos trabalhadores
caso 0 subsidio para o aumento do salario minimo fosse pago exclusivamente para 0s

empregadores que contratassem trabalhadores que recebessem o salario minimo, e no segundo
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plano, para incorporar o programa de ampliacdo do valor do salario minimo de forma
subsidiada a reducgdo da jornada de trabalho de todas as categorias funcionais.

No caso brasileiro, como a Constituicdo Federal, de 5 de outubro de 1988, determina
que a jornada de trabalhno maxima é de 44 horas semanais, a reducdo serd dada de 44 horas
para 43 horas no primeiro ano, até atingir uma reducéo final de 31 horas para 30 horas de
trabalho por semana, ao longo de 14 anos. O valor final do subsidio a ser concedido sera o
somatdrio dos valores dos subsidios concedidos nos ultimos 14 anos, contabilizando-se a
partir do primeiro reajuste, sob este regime de bonificacdo. Somar-se-a o valor do reajuste de
cada ano ao somatorio dos valores dos reajustes dos anos anteriores, perfazendo um subsidio
final que incorpora um valor maximo correspondente aos valores acumulados dos subsidios
dos ultimos 14 anos. A partir do décimo quinto ano de concessao, deduzir-se-a4 o valor do
primeiro ano do valor total. Repetindo-se indefinidamente este processo, de tal modo, a
sempre deduzir o valor inicial quando a cada ano for acrescentado um novo reajuste do salario
minimo. A concessdo deste subsidio serd estendida a todas as esferas publica e privada,
também englobando o regime publico de previdéncia.

O impacto inicial do aumento do salario minimo provoca atualmente uma elevacéo
nos custos de producdo que ndo € compensada (no primeiro momento) pela elevacdo da
receita, a qual seria dada (num maior espaco de tempo) em funcdo do crescimento da massa
salarial. Pelo critério de reajuste atual (dependendo da magnitude, levando-se em conta a
produtividade), ou podem ocorrem aumentos de precos, ou podem ocorrer demissées, como
forma de manutencdo das margens de lucro, sobretudo, em setores da economia com baixa
produtividade. Do ponto de vista das financas publicas, o maior entrave para haver um
aumento significativo no salario minimo esta nos custos impostos ao custeio da Previdéncia
Social, a qual se encontra regida sob as mesmas regras de contingenciamento or¢amentario
das demais esferas da Administracdo Publica.

No entanto, pelo critério de concessdo deste subsidio, o aumento inicial do valor do
salario minimo se refletird em acréscimos de custos a partir do décimo quinto ano, sendo
amortecido ao longo deste periodo, ndo havendo a necessidade de repasses para 0S pregos e
nem de demissdes, pois 0 aumento salarial do décimo quinto ano sera acrescido ao valor do
subsidio que estiver vigente, da mesma forma que ocorrera nos 14 aumentos anteriores que

foram subsidiados.*®® O mesmo mecanismo de impedimento de geracéo de custos diretos em

168 O programa de concessdo de um subsidio conjunto para o aumento do salario minimo e para a reducdo da
jornada de trabalho em 1 hora semanal, por ano, visa a eliminar a hipotese da geracdo de inflagdo de custos a
partir do aumento do salario minimo e da reducdo da jornada de trabalho sem redugfes dos salérios. Da
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funcdo da variacdo do valor da forca de trabalho se aplica para a questdo da redugdo da
jornada de trabalho semanal em 1 hora por ano, de todos os trabalhadores, sem haver reducfes
nos salarios. Este regime de bonificacdo para a folha de pagamentos (referente ao subsidio dos
aumentos do valor do salario minimo dos dltimos 14 anos, a contar do inicio da vigéncia do
regime de bonificacdo, e da reducdo da jornada de trabalho de 44 horas semanais para 30

horas semanais) se enquadra numa espécie de “catching-up”

para a questdo da participagédo
do trabalho na distribuicdo funcional da renda, onde o Estado assume a missao de acelerar as
etapas de crescimento da massa salarial, se antecipando ao crescimento da produtividade do
trabalho para as faixas de menor rendimento, num movimento amortecedor dos custos de
contratacdo e de manutencdo dos niveis de emprego, sobretudo, para as pequenas unidades
produtivas.

A reducdo final da carga horaria semanal, de 44 horas para 30 horas, ao longo de 14
anos, representa um custo aproximado de 32% do valor da forca de trabalho. Custo este,
compensado pela extin¢do de todos 0s encargos sociais (inclusive sobre o faturamento), ja no
primeiro momento de vigéncia deste regime de bonificacdo e em seguida pela concessao do
subsidio de modo uniforme a todo trabalhador registrado em todas as folhas de pagamentos.
Um programa semelhante a este, que ja vem sendo aplicado desde marco de 2010,
corresponde ao bonus concedido pelo governo norte-americano a todos os empregadores, no
sentido de desonerar a folha de pagamentos da contribuicdo patronal de 6,25% para a
contratacdo de trabalhadores que se encontravam até entdo desempregados, além disto, se 0
funcionario for mantido por pelo menos 1 ano, 0 empregador passard a receber um bénus
fiscal de US$ 1.000,00 por trabalhador mantido na empresa. A efetivacdo deste programa foi
orcada em US$ 15 bilhdes em 2010, ano de seu langamento (AGENCIA ESTADO, 2010).

A reducdo da jornada de trabalho ja vem sendo observada nas ultimas décadas, na
economia brasileira, conforme os proprios dados do IPEA. Em 1988, a jornada média semanal
de trabalho era de 44,1 horas, e em 2007 ja era de 39,4 horas, apresentando uma queda de
10,7%. No mesmo periodo, o PIB cresceu 59,4%, a massa horéria de trabalho 39,7%, e a
produtividade do trabalho 14,1% (BRASIL. IPEA, 2009).

mesma forma, o programa de desoneracdo integral dos encargos sociais se enquadra no mesmo espectro de
desonerac0es tributarias, se inserindo na mesma estrutura de reducdes de custos para a esfera produtiva, neste
caso, de custos referentes a contratacéo de trabalhadores.

169 0s modelos de catching-up se cristalizaram como o processo de aceleragdo da industrializagdo de economias
atrasadas a partir do planejamento pelo Estado. Toda essa atuagdo se baseou no chamado diagnostico cepalino
para a superagdo de fases de desenvolvimento por meio da participacdo do Estado na economia; com grande
forga nas décadas de 50, 60, e 70.
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[...] Neste inicio de século XXI, a constituicdo da sociedade pos-industrial favorece
a criacdo de melhores condigdes para todos e ndo seria absurda a diminuigdo do
peso do trabalho para somente 5% do tempo total de vida de uma pessoa. Para tanto,
0 ingresso no mercado laboral deveria ser postergado para além dos 25 anos de
idade e a jornada semanal deveria ser fixada em 12 horas. Embora isso seja
tecnicamente possivel, ha uma enorme barreira atrelada a ignorancia, a mesquinhez
e a mediocridade histérica, que continua a impedir a consolidacdo de diversas
modalidades emancipatérias da condi¢do do trabalho humano. Ao mesmo tempo em
que 1,5 milhdo de clds centraliza quase 2/3 da riqueza de todo o mundo
concentradas pela unificacdo do poder econémico de um grupo de pouco mais de
mil corporagdes transnacionais, as classes trabalhadoras continuam a ser condenadas
a exclusiva luta pela sobrevivéncia (POCHMANN, 2009).
Para valores de 2013, na economia brasileira, se o valor do salario minimo for
aumentado de R$ 678,00 para R$ 778,00, o subsidio a ser pago para todos os empregadores,
correspondente a cada trabalhador serd de R$ 100,00. No caso, a reduc¢éo inicial da jornada de

trabalho semanal, de 44 horas para 43 horas, é coberta no intervalo*™

que compreende o valor
do novo salario minimo (R$ 778,00) até o valor pago para um salario de R$ 4.400,00. Isto,
porque o valor da hora de trabalho semanal reduzida, deste salario, compreendendo uma
média de 4 semanas de trabalho por més, equivale a R$ 25,00, ou seja, 4 horas mensais
reduzidas correspondem a R$ 100,00. Nisto, a reducdo da jornada de trabalho do intervalo de
faixas salariais mencionado € integralmente coberta pelo pagamento do subsidio de R$ 100,00
ao empregador. Inclusive, a cobertura deste custo de reducdo da jornada de trabalho € mais do
que compensada para os salarios até o valor imediatamente inferior a R$ 4.400,00, isto é, ao
valor proximo de R$ 4.399,99. Em todos estes casos, a diferenca entre o custo da reducdo da
jornada de trabalho e o valor do subsidio recebido, mais as desoneracdes tributarias dos
encargos sociais sobre a folha de pagamentos funciona como uma espécie de “poupanga” a
mais para 0s empregadores, pois 0 amortecimento dos custos da variagdo do valor do salario
minimo e da reducdo da jornada de trabalho semanal, sem reducdes dos salarios, se estabelece
sob a forma de um contrapeso que impedem quaisquer pressdes no sentido de deflagracéo de
uma “inflagdo de custos” proveniente de um quadro de “conflito distributivo de renda”.
Quanto maior for o aumento subsidiado do salario minimo, sendo pago o valor do
subsidio a todo empregador, correspondente a todos os trabalhadores, ndo apenas aos
trabalhadores que recebem o salario minimo, maior serd a cobertura dos custos da reducao de
1 hora de trabalho semanal de todos os trabalhadores, sem haver redugdes dos salarios. A
cobertura de custos é ampliada para maiores faixas de salérios, tendo o exemplo de um
aumento do salario minimo de R$ 678,00 para R$ 878,00. O subsidio de R$ 200,00 abrange

70 Instrumento impeditivo de deflagracéo inicial de aumentos de custos de produgdo em funcdo da reducéo da
jornada de trabalho sem redugdes de salarios.
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um intervalo entre o novo salario minimo (R$ 878,00) até um valor pago para um salério de
R$ 8.800,00, em que a hora de trabalho reduzida, deste salario de R$ 8.800,00, no valor de R$
50,00, ou seja, 4 horas semanais por més equivalendo a R$ 200,00. Isto &, o subsidio de R$
200,00 compete a cobertura do aumento do salario minimo e compete a cobertura da reducéo
da jornada de trabalho em 1 hora semanal para salérios até R$ 8.800,00. Somam-se a este
processo de amortecimento de custos as ja mencionadas desoneracdes sobre a folha de
pagamentos, de modo concomitante ao inicio da vigéncia do programa de concessao deste
subsidio. Pelo mesmo raciocinio, para um aumento do salario minimo, de R$ 678,00 para R$
978,00, o subsidio de R$ 300,00 promovera uma cobertura de uma faixa de salérios desde o
novo salario minimo (R$ 978,00) até o valor pago para um salario de R$ 13.200,00. Deste
valor de R$ 13.200,00, a reducao da jornada de trabalho em 1 hora semanal corresponde a R$
75,00, ou seja, R$ 300,00 por més. Este ultimo valor de R$ 300,00 para o subsidio do salario
minimo praticamente alcanga as maiores faixas de salarios da economia brasileira, sendo um
ponto de partida recomendavel para a instalacdo deste regime de concessdo do subsidio,
mitigando, de tal forma, toda espécie de pressao inflacionaria, no que seria concebido como
uma “‘suposta inflagdo de custos” derivada da variacao positiva dos salarios na economia,
acima dos niveis observados da produtividade do trabalho.

Esta ¢ a verdadeira ponte entre “moeda e produtividade”, dentro do processo de
formagdo da poupanga interna, no que tange a questdo da variacdo dos salarios. O subsidio
atua como forma de antecipacdo, para a estrutura de custos de producédo, da materializacdo do
crescimento da produtividade do trabalho, em que tanto a variacdo do salario minimo quanto a
reducdo da jornada de trabalho em 1 hora semanal, sem redugdes dos salarios, para as faixas
de salérios cobertas pelo pagamento do subsidio, ndo produzem custos para a esfera
produtiva, havendo, inclusive, uma cobertura de custos, para a maior parte das faixas de
salarios abrangidas, superior ao recebimento do valor do subsidio. O diferencial mencionado
possibilita a “realocacdo” da forga de trabalho ociosa sem geracdo de custos de contratagdao
destes novos trabalhadores. Para o exemplo do subsidio de R$ 100,00, o recebimento de R$
100,00 por trabalhador, para cada 10 trabalhadores, se possibilita a contratacdo de um novo
trabalhador que receba R$ 1.000,00, sendo que este mesmo trabalhador a ser contratado
também representard a concessdo de um subsidio de R$ 100,00 para o empregador. A
“realocacdo da forga de trabalho” estd inserida no processo dinamico de “realocacdo de
recursos ociosos”, dentro da propria logica de “realocagdo da poupanga interna”, em que

transformacoes exdgenas determinam transformacdes enddgenas da economia.
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O recebimento do subsidio é uma forma de capacitar a efetivacdo dos dissidios
salariais, pois se por um lado o crescimento subsidiado do salario minimo reduz as faixas
salariais contabilizadas a partir do valor do salario minimo, isto é, o valor do salario minimo
acaba por ultrapassar o valor de antigos pisos salariais*™, por outro lado a extensdo do
recebimento do subsidio, pelos empregadores, € um elemento que permite tanto a contratacdo
de novos trabalhadores, sem custos, para ocuparem parcialmente as horas reduzidas de
trabalho, quanto o pagamento de dissidios salariais sem pressfes de custos. A ponte entre
moeda e produtividade, dentro da relacdo de causalidade entre investimento agregado e
poupanca agregada, se insere, no aspecto salarial, como o instrumento de fortalecimento da
participacdo dos salarios na distribuicdo funcional de renda com o propdsito de mitigar o
“conflito distributivo de renda”. A analise das condi¢des do produto potencial e do balanco de
pagamentos para a determinacdo do regime de bonificacdo para as folhas de pagamentos se
faz com vistas a questao da “inflagdo de demanda” e ndo da “inflagdo de custos”, por ser esta
ultima debelada pela prépria extensdo da cobertura do subsidio para a estrutura produtiva. De
fato, a ampliacdo do regime de bonificacdo ¢ um meio de expansdo do proprio “produto
potencial”’, dado que a redugdo direta dos custos de producao ¢ um meio imediato de
“capacitacdo da expansdo da oferta agregada”, em conjunto a institucionalizacdo do crédito
agricola a juro, pela via do crédito pablico direcionado, proveniente dos recursos das Reservas
Extra-Bancérias.

A inflacdo de demanda é que passa a ser o balizador de toda a determinacéo do regime
de concessdo do subsidio para 0 aumento do salario minimo, conjugado a reducdo da jornada

de trabalho sem reduc@es dos salarios. Por tal razdo é que o produto potencial e o balango de

1711 «A fixagdo dos pisos salariais visa assegurar uma remunera¢io minima para varias categorias profissionais
que seja, em principio, superior ao valor do saldrio minimo elevando o patamar de remuneracdo dos
trabalhadores e reduzindo o leque salarial nas empresas. A adocéo de pisos também pode ajudar na reducéo da
rotatividade da médo de obra, especialmente nos postos de trabalho de menor qualificagdo, uma vez que
desestimula a dispensa de trabalhadores para substitui-los por outros com salarios mais baixos. Além disso, o
piso contribui para o incremento da massa salarial, para a ampliacdo do mercado de consumo interno e,
consequentemente, para a sustentacdo do ritmo da atividade econdmica. A politica de valorizagdo do salario
minimo ndo atua, portanto, em detrimento da negociacdo dos pisos salariais. Ao contrério, tal politica tem
forcado as empresas a acompanharem o reajuste do minimo no momento em que negociam os pisos salariais
de seus empregados. Ou seja, 0 valor nominal do salario minimo é um parametro do qual ndo se pode escapar
€ que passou a orientar as decisGes empresariais e as proprias estratégias sindicais. Mais ainda, o percentual de
reajuste anual do salario minimo pode se tornar uma referéncia nas negociacdes coletivas para a correcdo dos
valores dos pisos, de forma a evitar que o valor nominal dos pisos se aproxime em demasia do salario minimo.
Se isso ocorrer e mantida a atual politica de ganhos reais para o salario minimo, é possivel que, em médio
prazo, ocorra uma melhoria nos valores nominais dos pisos salariais. Isto €, uma vez que as empresas
absorvam a politica de recuperagédo do salario minimo, num contexto de crescimento econdmico, pode ocorrer
um gradativo descolamento entre este e o valor nominal dos pisos de seus empregados. As consequéncias
desse movimento sdo incontestaveis sobre a ampliagdo da massa salarial da economia” (DIEESE, 2012, p.299,
300).
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pagamentos ¢ que se tornam as “varidveis chaves” de toda a estruturagdo do regime de
financas puablicas instaurado pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.
O ponto a ser frisado € que toda esta estrutura descrita é efetivada pelo mecanismo de criacéo
e destruicdo automaticas de moeda, isto é, ndo hd expansdo da oferta de moeda, mas um
reaproveitamento da oferta de moeda que ja estd em circulacdo. Para uma mesma oferta de
moeda, ao sancionar este regime de bonificacdo para os empregadores, se realocam recursos
ociosos da economia na direcdo do sistema produtivo, cujas propensdes a gastar/investir, €
essencial para o dinamismo da economia, sobretudo, pelo crescimento do investimento
agregado. De fato, tanto a ampliacdo da rede de servicos publicos, pelos gastos publicos e
pelos investimentos publicos, quanto a aplicacdo do regime de bonificagdo para
empregadores, condizente a reestruturacdo da determinacdo do valor do salario minimo e da
jornada de trabalho semanal, se refere a estruturas de redistribuicdo de renda sem haver
expansdes da oferta de moeda. Sdo estruturas de efetivacdo de politicas de gastos e de
investimentos puablicos, dentro de uma estrutura de politica monetéria contracionista, sem
haver “consideraveis efeitos multiplicadores de renda” em razdo de sua execugdo, mas
redistribuicdes da renda, que induzem ao crescimento pela via da solidificacdo de ganhos de
produtividade, pela prépria redistribuicdo original do acesso a oferta de moeda, a qual se

mantém inalterada em relacdo a todas estas intervengdes exogenas.

[...] Politicas de gastos pubicos somente geram crescimento quando pelo menos
uma de duas condi¢des é atendida (ou quando ha uma combinacao favoravel delas):
(i) quando hd um aumento de gastos do governo ou (ii) quando 0 mesmo volume de
gastos € redirecionado para favorecer aqueles que tém uma alta propensao a gastar,
isto ¢, por exemplo, quando quem passa a receber o gasto do governo sdo “pobres”
gue gastam o que recebem — e “ricos”, que recebiam o gasto publico, deixam de
receber — eles poupavam o que recebiam. “Pobres” gastam o que recebem e geram
empregos e renda. “Ricos” ja tém o seu consumo satisfeito, o que ganham a mais
poupam, ndo geram empregos nem renda. Esta deve ser a arte da politica fiscal de
gastos que ndo aumenta gastos: transferir o gasto publico que representava renda
daqueles que tém baixa propensdo a gastar para aqueles que tém alta propenséo a
gastar. Isto ndo é um problema exclusivamente social, mas fundamentalmente uma
questdo de operagdo macroecondmica (SICSU, 2008, p.152, 153).

O ponto nevralgico para o enfrentamento da redistribuicdo de renda na economia
brasileira parte da questdo da fixacdo do salario minimo, por representar a faixa de renda com
maior percentual de participacdo, tanto para o nimero de trabalhadores na ativa, quanto para o
numero global de aposentados cadastrados no INSS. O subsidio para o aumento do salario
minimo, sendo estendido a todos os trabalhadores empregados, ndo somente para o
pagamento do salario minimo, serd o contraponto na questao da capacidade de negociacao dos

dissidios, por gerar uma relativa “sobra de caixa para as empresas”. O crescimento da massa
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salarial vem a se expressar como resultado do crescimento econdémico: maior crescimento,

maior produtividade e maior capacidade de negociacao dos dissidios.

[...] O crescimento da atividade econdmica observado na Ultima década, somado a
queda do desemprego e das ocupac@es informais, gerou um cenario positivo para
elevacdo da remuneracdo do trabalhador, que se deu, de um lado, pela dindmica do
mercado, mas também pelo resultado de negociacdes sindicais. Deve-se, ainda,
destacar o papel da politica de valorizagdo do salario minimo negociada entre o
governo federal e as centrais sindicais, que atingiu de imediato a base de
assalariamento brasileiro. Segundo o Anudrio Estatistico da Previdéncia em 2010
(26.161.917), 60,3% recebiam um salario minimo (MPS 2010). Como resultado
geral desta dindmica do mercado de trabalho, observou-se o significativo
crescimento da massa salarial que também foi reforcada pelos programas de
protecdo social. Criou-se, assim, um ambiente econdmico marcado pelo
fortalecimento e expansdo do mercado interno que se tornou um dos instrumentos
de sustentacéo do crescimento econdmico do periodo (DIEESE, 2012, p.97).

A diferenca quanto a questdo da instalacdo deste regime de bonificacdo para subsidiar
o0 crescimento do salario minimo e a reducgdo da jornada de trabalho de todos os trabalhadores,
em relagdo ao crescimento da massa salarial como resultado do crescimento econémico, é que
0 crescimento da massa salarial, advindo da instala¢do do subsidio para o aumento do salario
minimo, € um crescimento exdgeno, determinado pela injecdo de gastos publicos sob a forma
de subsidios, com a ressalva de ndo haver expansao na oferta de moeda e quaisquer formas de
descontroles inflacionarios, ao contrario, havendo reducdo direta dos custos de producdo e
respectiva ampliacdo do produto potencial de toda a economia. O subsidio para o crescimento
do salario minimo, por conseguinte da massa salarial, faz inverter a légica basica de

crescimento da participacdo dos salarios'’

na distribuicdo funcional da renda, até entdo
vigente. A partir da instalacdo desta estrutura de subsidios para o salario minimo e para a
reducdo da jornada de trabalho, o crescimento da massa salarial, mesmo acima do crescimento
da produtividade, tendo em vista o crescimento do salario minimo sob a forma de subsidio,
representa uma logica dindmica de crescimento que se ‘“adianta ao crescimento da

produtividade” e que se torna motor, em si, desse mesmo crescimento da produtividade em

172 «Q crescimento econdmico verificado nos anos 2000, por sua vez, esta diretamente relacionado com a
expansdo do mercado consumidor interno, impulsionado, nos ultimos anos, pela politica de valorizagdo do
salario minimo, pela politica de transferéncia de renda para os mais pobres e pela expansao do crédito. Outra
dimensdo importante desse padrdo baseado no mercado interno é o impacto positivo e relativamente
equilibrado na ampliacdo de todos os segmentos da economia como a industria, 0 comércio, Servicos,
construcdo civil e outros. Em uma economia em que a dinamica é liderada pelo consumo de massa e por
investimentos em infraestrutura, a recupera¢do do emprego, em um primeiro momento, ocorre em setores em
que os salarios médios sdo mais baixos (como comércio e construgdo civil). Numa segunda etapa, essa
recuperacdo se da em algumas areas especificas onde ha caréncia de médo de obra (setores especializados,
engenharia etc.) Em seguida, esse processo se generaliza entre os diversos setores, com melhoria geral do
mercado de trabalho e reflexo positivo nas negociacfes salariais, realizadas em um ambiente de livre
negociacdo e de crescimento econdmico” (DIEESE, 2012, p.16).
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termos globais, pois a base de salarios da economia passa a se inserir num novo patamar de
consumo, dadas inclusive as desoneragdes tributarias sobre o valor agregado, sem estar
vinculado a pressdes de custos.

O favorecimento das condicGes de oferta (sem haver pressdes de custos salariais,
desoneracdes tributarias e crédito publico direcionado para a oferta agricola), com respectivas
melhoras das elasticidades-preco de oferta, se insere num processo de insercdo social das
massas de trabalhadores, pelo lado da demanda. A busca pela ampliacdo da receita gerada
pelo crescimento do volume de vendas, para as faixas de renda mencionadas, supera toda
forma de “pressdo inflacionaria pelo lado a inflagdo de demanda”, impedindo repasses aos
precos por conta do crescimento da massa salarial. A mudanga dos patamares das receitas de
vendas alcancadas, para setores que envolvem milhdes de consumidores, possui extrema
sensibilidade a fixacdo dos precos dos itens que compdem a cesta de consumo dos segmentos
de renda em questdo. Disto decorre a maior relevancia das “elasticidades”, pois quanto maior
for o leque de consumidores incorporados ao espectro de consumo de um bem, maior sera a

sua elasticidade, seja elasticidade-renda, seja elasticidade-preco.

[...] Mecanismos institucionais, como a imposi¢do do salario minimo como menor
contrapartida remuneratéria permitida em uma relacdo de emprego, também afetam
a distribuicdo de renda em um pais. O processo de aumento do valor real do salério
minimo desde 1995, acelerado a partir de 2004, tem sido apontado como
mecanismo de redugdo da amplitude do leque salarial (ver, por exemplo, NEDER e
RIBEIRO, 2009; DIAS, 2008; e FIRPO e REIS, 2007). Ademais, a valorizagdo do
minimo conjugou-se com as lutas sindicais pela fixacdo e aumento dos pisos
estaduais e dos pisos de categorias para elevar os salarios de base da economia
brasileira. O processo recente de elevagdo do valor real do minimo estéa associado a
redugdo da desigualdade de renda no pais, seja na perspectiva da distribuicdo de
rendimentos do trabalho ou na da renda domiciliar per capita. Como o salario
minimo estabelece o piso dos beneficios previdencidrios e dos Beneficios de
Prestacdo Continuada (BPC) da Assisténcia Social, o poder do minimo na
promocdo da equidade é potencializado, alcangando além do mercado de trabalho.
A simples manutencdo das politicas sociais implantadas ao longo da década de
2000 ndo sera capaz de continuar desconcentrando a renda no pais em ritmo
semelhante ao recente, mesmo com a garantia de valorizacdo do salario minimo até
janeiro de 2015 (condicionada ao crescimento do PIB, conforme a Lei n°
12.382/2011). Tampouco o provavel crescimento econdmico dos proximos anos,
por si s6, promovera a melhoria do perfil distributivo do pais. E necessario, entdo,
elaborar e implantar novas politicas e medidas que promovam a continuidade do
processo de conquista da equidade (DIEESE, 2012, p.340-350).

Com a instalagdo do regime de finangas publicas sob a moeda autébnoma do Estado,
com a criacdo e destruicdo automaticas de moeda, seria possibilitada a unificacdo do regime
geral da previdéncia (INSS) com os regimes de previdéncia do funcionalismo publico da

Unido, dos estados e dos municipios. O custeio de toda a previdéncia passa a ser feito pelos

recursos autbnomos, gerenciados pelas Reservas Extra-Bancarias. Por tal razdo, se faz a
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extin¢do da cobranca de todos os encargos sociais sobre a folha de pagamentos, incluindo as
contribuigdes referentes aos fundos parafiscais, como o PIS-PASEP, e o FGTS, os quais seréo
também incluidos no custeio pelos recursos autbnomos. Permanecem, entretanto, os depositos
do FAT'"® (Fundo de Amparo ao Trabalhador) sob os mesmos percentuais, com a diferenca
de que os depositos partirdo das Reservas Extra-Bancarias, todavia permanecendo a
instituicdo do fundo, com suas funcdes originais procedendo do mesmo modo em relagdo aos
depdsitos para o FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servigco). As contribuicdes
individuais para a previdéncia passam a ser reduzidas de 11%, para 3% do salario (incluindo
também os trabalhadores autdbnomos), sendo integralmente transferidas para as contas do
FGTS, cujos depositos mensais efetuados pelos trabalhadores serdo as bases de célculo para a
apuracdo do valor das aposentadorias, conforme as regras vigentes, a disponibilidade dos
trabalhadores para a efetivacdo dos saques dos saldos do FGTS.

O tempo de contribuicdo exigido para a concessdo de beneficios é reduzido, em pelo
menos 5 anos, tanto para as aposentadorias de homens quanto para as aposentadorias de
mulheres, se instituindo como um ponto de partida para a reducdo da oferta de trabalho.'™ A
expansdo e a solidificacdo do mercado consumidor, pela ampliacdo das concessdes dos
beneficios de aposentadorias e pelo crescimento da participagdo do trabalho na renda
agregada, a partir das faixas de menores rendimentos, tém como metas a reducdo gradual da
oferta de trabalho e a constituicdo de um estabilizador automético de renda, atraves destas
novas aposentadorias e dos novos empregos a serem criados pela substituicdo natural das
antigas vagas dentro do mercado de trabalho. Pretende-se, com este sistema, estabelecer um
acelerador para a taxa de renovagdo da forca de trabalho, o qual se institui como um dos

principais instrumentos de distribuicdo de renda.

173 “Mesmo apos a promulgagio da Constituigdo, em 5 de outubro de 1988, o Estado ainda era o wnico
responsavel pela liberagdo dos recursos para o pagamento do seguro-desemprego, o que limitava a abrangéncia
da protecdo aos desempregados. Somente em 1990, com a instituicdo da Lei n® 7.988, é que se regulamentaria
0 programa do seguro-desemprego e do abono salarial, constituindo-se o FAT. As fontes do FAT sdo:
arrecadacdo através das contribui¢des do PIS/PASEP, retornos das aplicagcBes destinadas a programas de
desenvolvimento econdmico repassadas ao BNDES e remuneragdo de dep6sitos especiais junto aos agentes
financeiros federais e Banco Central. Os fluxos basicos de saidas de recursos do FAT séo: transferéncias ao
BNDES (40% da arrecadagdo das contribuicGes sdo destinadas para o PIS/PASEP), pagamento do seguro-
desemprego, pagamento do abono salarial, aplicagdes nos depdsitos especiais, despesas como SINE, despesas
operacionais e reserva minima de liquidez. Para gerir os recursos do FAT foi criado o Conselho Deliberativo
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (Codefat), 6rgdo tripartite e paritario, composto por quatro
representantes dos trabalhadores, quatro dos empresarios e quatro do governo. Essa composicéo tem permitido
uma administracdo mais transparente e democratica dos recursos, além de exigir o compromisso da sociedade
na tarefa de definir prioridades para o uso do dinheiro publico” (DIEESE, 2001, p. 266-267).

174 A instalacdo de um amplo regime de transferéncias é um dos pressupostos essenciais do funcionamento de
todo este sistema baseado nos recursos autbnomos, em que a maior renovacgéo da forca de trabalho produz um
movimento de geracdo de empregos, e, acima de tudo, de redistribuicdo de renda.
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Reduzir a oferta de trabalho e de forma paralela expandir a demanda agregada,
atrelada a expansdes da oferta agregada, visa a enfrentar a questdo do desemprego néo apenas
do lado conjuntural, mas do lado estrutural'”®. E obrigatério considerar os avancos da
tecnologia e 0s respectivos empregos que virdo a ser destruidos em funcdo desta. A
antecipacdo das aposentadorias serd uma das principais valvulas de ajuste na questdo da
reestruturacdo do mercado de trabalho a partir da reducéo da oferta de trabalho, ao se tornar
um “motor” para o cumprimento da legislacdo trabalhista em que a demanda por contratacdo
de médo de obra vem a se inserir justamente numa também nova realidade de progressivo
enxugamento da oferta de trabalho via antecipacdo das aposentadorias. De fato, num primeiro
momento havera um movimento de contratagdes como consequéncia da extingdo dos
encargos sobre a folha de pagamentos, repercutindo num “boom” de formalizacdo do mercado
de trabalho, isto €, havera um movimento inicial de reducdo de custos de contratacdo, o que
induzira a formalizacdo dos trabalhadores ja empregados até entdo de maneira informal,

sobretudo em micro'’®, pequenas e em médias empresas.

15«0 envelhecimento populacional, combinado & elevagio do poder aquisitivo do salario minimo, exigira
atencdo permanente para o financiamento da Seguridade Social Brasileira. O imperativo de desconcentracdo
de renda impede que se abra méo dos aumentos reais do salario minimo, da sua instituigdo como piso dos
beneficios da Previdéncia e da Assisténcia, e de outras garantias da Seguridade, o que impde que se continue
garantindo a sustentacéo financeira da rede de protecéo social. De toda forma, faz-se necessario, pelo menos,
reduzir a regressividade da estrutura tributaria brasileira. Diminuir os impostos sobre 0 consumo, em especial
aqueles sobre bens de consumo de massa, e taxar mais a propriedade e os rendimentos do capital contribui
para tornar o sistema tributario mais justo e adequado ao financiamento das tarefas que o Estado tera que
assumir” (DIEESE, 2012, p.353).

76 «“Em virtude das significativas transformagdes por que passam os pequenos negocios, fruto das alteragdes no
quadro geral da economia e da sociedade brasileira, urge recompor o conjunto de politicas publicas especificas
para esse segmento de mercado de trabalho. De um lado, devido a heranga do quadro econémico e social
desfavoravel dos anos oitenta e noventa, responsavel pela ampliacdo do papel dos pequenos negécios no
abrigo do excedente da forca de trabalho na forma de atividades laborais voltadas a diferentes estratégias de
sobrevivéncia (producdo, vendedores ambulantes, prestadores de servicos de qualquer natureza; inclusive
ilegais). O resultado foi 0 menor desemprego aberto no Pais, embora ocorresse o rebaixamento do nivel de
rendimento geral dos ocupados e a precarizacdo dos postos de trabalho. Cabe destacar, contudo, que o forte
ritmo na geragdo de novos postos de trabalho nos pequenos negécios ocorreu diferenciadamente em termos de
protecdo social e trabalhista. Para cada grupo de dez postos de trabalho abertos pelos pequenos negdcios,
somente quatro foram protegidos pela legislacéo trabalhista em vigor entre os anos de 1989 e 2008. Por isso, a
presenca de ocupacles precarias e de baixa remuneragdo continua a ser um dos problemas estruturais que
atingem o0s pequenos negdcios no Brasil. Em se mantendo a mesma taxa média anual de formalizacdo nos
postos de trabalho nos empreendimentos com até 10 ocupagdes (5,3%), o Brasil podera deter, em 2020, 61,1%
do total das vagas ainda sem protecédo social e trabalhista. Em sintese, ha possibilidade de geragéo de cerca de
19,3 milhdes de novas ocupagdes no setor ndo agricola até 2020, sendo mais da metade de responsabilidade
dos empreendimentos de até 10 ocupados. Desse universo, somente 5,7 milhes poderdo ter alguma forma de
protecdo social e trabalhista. Diante disso, o Brasil precisa rever o papel do conjunto das politicas publicas
voltadas aos empreendimentos com até 10 ocupados. A reordenagdo das politicas macroecondmicas e sociais
capaz de atender a plenitude das especificidades dos pequenos empreendimentos constitui o desafio inadiavel
em termos de escala e orientagdo de a¢es coordenadas no campo tributério, crediticio, comercial, tecnolégico
e assisténcia técnica, previdéncia social, formacéo e qualificacdo de méo de obra e relagbes de trabalho”
(POCHMANN, 2011, p.141-142).
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O gerenciamento do programa de bonificagdo para o aumento do salario minimo e
para a reducdo da jornada de trabalho possui uma dimensdo diferente do programa de
empregador de Gltima instancia, elaborado por Randall Wray (2003 [1998]), embora ambos 0s
programas visem o estabelecimento de mecanismos de promocdo de pleno emprego. A
estrutura de “empregador de ultima instancia” esbogada por Randall Wray se pauta na
capacidade do Estado poder empregar qualquer cidaddo até o ponto em que se igualam “o
déficit do governo e a poupanca nominal liquida”, dado que para isto o Estado tem o poder de
emitir “moeda fiduciaria” para cobrir a referida diferenga entre a “poupang¢a nominal liquida e
o déficit do governo”, pela justificativa de que a economia se encontra abaixo do pleno

emprego.

[...] Contanto que a moeda seja uma moeda fiduciaria, o governo nao se defronta com
nenhuma restri¢do ‘financeira’. Vinculamos a existéncia de desemprego a um desejo
por poupanga nominal liquida que excedeu ao déficit do governo. O governo pode
com seguranga aumentar seu dispéndio, mantendo os tributos constantes, até o ponto
em que o déficit iguala a poupanca nominal liquida desejada num equilibrio com
desemprego zero. Se, por exemplo, a poupanca nominal liquida desejada excedeu a
poupanca nominal liquida efetiva e o déficit, isto se refletiria numa redugdo
deflacionéaria do dispéndio privado e do emprego, levando o déficit a aumentar
(mediante dispéndio do empregador de Ultima instancia), e aumentando a poupanca
nominal liquida efetiva até que tenha subido para se igualar & poupanca nominal
liquida desejada. Se, entretanto, a poupan¢a nominal liquida desejada fosse menor que
a poupanca nominal liquida efetiva, o dispéndio privado e o emprego aumentariam,
reduzindo o emprego basico no setor pablico e o dispéndio do empregador de Ultima
instancia, levando o déficit e a poupanca nominal liquida efetiva a cair até que se
igualassem a poupanga nominal liquida desejada. O programa de empregador de
Gltima instancia, assim, comunica um grande grau de estabilidade ao dispéndio
agregado e ao emprego, atuando como um poderoso estabilizador automatico — muito
mais poderoso do que 0s programas prévios como compensacdo por desemprego e
dispéndio de ajuda a familias com criancas dependentes, que ndo foram desenhados
para permitir que o dispéndio governamental ‘flutue’ suficientemente para eliminar
todo o desemprego involuntario (WRAY, 2003, p.162-163).

Na estrutura do regime de bonificacdo do aumento do salario minimo e da reducdo da
jornada de trabalho, pela teoria da realocacdo da poupanca interna, toda a concessdo destes
subsidios e o regime de previdéncia publica sdo englobados na contabilizacdo dos gastos
publicos, custeados pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, sob a
instituicdo das Reservas Extra-Bancérias. A determinacdo da demanda agregada, pela via dos
gastos publicos, originada do crescimento da massa salarial, em fun¢do do aumento do salario
minimo, e da ampliacdo das concessdes das aposentadorias se incorpora a determinagdo da
demanda agregada pelos demais gastos publicos e pelos investimentos publicos. No entanto, o
efeito do subsidio em foco tem muito mais alcance sobre a oferta agregada, pela compensacgao

mais que proporcional para os empregadores dos custos de reducdes da jornada de trabalho
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em 1 hora a cada ano, sem haver reduc¢des de salérios, acoplada as desoneragdes tributérias. O
equilibrio macroecondémico alcancado pela teoria da realocacdo da poupanca interna, entre
investimento agregado e poupanca agregada, é dado de forma enddgena, pelos designios de
expansdo do investimento privado e da poupanca privada, ap6s as intervencdes exogenas,

integradas do Tesouro Nacional com o Banco Central.

[...] H& uma possibilidade de aumentar a remuneracdo dos trabalhadores com baixa
remuneracdo por meio de subsidios ao trabalho. Tal expansdo ocorre sem
concomitantes elevagGes no custo da mdo de obra para os empresarios, tornando
possivel, dessa forma, aumentar a remuneracdo dos trabalhadores com baixa
qualificagdo acima do nivel do nivel da produtividade do trabalho. Este é o caso do
Abono Salarial e do Salério-Familia. Embora estas duas Ultimas estratégias
demonstrem como a remuneragdo dos trabalhadores pouco qualificados pode ser
elevada sem correspondentes aumentos na produtividade, seu uso isolado pode ter
eficadcia dindmica limitada. Isso porque, em um determinado momento, a
remuneracao atingira o valor da produtividade do trabalho e os recursos publicos para
subsidios a remuneracéo dos trabalhadores pouco qualificados atingira seu teto, ndo
sendo possivel, assim, haver crescimento na remuneracdo desses trabalhadores sem
aumentos na produtividade. Logo, € necessario que aumentos continuos na
remuneracdo dos trabalhadores induzam uma maior produtividade (via maior
autoestima e melhores condicGes de vida do trabalhador). Do contrario, 0s programas
de valorizac@o do salario minimo e de subsidios ao trabalho, como o Abono Salarial e
0 Salario-Familia, ndo serdo capazes de promover aumentos sistematicos na
remuneracio desses trabalhadores. Praticamente todos os paises desenvolvidos
fornecem algum tipo de subsidio a inser¢do desses trabalhadores no mercado de
trabalho com vistas a fomentar a renda de suas familias e reduzir desigualdades.
Exemplos tipicos sdo o Earned Income Tax Credit — EITC americano, o Working Tax
Credit — WTC do Reino Unido e o Independent Earned Tax Credit da Nova Zelandia.
A maior parte dos paises da OCDE possui programas deste tipo. Estes programas
constituem-se num crédito, pago com recursos publicos, por hora trabalhada, aos
trabalhadores com baixa remuneracdo. S0, na verdade, um incremento ao valor pago
pelos empregadores aos trabalhadores em questdo. Ao menos dois programas
brasileiros tém essa natureza, embora nem sempre sejam reconhecidos como tendo
este objetivo. Trata-se do Abono Salarial e do Sal&rio-Familia. A despeito das
diferencas no desenho dos dois programas (como fonte de pagamento, momento do
pagamento, valor do beneficio), eles apresentam, em comum, as seguintes
caracteristicas: i) proporcionam ganhos adicionais pagos com recursos publicos a
trabalhadores que efetivamente estiverem empregados num dado periodo de
referéncia e ii) dirigem-se, basicamente, ao mesmo publico: empregados formais com
baixa remuneracéo (baixa qualificacdo) (BRASIL. IPEA, 2013, p. 61-63).

Toda a destinacdo de recursos, gerados pela criacdo e destruicdo automaticas de
moeda, para fins de concessdo de subsidios, aposentadorias, crédito publico direcionado e
demais gastos publicos e investimentos publicos, € regida dentro de uma estrutura de politica
monetaria contracionista, ao contrario da utilizacdo direta de emissdo de moeda, sem haver a
respectiva retirada automatica de circulagdo (destruicdo automatica), do modelo de
empregador de Gltima instancia de Randall Wray, cuja drenagem da moeda injetada s6 sera
efetivada por meio da tributacdo de recursos de mesmos valores. O equilibrio gerado pela

teoria da realocacdo da poupanca interna consiste apenas no equilibrio fiscal permanente, com
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a regra de que para todo investimento publico se faz uma poupanca publica, de mesmo valor,
de modo automaético a sua execugdo, da mesma forma de que para todo gasto publico se faz
uma receita publica, de mesmo valor, também de modo automatico a sua execucdo. A
dimensao do termo assumido “realocagdao da poupanga interna” estd na condicao de que o
investimento publico ¢ o motor condutor da demanda efetiva, e que por gerar uma “poupanca
publica” como “excedente”, para o Estado, “de mesmo valor do investimento publico
realizado”, através da destruicdo automatica de moeda, para posterior reutilizacdo destes
recursos sob a forma de novos investimentos publicos é que se instala o regime de realocacéao
da poupanca interna.

A consideracdo sobre a realocacdo da poupanga interna é dada a partir da reutilizacdo
da moeda destruida, que se estabelecera sob a forma de excedente, de mesmo valor da moeda
anteriormente injetada, e determina ndo apenas a execucdo de um novo investimento publico
através de um valor equivalente que fora retirado da circulagdo monetéaria no mesmo instante
da execucdo inicial do investimento publico. A realocacdo da poupanga interna também é
capaz de condicionar toda a estrutura de determinacdo da poupanca interna (pUblica e
privada), sobretudo, com énfase na expansdo do produto agregado que € potencializada com a
“realocacdo de recursos ociosos”, vide exemplo a propria “realocacdo da forga de trabalho
desempregada”. Nesta esfera do equilibrio fiscal permanente, dentro de uma estrutura de
politica monetéria contracionista, balizada pelos limites da economia real, dados pelo produto
potencial e pelo balanco de pagamentos, € que esta inserida toda a estrutura de gastos publicos
correspondentes a concessdo do regime de bonificacdo para 0 aumento do salario minimo e
para a reducdo da jornada de trabalho, sem reducgdes de salarios.

Até a propria Economia Politica Classica, na figura emblematica de “Adam Smith”,
reconhece, ao contrario da economia neoclassica, a necessidade de se elevar primeiro 0s
salarios para poder extrair maiores niveis de produtividade; ao contrario de se atribuir o nivel
vigente de remuneracao a respectiva “produtividade marginal do trabalho”. Tal constatacao se
assemelha a formulacdo novo-keynesiana do conceito de “salario eficiéncia”. Conceito este
que estabelece a manutencdo (rigidez) do salario real como um pardmetro de
comprometimento para o trabalhador quanto a questdo da qualidade desempenhada em sua
funcdo, dado que a redugdo do salario real traria repercussfes no que tange a queda da
produtividade do trabalho. Um dos objetivos de obtencdo de ganhos de produtividade pela
teoria da realoca¢do da poupanga interna diz respeito ao que a propria “escola neocléssica”
costuma se referir como sendo o “crescimento do capital humano como decorréncia do

incremento dos investimentos publicos em areas como educagdo, saude e saneamento”.
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[...] Os salérios representam o estimulo da operosidade... Meios de subsisténcia
abundantes aumentam a forca fisica do trabalhador, e a esperanca confortante de
melhorar sua condicéo e talvez terminar seus dias em tranquilidade e abundéancia o
anima a empenhar suas forgas ao maximo. Portanto, onde os salarios sdo mais altos,
sempre veremos os empregados trabalhando mais ativamente, com maior diligéncia,
e com maior rapidez do que onde sdo baixos....Adam Smith (KERSTENETZKY,
2006, p.423).

A diferenca notdria entre a teoria da realocacdo da poupanca interna em relacdo a
escola neocléssica e a escola novo-keynesiana é que para a teoria da realocacdo da poupanca
interna a geracdo de ganhos de produtividade estd diretamente ligada a estrutura dindmica,
enddgena, de crescimento econdmico que visa a expansdo da participacdo do trabalho na
distribuicdo funcional de renda. A mudanca dos percentuais de participacdo dos fatores de
producdo, no curto prazo, ndo esta vinculada a geracdo direta de custos de producdo por forca
da atuacdo do subsidio mencionado anteriormente e de toda a estrutura propulsora de geracéo
de ganhos de produtividade. A relacdo causal entre moeda e produtividade, dentro da relacao
causal investimento agregado e poupanca agregada, tem como um dos seus papéis-chave a
capacitacdo do crescimento da participacdo do trabalho na reparticdo da renda agregada, de
modo que o crescimento percentual da massa salarial ocorra de forma mais que proporcional
ao crescimento do excedente operacional bruto, dentro de uma estrutura dindmica de
reparticdo da renda. Isto €, o crescimento da massa salarial ndo implica na redugao dos “lucros
nominais” tanto no curto como no longo prazo, mas do crescimento desta de forma induzida
pelo subsidio a todos os trabalhadores empregados, pela recontratacdo progressiva da forca de
trabalho ociosa e pela ampliacdo da capacidade de negociacdo dos dissidios em razdo da
verificacdo dos maiores niveis de produtividade, dada toda a estrutura de crescimento
induzida.

Para Keynes (1982 [1936]), o balizamento entre a capacidade de crescimento da
produtividade e a variacdo dos custos de producdo, no longo prazo, € o referencial para a
estabilidade de precos, sendo a “unidade de salarios” a principal varidvel indicativa de
“unidade de custos” em analise. Conclui-se que a aplicacdo do subsidio para o aumento do
salario minimo e da reducéo da jornada de trabalho é um perfeito mitigador de um possivel
retardamento da geracdo de ganhos de produtividade, a qual se encaixa como elemento
compensador da varia¢do de custos. A ponte entre “moeda e produtividade”, dentro da relagao
causal “investimento agregado e poupanga agregada”, ¢ o instrumento impeditivo de
propagacdo de “custos inflaciondrios” em relacdo as duvidas, assim expostas por Keynes,

quanto a “rapidez” da variagdo dos salarios frente as estruturas de custos de produgao.
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[...] A relagdo existente, a longo prazo, entre a renda nacional e a quantidade de
moeda dependera das preferéncias pela liquidez. E a estabilidade dos pregos em
periodo longo dependerd da rapidez com que a unidade de salarios (ou mais
precisamente, a unidade de custos) tende a crescer comparativamente a eficiéncia do
sistema produtivo (KEYNES, 1982, p.240).

Com relagdo a em Marx (1996), o subsidio construido pela teoria da realocacdo da
poupanca Interna atua na determinagdo de uma ponte entre o “trabalho ndo-pago” e o
“trabalho pago”. A velocidade de geracdo e de transferéncia de trabalho nao-pago para 0s
capitalistas, assim definidos, por Marx, é a situacdo pela qual se verifica a capacidade de que
qualquer acréscimo de trabalho pago venha a resultar em aumento do salério. Por crescimento
consideravel do trabalho ndo-pago se define o incremento acelerado da produtividade,
resultando numa maior parcela de “mais-valia”, ou também vista como maior propor¢ao de
“trabalho excedente” em relagdo ao “trabalho necessario” a reprodugdo do valor da forga de
trabalho. E a situacdo em que os salarios nominais crescem, dentro de uma estrutura de
crescimento consideravel da produtividade do trabalho, na qual mesmo havendo a expanséao

dos salérios, ocorre a queda da participacdo do trabalho na distribuicdo funcional da renda.

[...] A lei da produgdo capitalista, que subjaz a pretensa ‘lei natural da populagéo’,
redunda simplesmente nisso: a relagdo entre capital, acumulacéo e taxa de salério ndo
é nada mais que a relagdo entre o trabalho ndo-pago, transformado em capital, e o
trabalho adicional necessario a movimentagdo do capital adicional. N&o €, portanto,
de modo algum uma relagdo de duas grandezas independentes entre si, por um lado a
grandeza do capital, por outro o tamanho da populagéo trabalhadora, mas €, em Ultima
instancia, muito mais a relacdo entre o trabalho ndo-pago e o trabalho pago fornecido
pela classe trabalhadora. Se cresce a quantidade de trabalho ndo-pago fornecido pela
classe trabalhadora e acumulada pela classe capitalista de modo suficientemente
rapido para sé com um acréscimo extraordinario de trabalho pago poder transformar-
se em capital, entdo o salério sobe e, permanecendo tudo mais constante, o trabalho
ndo-pago diminui proporcionalmente. Mas, assim que essa diminuicdo atinge o ponto
em que o mais-trabalho, que alimenta o capital, ja ndo é mais oferecido na quantidade
normal, entdo ocorre uma reacdo: uma parte menor da renda é capitalizada, a
acumulacdo se desacelera e 0 movimento ascendente do salério sofre um contragolpe.
A elevacédo do preco do trabalho permanece, portanto, confinada em limites que nédo
s6 deixam intocados os fundamentos do sistema capitalista, mas também, asseguram
sua reproducdo em escala crescente. A lei de acumulacéo capitalista, mistificada em
lei da natureza, expressa, portanto, de fato apenas que sua natureza exclui todo
decréscimo no grau de exploracdo do trabalho ou toda elevacdo do pre¢o do trabalho
que poderia ameacar seriamente a reproducdo continuada da relacdo capital e sua
reproducdo em escala sempre ampliada. Nem poderia ser diferente num modo de
producdo em que o trabalhador existe para as necessidades de valoriza¢do de valores
existentes, ao invés da riqueza objetiva existir para as necessidades de
desenvolvimento do trabalhador (MARX, 1996,Volume I, Tomo Il, p.252-253).

O trabalho ndo-pago, transferido em maior velocidade ao capital, neste caso, vem a ser

absorvido pelo capital sob a forma do subsidio estabelecido pela teoria da realocacdo da
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poupanca interna. A diferencga quantitativa, no primeiro momento, na mensuracao do trabalho
ndo-pago se da através do valor do subsidio recebido pelo capitalista, ao invés de haver um
acréscimo de horas trabalhadas, no que seria dada pela ampliacdo da extensdo da jornada de
trabalho, ou ao invés de haver uma maior quantidade de producdo realizada por cada
trabalhador, no que seria dada pela ampliacdo da intensidade do trabalho. Neste mesmo
primeiro momento mencionado, o valor recebido como subsidio junto com as desoneragdes
tributarias ja promovem, por antecipagdo, uma “sobra de caixa” que pode ser alocada sob a
forma de poupanca ou sob a forma de investimentos, dadas as opcdes de rentabilidade em
questdo, para cada empresa.

A situacdo inicial do ponto de vista da reparticdo da renda € a seguinte: os capitalistas
tém seus custos de producdo, dos custos de producdo vinculados a forca de trabalho,
reduzidos pelas desonerac@es tributarias sobre a folha de pagamentos (fora as reducbes de
custos de producgdo decorrentes das demais desoneracGes tributarias) e reduzidos pelo efeito
de compensacdo mais que proporcional realizado pelo recebimento do subsidio para o
aumento do salario minimo e para a reducdo da jornada de trabalho semanal, de todos os
trabalhadores, em 1 hora, sem reducdes dos salarios.

O melhor exemplo desta compensacdo de custos esta no aumento subsidiado do
salario minimo, sendo o valor do subsidio, recebido de maneira uniforme para todos os
trabalhadores empregados, em que o valor em questdo corresponde ao valor acumulado dos
ultimos 14 anos de aumentos subsequentes, contados a partir da data de vigéncia do primeiro
aumento subsidiado. A massa salarial e a respectiva participacdo percentual na renda agregada
sdo ampliadas a cada ano por efeito conjunto do aumento do valor do salario minimo, de
forma subsidiada, da reducdo da jornada de trabalho em 1 hora semanal (até que a reducdo
alcance o total de 30 horas semanais, ao longo de 14 anos, para o caso brasileiro), da reducao
do tempo de contribuicdo para a concessdo de aposentadorias (tendo efeito direto na reducéo
da oferta de trabalho, com a também ampliacdo da demanda de trabalho, por necessidade de
reposicdo das vagas resultantes das antecipacOes de aposentadorias), da ampliagcdo dos postos
de trabalho em razdo da execucdo dos investimentos publicos e da ampliacdo dos niveis de
produtividade da economia. Os ganhos de produtividade gerados pela indugdo ao aumento da
producdo, sem custos diretos momentaneos para a varia¢do do valor dos salarios, somado a
todo o espectro de desoneracgdes tributarias, permitem a negociacédo dos dissidios salariais sob
condicBes favoréveis ao emprego e a renda, em que o valor recebido pelo subsidio atua
acoplado a produtividade do trabalho, para permitir a expansdo dos salarios sem quaisquer

redugdes nos lucros nominais das empresas.
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O crescimento da participacdo dos salarios na renda funcional, por todos os
mecanismos descritos, promove um crescimento da demanda de trabalho em relagéo a oferta
de trabalho sem implicar em pressGes diretas de custos que venham a refletir na reducdo dos
“lucros nominais”. Os lucros nominais, por razao obvia de todas as transformacdes endogenas
da economia, sdo expandidos como reflexo natural do crescimento econdmico, onde a
expansdo das receitas advém de um processo de crescimento do produto agregado, se
observando maiores quantidades produzidas e comercializadas. As mudancas de custos na
passagem entre estagios de producdo ndo incorre no achatamento dos lucros nominais, pois o
maior nivel de demanda agregada é sempre acompanhado de antecipa¢des compensatorias de
custos, as quais permitem a observancia de maiores volumes de vendas sem estarem
dependentes de varia¢Ges de custos provenientes da esfera do trabalho. A expansao da base de
menores rendimentos do trabalho depende de forma muito ténue das receitas geradas na
producdo, por se vincular majoritariamente a cobertura do subsidio custeado pela moeda
autonoma do Estado.

O trabalho ndo-pago, conceituado por Marx, adquire sua forma de transferéncia para o
capital, com a diferenca de ndo estar atrelado ao achatamento da participacdo dos salarios na
distribuicdo funcional da renda. Na estrutura da teoria da realoca¢do da poupanga interna, ao
contrério da descricdo de Marx, os salarios sobem e a participacdo da massa salarial na
distribuicdo funcional da renda também sobe, tanto pelo crescimento dos salarios dos
trabalhadores empregados, quanto pelo nivel crescente de empregabilidade. O crescimento da
produtividade do trabalho se insere em todo o leque de geracdo de ganhos de produtividade,
atuando na capacitacdo da ampliacdo das negociacfes de dissidios e na mitigacdo de pressdes
inflacionarias. O ponto crucial estd na questdo do crescimento da massa salarial ser dado de
forma mais que proporcional ao crescimento do excedente operacional bruto, por haver o
crescimento dos gastos publicos sob a forma dos subsidios aqui mencionados, que se institui
como um amplo programa de transferéncias de renda, de forma dindmica, isto é, néo
vinculada ao que seria uma redistribuicdo forcada de renda, de modo estatico, em que
aumentos salariais seriam convertidos em achatamentos de margens de lucros e em aumentos
compensatdrios de precos, dentro de uma conjuntura de “conflito distributivo de renda”.

A mitigacdo do conflito distributivo de renda, para a variagdo dos salarios com a
respectiva ampliacdo da participacdo funcional da renda, por meio da ponte construida entre
“moeda e produtividade” pela teoria da realocacdo da poupanga interna, indica que a
amplitude dos subsidios concedidos a todos os empregadores para 0 pagamento dos salarios

de todos os trabalhadores institui a redistribuicdo do acesso a oferta de moeda, dos agentes de
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menores propensdes a gastar/investir para os agentes de maiores propensdes a gastar/investir.
O ajuste macroecondémico em foco, por nédo existir a tributagdo como instrumento de criagdo
dos recursos publicos e como instrumento de vazamento de renda, € dado de forma direta pela
compressdo sobre a liquidez, pela recomposicao do acesso interno a quantidade de moeda que
ja estd em circulacdo, sem expandi-la por qualquer motivacdo de ordem exdOgena. A
instituicdo deste amplo regime de bonificagcdes é um instrumento de reducéo direta de custos e
de inducdo ao crescimento da produtividade, em termos agregados, no momento em que 0
crescimento do valor anual do subsidio analisado ¢ um meio de expandir a demanda de
trabalho. Mesmo que a compensacdo de custos da reducdo da jornada de trabalho, para o
empregador, seja dada de forma mais que proporcional a maior parte dos salarios pagos,
cobertos pelo subsidio, este proprio mecanismo, que “aparentemente” baratearia a contratagao
de novos trabalhadores, € um mecanismo de expansdo da demanda de trabalho. No entanto, o
nivel de ocupacgio da forca de trabalho passara a gravitar em torno do pleno emprego. E
exatamente este o cumprimento do papel do subsidio para a folha de pagamentos, construido
pela teoria da realocacdo da poupanca interna.

Os ajustes progressivos entre a demanda de trabalho e a oferta de trabalho, dentro de
uma estrutura de pleno emprego, deixam de ter repercussées inflacionarias por haver a acéo
conjunta do crescimento da produtividade do trabalho, para sancionar os aumentos de salarios
sem aumentos de custos e do recebimento do subsidio, que ao mesmo tempo em que impede a
materializacdo de custos decorrentes dos aumentos do salario minimo, durante 14 anos, se
estabelece como atenuador mais que proporcional aos custos gerados, para 0 pagamento da
maior parte dos salarios na economia, pela redugdo da jornada de trabalho semanal em 1 hora,
ao ano, até que a nova jornada de trabalho se fixe em 30 horas semanais. A inducgdo a geracao
dos ganhos de produtividade, como instrumentos de catalisacdo da atividade econémica e de
estabilizacdo dos niveis de precos, por toda a estrutura descrita pela teoria da realocacdo da
poupanca interna, ndo somente pelo subsidio para o pagamento de todos os salarios (do valor
acumulado dos ultimos 14 anos dos aumentos do salario minimo, para o caso brasileiro)
comanda um processo de absor¢do de “produtividade”. Ao que Marx conceberia como
transferéncia de trabalho ndo-pago, de modo a garantir a continuidade a expansdo dos
investimentos em capital fixo e a geragdo de lucros, sendo que a massa salarial adquire uma
dimensdo atrelada aos gastos publicos e aos investimentos publicos (com destaque para o
crescimento do regime de bonificacdo elaborado para o pagamento dos salérios), sem implicar
num circuito de “conflito distributivo de renda”, com uma ldégica de crescimento de forma

autdnoma em relacdo aos lucros nominais, no curto prazo.
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A dindmica de todo o processo se descreve como uma estrutura de crescimento guiada
pela demanda efetiva do Estado (gastos publicos e investimentos publicos) e pela expansdo da
oferta agregada capacitada pelo proprio Estado (desoneracGes tributarias, crédito publico
direcionado e subsidio para o pagamento dos salarios), reconfigurando as interacdes entre
oferta de trabalho e demanda de trabalho, com a progressiva expansdo da participacdo do
trabalho na renda sem incorrer em reducgdes de margens de lucros nominais e em pressoes
inflacionarias. A queda na participacdo do excedente operacional bruto na distribuicdo
funcional da renda se da de forma concomitante a expansdo da massa de lucros, num processo
de inversdo ao mecanismo descrito por Marx, no qual tal tendéncia era prescrita a participacdo
do trabalho, por ser toda a transferéncia de trabalho ndo-pago incorporada ao capital porque
os salarios seriam guiados pela relagdo entre “crescimento do trabalho pago e crescimento do
salario”.

Na estrutura da teoria da realocacdo da poupanca interna, o crescimento dos salarios,
a iniciar pelo salario minimo, ¢ mais que proporcional ao crescimento do “trabalho pago que
esta vinculado a esfera produtiva”, pois o subsidio entra exatamente neste aspecto, ou seja,
por impedir a geracdo de custos de variacdo de salarios. Em seguida, o enxugamento da oferta
de trabalho através dos gastos publicos e dos investimentos publicos (com papel consideravel
para a antecipacdo das aposentadorias) se enquadra no crescimento da massa salarial sem
gerar custos para a esfera produtiva. Quer dizer, é uma forma institucionalizada de expanséo
do volume de saldrios pagos na economia sem estar atrelada a regra de “salarios e trabalho
pago”, de Marx, por ser esta diretamente atrelada a esfera produtiva e por depender da
absor¢do total do “trabalho nao-pago”, isto ¢é, da transferéncia da produtividade do trabalho
para a continuidade de sobrevivéncia de toda a l6gica de acumulacéo de capital. Sob a dptica
da Teoria da Regulagdo, o papel da moeda para a “regulagdo” do sistema econdmico,

conforme Aglietta, ndo se restringe a logica da determinacdo de agregados monetarios.

[...] A moeda néo pode ser entendida como mero agregado monetério, muito menos
como uma relacdo contabil. Ela é um instrumento poderoso de natureza social, que
afeta de forma violenta e irreversivel a vida dos povos, das nacdes e da propria
trajetoria de acumulacéo de capital (CONCEICAOQ, 2007, p.6).

A logica empregada pela teoria da realocacdo da poupanca interna se diferencia por
expandir a massa salarial de forma antecipada a expansdo da “produtividade” sem que isto se
traduza em maiores custos de producdo. A produtividade se expande de forma ex-post a
expansdo original dos salarios, sem haver crescimento dos custos de produgdo. As

desoneracOes tributarias contribuem para a instalacdo do regime de bonificagdo, mas é o
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subsidio que garante a transi¢cdo da relagdo salarial de forma antecipada a produtividade. Para
Marx, é a transferéncia da produtividade para o capital que garante o crescimento dos salarios,
com a respectiva queda na participacdo da massa salarial na distribuicdo funcional da renda.
Para a teoria da realocacao da poupanca interna, a ponte entre “moeda e produtividade” ¢ que
determina a reducdo inicial de custos vinculados ao trabalho e ao crescimento da demanda
agregada que impulsionard a continuidade dos investimentos privados, com a respectiva
expansdo dos lucros nominais e da poupanca privada. A produtividade é o resultado do
crescimento econémico, referéncia para a deliberacdo dos dissidios e garantidora da
continuidade da acumulacdo de capital produtivo e da estabilidade dos precos. Mas nédo a
causa primeira da “elevagdo dos salarios”, dado o subsidio para o pagamento dos salarios, e
nem a causa primeira da “expansdo da massa salarial”, por haver o enxugamento da for¢a de
trabalho baseado nos gastos publicos e nos investimentos publicos custeados pela moeda
autdbnoma do Estado. Os ganhos de produtividade sdo, na verdade, a principal instancia
enddgena, do principio de que transformacdes exdgenas é que determinam transformacGes
enddgenas. O crescimento dos lucros nominais, através da expansdo dos niveis de receitas
pela via das quantidades, é identificado como uma repercussdo direta do crescimento da
demanda agregada, o qual mantém o ritmo de acumulagdo de capital, a despeito da queda da
participacdo do excedente operacional bruto na distribuigédo funcional da renda.

O contraponto tedrico entre Kaldor e Marx, conforme o método do entrelagamento
tedrico empregado ao longo desta tese, no tocante ao crescimento dos salarios e das
respectivas participacfes do trabalho e do capital na distribuicdo funcional da renda, permite
emergir uma especificidade para a teoria da realocacdo da poupanca interna no que tange a
proposicdo de um regime universal de subsidio para o crescimento do salario minimo e para a
reducdo da jornada de trabalho, sem reducdes de salarios, em que se alcance expandir a
participacdo do trabalho por forca de um sistema de financas publicas independente da
tributacdo e da renda agregada. Dentre os fatos estilizados de Kaldor, de 1961, tém-se o 4°
fato estilizado, o qual afirma que “os salarios por hora de trabalho aumentam continuamente
porque o crescimento continuo das razdes entre o produto e as horas de trabalho, e entre o
estoque de capital e o trabalho, implicam que ao longo do tempo, cada hora de trabalho
produz cada vez mais produto real; portanto, os salarios horarios reais tendem a aumentar” e o
6° fato estilizado, o qual afirma que “os rendimentos do trabalho e do capital aumentam
persistentemente, por isso, a distribuicdo funcional da renda entre trabalho e capital €
praticamente estavel” (KALDOR, 1961). Diferente da analise de Marx, em que as relagdes

entre salario real e salario nominal sdo maquiadas conforme as rela¢Ges entre trabalho pago e
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trabalho n&o-pago, em fungdo da magnitude de transferéncia de trabalho ndo-pago para o
capitalista, pelo forte incremento da produtividade do trabalho. Razdo exposta por Marx, a
qual explicita que por mais que subam os salarios nominais, a participacdo do trabalho na
reparticdo da renda cai em funcdo da expressiva apropriacdo da produtividade pelos
capitalistas. Independente dos métodos cientificos de Kaldor e de Marx, o conceito de fato
estilizado se apresenta com validade para a teoria da realocagdo da poupanca interna ndo por
incorporar 0s mesmos métodos de afericdo empregados por Kaldor, ou seja, testes empiricos
pelo uso da econometria, mas por descrever uma linha de raciocinio de construcao de relacfes
de causalidade especifica, somente validas por estarem blindadas pela especificidade da
proposicao tedrica em questéo.

Da mesma forma, as conclusfes de Marx ndo podem ser refutadas em comparacéo as
conclusdes distintas de Kaldor, em funcdo de ndo terem sido elaboradas a partir de “testes
econométricos”, algo cientificamente inexistente no século XIX. Todas sdo pertinentes ao
arcabouco tedrico construido por Marx, ndo sendo concebidas como fatos estilizados em
razdo do método préprio de Marx, anterior e absolutamente distinto ao método de Kaldor,
mas sendo relacbes de especificidades elaboradas a partir das observacdes de especificidades
dos fendmenos econdmicos por sua teoria, 0 que permitiu que a mesma se diferenciasse de
toda a estrutura da Economia Politica Classica a sua época. A teoria da realocacdo da
poupanca interna constréi relacBes de especificidades entre variaveis a partir do
entrelacamento tedrico entre teorias afins e antagdnicas para evitar o vicio ricardiano'’’
qguando da proposi¢ao de instrumentos normativos.

O balizamento entre Kaldor e Marx é um exercicio de entrelagcamento tedrico na
questdo da participacdo dos salérios na distribuicdo funcional de renda e um referencial para a
proposicdo de uma relacdo de causalidade especifica pelo viés dos fatos estilizados, ndo por
serem variaveis testadas e aplicadas somente na presenca deste arcabouco tedrico, mas por
haver um propésito de demonstracdo de existéncia de relacdes de especificidades quando da
introducdo de instrumentos de politica econémica até entdo inéditos, entretanto, que sdo

formatados para as fungdes especificas de atuar em diversos campos das financas publicas e

177 «Sua critica a0 método ricardiano estava direcionada & necessidade de fazer as abstracdes corretas, ou melhor,
0 que Keynes criticava era a falta de adequagdo da teoria ricardiana ao objeto de analise; dessa forma, a
economia capitalista demandava uma analise das variages do nivel de produto (como causa fundamental de
sua instabilidade), e ndo uma analise da distribuicio entre os agentes para um dado nivel de produto. E nesse
sentido que o ‘ensino da [teoria classica] ¢ infrutifero e desastroso se tentarmos aplicar seus fatos a pratica’.
Isso porque as caracteristicas assumidas pela teoria clssica ‘ndo correspondem a sociedade que nds realmente
vivemos (KEYNES, 1936, p.3 apud VERNENGO, 1994, p. 132).
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do desenvolvimento econémico, entre 0s quais esta a incumbéncia de expandir a participacao

dos salérios na renda nacional, sem gerar descontroles de custos para a esfera produtiva.

[...] Existem algumas proposi¢es secundarias que contemplam a visdo ampla de
Kaldor sobre o processo de crescimento e desenvolvimento. Em decorréncia da
terceira lei, a medida que o excedente de mao de obra esgota-se no setor nao-
manufatureiro e que os niveis de produtividade tendem a se igualarem em varios
setores, 0 grau de aumento geral da produtividade induzido pelo crescimento da
produgo manufatureira tende a diminuir. E por isso que os ritmos de crescimento dos
paises tendem a ser mais velozes na etapa inicial do desenvolvimento e a perder
velocidade na maturidade (para usar a terminologia de Rostow). E nesse sentido que
0s paises com alto nivel de desenvolvimento podem sofrer de “escassez de mao de
obra”, embora nao no sentido de o proprio crescimento da produgdo manufatureira ser
restringido por escassez de mao de obra, porque o trabalho é um fator muito elastico
da producéo. O setor manufatureiro sempre consegue obter a mao de obra que deseja,
embora possa ter de pagar um salario real mais alto, que corr6i os lucros e o
investimento (a moda de Lewis e Marx) (THIRLWALL, 2005, capitulo 3, p.4).

A estrutura de desenvolvimento construida pela teoria da realocacdo da poupanca
interna se estabelece como uma forma intermediaria entre o wage-led-growth e o export-led-
growth. No caso do wage-led-growth, o crescimento econdémico puxado pela expansdo da
massa salarial acima dos niveis de produtividade é amortecido pela amplitude da acdo do
regime de bonificacdo para o pagamento dos salarios, correspondente ao aumento do salario
minimo e a redu¢do da jornada de trabalho, o qual impede que “custos crescentes” venham a
se propagar pela cadeia produtiva. Desta forma, o crescimento da participacdo do trabalho em
detrimento da participacdo do capital na distribuicdo da renda agregada ndo consiste no
achatamento da massa de lucros em razdo do regime de bonificacdo mencionado, vir a
assegurar a transferéncia de renda, para o trabalho, acima dos niveis da produtividade, com a
especificidade de realizar a contencdo da inflacdo de custos que seria formada caso a variacao
dos salarios viesse a representar “custos crescentes” para toda a cadeia produtiva. A expansao
da massa salarial acima da produtividade ndo gera repercussfes nos custos de produgdo. O
fortalecimento dos rendimentos do trabalho ndo serd prejudicado porque o crescimento dos
lucros nominais sempre vira a ser estimulado pela demanda agregada, conduzida pela moeda
autdbnoma do Estado por diversos canais (subsidio para o pagamento dos salarios, gastos
publicos e investimentos publicos) de modo a se instalar a regra de que toda varia¢éo no valor
do subsidio pago sera sempre de um valor acima da produtividade do trabalho, fazendo com
gue esse mesmo valor também seja maior do que o valor da hora de trabalho reduzida da
maior parte dos salarios pagos na economia.

Na propria contabilizacdo do excedente operacional bruto ha uma transformacéo do

tecido social, pois a expansdo da atividade econémica induzida pela redistribuicdo da renda e
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pela ampliacdo do crédito publico direcionado permite se observar uma redistribuicdo interna
na formacdo do excedente operacional bruto como reflexo da abertura de novas empresas e
pela expansdo da oferta agricola. O crescimento mais que proporcional da massa salarial em
relacdo ao crescimento do excedente operacional bruto ndo se insere sob uma trajetoria finita,
na qual o trabalho seria exaurido de “transferir trabalho ndo-pago” para o capital, mas por
haver uma base de transferéncia de valor, do Estado para o capital e para o trabalho de forma
concomitante. Esta transferéncia de valor sera responsavel por impulsionar os lucros nominais
e o crescimento dos salarios também de forma concomitante, sendo esta a ponte entre a
“moeda e a produtividade”, pois a moeda se antecipa a produtividade e se transforma como
meio de geracdo da propria produtividade. A moeda adquire tal for¢a por ndo ser uma “moeda
acrescida” a moeda que ja estava em circulagdo, mas uma moeda que ¢é injetada sob a
prerrogativa de gerar a retirada de circulacdo de uma mesma moeda equivalente em seu valor,
A moeda, assim, se enraiza como um instrumento de redistribuicdo de renda de forma
dindmica: possibilitando o crescimento dos lucros nominais para o capital e possibilitando o
crescimento da massa salarial (em propor¢es maiores ao crescimento dos lucros nominais)
para o trabalho, sem gerar custos crescentes para o capital.

No caso do export-led-growth, a formacao de precos relativos favoraveis a exportacéo,
por for¢a das desoneragdes tributarias, seria um dos meios para impulsionar a “demanda
externa” como o elemento central de condugdo da demanda agregada, nos moldes de Kaldor
(1966) e Thirlwall (1979), mitigando progressivamente a restricdo externa. Entretanto, o
contrapeso entre a “demanda externa” e a “demanda interna” gerada pelos instrumentos da
teoria da realocacdo da poupanca interna estabelece uma forma intermediaria entre 0 wage-
led-growth e o export-led-growth. A atenuacdo de ambos os regimes de crescimento se faz
pelos instrumentos do “subsidio”, para o impedimento da gerag¢do de custos crescentes para a
expansdo da participagdo dos rendimentos do trabalho na renda agregada, e da “destruicdo
automatica de moeda” para o impedimento da existéncia de transbordamentos de niveis de
demanda em relacdo a demanda gerada pela injecdo de gastos publicos e de investimentos
publicos pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Com isto, o
“subsidio” cumpre a fun¢do de deter a “inflacdo de custos” e a “destrui¢do automatica de
moeda” cumpre a funcdo de deter a “inflacdo de demanda”. A criacdo e a destruicao
automaticas de moeda constréi um multiplicador de gastos para a teoria da realocacdo da
poupanga interna que se situa “de forma intermediaria” entre o “multiplicador de gastos de

Haavelmo, de valor 1” e o “multiplicador tradicional de gastos keynesiano”. A multiplicagdo
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de gastos fica restrita a geragdo imediata das demandas intersetoriais estimulada pela criacéo e
destruicdo automaticas de moeda.

A relacdo salarial construida pela teoria da realocacdo da poupanca interna vem a se
solidificar pela estrutura de que o crescimento da massa de rendimentos do trabalho se da de
forma concomitante ao crescimento da participacdo do trabalho na distribuicdo funcional de
renda, com a proporcional queda da participacdo do capital na referida distribuicdo, mesmo
diante da expansdo massa nominal do excedente operacional bruto, sem qualquer geragédo de
custos para a esfera da producdo como decorréncia desta reversdo da trajetoria de crescimento
econémico. Comprova-se, que a reconfiguracdo da determinacdo da renda agregada da teoria
da realocagdo da poupanga interna ameniza o conflito distributivo de renda na transi¢do da
participacdo do capital em favor da participacdo do trabalho, sendo uma das principais
“colheitas agregadoras” da relacdo entre moeda e produtividade para a formacdo da relagdo

maior entre investimento agregado e poupanca agregada, como mostra a figura 7.



Figura 7 — Realocacéao da Poupanca Interna

259

SUBSTITUICAO

DE FLUXOS

MONETARIOS
(Finance)

v

A 4

\ 4

SISTEMA
FINANCEIRD RESER VS
INTERNACIONAIS
SISTEMA GANHOS
TRIBUTARIO »| DE
PRODUTIVIDADE
MERCADO POUPANGA
DE ENDOGENA
TRABALHO (Funding)
INVESTIMENTO
AGREGADO —» RENDA DiVIDA
AGREGADA PUBLICA
A
GASTOS
PUBLICOS

Fonte: elaboracdo do autor (2013).




260

4.7 Conclusodes

A teoria da realocacdo da poupanca interna vislumbra exatamente a criacdo de um
regime de crescimento econdémico baseado na redistribuicdo do acesso a oferta de moeda
como redistribuicdo do processo de formacdo da poupanca interna e como redistribuicdo da
renda agregada. A estrutura deste regime vem a dispensar gradativamente a captacdo de
poupanca externa na acumulacdo da formacdo bruta de capital fixo, tendo como uma das
metas o estabelecimento sustentado do estoque de reservas internacionais, sem a contrapartida
do crescimento do endividamento publico interno, isto €, sem recorrer as ditas “operagdes de
esterilizagao” do impacto monetario da entrada de recursos externos.

A instancia entre moeda e produtividade € o elemento central para a solidificacdo do
lastro fiduciario da moeda para toda a moeda criada e destruida automaticamente pelo regime
de financas publicas da teoria da realocacdo da poupanca interna. Os instrumentos normativos
da teoria da realocacdo da poupanca interna possuem lastro no lado real da economia por ter a
moeda injetada um valor equivalente destruido de forma automatica, de modo a nédo ocorrer
expansdes na quantidade de moeda que ja estava em circulacdao. O lado operacional em foco
permite que se realizem transformacGes enddgenas a partir das transformacdes exdgenas
realizadas pelo mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Os ganhos de
produtividade sdo o resultado tanto do crescimento da renda agregada, proveniente de uma
I6gica inicial de redistribuicdo da oferta de moeda e posterior de redistribuicdo do processo de
formacdo da poupanca interna, quanto de manutencdo, sobretudo, da estabilidade
macroecondmica, nao apenas dos niveis de precos, ao ser o elemento sancionador do “lastro
fiduciario real” para toda a moeda criada que possui um valor equivalente destruido de forma
automatica.

A produtividade, em termos agregados, serd o resultado, a colheita, do estimulo a
producdo que fora realizado com a expansdo da demanda, dentro das margens do produto
potencial e do balanco de pagamentos. Alcanga-se a expansdo da renda agregada sem
pressoes inflacionarias sob o formato de “inflagdo de demanda”, e com a expansdo da oferta,
em que o fortalecimento do investimento agregado e da disseminacdo do crédito pablico
direcionado € dado dentro de uma estrutura de expansdo da massa salarial. A expansdo da
massa salarial € dada sem haver a incidéncia de custos para a producdo, que viessem a ser
vinculados a queda da participacdo percentual do excedente operacional bruto, na distribuicdo
funcional da renda, em favor do crescimento da participagcdo percentual da massa salarial na

mesma esfera de distribuicdo da renda agregada.
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5 CONCLUSOES

Pela teoria da realocacao da poupanca interna, a politica monetaria assume uma forma
“aparentemente” expansionista por haver a emissao inicial de moeda, seguida da reutilizagao,
realocacdo, da moeda de valor equivalente a moeda injetada, que fora destruida por
necessidade de impedimento da expansdo dos meios de pagamentos em relacdo a expansdo
dos gastos publicos e dos investimentos publicos. Por mais que se configure a forma
“aparentemente” expansionista, a politica monetaria é, na verdade, uma politica
contracionista, pois ¢ a politica fiscal que de fato se estabelece como “expansionista”. O
expansionismo da politica fiscal é dado tanto pelas execu¢des dos gastos publicos e dos
investimentos pablicos, quanto pelas desoneracdes tributarias. A politica monetaria é o canal
de geracdo de recursos da politica fiscal, mas é o canal de contrapeso a prépria expansao da
politica fiscal. E este contrapeso que garante a “ndo expansdo dos meios de pagamentos” por
conta da “expansdo da politica fiscal”, seja pela via da injecdo dos investimentos publicos e
dos gastos publicos, seja pela via das desonerac@es tributarias. Ha, de fato, dois movimentos
de contracdo monetaria: a destruicdo automatica de moeda e o recolhimento integral, pelo
compulsorio tradicional sobre os dep6sitos a vista, da liquidez proveniente das desoneractes
tributérias. Todavia, a oferta de moeda resultante de todo o processo ndo é a oferta de moeda
que ¢é observada no ponto de interacdo entre a politica fiscal e a politica monetéria, pois a
moeda ndo é exdgena e nem estatica, mas iniciada pelo seu componente vertical (exégeno,
integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central) e sancionada, por fim, pelo seu
componente horizontal (endogeno, conforme a expansdo da moeda-crédito pelos bancos
comerciais).

A politica monetaria contracionista se insere para forcar a queda dos precos finais ap6s
as desoneragdes tributdrias, reduzindo a utilizagdo das “margens” geradas pelas desoneragdes
tributérias apenas como reforco de “caixa” para as empresas, mas intensificando o beneficio
direto para os consumidores, por ser um instrumento de retracdo da demanda agregada em
contrapeso a liquidez liberada pelas desoneracdes tributarias. A mesma politica monetaria
contracionista, sob a estrutura da moeda autdnoma do Estado, confere as regras de confianca e
de reputacdo da Autoridade Monetaria para a conducdo da politica econdmica. Para a atual
regra da economia brasileira, a questdo fundamental se faz pelo cumprimento das metas de
superdvit primario, pelo lado da politica fiscal, em conjunto as demais agdes da politica
monetéria. Para a teoria da realocacdo da poupanca interna, a confianga e a reputacdo da

Autoridade Monetaria sdo estabelecidas pelo cumprimento do regime de equilibrio fiscal
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permanente, que estabelece a ndo-variacdo da oferta de moeda em relacdo a execugdo dos
gastos publicos e dos investimentos publicos, geridos pelo mecanismo de criagdo e destruicao
automaticas de moeda. As financgas publicas deixam de estar atreladas a esfera da capacidade
de arrecadacdo tributaria para serem regidas sob a esfera da determinacdo da demanda
agregada do Estado, pela moeda autbnoma do Estado, que consiste numa espécie de
reaproveitamento da oferta de moeda que j& estava em circulacdo, a exemplo dos ciclos de
utilizacdo e de reutilizacdo dos recursos das Reservas Extra-Bancéarias. A conducdo da
demanda efetiva, por esse instrumento integrado da politica fiscal com a politica monetéria,
estd na diferenca fundamental entre conceder crédito, via simples operacdo de ordem
monetéria (pela ampliacdo da oferta de moeda) e redirecionar a liquidez (com o mesmo nivel
de oferta de moeda) para a realizacdo direta dos gastos publicos e dos investimentos publicos.

A garantia maior, transmitida pelo regime de financas pablicas, é caracterizada por ser
uma politica fiscal expansionista conjugada a uma politica monetaria contracionista, para que
a expansdo fiscal se proceda de modo semelhante a regra de orcamento equilibrado de
Haavelmo, ao mesmo tempo em que também se contempla uma estrutura de finangas pablicas
semelhante aos moldes de Abba Lerner. O recurso da emissdo de moeda se institui apenas
como o recurso inicial de determinacdo das financgas publicas, pois a moeda passa a ser criada,
destruida e reutilizada por infinitas vezes, conforme os pardmetros de expansdo fiscal,
atrelados ao lado real da economia (produto potencial e balanco de pagamentos). As garantias
minimas se referem a execucdo e a expansdo das redes de servi¢os publicos como salde,
educacdo, saneamento, habitacdo, dentre outros. Isto mesmo com pequenas margens de
produto potencial, pois a injecdo de recursos para esses gastos publicos ja alavanca as
demandas intersetoriais imediatas.

Na relacdo entre o Banco Central e 0s bancos comerciais, a manutencao dos niveis de
liquidez é a garantia oferecida pelo Banco Central para os bancos comerciais, da mesma
forma em que 0s bancos comerciais asseguram a garantia para 0s seus correntistas, isto é, pela
manutencdo dos niveis de liquidez de suas contas, seja pela garantia dos saldos das contas
correntes, seja pela manutencdo dos encaixes destinados a sagques dessas mesmas contas
correntes. A alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional se institucionaliza de forma
garantida, na relacdo de manutencdo contratual dos niveis de liquidez para os bancos
comerciais, pela mesma légica que a alavancagem comandada pelos bancos comerciais
garante a liquidez e as operacgOes de saques dos correntistas. A justificativa do emprego
enfatico do termo “poupanga publica” se d4 em razdo do Estado reutilizar de forma

“sistematica” os recursos provenientes das Reservas Extra-Bancarias, originarias da
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destruicdo automatica de moeda de valores equivalentes a execucao de investimentos publicos
para a geragdo “sistematica” de novos investimentos publicos. O termo poupanca publica
ilustra a necessidade de elucidacdo da logica intrinseca do processo de autofinanciamento do
Estado, que esta na razdo do Estado prover o autofinanciamento sem expandir a oferta de
moeda, pois sdo recursos criados, destruidos e em seguida realocados.

Recursos obtidos pela tributagdo ndo sdo considerados inflacionarios, em tese, no
primeiro momento, por ndo serem gerados pela emissdo de moeda, ao contrario das receitas
de senhoriagem, e por serem vazamentos de renda, isto é, extracdo de valores percentuais dos
fluxos reais que compdem o produto agregado, independente da Otica de agregagdo das
Contas Nacionais (valor adicionado, renda ou despesa). Fluxos esses que produzem
excedentes em relacdo a producdo, a exemplo dos lucros. A reinjecdo dos recursos advindos
da tributacdo pode possuir impacto inflacionario, ou ndo, de acordo com a dimensao
proporcionada por essa reinjecdo na demanda agregada (sob a forma de gastos publicos e/ou
investimentos puablicos), de acordo com as respectivas condi¢cdes de expansdo da oferta
agregada.

Os recursos autbnomos ndo sdo inflacionarios por ser a geracdo desses realizada pela
destruicdo automatica de moeda de valores equivalentes & moeda injetada, o que impede a
expansao da oferta de moeda. Os recursos destruidos passam a representar a fonte de recursos
para novas injeces da economia. Na questdo do valor gerado pela injecdo de moeda para
execucdo de gastos publicos e de investimentos publicos, a destruicdo automatica de moeda
de valor equivalente a moeda injetada gera um excedente monetario de valor equivalente a
propria moeda anteriormente injetada, que gerard novo “valor”, com a sua reutilizagdo: novos
gastos publicos e novos investimentos publicos. A materializacdo, advinda do lado monetério
da economia, para a determinacdo do excedente através de uma “varidvel monetdria” estd no
fato de ter havido uma respectiva base do lado real, isto é, ter havido producdo que lastreara a
determinacdo anterior dos gastos publicos e dos investimentos publicos, sob a forma de valor.
Por isto confere o “lastro real” para a determinagdo do novo valor, gerado pela reinjecao dos
recursos monetarios que estavam depositados nas Reservas Extra-Bancérias, sob a forma de
recursos autbnomos, ou seja, sob a forma de “excedente do Estado”.

No entanto, de modo diferente a questdo da reinjecdo dos lucros sob a forma de novos
investimentos privados, a reinjecdo dos recursos originados da moeda anteriormente
destruida, pelo Estado, assume a forma da reinje¢cdo de um “excedente monetario”, de valor
equivalente ao valor dos gastos publicos e dos investimentos publicos criados quando da

injecdo inicial de moeda, pelos depdsitos a vista criados pelo Banco Central. O excedente
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monetario, assim cristalizado sob a forma de moeda anteriormente destruida como valor
equivalente a um deposito a vista do Banco Central em um banco comercial, dara origem a
um novo valor, no lado real da economia, em que a mesma moeda produzira o lastro
fiduciario para o proprio “excedente monetario” em questdo, agora reinjetado sob a forma de
novos gastos publicos e novos investimentos pablicos. O limite para a criacdo de valores a
partir destas transformagdes integradas entre o lado monetario e o lado real da economia, as
quais ndo representam quaisquer variacdes na oferta de moeda, esta de forma intrinseca no
mesmo lado real da economia, ou seja, no produto potencial e no balango de pagamentos.

A reformulagdo do multiplicador de gastos, através do principio da criagdo e
destruicdo automaéticas de moeda, impede o transbordamento de infinitas novas demandas,
pois ndo ocorre a expansao da quantidade de moeda em circulacdo. A ndo-variacdo da oferta
de moeda impele a geracdo de demandas intersetoriais restritas a criacdo dos gastos publicos e
dos investimentos publicos, o que permite ao Estado respeitar as margens do “produto
potencial e do balango de pagamentos”, propiciando a geracao de novos gastos publicos e de
novos investimentos publicos, em concomitancia a expansdo e a difusdo da produtividade. A
moeda autbnoma do Estado se restringe a esfera dos gastos publicos e dos investimentos
publicos. Nao ha transbordamentos de demanda ou quaisquer formas de multiplicadores
monetarios, no que adviria de um “excesso de depositos a vista, a disposicdo dos bancos
comerciais”.

O universo de criacdo de moeda e de demanda agregada se restringe a propria
demanda gerada pelo valor da injecdo da moeda (criacdo e destruicdo automaticas de moeda)
e as demandas intersetoriais imediatamente vinculadas a demanda gerada pela moeda
autdbnoma do Estado. N&o h& multiplicadores monetérios pela aplicacdo dos instrumentos da
teoria da realocagdo da poupanga interna em fun¢do da existéncia da “destruicdo automatica
de moeda”. A determinagdo de gastos publicos e de investimentos pUblicos é dada sem
incorrer na expansao da oferta de moeda, dentro de uma estrutura de realocacdo de recursos
0ciosos, por esta maneira de realocagdo da poupanga interna por ser a poupanca interna a
instancia dos fluxos de renda agregada, a qual permeia, conjuntamente, as esferas do lado real
e o lado monetario da economia; sendo o indicativo, pelo lado real da economia, da
disponibilidade de recursos para a efetivagdo do investimento agregado, de forma assegurada
para o longo prazo. O crescimento da atividade econdmica se da sob as formas planejadas, por
justamente ocorrer o represamento da politica monetaria, isto é, a politica monetéria
contracionista é o contrapeso de igual magnitude a demanda agregada gerada pela moeda

autébnoma do Estado. O equilibrio das duas forcas € que garante a existéncia de crescimento
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econdmico, com a indugdo as demandas intersetoriais, todavia dentro de uma estrutura de
estabilidade, sem pressdes inflacionarias.

A relacdo entre moeda e Estado, na teoria da realocacdo da poupanca interna,
reestrutura a relacdo entre o Estado e a criacdo das financas publicas. Num regime tradicional
de finangas publicas a determinacdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos
depende da tributacdo, a qual, por sua vez, depende da renda. Na teoria da realocacdo da
poupanca interna, a renda agregada é que depende da determinacdo dos gastos publicos e dos
investimentos publicos pela moeda auténoma do Estado. A moeda assume a funcdo de ser a
recanalizadora dos recursos ociosos da economia, ao ser a determinadora das financas
publicas sem incorrer na expansdo da quantidade de moeda que j& esta em circulagéo.

A relacdo entre moeda e poupanca € a relacdo causal, a qual estabelece que, se é 0
investimento que precede a renda e a poupanca, no regime de financas publicas da teoria da
realocacdo da poupanga interna, com a moeda autbnoma do Estado, a moeda € que precede a
renda e a poupanca, por ser a moeda a formadora, a causa primeira, do “investimento
publico”, sendo o investimento publico o ponto de partida da conducdo e da expansdo da
demanda efetiva, de tal forma de solidificacdo do investimento agregado. A relacdo de
causalidade entre investimento agregado e poupanca agregada € estruturada pelo
encadeamento da sequéncia de relagdes causais entre ‘“moeda, Estado, poupanca e
produtividade”.

No que se refere a relacdo causal entre moeda e produtividade se identifica o aspecto
da modificacdo estrutural na questdo da distribuicdo da renda agregada, com a manutencao
dos niveis de estabilidade macroeconémica, por forca da disseminagéo da produtividade. O
exemplo notdrio desta estrutura de transformac@es esta na criacdo do subsidio ao crescimento
do salario minimo e a reducdo da jornada de trabalho em 1 hora, a cada ano, sem reducdes nos
salarios. A atuagdo se da no sentido de servir como uma “ponte” entre o nivel atual da
produtividade do trabalho e o crescimento requerido para a mesma produtividade, de modo
que a moeda autdonoma do Estado se insere de forma direta na reducdo dos custos das folhas
de pagamentos de salérios. As duas frentes de atuacdo estdo na questdo do impedimento da
inflag&o de custos, em funcdo da mudanca do patamar da relagdo salarial como proporgdo do
produto agregado, e na questdo do impedimento da inflagdo de demanda, por razéo do regime
de subsidios para a folha de pagamentos serem executados sob a estrutura de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda, isto €, sem ocorrer transbordamentos de demanda para
diversos setores da economia por conta da inje¢do desses recursos publicos. A vinculagéo das

cadeias de demandas intersetoriais é dada estritamente as cadeias de demandas subjacentes
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das esferas de producdo, sem haver criacbes de demandas, de forma descontrolada, que
seriam advindas de “quantidades expandidas de meios de pagamentos”, com a simples injecao
de recursos publicos sem ser acompanhada da destruicdo automatica de moeda de valores
equivalentes a esses recursos. Fonte autbnoma de expansao do investimento agregado, pelos
investimentos publicos, como motor do crescimento, para dar sustentacdo a expansdo da
massa salarial, a qual se torna dependente da expansdo dos gastos publicos por meio da
moeda autdnoma do Estado. Os ganhos de produtividade, gerados ao longo de toda a
economia, garantem o lastro fiduciario para a moeda autdbnoma do Estado, isto &, garantem o
lastro, sobretudo, para a expansdo das politicas publicas promovidas por este regime de
finangas puablicas, autbnomo a tributacdo e autbnomo a renda. A realocacdo da poupanca
interna passa a ser concebida como o processo de realocagdo dos recursos ociosos da
economia em favor do crescimento econémico e da redistribuicdo da renda.

A ndo-neutralidade da moeda foi comprovada ndo pela prerrogativa de que seria
possivel expandir a quantidade de moeda em circulacéo, no curto prazo, para uma economia
abaixo do pleno emprego, e que por isto mesmo ndo haveria repercussdes sob o nivel de
precos, pois, para o longo prazo, o crescimento da producédo e da renda ficaria encarregado de
acomodar as novas posic¢des de equilibrio. A ndo-neutralidade da moeda foi comprovada por
ser um instrumento de constituicdo de recursos publicos, de forma autbnoma a tributacéo e a
renda, pela prerrogativa de que € possivel injetar recursos, originados inicialmente da emissdo
monetaria, para desempenhar funcbes pablicas, contanto que haja a imediata destruicdo de
valores equivalentes, da circulacdo monetaria, aos recursos monetarios injetados. Isto posto,
se estabelece a criagdo de uma demanda, ou de uma oferta, dependendo da destinacdo
orcamentaria dos recursos injetados, com a respectiva destruicdo automatica de valores
equivalentes, garantindo a ndo-variacdo da oferta de moeda em relacdo a criacdo destes
recursos autbnomos e lastreando, pelo lado real da economia, pelo crescimento da
produtividade, o principio da ndo-neutralidade da moeda.

A ndo-neutralidade da moeda corresponde ao crescimento da produtividade, como
resultado da injecdo de recursos autbnomos que realizara a expansao da renda agregada, sem
ter ocorrido qualquer expansao da oferta de moeda por decorréncia da injecdo desses mesmos
recursos. O crescimento da renda e da produtividade se sagra como o resultado da realocacéo
da oferta de moeda que ja esta em circulacdo, que conduz a realocacdo dos recursos 0ciosos
da economia, executando a determinagdo da renda por meio da realocacdo do acesso dos

gastos publicos, dos investimentos publicos e do crédito publico direcionado dos agentes de
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menores propensdes a gastar/investir para os agentes de maiores propensdes a gastar/investir,

e que se solidifica pela realocacao da poupanca interna.
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