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ORIGINALIDADE E PERTINENCIA

Este livro constitui uma das obras mais originais e instigantes do pen-
samento econdmico contemporineo. Resgata a centralidade que a questdo do
emprego — ou melhor, do trabalho remunerado ~ deve ter na teoria ¢ na pré-
tica da economia, dentro da melhor tradigio keynesiana. Na realidade atual,
como nos anos 1920 e 1930, o desemprego tornou-se um fenémeno gene-
ralizado, tanto no mundo de industrializagio avangada quanto nos paises em
desenvolvimento, acompanhando a reemergéncia e hegemonia do pensa-
mento ¢ das prdticas do liberalismo econémico radical.

Wray tem uma proposta arrojada para eliminar o desemprego invo-
luntdrio, pronta para ser testada por alguma economia capitalista avangada.
Do ponrto de vista teérico, trata-se de uma atualizagio do pensamento keyne.-
siano tradicional, vinculada 4 necessidade de combater o desemprego e evi-

tar simultaneamente 2 inflagio. Do ponto de vista pritico, talvez nio se
pais em desenvolvimento, mas abre assim mesmo

sobretudo quando associamos a idéia a0 desafio
e 2002 de criar 10 milhGes de empregos em

aplique inteiramente a um
uma oportunidade de reflexdo,
proposto ao Brasil nas eleigdes d
quatro anos.

Q valor do livro estd nio apenas na sua formulagio propositiva, mas
ue suas teses se assentam. Recorrendo a
da “economia funcional”, como Knapp,
perspectiva contemporinea o fun-

sobretudo no rigor cientifico em q
alguns cl4ssicos da teoria monetdria €
Keynes e Abba Lerner, o autor coloca na
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cionamento da economia capitalista em seus elementos centrais, para dy
extrair os aspectos normativos, segundo os efeitos reais que cada uma g
agdes dos agentes econdmicos tem na economia, i margem de Ppreconceijtos
doutrindrios ¢ ideolégicos.

I sob este dltimo aspecto que considero extremamente oportuna a pu-
blicagio em portugués de Understanding Modern Money. O livro sera espe-
cialmente dtil para os que se dedicam a compreensio profunda da moeda e
da politica monetdria, ou, mais rigorosamente, da politica fiscal-monetiria,
Este ¢ um conceito-chave em Wray, porque, 20 se investigar a2 natureza da
moeda, percebe-se que ela ndo pode ser entendida isoladamente, como uma
coisa com diferentes funges, mas apenas na sua relagio com a politica fiscal,
onde aparece como o instrumento criado pelo governo para o pagamento de
triburtos.

A utilidade prdtica da obra de Wray, para o Brasil, estd justamente em
mostrar como estamos longe do modelo institucional de politica fiscal-mone-
tdria que funciona nos paises avangados e, em especial, nos Estados Unidos.
Temos um sistema fiscal-monetdrio institucionalmente contracionista, sobre-
tudo a partir do momento, em 1987, em que se extinguiu a chamada Conta
Movimento do Banco do Brasil. Ndo é surpresa que o crédito, no Pais, como
proporgio do PIB, seja hoje inferior a 25%, quando em paises avangados
chega a mais de quatro vezes isto.

Um aspecto crucial da teoria da “finanga funcional”, como descrita por
Wiay, é que o governo nio recolhe tributos primariamente para pagar seu
dispéndio, mas, ao contririo, emite moeda (ou divida) para comprar bens ¢
servicos a fim de permitir que a sociedade tenha como pagar tributos (ou
poupar). Nesta época de predominincia dos fetiches liberais de politica fiscal
“responsével”, ¢ interessante considerar que, num regime fiscal-monetirio
coerente, o governo primeiro gasta mediante a emissio de moeda fiducidria,
e sé depois, dependendo do efeito que esse dispéndio tenha sobre a raxa de
juros, no open market, emite moeda ou divida, ou recolhe divida publica.

O esquema especifico proposto por Wray, de “empregador de dltima
instincia” (employer of last resort, ELR) talvez se aplique melhor a sociedades
avancadas, onde importa mais criar empregos novos que dirigir o emprego
criado para cobrir insuficiéncias do sistema social e econémico. Entretanto,
os fundamentos do ELR sio os mesmos de uma politica tradicional de pro-
mogio do pleno emprego, que certamente se aplica 4 realidade brasileira.
Aqui precisamos criar empregos ¢ usar o emprego criado para melhorar o5
servicos pablicos e de infra-estrutrura econdmica e social, usando como ala-
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vanca o dispéndio publico, inclusive deficitdrio. Claro, hd que criar as pré-
condicdes cambiais para isso.

Tf:zbalho. e moeda .hoje: a chave para o pleno emprego e a estabilidade dos
pregos ¢ um livro de cuja tradugio e publicagio a Editora UFR] e a Contra-
ponto podem se orgulhar em colocar 1 disposigio de economistas e estudantes

de Economia de todos os graus, assim como outros estudiosos de 4reas afins
das Ciéncias Sociais.

Carlos Lessa



» LISTA DE SIGLAS «

AFDC - Aid to family with dependent children (ajuda a familias com
criangas dependentes)

AFEEMAIL - Grupo de discussdo institucionalista operado via internet
pela Associagdo para a Economia Evoluciondria

BCE - Banco Central Europeu

CRA - Contemporaneus reserve accounting (contabilidade de reserva
contemporinea)

EBSP - Emprego Bésico no Setor Publico

ELR - Employer of last resort (empregador de dltima instincia)

FED - Federal Reserve System (Sistema de Reserva Federal, banco central
americano)

IOU - I owe you (literalmente, devo-lhe; reconhecimento de divida)

IPC - Indice de Presos a0 Consumidor

IRMA - Interest rate exinterance account (conta de manutengio de taxa
de juros)

LRA - Lagged reserve accounting (contabilidade de reserva defasada)

NAIRU - Non accelerating inflation rate of unemployment (Taxa de
desemprego nio aceleradora da inflagio)

NOBS - Note options banks (bancos de opgio de depésitos)

PECI - Programa de Emprego de Combate 2 Inflagio
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PEEM - Programa de Empregos para Estabilizagio da Moeda
PIB - Produto Interno Bruto

PKT - Grupo pés-keynesiano de discussio via internet

PPEEP - Programa de Pleno Emprego e Estabilidade de Pregos
ROBS - Remittance option banks (bancos de opgdo de remessa)
S - Poupanga descjada

SBSP - Saldrio Bdsico do Setor Piblico

SEBC - Sistema Europeu de Bancos Centrais

Sn - Poupanga nominal liquida

UE - Unido Européia

UEM - Uniio Econémica e Monetiria

UME - Unido Monetiria Européia

WPA - Works Progress Administration (administragdo do progresso dos
trabalhos)
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A crenga conservadora de que existe alguma lei da natureza que impede as
pessoas de conseguir emprego, de que ¢ “imprudente” empregar pessoas e finan-
ceiramente “saudivel” manter um décimo da populagio na oéftsidade por um
periodo indefinido ¢ totalmente inverossimel - o tipo de coisa em que nenhum
homem poderia acreditar se ndo tivessc a cabega entulhada de idéias insensaras
durante anos e anos (...) Nossa principal tarefa, portanto, serd a de confirmar o
instinto do leitor: o que parece sensato ¢ sensato, ¢ o que parece insensato ¢ insen-
sato. Tentaremos mostrar-the que se novas formas de emprego sio oferecidas,
mais homens serio empregados, e esta é uma conclusio tio ébvia quanto pare-
ce, nia contendo nenhuma armadilha oculra; colecar os desempregados para tra-
balhar eny tarefas dteis terd as conseqiiéncias que parece que deveria ter, ou seja,
aumenta a riqueza nacional; e a nogdo de que, por tortuosas razées, vamos nos
arruinar financeiramente se usarmos esses meios para aumentar nosso bem-estar
¢ o que parece ser — um fantasma. (Keynes, 1972, p. 90-92)

Numa carta a George Bernard Shaw em 1® de janeiro de 1935, Keynes

escreveu: “Acredito estar escrevendo um livro de teoria econdmica que vai —
nio imediatamente, suponho, mas ao longo dos préximos dez anos - revolu-
cionar amplamente o modo como o mundo pensa sobre os problemas eco-
némicos”. A afirmativa de Keynes tornou-se verdadeira; seu livro na verdade
revolucionou 2 teoria econémica em bem menos de uma década. Entretanto,
no final dos anos 1970, o paradigma keynesiano havia-se dividido nas facdes
“keynesiana”, “monetarista” € da “economia do supply-side’™*, e no fim dos

* A expressio “supply-side”

tando tradugio. (N. do R)

est consagrada entre estudiosos de economia, nio compor-
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1990 pouco restava da revolugio keynesiana. Em al,

. 3 guns aspectos, a .
aqui apresentada retorna a andlise de Keynes, ) 2 teoriy

ada mas propositadamente eVitej
debates doutrindrios na esperanga de que nio haja neste livo nada que k l
€ ey.

nesianos, monetaristas e defensores do supply-side renham dificuldade ep,
aceitar.

Como observo no final desta segdo, hd virios outros economistas que
estio desenvolvendo argumentos semelhantes, principalmente para publicacso
em jornais académicos. Meu propésito aqui é apresentar estas idéias de ma-
neira clara, para leitores que tenham conhecimentos sélidos, mas nio necessa-
riamente académicos, em economia. O mais importante, talvez, ¢ que este
livro resume pesquisas teéricas e aplicadas que investigam o dinheiro, os gas-
ts ¢ déficits governamentais, a inflagio e o emprego, tal como existem hoje,
procurando oferecer uma exposigio coerente e unificada. Espera-se que estas
andlises atuais sejam apenas o primeiro passo do que pode tornar-se uma

revolugio no modo como se pensa a economia e, especialmente, a politica
econdmica.

A principal conclusio politica que decorre desta andlise talvez seja cho-
cante, mas pode ser formulada de maneira simples: é possivel ter realmente
pleno emprego sem causar inflagio. Embora isto seja um objetivo desejivel,
¢é visto como uma afirmativa absurda; nenhum economista que se respeite,
seja ele keynesiano, monetarista ou defensor do supply-side, permitiria a si
mesmo sustentar essa esperanga. Mas se a anélise aqui é correra — e ndo ¢
preciso dizer que estou seguro de que é — entdo a conclusio légica é que nés
podemos nos mover imediatamente em diregio ao pleno emprego com esta-
bilidade de pregos reforgada. Na verdade, como argumentarei, os dois objetivos
estio inextricavelmente ligados: a politica que ¢ recomendada para alcangar
o pleno emprego aumentard também a estabilidade dos pregos.

Esta politica consiste em fazer o governo atuar como “empregador de
dltima instincia”; ela tem sido chamada também, por outros, de “seguro
governamental de trabalho” ou de “estoque regulador de empregos do go-
verno”. O governo simplesmente anuncia sua decisio de empregar qualquer
um que quisesse ¢ estivesse disposto e apto para trabalhar por salério monetdrio
fixo, estabelecido. Nao ¢ uma idéia nova; ela j& vem sendo apresentada desde
a Grande Depressio. A novidade aqui reside em uma andlise econdmica que
mostra que esta politica de emprego pode ao mesmo tempo reforgar a esta-
bilidade dos pregos. Os trabalhadores do sistema de “empregador de dlrima
instincia” atuam como um “estoque regulador” do trabalho disponivel, pronto
para ser empregado pelo setor privado com um acréscimo sobre um saldrio
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conhecido ¢ fixo (o salirio fixado pelo governo). Isso serve como incora para
os saldrios ¢, portanto, para os pregos. Pode ser que o leitor nio esteja con-
vencido até agora; serd certamente necessirio uma andlise cuidadosa para
mostrar-lhe a validade dessas afirmativas, E o que tentarei fazer.

Mn?sm(). que se aceite o argumento de que o efetivo pleno emprego (que,
como discutido no Capitulo 1, deve ser distinguido da NAIRU* — raxa de
desemprego nfo aceleradora da inflagio) pode ser alcancado sem disparar a
inflagio, ainda hd muitas objegdes que podem ser levantadas. Qual ¢ o custo?
O déficit orgamentirio ndo explodird? Sec isso acontecer, como o governo fi-
nanciard os seus déficits? O dispéndio e a tomada de empréstimos pelo go-
verno para esse programa nio “reduzirio” o dispéndio ¢ o crédito para o setor
privado?** Como o programa afetar a competigio com empresas estrangeiras
na nova economia global? Tento tratar dessas objegGes nos capitulos que se
seguem. A medida que isso for ocorrendo, muitas preocupagdes — particular-
mente aquelas que tém a ver com custos do programa, finangas governamentais
e crowding-out — desaparecerio desde que se entenda a natureza do “dinheiro
moderno”.

Em todas as economias modernas o governo define o que é dinheiro a0
escolher o que aceitard como pagamento dos tributos. Ao exigir dos cidadios
que os paguem em dinheiro (isto ¢, em délares), os cidaddos precisario obteé-
lo para pagar os tributos. A fim de obter “aquilo que ¢ necessirio para pagar
tributos”, o dinheiro, oferecem ao governo (assim como aos mercados) servi-
os do trabalho ou bens produzidos. Isso significa que o governo pode com-
prar qualquer coisa que esteja 4 venda, em délares, pela simples emissio de
délares. O governo, para gastar, ndo “necessit2” do “dinheiro do piblico™
mais apropriadamente, é o piblico que necessita do “dinheiro do governo”
para pagar os tributos. Uma vez entendido isso, fica claro que nem tributos,
nem titulos publicos “financiam” o dispéndio governamental. Ao contririo,
os tributos sio necessdrios para dar valor ao dinheiro, 2o passo que a venda
de titulos faz parte da politica monetdria ou de taxa de juros (proporcionando
uma alternativa rentdvel de reserva de valor 2 moeda, que ndo rende juros).

* Sigla em inglés para “Non accelerating inflation rate of unemployment”, aqui traduzida
por “taxa de desemprego nio aceleradora da inflagao”. (N. do T.)

L i 3 i rivado por uma maior tomada
* Este movimento de redugdo do crédito para o setor pl p

de recursos pelo setor publico corresponde a0 chamado cfeito crowding-out, expressio que

usaremos de agora em diante. (N.do R)



«
Impressoras”

. » Para financiar todo
Impressa”

» 0 que se acredita

soras até o dia de Sio Nunca
Assim, o dispéndio governamental pode ser m
muito pequeno); os déficits governamentais podem ser excessivos (mas tam
bém insuficientes); hd um perigo real de que a atividade governamenrai
expulse a atividade privada; ¢ hi um perigo de que o dispéndio gover-

namental possa causar inflagio, quando muito grande, ou deflagio, quando
muito pequeno.

A chave, pois, ¢ assegurar que o dispéndio governamental esteja no nivel
exato, de forma que ndo sejam induzidas forgas inflaciondrias ou deflaciondrias,
Como mostrarei, o esquema do programa de empregador de iltima instincia
garante que o dispéndio governamental estard no nivel correto. Além disso,
o aspecto de estabilizador dos pregos que o programa tem permite a0 governo
“ditar” aos mercados o salirio com o qual ele empregard todos aqueles dis-
postos, desejosos e aptos para o trabalho. Em forte contraste, a poll’ti.ca atual
requer que o governo pague “‘pregos de mercado” pela maioria das coisas que
compra, o que significa que o governo ndo tem escolha, salvo. forg_ar uma
baixa, ou o desemprego, nos mercados, a fim de combater-a. inflagio. Em
outras palavras, no sistema atual, o pleno emprego € a est.abllldnde dos pre-
gos sdo inconsistentes, exatamente COmMO Muitos economistas argumentam.
Entretanto, com as mudangas politicas advogadas aqui, Ec?dcremos nos mover
imediatamente para o pleno emprego e a maior estabilidade dos pregos.

Este livro proporciona o exame do regis.tro histérico, andlise ins‘t‘:_UCl;‘i‘:!
e alguma histéria do pensamento econdmico. Isso Pode parecer 1 1‘1'2 -
nismo” para aqueles que estio querendo' ser persuadidos apenas pela igem,
Mas os economistas académicos, em particular, esperam, e até rfnesmo_ ex gem‘
hist6ria, autoridade e resultados empiricos antes que revo!ugocs sejam "
preendidas. Assim, recorre-se a argumentos de Adam Smith ¢ outr'.);.nd;is
exemplos da Africa colonial, da Confefierat;io Sul.lsta e outras cxper!
remotas para suplementar anilises tedricas e politicas.

i rece uma
Organizei este trabalho da seguinte forma: o Capitulo l-ofe o e
visio panoramica dos argumentos teéricos e das recomendagdes P
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Mostra também como a visio apresentada neste livro ¢ diferente da andlise
politica convencional. Os Capitulos 2 e 3 apresentam uma visio alternativa
da moeda — que poderia ser chamada de “teoria estatal da moeda”. Os
Capitulos 4 a 6 examinam as importantes implicages politicas que derivam
desta visio da moeda. O Capitulo 7 oferece um resumo mediante o uso de
um modelo abstrato, embora nio matemitico. Quando este livro for usado
em cursos de graduagio, o Capitulo 7 pode provavelmente ser omirido;
entretanto, o entendimento desenvolvido nos seis capitulos prévios poderdo
tornar a exposigio do Capltulo 7 acessivel mesmo a uma audiéncia nio
académica. O livro termina com o Capitulo 8, que oferece um breve resumo
e conclusdo.

Uma nota final. Tenho usado neste prefcio a primeira pessoa do singular,
mas usarei a forma do plural na parte remanescente do livro. A razio é que
recebi tanta ajuda de um grupo de individuos que trabalharam comigo para
desenvolver os argumentos principais que devo dividir o crédito pelo que se
segue com Warren Mosler, John Henry, Jan Kregel, o falecido Hyman Minsky,
Mat Forstater, Stephanie Bell e Pavlina Tcherneva. Fui também beneficiado
pelas discussdes com Jay Levy, Dimiuri Papadimitriou, Wynne Godley, Bill
Mitchell, John Adams, Anne Mayhew, Karl Widerquist, Alain Parguez, par-
ticipantes dos grupos de discussio do PKT e AFEEMAIL,' Robert Gut-
tmann, Helen Ginsburg, Sumner Rosen, membros do National Jobs for All
Coalition, Tom Ferguson, Robert Heilbroner, Steve Fazzari e Paul Davidson.
Barbara Slater, Editora da Edward Elgar Publishing, ¢ Judy Kahn, Editora
do Levy Institute, ofereceram assisténcia editorial, enquanto Irene Culver,
Marc-Andre Pigeon e Sandy Nelson ajudaram com o processamento no
Word. Recebi valiosas sugestdes para o texto de leitores an6nimos, assim
como de Philip Arestis, Malcolm Sawyer, Geoff Harcourt, Peter Groene-
wegen, Philip Harvey, E. J. Nell, Y. S. Brenner e Paul Dalziel. Desnecessirio
dizer que nenhum dos acima citados tem responsabilidade pelos meus erros.
Finalmente, gostaria de agradecer o apoio financeiro do Centro para o Pleno

Emprego e Estabilidade dos Pregos.
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INTRODUGAO

Examinaremos neste livio as implicagdes decorrentes do entendimento
do papel desempenhado pelo dinheiro moderno em qualquer economia capi-
ulista desenvolvida. Muitos dos tépicos mais importantes do debate econémi-
co atual recebem uma luz completamente nova quando submetidos 2 andlise
critica baseada nesse entendimento. Por exemplo, veremos que nossa anilise
ajuda a tornar Claras questf)es nas seguintes ireas:

Déficits governamentais » Muitos economistas e gestores piiblicos (nos
Estados Unidos e em outros lugares) foram convencidos de que os déficits
governamentais devem ser reduzidos. Na verdade, nos Estados Unidos, muitos
apéiam uma emenda de orcamento equilibrado estabelecendo que déficits
temporérios sejam compensados por superdvits nos anos seguintes; ¢ o Tratado
de Maastricht especificou indices méximos permitidos de- déficit ¢ de dfvida
em relagio ao PIB. Muitos tém aplaudido quando o orgamento dos Estados
Unidos tende a0 equilibrio e discutem “o que fazer com o superdvit”.

Nossa andlise, entretanto, mostra que um or¢amento equilibrado ¢ a
possibilidade teérica minima sustentivel; o limite pritico mais baixo é um
déficic continuo, e qualquer superdvit deve ter duragio curta, porque desen-
cadeard poderosas forcas deflaciondrias. Além disso, ndo hi um valor “6timo”
ou mesmo “normal” para o déficit interno ou para a relagio entre a divida
¢ o PIB, consistente com a prudéncia fiscal. A emenda de orgamento equilibra-
do imporia restrigoes fiscais desnecessirias e impossiveis aos Estados Unidos.

Valor da moeda » Muitos economistas e gestores publicos acreditam que
a politica monetdria é responsavel pela manutengio do valor interno da
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mocda (o valor internacional da moeda ¢ agora determinado pela “fly;

; aex
suja”). Na verdade, dois textos legais (a Lei do Emprego, de 194, :ib.
“Humphrey-Hawkins”, de 1978) sio interprerados como se ins“"-lissem ]

0

FED [Federal Reserve System, o banco central americano] a manter 4 valg
interno da mocda. O consenso atualmente predominante ¢ de que o FED[
possa fazer isso estabelecendo metas de taxa de inflagio segundo um indice
tal como o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC). '

Nossa andlise mostrard, entretanto, que a responsabilidade pelo valo, d
moceda é do Tesouro. A politica fiscal “prudente”, portanto, reside ngo em
“equilibrar o orgamento”, mas em manter o valor da moeda retirando recursgg
do setor privado para serem usados no setor publico. Isso poderd ser aleangadg
fazendo-se com que o dinheiro seja suficientemente dificil de obter de mod,
que o publico fornega ao governo os bens e servigos de que ele necessita, o
pregos mais ou menos estéveis, para garantir a politica piblica. Nossa proposta
¢ que o governo pode estabilizar o valor interno da moeda em termos do
saldrio nominal que paga em um programa de “estoque regulador”, como
empregador de tltima instincia.

Politica monetdria > Como discutido acima, muitos economistas e gestores
publicos assumem erroneamente ou acreditam que o FED determina a tax
de inflagao através do controle sobre 2 oferta de moeda. Entretanto, 2 adogio
pelo FED de metas monetdrias explicitas por mais de uma década e meit
nio lhe permitiu controlar a oferta de moeda da maneira desejada. Muitos
ourros paises também fizeram experiéncias com metas monetirias, e obtiveram
resultados similares aos dos Estados Unidos. Ainda assim, a maioria dos

economistas acredita que o FED pode controlar pelo menos a quantidade de
reservas.

Veremos que a visio convencional compreende mal o processo de ofertd
de reserva. Nenhum banco central é capaz de controlar a quamidade de
reservas, que deve ser suprida de acordo com a demanda. O moderno ins-
trumento de politica do banco central ¢é sempre e em qualquer lugar vm
taxa de empréstimo overnight na qual as reservas sio supridas. A maior part

das atividades do banco central ¢ defensiva, compelida pelas atividades do
Tesouro.

Venda de tirulos governamentais » As vendas de titulos governament
pelo Tesouro sio geralmente vistas como operagbes de “financiamento” exigids
quando o governo incorre em déficit. De acordo com essa visio, o govern
deve‘ caprar recursos is taxas que o mercado determina, havendo um gmndf
receio de que um déficit continuo exponha o governo a uma situagio em qu
a0 oferecer divida para financiar um déficit descubra que ndo hd comprador®®
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— causando uma crise fiscal. Imagina-se que o problema ¢ ampliado quando

¢ » “ . . .
o governo ¢ forgado” a confiar em emprestadores” estrangeiros para financiar
o déficit governamental.

MOS[mI:CanS que este receio ¢ infundado. Melhor, as vendas de titulos
podem ser vistas como nada mais que uma drenagem para ajustar as reservas
requeridas para permitir que o banco central atinja sua merta de raxa de
juros. Isso significa que (1) as vendas de titulos sio subentendidas como
parte da politica monetdria, e nio para financiar déficits, (2) a taxa de juros
dos titulos governamentais pode ser qualquer raxa acima de zero desejada
pelo banco central e (3) esta taxa de juros ndo pode ser determinada pelo
mercado, pois é determinada pela politica do banco central.

Politica de emprego » Embora a Lei do Emprego e a Lei Humphrey-
Hawkins obriguem o governo dos Estados Unidos a manter um elevado, se-
nio pleno, indice de emprego, o governo nunca adotou uma politica que
garantisse essc resultado. Ao contrério, tem adotado uma variedade de politicas
de supply-side (incentivos fiscais, programas de treinamento) e algumas poli-
ticas “do lado da demanda” (principalmente as destinadas a aumentar o nivel
da demanda agregada) na esperanga de que os mercados operem em um
nivel suficientemente elevado para garantir um alto emprego. Como os mer-
cados quase nunca atuaram no nivel desejado, o governo foi obrigado a
suplementar essas politicas com vérios programas de “bem-estar” para pro-
porcionar uma seguranga liquida (salério-desemprego, AFDC [Aid to familiy
with dependent children], tiquete refei¢do, assisténcia geral).

Mostraremos que hd uma alternativa que reconhece o papel importante
do trabalho na criagio de sentimentos positivos de auto-estima e também
assegura que aqueles que podem contribuir para a sociedade irdo contribuir.
Em resumo, proporemos uma verdadeira politica de pleno emprego: O go-
verno atuard como “empregador de Gltima instincia” oferecendo emprego a
qualquer um que queira trabalhar a um saldrio nominal por ele fixado.!

Precificagio exbgena < Atualmente, o governo dos Estados Ur?idos (assim
como outros governos de “livie mercado” pelo mu.ndo afora) decide 2 quafl-
tidade de recursos (incluindo trabalho) que deseja comprar, e paga entdo
precos de mercado por virtualmente tudo que compra..Em outras palavras,
ele geralmente fixa a quantidade exogenamente (d.eteljmma fora e_io mercado
a quantidade de porta-avides, de milhas de iodovms ultereztaduals, de horas
de servigo de limpeza), mas deixa 0s pregos .ﬂutua:.em en ogenamenet;:c a(g;;
g2 pregos ditados pelos fomecedofe.s - sqja indo ‘ }re,t’am;me a(}:“minﬂa o
ou por meio de um processo de licitagao comgetlfnva ). Se res:eda n n.i, o
(e nio ¢ dificil ver por qué), o governo deve entio forgar uma q



de atividade no setor privado para tentar reduzir a “pressio de mercado” g
bre os pregos. Essa queda do nivel de atividade se expressa como fi“"“_P'qn.
instalagdes e equipamentos ociosos, estoques crescentes de matérias-primas ¢
bens de consumo. Em outras palavras, como se sabe, desemprego € o gy
forgado para se manter algum grau de estabilidade dos pregos.

Hi uma alternativa. O governo pode, em vez. disso, deixar a qua‘midulg
“flutuar” ¢ fixar os preos exogenamente. Embora possa, em princlpio, esa.
belecer o prego de qualquer coisa ¢ de tudo que quer comprar, ¢ provavelmenee
preferivel e certamente suficiente (por razdes discuridas ab.'llxt:z) para o govern
fixar somente um prego img O mercado estabel entio todos o5
outros pregos relativamente a este prego. No passado, os governos fixavam o
prego do ouro ou de alguns outros metais preciosos. N:_n economia moderna ¢
preferivel estabilizar o preso do teabalho. Isto ¢ feito cfmndlu e ma-mendo um
“estoque regulador” no prog “empregador de dltima instancia” (ELR)*,
com o preo do trabalho fixado pelo governo. Isso levard ao pleno emprego
sem acarretar as pressoes inflaciondrias que podem resultar quando o governo
paga pregos de mercado por tudo. Assim, como se acredita que um estoque
tegular de ouro garanta alguma estabilidade aos pregos (desde que se assegure
que o ouro esteja sempre “plenamente empregado”), o estoque regulador da
forga de trabalho do ELR rambém aumenta a estabilidade dos pregos {desde
que se assegure que a forga de trabalho esteja sempre plenamente empregada).
Na realidade, o pleno emprego torna-se um “subproduto” da estabilidade
dos pregos, o que ¢ o reverso da situagio atual, na qual o desemprego ¢ neces-
sdrio para manter a estabilidade de pregos.

Esses exemplos s3o apresentados para indicar o quanto esta anlise se
distancia da sabedoria convencional. Embora parte do que foi dito acima pos-
53, sem divida, parecer forcado a muites leitores, uma andlise cuidadosa leva-
o i ] a estes ltados. Dei b os
principais argumentos que levam a estas candus&sf.

Podemos comegar com o reconhecimento de que o Estado moderno im-
poe ¢ obtém pela forga uma ibuicio mibutirjade seus cidads ¢, impor-
tante, escolhe “aquilo que ¢ necessirio para pagar tributos” (awintops).? Se
um Estado dc_ddisw s6 aceitar peles de castor em Pagamento de tributos, 2
populagio teria de organizar-se para obrer a quantidade necessiria de peles
de castor; se fosu suficientemente dificil cumprir a obrigagio tributiria, 3
peles de castor atingiriam um alto valor relativo, Certamente, todos os Estados

* Employer of laa resors, no original. (N. do T)
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modernos impdem obrigagdes tributirias em dinheiro e, em geral, s6 aceitam
dinheiro em pagamento de tributos. Nio é por acaso que todos os Estados
modernos exigem que esses pagamentos monetirios de tributos sejam feitos
na forma da prépria moeda do Estado.’ Esta moeda, em troca, é nada mais
que uma exigibilidade do governo.

Porque o piblico necessita do dinheiro do governo (exigibilidades do
governo, que sio moeda), ele vai querer fornecer coisas para o governo a fim
de obter twintopt. Assim como as pessoas lutariam para obter peles de castor,
se estas fossem o twintope exigido, os cidaddos nas economias modernas es-
forgam-se para obter moeda a fim de pagar os tributos.? Isso significa que
o governo pode, se assim escolher, estabelecer os termos em que a moeda
pode ser obrida (isto €, o “esforgo” necessdrio para obté-la). Nio teria sentido
para o governo impor um tributo e depois recusar-se a oferecer a moeda
necessdria, pois isso poderia apenas significar a prisio de cidadios por evasio
fiscal® No minimo, o governo terd de assegurar a oferta de um montante de
moeda igual as obrigages tributirias a longo prazo. Na verdade, provavel-
mente, poderia, sem perigo, fornecer mais moeda que o estritamente necessario
para os tributos. Muitos cidaddos ficariam felizes de acumular pequenas re-
servas de moeda extra num dado ano, para o caso de ser mais dificil obter
moeda em anos seguintes, ¢ também para o caso de perder algum dinheiro
na troca. O caso “normal”, entdo, é o governo “incorrer em déficit”, isto é,
fornecer mais moeda do que ele recolhe em tributos.® Repetindo, nas eco-
nomias modernas, o dinheiro de curso forgado (ou, mais especificamente, as
exigibilidades do governo — freqiientemente chamadas de base monetiria —,
moedas do Tesouro, notas da Reserva Federal e reservas bancirias, no caso
dos Estados Unidos) é sempre moeda.

O governo cria uma demanda por dinheiro impondo uma obrigagio ei-
butdria; como em todas as cconomias modernas, o governo dos Estados Uni-
dos detém, ele préprio, o monopélio da oferta de moeda, a qual ¢ fornecida
quando ele compra bens, servigos e ativos do piblico.” O governo decide
quanto “esforco” é necessirio quando estabelece os termos em que fornece di-
nheiro, por exemplo, o prego que estd querendo pagar multiplicado pela quan-
tidade que compra (ou o dispéndio governamental total).! Note-se também
que o governo pode escolher desvalorizar seu dinheiro, reduzindo. o esforgo
necessdrio para obté-lo. Se o governo mantém constantcs as obrigagdes tri-
butirias, mas anuncia que pagard duas vezes mais unidades monetirias para
obter a mesma quantidade de bens, servigos e ativos, ni‘.) poderi.a ficar sur-
preso ao descobrir que sua moeda tornou-se “menos valiosa”. Visto de um
ingulo diferente, o governo descobriria que os “pregos” de tudo que comprou

+ 23 ¢
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qinham aumentado; um indice de pregos dos itens que o governo compray
poderia registrar nflagio” em termos da 'mocda. Da mesma forma, o governy
poderia manter constante © esforgo requerido para obter czda unidade de mo,
da (isto ¢, manter 0s pregos constanrcs)._ mas cortar as obrigagdes tibutdrig
pela mesade. Provavelmente iria descobrir que, se tudo o mais permanccesse
constante, menos bens e scrvigos seriam oferecidos para venda ao governo.!

Neste ponto, o leitor pode obie(ar_ que as coisas ndo si0 assim tio siy,
ples: a moeda ¢ usada para muitas coisas além do pagamento de tributag;
mesmo individuos sem nenhuma obrigagio wibutdria demandam moeds; o
governo ndo € 2 wnica fonte de moeda; o governo nio determina, sozinhg,
o que deve ser feito para obrer moeda. Embora essas objesdes sejam vilidas,
nio introduzem nenhuma mudanga significativa. Se peles de castor fassem
nwintopt, poder-se-ia esperar que também fossem usadas como meio de troca
¢ meio de pag nas t gdes entre os cidadios. Mesmo se o governo
anunciasse uma nova politica, segundo a qual as peles de castor fossem subs-
tituidas por peles de bisio como awintopt, poder-se-ia esperar que, a0 menos
por algum tempo, as peles de castor continuariam a ser usadas em transages
privadas. Entretanto, depois de anunciada a troca, todas as vantagens de que
as peles de castor tivessem gozado anteriormente seriam agora transferidas
para as peles de bisio, e esperar-se-ia que, a0 longo do trempo, os mercados
privados abandonariam as peles de castor pelas de bisdo.

Todos os Estados modernos podem e se reservam o direito de determinar
o noinops, €, em todos os Estados que funcionam bem, o fwintops é o dinhei-
ro usado. Embora muitas transagdes, na verdade a maioria, nio requeiam o
uso de dinheiro pelas partes envolvidas na transagiio, o acerto final de contas
entre bancos se d4 na forma de dinheiro do governe.' Isto ¢, quando alguém
compra alguma coisa preenchendo um cheque, o resuliado ¢ um “fluxo compen-
satério” de um banco para outro, que ocorre na contabilidade do banco central
da nagio sob a forma de “reservas bancdrias”, que nada mais sio que exigi
dades do governo. Denwro das fronteiras dos Estados Unidos, portanto, quas
todas as transaghes monetdrias ocorrem na unidade de conta délar, unidade
escolhida pelo Estado para denominar suas préprias cxigibilidades, as quais
POr sua vez, sio necessirias para o pagamento de tributos. O uso de out™
obrigaghes denominadas em délar (como depésitos bancirios) em transagd®
privadas decorre da imposigio, pelo govemo dos Estados Unidos, de que
gagix " drias d inadas em délar sejam pagas na forma de obrigagd®
governamentais denominadas em délar. Uma vez que as obrigagdes govern¥
mentais denominadas em délar (e as ob, igagdes bancérias d inadas ¢
:;I:):“ usadas em transagdes ptivadas, o dinheiro ento terd usos adicionais:
le servir como swintopt. Isso provavelmente aumentaria o desejo 90
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piblico de acumular direitos liquidos contra o governo, na forma de reservas
em dinheiro.!!

Note-se, também, que, mesmo nesta economia “ampliada”, na qual a
mator parte do dinheiro ¢ usada em transagdes privadas e na qual a maior
partc do dinheiro toma a forma de obrigagaes privadas (como os depésitos
bancirios), o governe ainda tem o poder de devalorizar (ou revalorizar) o
dinheiro. Suponhamos que o governo wtivesse pagando US$10.000 por 2no
a um trabalhador de tempo integral (digamos, por 2.000 horas de trabalho)
para obter servigos de secretariado, mas agora anuncia que pagard US$20.000
por ano, A0 MEsMa tempo ¢m que mantém as obrigages tributdrias constantes
em US$1.000 per capisa. Nao apenas fard com que os cidaddos achem mais
ficil cumprir as obrigagdes tributdrias (ele levava a décima parte do ano, ou
200 horas, para obter o dinheiro necessirio para cumprir a obrigagio, mas
agora precisa 56 da vigésima parte, ou 100 horas), como o setor privado
achard que, p do tudo o mais deve competir com o
salirio duplicado do setar piblico para adquirir servigos de secretariado.
Scria surpreendente se alguém achasse que essas forgas nio levariam 3 “in-
Nlagio”, ou i redugio do valor do dinheiro.'? Mesmo que o governo houvesse
comprado apenas servicos de secretariado, ourros preos do setor privado
tenderiam a subir, na medida em que o trabalho fosse realocado. Em outras
s, s¢ o governo duplicasse os pregos que paga, aferaria os pregos
relativos (isto €, as taxas relativas de remuncragio), rendendo a elevar a
pressio sobre outros saldrios e, portanto, os pregos, por meio da competigio
¢ da arbitragem (permanecendo tudo o mais constante, se alguém pode escolher
entre produzir assentos de oalete sob medida para venda a0 govemo a pregos
que tenham dobrado ou produzir assentos de toalete para o setor privado,
produziri para o setor privado somente se as pregos aumentarem).'’ Con-
cluimos que, mesmo que o dinheiro de curso forgado seja apenas uma porgio
da oferta toral de moeda, ¢ mesmo que o dispéndio governamental seja
apenas uma pequena porgio do dispéndio toral, as decisdes de gasto do
governo geralmente afetam o valor do dinhciro, ou seja, os pregos.

Quanto 4 objegio de que os tributes ndo recacm sobre _(odos os que
usaim moeda, num sentido tedrico estrito, MESMO $¢ O GOVEMO MpuseSSe tri-
butos sobre um tnico individuo, isso seria suficiente par gerar uma d:mn:nda
por moeda. Realisticamente, entretanto, s¢ 0 governo dos F;(a_dof Unidos
decidisse impor, somente sobre uma pessoa, um tribute de um trilhdio _de 46—
lares, o resultado provivel seria ndo encontear de:'nandn para o seu d"‘.‘“'m
(outra que nio a dessa prépria pessoa), além de nio n.:calher n.enhum tributo

o da vida na prisio. Se, entre-
¢ de fazer com que aquela passoa o rest P S
tante, i um tributo sobre a metade de seus cidadaos,

, 0 governo impusesse

palay




mesmo aqueles sem nenhuma obrigagio tributdria desejariam obter a moed,
do governo, porque a outra metade, com obrigagées ributdrias, estaria qQue-
rendo trocar alguma coisa com 2 metade sem obrigagdes tributdrias, a fim
de obter moeda. Poreanto, nio é necessirio de forma alguma impor um ti.
buto sabre todos os cidadios a fim de criar uma ampla demanda por maeda.

Para resumir, com obrigagdes tributdrias suficientemente altas (¢ pena-
lidades suficientemente severas para a sonegagio), o governo pode transferir
para si mesmo a parcela descjada do produto de uma nagio (cmbon“nio Ste-
jamos afirmando que o PIB total seria tao alto em um esquema de “governo-
toma-tude” quanto o ¢ sob o sistema atual). A razio para isso, entretanto,
nio estd em que o governo necessita de pagamentos de tributos para comprar
o produto da nagio, mas, isso sim, porque as obrigagdes tributdrias sfo neess.
sdrias para forgar os cidaddos a fornccer coisas para o governo a fim de obter
dinheiro." Como detém o monopélio da emissio de moeda, o governo pode
estabelecer o prego das coisas que descja comprar, desde que esta seja a Unica
fonte de moeda demandada pelo publico para pagar tributos.'

Hi, entretanto, desvantagens para o governo ao tentar estabelecer pregos
exogenamente para tudo que deseja comprar. Mesmo se tomamos um simples
caso no qual o governo anuncia quc pagard, digames, US$32 por onga de
ouro e US$10 por onga de prara, é Ficil ver que o governo pode cair no
chamado “problema dos dois pregos™. Se o setor privado percebe que, a estes
pregos, € relativamente mais fdcil extmir prata, a produgdo seria desviada para
prata até que o sctor privado tivesse fornecido toda a prata que o governo esti
querendo comprar. Enquanto os cidaddos nio houverem cumprido suas
obrigagées tributdrias, a produgio serd desviada para o ouro. A medida que
a data final para o pagamento do tributa sc aproximasse, o ouro se tornaria
alamente valorizado em relagio 4 prata, pois a populagio tentaria desesperada-
mente oferecer ouro para o governo. Mesmo que o setor privado fosse
perfeiamente planejado para evitar tais problemas, os pregos relativos ficariam

distorcidos, a menos que o governo ajudasse a estabelecer a relagio de prego
nominal ouro-prata no nivel da razio do prego relativo do mercado; distorgdes
posteriores ocorreriam na medida em que a tecnologia mudassc ou fossem
descobertos novos recursos. S¢ o governo compra milhares de diferentes tipos
.de bens ¢ servigos, anunciando para cada um pregos fixos, é exuremamente
mpmr{vd que as relagdes de pregos nominais do governo refliam as do
; ©s presos nominais fixados pelo governo desorganizariam

o sistema de pregos relativos do mercado. pelo g0 i
] Mas isso nio sign.iﬁﬂ que um governo sdbio devesse simplesmente
aceitar os preqos dmmmzdos pelo mercado para tudo o que compra, pois
asim pouco poderia fazer para reduzir 4 inflagis de pregos do mercado, 2
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néo ser impondo uma desaceleragio. Ele poderia que os pregos das
coisas que compra estariam do, exigindo org; ¢ obrigagbes
wributdrias cada vez maiores, para evitar contribuir para pressbes inflaciondrias
(embora scja improvével que as receitas tributdrias crescessem exatamente na
mesma medida do dispéndio, visto que a ponpanga desejada na forma de di-
reitos liquidos CONtra o governo iria provavelmente aumentar 1ambém).' Tal
s|sm.n: n‘§n teria nenhuma incora de]prct;os, embora o governo pudesse ten-

ar alcconomia dimi suas das de bens e servigos
em ",h;io 2 obrigagio tributdria (isto ¢, movendo o orgamento para um su-
perdvit) - ciusando desemprego tanto de recursos quanto de trabalho. Portanto,
quando sc recorre a pregos determinados pelo mercado, a influéncia direta
do governo sobre os pregos ¢ eliminada e o forga a usar a recessio para com-
bater a inflaggo.

O governo, a0 contrdrio, poderia criar uma 3ncora de pregos mediante
o uso de um estoque regulador. Por exemplo, muitos governos no passado
operaam com um “padrio oura”, sem reconhecer que isso poderia ser usado
como uma incora de pregos do tipo estoque regulador.”” O governo poderia
anunciar presos de compra ¢ venda para o ouro, concordando em comprar
ouro, digamos, por US$$32,02, ¢ vender ouro, digamos, por US$32,04.
Quando o piblico necessitasse de dinheiro, venderia ouro ao governo, aumen-
tando dessa forma a oferta de dinheiro. Quando o publico tivesse mais
nheiro do que o descjado, compraria ouro do governo. O padrio oure daria
alguma estabilidade aos preos por tanto tempo quanto o governo mantivesse
constante o seu prego de compra. Quando houvesse inflagio generalizada de
precos, o prego do ouro (que seria mantido constante) cairia relativamente
a outros pregos € 0 ouro substituiria outras mercaderias no consumo {por
exemplo, o ouro substituitia outros metais preciosos em joalheria) e nos pro-
cessos produtivos. O prego estabilizado do ouro serviria como uma incora de
pregos, embora, em face da baixa extensio na qual o ouro ¢ substitulvel, o
cleito pudesse ser limitado."*
O problema, entio, com o padrio ouro ¢ que ouro ¢ relativamente uma
dori ddria na i em termos de seu uso na produ-
o ¢ no consumo. A esubilidade do prego do ouro nio gera forgas poderosas
para estabilizar os pregos das outras merc.adonas. Seria preferivel elst_:olhcr
uma mercadoria mais importante para servir como base de uma politica z-ie
estoque lador. Por plo, os prod do perréleo encram na prud'uqao
de muitas outras mercadorias, 0 que torma éleo combustlvel um forte candidato
dor.”® A estabilizagio do prego do combustivel

a uma polftica de estoque regula e z ¢
P0deri=P:¢r uma for@a estabilizadora muito maior na economia moderna do
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que o que poderia ser obtido pelo retorno ao.padrio ouro, ou :lo.ng'!"-,= &
astoque regulador com ouro. O governo poderia anunciar que estaria disposeg
a comprar combustivel a US$20,00 por barril ou V:nde-llo a US$20,05 por
barril. Durante perlodos inflaciondrios o governo vendcria CDIT’busl(vcl_ que
seria um substituto para insumos relativamente mais caros; isso reduzirig
(ambém a oferta de dinheiro ¢ provocaria a saida de recursos da produgio
¢ refino do combustivel. Durante periodos deflaciondrios o governo comprari
combustivel, cujo prego relativo estaria subindo, oferecendo mais dinheira ¢
induzindo um maior uso de recursos na produgdo ¢ nas industrias de refino
de combustivel.

Existe, entretanto, uma mercadoria ainda melhor para servir como esto-
que regulador, ¢ essa mercadoria ¢ o trabalho. Uma das vantagens de uma
politica de cstoque regulador ¢ que a mercadoria utilizada para esse fim esta-
rd sempte plenamente “empregada™. Sob um padrio ouro, nunca se encontraria
ouro “ocioso”; se a cconomia privada ndo encontrasse um uso para o ouro,
cle seria vendido a0 governo a um prego fixo. Da mesma forma, com um
prog de estoque regulador de comt l, o comt | nio itad
ne mercado privado scria vendido ao governo a um prego fixo; ninguém seria
forgado a manter Sleo “ndo descjado”, uma vez que o governo garante um
mercado.” Hi, pois, duas razdes pelas quais o trabalho ¢ a “mercadoria” pre-
ferivel para ser usada num prog de etoque lad bilizaca
dos pregos.? Primeiro, o trabalho ¢ um insumo bdsico em praticamente to-
dos os p de produgi biveis. Scgunde, a ociosidade do trabalho
(isto ¢, o desemprego) gera um grande nimero de problemas para os indi-
viduos e para a sociedade em geral.

Sabemos, naturlmente, que o tbalho nio ¢ um insumo de produgio
“hoemogénca”, como o ouro; combustivel & menos homogéneo que ouro, mas
falvez mais homogéneo que trabalho. Os individuos que estio I
clisempmpdos (oficialmente ou nio) nos Estados Unidos poderiam ndo rea-
lizar todas as tarefas associadas & produgio numa economia moderna; alguns
Py .

pod estar preparados para algumas das tarefas requeridas;
algumas wrcfas pod requerer habilidades especificas, educagio, destreza
ou temperamento que apenas uma parcela dos americanos poderia possuir.
Na medida em que os desempregados nio sio substitutos, nem podem ser
preparados para sé-los, dos trabalhad A dos, o estoque lad
serd menos bem-sucedido como estabilizador de ;re;os. E El’nsl'“c'
que ni? houvesse nenhum trabalho que pudesse ser realizado por aqueles
;n:ofuo atualme-nre desempregados (e isso ¢ bem improvivel), os empre-
€S encontrariam novos processos para utilizar as desempregados sob
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incentivos corretos. Por exemplo,
que requerem trabalhadores altamen
pouca qualificagdo (como os artesio
Em algum grau, trabalho desemp
para trabalho existente em pelo

seria possivel substituir alguns processos
te qualificados por processos que requerem
s foram substituidos pela produgdo fabril).
regado ¢, ou poderia ser, um substituto
b menos algumas ocupagses. E por isso que
se acredita que o desemprego ajuda a estabilizar pregos, e que a politica,
atualmente, coqﬁa €M que aumentando o desemprego se reduz a inflagio,
pois do contririo o desemprego faria pouco para combater a inflagio. Como
argumentaremos, se aqueles que estio correntemente desempregados ajudam
a combater 2 inflagio, entdo uma politica de estoque regulador envolvendo
trabalhadores empregados terd mais éxito no combate 3 inflaggo.

A politica de empregador de wltima instincia (ELR) é realmente um
esquema de “estoque regulador” que ajuda a ancorar os precos e rambém
contribui para o pleno emprego. O governo anunciaria um prego fixo para
o trabalho, concordando em “comprar” todo trabalho a um salirio anunciado
ou “vendé-lo” com uma ligeira margem sobre o salério anunciado. Qualquer
um que nio pudesse encontrar um trabalho nos setores privado e publico
poderia apresentar-se para o trabalho do ELR, recebendo o salirio do ELR.
O setor privado sempre podetia contratar trabalhadores fora do sistema do
ELR pagando um saldrio suficientemente alto para tornar preferivel o emprego
no seror privado ao emprego do ELR. Como discutido no Capitulo 6, os
trabalhadores do ELR receberiam treinamento para tornd-los mais desejdveis
(em relagio aos desemnpregados) para os empregadores do setor privado; ao
mesmo tempo, receberiam renda pelo trabatho. Os aspectos especificos de
um tal programa sio tratados no Capitulo G; aqui apenas resumimos as
implicagbes macroecondmicas.

Sob este esquema, o governo “define o dinheiro” estabelecendo o saldrio
do ELR.2? Se o governo muda o saldrio do ELR, redefinird o dinheiro,
exaramente como uma mudanga anunciada no preo do ouro sob um padrio
ouro desvalorizaria ou revalorizaria o dinheiro. Quanto mais tempo o saldrio
do ELR for mantido constante, mais ele servird como uma “4ncora de pregos”
com outros pregos determinados “relativan‘fente" a este
um bombeiro poderia receber um saldrio lgl..laj a cinco
vezes o saldrio do ELR; como as condigdes do mercado mudam, as ml:mull)q{:es
mudam, o poder de barganha mud_a, essa relagao‘deve mudar; so ugl];u:::;
pode vir a receber seis vezes © saldrio do ELR. Nao sustentamos qu

i roduzidos) ficariam perfeitamente
precos (se do trabalho ou de bens ¢ servigos proc maneciam estiveis sob
estdveis sob tal esquema, mcsmo.porque eles nio P‘: wstoque regulador do
o padrio ouro. Entretanto, acreditamos que, com U q

para a economia,
prego. Por exemplo,
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ELR, a estabilidade de pregos seria muito maior que sob o

- sisten,
até maior que sob o velho padrio ouro. Ao mesmo tempo, o 2 2y \
estoque regulador do ELR alcangaria automaticamente um Wn:::n ¢
* o
emprego.** ™

Os wabalhadores do ELR sio um estoque regulador melhoy
Thadores de d il : e
adores desempregados porque, em dltimo caso, eles devem s "
dispostos, prontos e aptos para trabalhar (diferentemente de "ii:lh&nu'
desempregados, que nio precisam estar dispostos, prontos ¢ ptos), 4
serd discutido no Capitulo 6, o programa do ELR pode ser desenh.

ad,
fazer os trabalhadores do ELR até mesmo mais desejdveis par o sero, oy

. . . T Privag,
proporcionando-lhes treinamento pritico e cursos suplementares de leiny,
escrita e matemdtica, caso necessirio. E por isso que o pleno cmp,eg‘,&

um esquema ELR serd menos inflaciondrio que sob o sisterna atual, que an
fia no desemprego para estabilizar pregos. Alguém podenia pensar n, for
de trabalho do ELR como “um sistema de estabilizagio de pregos” de i
balhadores disponiveis, o que estd em contraste com o atual “exército &
reserva de desempregados” que se supée cumprir a mesma fungdo, mas con
muito sofrimento ¢ males sociais causados pelo desemprego. O progrm
ELR estabilizard os pregos com mais sucesso, ¢ a0 mesmo tempo gaaniiri
o pleno emprego.

Nio apenas a politica do ELR geraria maior estabilidade de pregos ¢
pleno emprego, como também criaria um poderoso “estabilizador automitic™

para reduzir as fl Bes do ciclo ico. Como o conjunio
de trabalhadores do ELR crescerd ¢ se encolherd anticiclicamente. Quando
os dos privados esti em depressio, os trabalhadores despedides
fluirio para o sistema do ELR, do o dispéndio g lea

oferta de dinheiro e a0 mesmo tempo ajudando a manter o consume.*
Quando a cconomia privada se expande, trabalhadores do sistema do El_ﬁ
serdo contratados, reduzindo o dispéndio g 1.2 Poranto o dis
péndio governamental (no programa ELR) futuaria de maneira fortement®
anticiclica.?

Em alguns aspectos, este livio apresenta uma modesta proposa 9
geraria melhorias incrementais em relaggo 3 siruagio presente. Em resumo:
ped inhar imedi para o pleno emprego sem geral was
inflagio do que o sistema atual gera. Mesmo se ndo houvesse outros beneficios
isso parece ser motivo suficiente para dar uma oportunidade 3 P'?Pasl‘:
Esperamos mmbém alcancar maior estabilidade de pregos, maior crsam®™ y
econdmico, redugdo do arime e de outros problemas sociais, e melhora m“"‘
104 indicadores de bem-csar social. Mas, mesmo que esse nio seja 0 @5 P
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samos que seria mais ficil discutir solugdes para virios problemas sociais ¢
ccondmicos nos Estados Unidos se pudéssemos primeira resolver o problema
do desemprego de uma vez por todas.

DEFINIGOES

No restante deste capitulo, definiremos algumas palavras-chave que
serdo usadas a0 longo do livro.

Moeda ::.Mral serd definida como a que ¢ accita pelo Estado para paga-
mento de obrigagses para com o préprio Estado (principalmente tributos).
A moeda estatal pode ser ou nio a moeda corrente. A moeda estatal consiste
hoje de obrigacdes do Estado e de algumas obrigagses privadas, embora a moeda
“plena” (moeda-mercadoria) possa ter sido usada no passado como moeda
estaral.

Moeda-mercadoria serd definida como uma dada quantidade de meral
precioso que, quando cunhads, circula como meio de pagamento e meio de
troca. Freqii sua oferta & polizada de alguma forma pelo go-
verno. A moeda-mercadoria consiste de moedas cunhadas cujo valor ¢ deter-
minado pela quantidade de metal precioso que contém; entretanto, mesmo
no caso da moeda plena, o Estado determina o valor do metal precioso em
termos da moeda estatal de conta. Por exemplo, sob o padrio oure, o Estado
anuncia que o ouro terd o “valor” de US$32 por onga ¢ entdo atua como um
perador de do para asseg que o ouro p ¢a no valor nominal.
Uma moeda de um délar plena deve conter um trinta ¢ dois avos de uma
on¢a de ouro. Portanto, mesmo uma moeda cunhada plena pode ser uma
moeda estatal, com um valor nominal determinado pelo Estado. Como dis-
cutido no Capltulo 3, muitas moedas de metal a0 longo da histéria ndo fo-
ram totalmente plenas. Moedas que contém algum metal precioso, mas cujo
valor de face estd acima daquele ditado pelo conteido de metal precioso, sio

realmente moedas fiducidrias (a menos que o Estado se comprometa a converié-
las a0 par do metal precioso, se houver demanda).

Moeda fiducidria serd definida como exigibilidades emitidas pelo Estado
para a compra de bens, servigos ou ativos, o: para pagam;\r]:_ro zelo governo
de suas obrigagdes, sem nenhuma p < 0 € €M s mes-
ma nada mfis; que uma divida. Mais importante, a moe\_iz (Educii.ria po_de
ser usada para pagar obrigagbes 0 govemo - como.obrfgnpos tributdrias.
Nos Esados Unidos, a moeda fiducidria consiste de dinheiro corrente (notas
da Reserva Federal, moeda cunhada do Tesouro ¢ zl'gumzs notas do Tesouro

) ¢ roservas bancirias (que sfo d h por bancos
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em caixa-forte, mas também — ¢ mais importante — depésitag baneg:
bancos da Reserva Federal). Come observamos, uma moeda que mdlm‘ v
do ser nada mais que uma moeda fiducidria mesmo soby am '“‘f" b,
em que a moeda nio ¢ totalmente plena ¢ ndo possa ser resgatady Pﬂrn: o,
us,

pode

Diz-s¢ [reqiientemente que o valor do dinheiro de curso For
terminado pela “confianga” no Estado. Em certa medida isso ¢
como discutiremos abaixo, o que ¢ necessirio ¢ que se “confie”

¢
s
em g

Estado vai impor ¢ implementar uma obrigagio tributiria pagivel n fu(,
da moeda estatal que ¢ aceita a0 par nos guichés de pagamento o F;:Z“
ad,,

Por exemplo, uma moeda com o valor de face de um délar deve sor g,

pelo Estado em pagamento de tributos com o valor de um délar. Enteer,,
g Nt

isso ¢ iro tanto para d doria quanta para moeds 4. an
forgado; ndo hd diferenga significaciva entre o dinheiro de curso I'o,w:
i

uma moeda totalmente plena.”® Por um lado, é provavelmente prelerivg
usar o termo “dinheiro” e nio “moeda fiducidria®, edmindo-se de Qualquer du‘
tingio enrre “moeda fiducidria® ¢ “moeda-mercadoria” (“moeda-mercadory
nio serd mais usada, em qualquer caso). Por outro, “dinheiro” tem a desp.
tagem de que muitas pessoas nido pensam nas reservas bancdrias coma dinheim,
enquanto nés podemos estender a definigio de moeda fiducidria para incl
reservas bancirias. Talvez nossa definigio de moeda fiducidria fique restriu »
que os cconomistas chamam de “base monetdria’.

Moeda bancdria secd definida como obrigagbes bancirias que sio aceity
como meios de pagamento ou mecios de troca; hoje, trara-se principalmente
de depésitos sobre os quais podem ser expedidos cheques, embora no pasade
consistisse sobretudo em letras de cimbio. Parte da moeda banciria - ape
cialmente em termos modernos — ¢ conversivel sem muita demora ¢ com pe
quena perda de valor em relagio 3 moeda fiducidria efou 3 moedz-merer
doria; hoje, a conversio ¢ sempre feita 20 par com moeda fiducidria, embor
no passado a moeda banciria freq irculasse sem ibifidade.
Da mesma forma que o Estado concorda em aceitar moeda fiducidria em sous
guichés de pagamento, os bancos aceitam moeda bancéria em pagamen®® &
obrigagdes junto ao sistema bancirio. Isso explica porque a conversibilidade
ndo & necessiria para permitir que a moeda banciria circule. Entrean®® w
medida em que a moeda banciria nio fosse conversivel ao pas, 08 bancs
individuais seriam seletivos na aceitagio da moeda emitida por outros b
Este problema foi resolvid diante o d lvi de cimaras de ©"
pensigio que permiti 20s bancos comp contas entre eles 20 P“":
levou cada banco a aceitar moeda emitida por qualquer banco, ammdﬁ
mencando 2 aceicabilidade pelo piblico. A aceitabilidade de moeda b
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cresce ainda mais quando ela se torna moeda estatal, aceita em pagamento
de tributos. Na verdade, esta ¢ a chave para o desenvolvimento da compensa-
o ao par, porque, se o Estado aceira depésitos bancirios em pagamento de
rributos sem distinguir entre bancos, endo os depésitos bancirios se compen-
sam ao par. Note-se que dinheiro bancirio pode circular (na verdade tem cir-
culado) mesmo quando ndo é uma moeda estatal; embora a accitabilidade
em pagamento de tributos seja condigio suficiente para garantir demanda
para a moeda, nio é condigio necessiria.

A unidade de conta ¢ a unidade na qual se denominam as moedas, os pre-
gos € os contratos monetdrios. Era originalmente uma unidade de peso — she-
kel, lira, libra — baseada no peso de uma dada quantidade de grdos de trigo
ou de cevada. Na economia moderna, ela ¢ puramente conceitual — o délar,
o marco, o franco. O estado moderno emite sua moeda fiducidria denominada
na unidade de conta, aceitando a moeda fiducidria em pagamento de obri-
gasGes tributdrias que sio sempre estabelecidas em termos da mesma unidade
de conta. Nos Estados Unidos, a unidade de conrta ¢, naturalmente, o délar;
obrigagdes tributdrias, todos os pregos domésticos importantes (incluindo os
pregos das obrigagGes e ativos) e a maioria dos contratos monetérios internos
sio denominados em délar. Como discucimos, a politica fiscal tem um impor-
tante papel na determinagio do valor interno do délar, ou de quanto o délar
pode comprar internamente.

Pleno emprego ¢+ De acordo com muitos economistas, “pleno emprego”
significa uma taxa de desemprego que estd associada a uma taxa constante
de inflagio, que ¢ a taxa de desemprego nfo aceleradora da inflagéo ou
NAIRU. Outros economistas associam pleno emprego com uma “taxa natural”
de desemprego que se supde ser determinada pelo salirio real de equilibrio
(na intersegdo das curvas de demanda e oferta agregada de trabalho) de for-
ma que todo desemprego é voluntirio no sentido de que os desempregados
nio querem trabalhar pelo salrio de equilibrio. Durante os anos 1960, mui-
105 economistas assumiram que a faxa natural de desemprego era cerca de 4%,
mas isso foi aumentado para mais de 5% em fins dos anos 1980. Estimarivas
da NAIRU variam consideravelmente, mas muitos economistas acreditavam
que nos Estados Unidos, durante os anos 1980, a NAIRU estava bem acima
de 6%. Outros economistas associam pleno emprego a uma situagio na qual
somente persiste desemprego friccional (por exemplo, aqueles que estao tempo-
rariamente entre empregos) e talvez desemprego Cfﬂ'umfal (por e?(emplo,
devido a0 descompasso entre as qualificagBes requeridas para assumir dadas

vagas de emprego e as qualificagdes do desempregado). Nesta definiggo, ple-

no emprego poderia ser consistente com uma taxa de desemprego de talve;

1% ou 2%. Alguns economistas adotam uma defini¢io em que o plenc
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g0 & consistente com uma situacio na qual o nimero de desen,
ng:lra g‘, némero de postos de trabatho oferecidos; embora dados a::%
sobre postos de trabalho oferecidos para os Estados Unidos n3p :F_"Q
geral disponiveis, pesqui que,mcsmonnsam,,r"'h
com taxas de desemprego inferiores a 5%, o nimero de dmmpm;l"\
virias vezes maior que o nimero de postos de trabalho oferecidos, ¢

H4 diferentes maneiras de definir o desempregado. Obviameme_ ndp
deveriam classificar muitos e talvez a maioria daqueles que nio esig lnl:
lhando como d pregados. As isticas oficiais icanas cop,
apenas aqueles que estdo p d prego (com Critérig,
especificos de procura), excluindo dessa forma muitos que gostariam de .
balhar mas que, por qualquer razdo, ndo estio procurando ativamente trabalh,
(esses sio classificados como fora da for¢a de trabalho). Os cconomistas genl
mente gostariam de distinguir entre desemprego vol o ¢ invahineirio: aque.
les que estao desempregados simplesmente porque se recusam a trabalhar 4
“saldrio de mercado™ que podem obter sdo classificados como voluntariameny,
d pregados. H4 também trabalhad, pregados que estio trabalhand,
menos horas por dia do que desejariam, ou que estio trabalhando em um em-
prego que ndo requer suas qualificagdes, educagio e treinamento; estes po-

) 4 b f

i hamad, -1
deriam ser de p preg: ou pre;

Em fevereiro de 1998, a raxa oficial de desemprego nos Estados Unidos
era de 4,6% (ou 6,4 milhes de pessoas), com 137,6 milhes na forg de -
balho civil (uma taxa de participagio na forga de trabalho de 67%) ¢ 1312
milhées de empregados (a relagio entre emprego € populagio era de 64,2%).
Mais 1,5 milhio de pessoas eram marginalmente vinculadas & forga de trabalho,
significando que queriam trabalhar, estavam disponiveis para o trabalho ¢ ti-
nham procurado por trabalho algum tempo nos ultimos doze meses, mas
nio tinham procurada por trabalho nas tltimas quatro semanas anteriorss 2
pesquisa (assim, ndo foram dos como d pregados). Estes rep
um subconj ] 67 milhdes de adultos (acima de 16
anos) que sio classificados como fora da forga de trabalho. Qbviamente, 3
estatfsticas oficiais nio contam necessari como d pregad aqueles
que os economistas gostariam de contar. Alguns dos oficialmente desempre
gados podem estar gozando férias enquanto recebem beneficios do desem-
prego, ¢ alguns daqueles que estio fora da forga de trabalho aceitariam o™
prazer cmprego, se um trabalho lhes fosse oferecido. Outros poderiam &
registrados na forga de trabalho se, por exemplo, lhes fossem disponil:hiliﬁd"s
servigos de creche ou beneficios de saiide (nos Estados Unidos, wis benefido*
Do sio usualmente disponiveis para o degrau mais baixo da esah salarizh

de aprox




a0 passo que beneficios de saide podem ser disponibilizados para aqueles
que estdo descmpregados ou fora da forga de crabalho).

Muito tem sido escrito sobre esses assuntos ¢ mais andlises poderiam ser
feitas. Para os propésitos deste livro, d uma B
simples. Pleno emprego ¢ d prego zero sio definidos como uma situagio
na qual todas 0s que desejam trabalhar 2 um salirio nominal fixado pelo go-
verno serio providos com um trabalho de tempo integral. Certamente, alguns
individuos escolherio permanecer oficialmente desempregados, talvez en-
quanto procuram por um trabalho mais bem pago; alguns individuos aceitario
a oferta de trabalho do governo, mas rrabalhario num servigo aquém de suas
qualificagdes; outros permanecerio fora (ou sairio) da forga de trabalho. Dis-
cutiremos o programa de empregador de Gltima instincia [ELR] em detalhe
no Capitulo 6, mas a idéia ¢ muito simples: o governo oferecc empregar
qualquer um que s¢ apresente para o trabalho, a um saldrio de US$6,25 por
hora. Espera-se que muitos dos oficialmente desempregados no inicio do
programa aceitario a oferta; além disso, muitos daqucles que cram contados
previamente como fora da forga de trabalho também aceitario a oferta. Se o
alirio do governo for acima do saldrio minimo, ou se os empregos do go-
verno forem percebidos como melhores que no setor privado, alguns dos empre-
gados desistirio de seus empregos para aceitar o trabalho do estoque regulador.

Como discutiremos, ¢ impossivel prever com antecedéncia quantos dos
oficial d pregad pregados ou fora da forga de trabalho aceirario
a oferta de emprego a US$6,25, nem podemos prever quantos escolherio per-
manecer oficialmente desempregados ou fora da forga de trabalho, mas nés
denominaremos a este um estado de pleno emprego, porque haverd um

prego disponivel para qualquer um que deseje obter emprege com o em-
pregador de tltima instincia. Nio esej inimizar os probl en-
frentados por um trabalhador que perde um emprego altamente remunerado
¢ deve escolher entre um emprego do governo a US$6,25 por hora ¢ o desem-
prego. Reconhecemos que isso ndo trata de, ou muito menos resolve, todos
bl do d prego. Er tra@ do que acrediamas ser o pro-

. 4 p idade de

os

blema principal do prego nas a incapacit
Fonar fici no nivel mais baino de saldrio e qualificaggo.

prop preg "

Outros programas podem ser necessdrios para matar outros problemas de

emprego ¢ desemprego, mas, na suz maior parte, estdo além do escopo deste

estudo.??
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MOEDA E TRIBUTOS:
A ABORDAGEM CARTALISTA*

INTRODUGAO

Em uma anilise convencional, o dinheiro ¢ usado para facilitar as trocas;
supde-se que seu valor foi determinado em algum momento pelo valor do
metal precioso que representava, embora sob um sistema de moeda fiduci4ria
diga-se que seu valor ¢ d inado pela quantidade de dorias que po-
de comprar. O que, por sua vez, é uma fungio da taxa de inflagdo, que se
presume estar sob o controle do banco central. Nessa visio, a politica mone-
téria tem a ver, principalmente, com o controle da oferta de moeda, enquanto
a politica fiscal tem a ver com o dispéndio governamental, tributagio e finan-
ciamento.

Isso ¢ toral diferente da abordagem cartalista, que pode ser tragada
de Adam Smith acé John Maynard Keynes. Em vez de restringir nosso foco
aos bem conhecidos cartalistas, neste capftulo escolhemos apresentar idéias
relacionadas de Smith, Knapp ¢ Keynes, ¢ as tltimas idédias dos tebricas que
seguem a “abordagem da moeda endégena”, assim como o trabalho relacionado
de Hyman Minsky, Abba Lerner ¢ Kenneth Boulding. Esta ¢ a visio que
informa a an4lise da moeda apresentada neste livro, que chamaremos de visio
da “moeda guiada por tributos”, mas que devemos chamar igualmente de

abordagem cartalista.

70 cerme caralista deriva do neologismo arial, criado por Knapp. Por sus vez, carial deriva
de carta, do latim charea, que significa folha de papiro, material uado para a escrina na
Antiguidade. O autor usa oste termo para referir-sac a0 dinheiro-papel, impresso. (N. do T.)
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Na abordagem cartalista, © dinheiro é uma criatura do Estado; a0 me.
nos no caso do dinheiro moderno, sendo dificil de ocorrer exemplc,S.de di
nheiro sem Estado.! O Estado define dinheiro como aquilo que aceita nog
guichés publicos de pagamento (princ.ipalmeme em pagamentodde. mlzutos)_
Isto tem importantes implicagGes politicas. Uma vez que o Estado impde um
tributo aos seus cidadios, pagavel numa moeda sobre a qual tem um monopé-
lio de emissdo, ele pode influenciar o valor daquela moeda es_tabelece:ldo as
condigdes sob as quais a populagio pode obté-la. O governo ndo tem “neces-
sidade” do dinheiro do publico para gastar; ao contririo, 0 publico necessita do
dinheiro do governo para pagar tributos. Isso significa que o governo pode “com-
prar” qualquer coisa que esteja 3 venda em termos de seu dinheiro, apenas pelo
fornecimento desse dinheiro. Como discutiremos no Capitulo 4, uma vez que
o piiblico desejard normalmente reter alguma moeda extra, 0 governo nor-
malmente terd de gastar mais do que tributa; em outras palavras, ¢ normal a
exigéncia por um déficic governamental. Déficits governamentais nio requerem
“comada de empréstimo” pelo governo (venda de titulos); antes (como mos-
traremos no Capitulo 5), o governo emite titulos para permitir que o pl.'lblico
mantenha alternativas que rendam juros 3 moeda governamental que ndo ren-
de juros. Assim, a visio cartalista da moeda, se perfeitamente entendida,
levaria a uma visio muito diferente dos objetivos de uma politica monetdria
e fiscal apropriada. Mais notavelmente, seria reconhecido que, antes de se
esforgar por um or¢amento equilibrado, déficits seriam aceitos como a “norma”.
E antes de se rentar usar a politica monetdria para alcangar pregos estaveis, a
politica monetdria reconheceria que seu papel consiste em estabelecer a taxa

de juros de curto prazo, enquanto a politica fiscal seria usada para aumentar
a estabilidade do valor do dinheiro.

A MOEDA EM SMITH

Vamos examinar primeiro as visdes de moeda de Adam Smith. O ponto
de vista de Smith - particularmente sobre criagio de moeda pelos bancos ¢
sobre a determinagdo do valor de uma moeda inconversivel — ¢ bem similar
as visdes apresentadas a seguir (especialmente no Capftulo 5). Vale a pena
o esforgo de explorar os argumentos do “pai” da economia e

. . m detalhe; nossa
exposigio posterior deverd entdo ser mais ficil de seguir,

De acordo com Smith, as letras de cimbio conve,

h rsiveis podem substituir
a moeda-mercadoria:

Qua.ndo a populagio de um determinado
na probidade e na prudéncia de um banco e
que ele est4 sempre pronto para pagar,

pals tem tal confianga na fortuna,
m particular, de forma a acreditar
contra aprescntat;io. tantas dC suas notas
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promissérias quantas lhe sejam provavelmente apresentadas a qualquer tempo.

aquelss notas acabam por ter @ mesmo cursa da mocda de ouro ou de prata (..

(Smith [1776), 1937, p. 277)

Neste ponto, o banco pode “criar moeda (banciria)” emprestando suas
préprias notas. Na maioria dos palses, as notas bancarias surgiram na economia
como letras de cimbio para serem descontadas nos bancos; entretanto, na
Escécia, 05 bancos deram um passo A (rente:

Eles invenaram, entéo, outro mérodo de emitir suas notas promissbrias:
subvencionand, o que chamaram, conras cosrentes, ou seja, concedendo crédite
proporcional a uma cera soma (...) a qualquer individuo que pudessc aprescntar
duas pessoas de crédito incontestével e bens de raiz como garantia (...) (Ibid.,

p. 262-283)

Em outras palavras, os bances emitiam notas ¢ mantinham [OUs* dos
tomadores, com a “garantia” de duas pessoas de crédiro. Estes bancos
aceitariam entio suas préprias nots em pag; dos emprésti bancin
Isso assegurava demanda para as letras de cimbio pelos comerciantes a fim
de fazer pagamentos sobre empréstimos (“contas correntes”).

Os bancos, quande seus clientes recorrem a eles por dinheiro, geralmente o
adiantam na forma de suas préprias notas promissérias. Com estas notas os co-

pagam aos fabri pelos bens, os fabri 203 fazendeiros por
matérias-primas ¢ provisbes, os fazendeiros a seus senhorios como renda, os
horios as repagam aos fabri pelas bens de consumo ¢ objetos de luxo

com que os suprem, ¢ os comerciantes de novo as retornam a0s bancos a fim
de manter suas contas correntes em equilibrio, ou saldar o que tomaram em-
prestado; ¢ assim quase todo o negécio de dinheiro do pais ¢ 1ransacionada por
meio deles. (Ibid.. p. 283)
Como as notas circulam como se fossem dinheiro, o banqueiro precisa
manter apenas uma reserva [raciondria em relagio a elas.

Portanto, mesmo que ele tenha geralmente em circulagio notas num mon-
tante de cem mil libras, vinte mil libras em ouro ¢ prata podem muitas vezes
ser uma provisio suficiente par o di de d d onais (..) A
circulagio como um todo pode, portanto, ser conduzida com somente a quinta
parte do ouro ¢ prata que de outra forma seriam necassérios. (Ibid., p. 277)

Assim, na Escécia, “os negdcios do pals sio quase inteinmente realizados

io d &is daquelas diferentes companhias bancrias, neles sendo
B i d de todas as espécies” (ibid.,

c feitas as pras ¢ 05 pag:

p- 281).
de divida.

* Sigla de J owr you, cu lhe devo; reconhecimento
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Lc_lns de cimbio “liberam” dinheiro em espécie, de que nio
domesticamente, para ir para o exterior b ey,

a fim de buscar o emprego lucrative que nio pode encontrar no ais, M,

Papel nfio pode ir para o exterior, porque a uma distdncia dos h:n:oqun; ° oo
tem, € do pais no qual o pagamento dele pode ser exigido por le, ey pay ™
recebido em pagamentos comuns. Ouro ¢ prata, poranto (... serto gm,vhd‘:ﬁ
exterior, ¢ o canal de circulagio d ica p hido com (‘"
papel () (Ibid., p. 278) "

Papel-moceda ndo 6 € um substituto para ouro ¢ prata, imas na
aument o volume do comércio. “Por meio daquelas contas comentey
[ i pode, sem imprudéncia, manter um volume de negécios Mgy
do que poderia de outro modo” (ibid., p. 283). Por isso, o comerciante gy,
uma “conta corrente” (ou linha de crédito) pode seguramence manter Fetery
de @ proximas de zero. “O iante em Edimb

g o () nio mgy,
tém nenhuma moeda desempregada para atender a essas demandas ocag,

nais. Quando estas sio apresentadas, ele as satisfaz a partir de sua cona .
rente com o banco, e gradualmente substirui a soma tomada emprestada o
dinhciro que entra pelas vendas ocasionais de seus bens™ (ibid., p. 284). s
nio significa que o volume de papel-moeda excederd o volume de ouro ¢
prata que sefia necessdrio para circular a mesma produgio. “Caso o papel
circulagio em algum momento exceda aquela soma, como o cxcesso nin
poderia nem ser enviado ao exterior nem ser empregado na circulagio &
pals, deve imediatamente retornar aos bancos para ser trocado por our ¢
prata” (ibid., p. 284).

Ocasionalmente, entretanto, bancos emitem papel-moeda em excesw.
Isso pode ocorrer se o banco nio exigir a tempo o pagamento de seus o-
préstimos; por exemplo, um banco poderia permitic a um cliente pagar s
divida com uma letra de cimbio € nio com moeda-mercadoria ou notas bav
cirias. Posteriormente, estas se tornarlam muitas vezes notas “ficticias” %

h doria circulando por trés delas.

O valor que foi realmente adiantado concra a primeira lesra nunca retosnos
de fato 205 bancos que o adiantaram; porque antes do vencimento de cada lart
uma outra letra seria scmpre emitida num montante maior {...) que a lema ¢
estava para ser paga; ¢ o desconto desta outra letra era essencialmente necesiio
contra o pagamento daquela que estava para vencer em breve. Este pagament®
portanto, seria inteiramente fictlcio. (Ibid., p. 295-296)

Este processo aumentaria os juros devidos (em razio dos descontos e
postos sobre as letras apresentadas para pagamento) além da capacidsd®
pagar. Ademais, o excesso de notas emitidas aumentaria o refluxo, drend®
reservas ¢ forcando o banco a aumentar as reservas mantidas — qu¢



menos iums ~ reduzindo sua lucrarividade. Assim, na maior parte dos casos
as prezos do,,m“udo assegurariam que haveria uma tendéncia a emitir o mon-
tante “correto” de papel ~ que seria equivalente ¥ quantidade de ouro € prata
requerida para a circulagio —, porém maior do que o que teria circulado se o
dinheiro em espécie fosse carrentemente urilizada (porque o volume de co-
mércio seria maior).

Até que 0 papel-moeda seja resgatado por ouro (ou prata), ele circula
a0 par com a2 moeda de ouro. “O que quer que seja comprado ou vendido
com este P“Pfl’ deve necessariamente ser comprado ou vendido tio barate
quanto teria sido com ouro ou prata” (ibid., p. 308). Se o papel nao for res-
gatdvel [por ouro], entio deve circular com um desconto. Smith discutiu o
caso em que o_resg:lf:-s:ria incerte, ou requercria um prazo: “Tal papel-
mocda, sem divida, cairia mais ou menos abaixo do valor do ouro ¢ da prata,
de acordo com a maior au menor dificuldade ou incertcza de obter pagamento
imediato; ou de acordo com o maior ou menor prazo no qual o pagamento
fosse exigivel”? (ibid., p. 309).

Como exemplo, Smith apresentou o caso das coldnias americanas que
tipi fereciam ¢ 30 somente depois de uma espera de virios
anos ¢ ndo pagavam juros sobre o papel durante o perfodo de espera. Além
disso, essas coldnias aprovaram leis sobre o dinheiro de curso forgado “para
tornar scu papel de igual valor a0 do ouro e prata, estabelecendo penalidades
contra aqueles que estabel qualquer dife no prego de scus bens,
quando os vendiam por um papel-moeda da coldnia, e quando os vendiam
por ouro ¢ prata (..)" (ibid,, p. 311). Smith considerava tal regulagio como
“tiranica” ¢ ineficiente, pois o dinheiro das coldnias cairia em relagio A libra
inglesa. Entretanto, cle também notou que a Pensilvinia “foi sempre mais mo-
derada em suas emissdes de papel-moeda do que qualquer outra de nossas
coldnias. Diz-se conseqiientemente que seu dinheiro de papel nunca caiu
abaixo do valor do ouro e da prata que cra corrente na coldnia antes da
primeira emissio de papel-moeda” (ibid., p. 311). Aqui hi alguma ambi-
giiidade, porque ele previamente nio havia zﬁrmad? que a dcpr:cnaqilnl de
uma moeda ndo conversivel era uma fungio da quantidade da moeda emitida,
ue a emissio mais moderada da Pensilvinia

mas agora ele pareceu afirmar g
evitava a depreciagio.
i i igma. Se um papel-
No pardgrafo seguinte ele parece ter rsolwdovo_ enigma
moeda cu'j)o resgate & incerto (ou estd sujeito 2 condigdes — com: um perfodo
i mento de tributos, € s¢ nio ¢ emitido em cxcesso
de' ?Peﬂ) . a?l:::;;‘a;:ga ibutdria, entio cle pode ndo se depreciar relati-

vamente 3 moeda em espécie.
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Sendo o papel-moeda de cada colénia recebido no Pagamento de o,:
provinciais, pelo valor pleno pelo qual foi emitido, decorre nccessariame tibue,
uso algum valor adicional além e acima do que ele teria tido em cmle t{%
distincia real ou suposto prazo de vencimento de seu pagamento uure o 3
Este valor adicional seria maior ou menor 2 medida que a quantidade dmga‘e'
emitida fosse maior ou menor que 2 que seria empregada no pagzme:,m i
tributos da col6nia que o emitiu. Ele era em todas as colénias muire aci; o dos
que poderia ser empregado dessa maneira. (Ibid., p. 312) ™2 do

Portanto, a depreciagio observada nas coldnias ocorreu

Porque a emissio de notas estava bem acima do que era requer
mento de tributos.

precisame,"t

ido em Paga

Um governo mais prudente poderia nfo apenas evitar a depreciagio

. 3

até mesmo fazer com que o papel-moeda gerasse um prémio sobre din
em espécie!

Mg
I’ltilo

Um principe, que decretasse que uma certa parcela de seus tributos serj,
paga em papel-moeda de certo tipo poderia, assim, dar um certo valor o seu
papel-moeda, mesmo que o prazo de pagamento e resgate final dependessem d;
vontade do principe. Se o banco que emitiu este papel fosse cuidadoso para
manter a quantidade dele sempre um pouco abaixo do que poderia ser facl.
mente empregado daquela maneira, a demanda por ele seria mesmo capaz de
render um prémio, ou ser aceite no mercado por algo mais que a quantidade
de dinheiro de ouro ou prata pela qual foi emitido. (Ibid., p. 312)

Em sintese, um papel-moeda essencialmente nio resgatdvel poderia d
fato circular acima do par mesmo sob um padrio ouro se fosse legalmen
exigido pelo Estado em pagamento de tributos, e se a quantidade emitida
fosse mantida “um pouco abaixo do que poderia ser facilmente empregudo
dessa forma”.®> A chave, pois, nio ¢ realmente a possibilidade de resgate, nem
sio as “leis sobre dinheiro de curso forgado” que tentam “atribuir a seu papd
valor igual a0 do ouro e da prata”; ao contrério, ¢ a aceitagio do papel—moedﬂ
em pagamento de tributos € a restrigio da emissio em relagio i obrigih
tributdria total que d4 valor ao papel-moeda. Essencialmente, Smith rec
nheceu que este papel-moeda ndo precisa ser dinheiro de curso forgado &
governo, porque seu argumento estava baseado no reconhecimento de quc°
papel-moeda ¢ uma exigibilidade do sistema bancirio. Tudo o que impor®
¢ que o Estado aceite essas letras de cimbio em pagamento de tributos, as
em que circulariam ao par, ou mesmo com um prémio, relativo 4 moeda €

espécie. Note-se também que este € o real motivo pelo qual “papel” P“ma"cfz
no pais, enquanto “dinheiro em espécie” pode ir para o exterior. S¢ b pa ﬂo
ouro ou prata no exterior, a moeda em espécie serd sempre aceitd fo,: o
pais, desde que possa ser “monetizada” e aceita em pagamento de m:
no pafs estrangeiro. Por outro lado, papel-moeda é denominado soment
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unidade doméstica de conca ¢ nio

: pode ser “monetizado” i
pagamentos de tributos no exterior. ou aceito para

Finﬂ|menf€._ embora Smith n3o o tenha reconhecido explicitamente, o
pagamento de tributos & uma forma de refluxo que remove Pa |-mocda’ (e
moeda em cspécie) de circulagio, assim como o dinheira b:nl;'ll':;:v (notas ou
depésicos) reflui quando notas e cheques sio apresentados para pagamento
ou compensagio. Nio ¢ de faro o conversibilidade, mas antes o rcﬂixo que
remove papel-moeda “nio desejado”.

Na préxima secio,
que ¢ consistente com,

Smith.

€Xaminaremos a teoria monetdria mais geral de Knapp,
mas expande significativamente, as observagdes de

KNaPP E A TEORIA ESTATAL DA MOEDA

George Friedrich Knapp expds uma teoria estatal da moeda similar, mas
muite mais geral do que o que € hoje conhecido como a abordagem cartalista.
Esta abordagem ¢ oposta 2 visgo metalista, de acordo com 1 qual o valor da
moeda deriva do valor do padrio metdlico adotado (por exemplo, ouro ou
prata). Mais geralmente, de acordo com Knapp, os meralistas tentam “dedu-
zir” o sistema monetdrio “sem a idéia de um Estado”. Isso, acredita ele, ¢
“absurdo”, porque “a mocda de um esudo” ¢ aquela que ¢ “aceita nos guichés
de pagamento publicos” (Knapp, [1924] 1973, p- vii-viii; ver também Good-
hare, 1989). E pois impossivel separar a teoria monetiria da teoria do Estado.
A exposigio de Knapp ¢ extremamente complexa ¢ exigiu a criagio de um

lassi io com de termos. Tentaremos apresentar um
resumo simples; em alguma medida teremos de parafrascar mais do que usar
citagdes extensivas, porque, de outra forma, terfamos de definir os numerosos
termos que ele cunhou.

De acordo com Knapp, dividas sio expressas numa :mi.da‘de de valor,
“unidade em que o do pag; i ¢ exp (ibid., F'_s)' €
saldadas com meios de pagamento, “uma colsa”m_ﬁvlel que tem a P“’F‘""d“_de
legal de ser o portador das unidades de valor ) (ibid., p. 7). O que, enl(;o.
determina que coisas poderio atar como meio de_ pagarr.\cmT para saldar
dividas? Knapp observou que meios de pagamento sio ocasional menl:ed[m?-'
o v e il o el o oo )

i “subitamente” outro (por excmplo, prara i
;‘:"I':g::” Portanto, embora os meios de pagamento Po“?mls:r un: ::a:::
definido, ele nio ¢ limitado a qualq material cm pamxa. P:]::{Sﬂi ”
. p. B-25). “Anuncia-se que uma pega de tal e qu 3
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serd vilida como tantas unidades de valor” (ibid. P- 30). “A vy
anuncio nao se limita a qualquer material. Pode ocorrer com o Vahd,d‘ M,
ou os mais inferiores metais...” (ibid. p. 30). A idéia ﬁmdzmen:r;‘.““i\
nhecimento de que estas transigges sempre exigem que o Eud“lo,‘
uma taxa de conversio (isto ¢, tantas ongas de ouro Por tanuas o © any
@). As dividas sempre eram nominais ¢ nunca eram efetivamente d‘."“
todas as dividas sdo convertidas a0 novo metal, o que prova que lod": 5
dades de conta devem ser nominais. Daf o conceito de teoria qml-h""“
mais especificamente teoria estatal da moeda, uma vez

pelo Estado.

que 0 antincig ¢ l‘;

Knapp examinou a transigio do uso de pesas de ouro, Pasundy
moedas cunhadas cujo peso determinava o valor e por moedas g, P
aceitas pelo valor de face, até finalmente chegar ao papel-moeda; cle descoby,
que o Estado d penhou o papel principal na maior parte dess .
formagio — mas omitiremos essa evolugio histérica. Comegaremos om o
siste-ma meoderno, no qual a moeda carsal sc desenvolveu.

Quando deixamos nossos casacos na chapelasia do teatro, recebemos um
disco de lata de um dade tamanho cxibindo um sinal, talvez um nimero. Nio
hi nada mais ncle, mas este bilhete ou ficha tem um significado legal: ¢ um
prova de que eu tenho o direito de pedir de volta o meu casaco. Quando envia-
mos artas, afixamos um selo ou uma etiqueta que prova que obtivemos prbo
pagamento da postagem o dircito de ter a carta entregue. O “bilhete” ¢ pois uma
boa expressio {...) para um objeto mével, moldado, e marcado, 20 qual ums
ordenagio legal confere um uso independente de scu material. Nossos meios de
pagamento, portanto, sejam mosdas ou ordens de pagamento, possuem a5 qua-
lidades acima das: o fichas de pag: ou bilheres usados como
meios de pagamento (...) Talvez a palavra lating Charra possa rer o senido de
bilhete ou ficha, ¢ nés podemos formar um adjetivo novo mas inceliglvel -
“Cartal”. Nossos mcios de pagamento tém esta forma simbélica, ou carnal. Entee
os povos civilizados, nos nossos dias, pagamentos podem ser feiros samente com
bilhetes de pagamento ou pegas cartais. (Knapp, [1924] 1973, p. 3132

Note-se que assim como o disco de lam emitido pela chapelaria, o m®
rial usado para manufaturar as pegas cartais ¢ inteiramente irrelevante =
ser ouro, prata ou metal comum; pode ser papel.

E impossivel, portanto, falar das pegas em si mesmas se so cartais o alo.

Isto ¢ evidente na caso de ordens de pagamento. Em selagio 25 moedas, devem®®

sempre recorrer s leis € estatutos que podem por si mesmas presrr mfurl’;“:h]:

(...) se as pegas ganham sua validade através de anincios, sio cartais. (Ibid-

34-35) ah
Finalmente, “dinheiro sempre significa um meio de pﬂ_g"“;“':i Yo
Todos os meios de pag: sio chamados dinheiro. A definigio d¢

¢é doravante um meio de pagamento carral® (ibid., p- 34-38).
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O arulismo ¢ freqicntemente identifiado com 2 proposicio de que
s de curso forgado determinam o que deve ser aceito como meio de paga-
snto. Entretanto, a andlise de Knapp foi mais longe.

Se j4 declaramos no inlcio que o dinhciro ¢ criado pot lei, isse ndo deve ser
interpretado no sentido estreito de que ¢
sentido mais amplo de que ¢ criado pela at
pela politica legislativa. (Ibid., p. 40)

o pela jurisprudéncia, mas no
dade legislativa do Estado, criado

E qual ¢ a natureza dessa “atividade legislariva® que d ina que o

. . N d
nheiro cartalista seré accito dentro da jurisdigio do Estado?

O que faz parte do sistema monetério do Estado ¢ o que nio faz? Nio
devemos tornar nassa definiglo muito estreita. O critério nio pode ser que
moeda ¢ emitida pelo Estado, porque isso excluicia modalidades de moeda que
sio da mais alta importingia; eu me refiro 3s notas bancrias: elas n3o slo emi-
tidas pelo Estado, mas fazem parte do seu sistema monetdrio. Nem pode 2 moe-
da de curse legal ser tomada como critério, porque em sistemas moncurios hi
freqilcntes modalidades de dinheiro que nio io de curso legal (...) Fiamas mais
perto dos fatos se tomamos camo nosso critério que o dinheiro seja aceito nos
pagamentos [eitos aos guichés do Estado. Entdo 1odos os meios pelos quais um
pagamento pode ser feito a0 Estado fazem parte do sistema monetério. Nessa
basc nio ¢ a emissdo, mas a aceitagio, como a chamamos, quc é decisiva. A
aceitagio estaral delimita o sistema monetdrio. Pela cxpressio “aceitagio surl”
entenda-sc somente a aceitagio nos guichés de pagamento do Estdo onde o
Estado é o reccbedor. (Ibid., p. 95)

Assim, ¢ a decisio do Estado de aceitar nos guichés de pagamento oa-
s, ¢ nio leis de curso forgado, que cria uma moeda cartal.

De acordo com Knapp, pagamentos “céntricos”, ou aqueles que envolvem
Estado, sio decisivos; estes tomam a forma de (1) “pagamentos a0 Estado
mo recebedor; a estes cf picéntricos”, ou (2) “pag feitos
lo Estado, ¢ a estes chamaremos apocéntricos (ibid. p. 96-97). Por outro
lo, os pagamentos entre pessoas privadas (“pﬂrau‘.nuiws')"‘nio sio o
portantes como peralmente se supbe, porque eles, em sua maior parte, para
dizer, regulam a si mesmos” (ibid., p- 96). Na verdade, as aghes do F.'ﬂado
n um imp papel na d i c'io que servicd como meio de

(“paracé ico”) em ¢ privadas.

No sistema monetirio de um Estado deve haver uma nwdalldad: que ¢ defi-
nitiva, cm oposigio a0 dinheiro provisério (wnvelflvel) (...) O dinhciro ¢ de-
finitivo quando se faz o pagamento .nele, : “?:;: '{i:::m'z:::::,::oc::

or ndo ui mais nenhum: 3
::::‘:n(nlzmc-l)\ Z:E::n mmnngpapdnr ou contra o Estado, s foi o Estado que
emitiu o dinheiro (.. [ibid., p. 102]
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Esta modalidade de dinheiro definitivo que esta SEMPpIe pronto ¢ pode ser
empregado para pagamentos apocéntricos [pagamentos feitos pelo Estado) ( )
nés chamamos veluea; todas as outras formas de dinheiro (...) chamamos ace;.

sdrias. (Ibid., p. 105)

O dinheiro definitivo ¢ o que o Estado afirma que ird aceitar nos gui
chés de pagamento, enquanto o dinheiro valuta ¢ um componente do dinheirg
definitivo, principalmente aquele que ele fornecers em pagamento.*

Na Alemanha nossas pesas de ouro eram valuta, nio porque fossem feitas
de ouro {...) mas somente porque o Estado, quando fazia um pagamento, estava,
em dltima instincia, decidido a pagar em pegas de ouro e a recusar comple-
tamente quaisquer outros meios de pagamento que o receptor desejasse, se
achasse que isso era de todo inconveniente. (Ibid., p. 107)

Entretanto, uma vez tendo o Estado decidido declarar um tipo de moe- '
da como valuta, aquele tipo sc transformaria em moeda “decisiva” usada nas
transagdes privadas.

Assim, se por necessidade politica o Estado anuncia que doravante pagard em
notas do Estado, ele deve, com base na lei, permitir igualmente que notas do
Estado possam ser usadas para outros pag; (...) A conseqiiéncia é que,
numa disputa legal, o meio de pagamento que o credor é compelido a aceitar
¢é sempre o que o Estado pés na posigao de valuta (...) Excluidos os acordos ami-
géveis, todos os pagamentos devem ser feitos em moeda valuta. (Ibid., p. 110)

Portante, nio ¢ simplesmente uma lei de “curso legal” que torna as no-
tas do estado aceirdveis em transagdes privadas, mas o fato de que o Estado
primeiro decide o que usard ou aceitari como moeda em suas préprias tran-
sagdes, e que isso deve ser aceitdvel como meio de compensagio de dividas pri-
vadas. “As leis nio decidem o que serd moeda valuta, elas apenas expressam
uma esperanga piedosa, porque nio tém poder contra seu criador, o Fstado
(...)" (ibid., 111).

Knapp estendeu sua anilise para incluir moeda bancéria. “O banco emite
notas e as oferece em pagamento a seus clientes.” Emissio de notas nio é um
negécio especial (...) mas um modo especial como o banco se esforga para
fazer seus pagamentos (...) Ele tenta pagar em suas préprias notas em lugar
da moeda emitida pelo Estado, porque, entio, com capital comparativamente
pequeno, ele pode obter maiores lucros que de outra forma” (ibid., p. 131).

A aceitabilidade das letras de cimbio nas transagbes privadas nio ¢ (como co-
mumente se acredita) resultado da promessa do banco de converté-las em
espécie. Em outras palavras, moeda banciria ndo derivou seu valor das reservas
de ouro ou de moedas em espécie, ou mesmo de moeda valuta, nas quais el.c
prometia resgate. “Uma letra de cimbio é um documento carral que espect
fica uma soma de moeda valuta; e o banco, 20 emidi-la, estd compromeudo
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r lei a accitd-la para um paga, ” (i

PEoirrcIevanlc se as letras de l;ilgnl;'i\r:“:odaqu mlonl:rjr':“ (|I:l,:5 ;e l‘}‘f).
inconversivel, portanto, nio ¢ uma nulidade, mas l;m cm comum com as
letras de cdmbio conversfveis o fato de que ¢ uma garantia firme do banco”
(ibid). O importante ¢ que a aota “é uma garantia de caixa privada disponivel
para pagamentos 20 banco (...) mas claramente os clientes do banco podem
usi-la para pagamentos entre si, na medida em que estio seguros de que serd
accita pelo banco. Estes clientes ¢ o banco formam, como se diz, uma comu-
nidade de pag; privada; a idade de

Estado” (ibid.). b

b

piblica ¢ o

K-n:lpp vai mais longe que Smith no seu reconhecimento de que notas
bancérias nio deri.vam seu valor das reservas (seja ouro ou moeda fiducidria
do g ) das para 30, mas, antes, de seu uso na “comunidade
privada de pag: " e na idade publica de ") isso, em tro-
ca, ¢ uma fungio da “aceitagio” pelo banco e pelos guichds de pagamento
pblicos. Dentro da “comunidade privada de pag: " (ou “giro"), moeda
banciria ¢ a principal moeda usada nos p pag
na idade piblica de pag: " req moeda estaral. Isso pode
incluir moeda bancdria, mas note-se que geralmente a entrega de moeda banciria
para o Estado nao ¢ final, ou definitiva, porque o Estado a aprescniard aos
bancos para “resgate” (por reservas valuta). Moeda banciria, quando usada

wdefi

na idade piiblica de pagan nio ¢ itiva’, a menos que o

estado também a use em suas préprias compras.

O que faz das notas bancirias moeda estaral? “Letras de cAmbio ndo sio
automaticamente moeda do Estado, mas elas passam a sé-lo 130 logo o Esta-
do anuncia que as receberd em pag picéntricas {pag a0 Es-
tado]” (Knapp, [1924] 1973, p. 135). Se o Estado aceita notas como forma
de pagamento, as notas de banco tornam-se entio “acessérias”, ¢ os negdeios
dos bancos crescerio, “pois agora todos aceitario de bom grado suas notas
bancérias, na medida em que todos os habiantes do Estado terdo oporwnidade
de fazer pagamentos epicéntricos (por exemplo, para impostos)” (ibid. p.
137). As notas de banco tornam-se, assim, meeda “valud” se o Estado der
o préximo passo ¢ fizer ‘pag p icos [pags Pel‘? Estado]
em letras de cimbio” (ibid., p- 138). Entreranto, os Estados muitas vezes
[nasscm suas notas converslveis em moeda cmitida

exigimm que os bancos to! ¢ s
pelo Estado: esta foi “uma das medidas por meio dzs quais 0 fs.ndo assegurou
uma posigio superior 20 dinheiro que ele préprio emite (lblé., p. 140), e
assim manteve as letras de cimbio no papel de moeda acesséria (em vez de

permitic-lhes tornar-se moeda valuta). Se o Estado aceita notas hanitrias co-
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Mo pagamento, mas nio faz pagamentos nessas let

> ras d i
serio resgatadas - levando a uma drenagem de “rcser\m:" ?mbm' 3
(na ve“rdlnd_e, governos ¢ bancos centrais usavam resgate ou ay e )
para “disciplinar” os bancos). R d““hu

Em tempos de dificuldades (freqiientemen:
ﬂr_lanciamcnm provido por bancos)q. :nl'r:un::.d:::::og::;:{s que g
leis que acabavam com a canversibilidade, anunciar que o El:zm .

doravante pagamentos em termos de noras bancdrias, e desse m.,d:do fi
que as lecras de cambio eram moeda valua (ibid., P- 143). Usualmenye -

se aplicava a um dnico banco - aquele que sc tornou o banco mm]n:, o
d.a agio do Estado, entio, papel-moeda pode tomnar-sc moeda valu.u_“-zl'é
cialmente, as notas de banco ¢ as notas do Tesouro sio empregadas g -
como moeda acesséria (...) A hora dramética chega quando o Estado zn":.:
que nio pode mais pagar na moeda que era até entdo valuca (diga

! N mos, oury
cunhado] ¢ que aquelas garantias em si mesmas sdo agora valuta™ (ibid., p.
196). i

Quando se chega a esse ponto, tem-sc um papel-moeda cartalist,
conversivel, como ocorre hoje em dia em rodos os palses desenvolvidos. Na-
| esse d lvi derradeiro ocorreu quase trés quartas de
século depois que o livro de Knapp foi publicado pela primeira vez (1905).
E cle havia hecido que a moeda de um Estado nio derivan
seu valor do metal, ¢, na verdade, que ncnhum metal era necessdrio intem-
mente. Ele argumentou, por outro lado, que na esfera internacional “dispenss
totalmente dinheiro em espécic 58 seria possivel para federagbes muito grandes
de Estados, [e, por essa razio, ¢} provavelmente impraticivel. Para o comércio
exterior, a moeda em espéeie ¢ ainda necessdria” (ibid., p. xv), ponto de visa
semelhante a0 exposto por Smith. No interior de um Estado, entretanto, o
dinheiro em espécie nio é necessirio, porque a “moeda estatal pode ser fect-
nhecida pelo fato de ser aceita em pagamento pelo Estado™; como disse K-
nes (ver abaixo), o Estado nio apenas obriga a usar o diciendrio (leis de 5\"’:
legal) como também o escreve (decide 0 que deve ser aceito como dinheiro)

Pode-se ver que a anslisc de Knapp é consistentc com a de Smil‘f-_"
maior parte do papel-moeda (atualmente depésitos, em sua maioria) ¢ e
pri ¢ deriva sua d da nio de uma promessa de resgate b
sobretudo da aceitagio pelo Estado nos seus guichés de pagamento- Knapf
vai mais longe 20 argumentar que o Estado eventualmente chega 3 W“‘"‘?;
(em geral durante uma crise) de que também pode fazer pagamentos ““ﬁ‘rﬁ
que promete aceitar. Uma vez livre da conversibilidade interna em um P o
metdlico, o dispéndio do Estado i nio serd mais limitado
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de metal di | band

3 nalmente poderi lime - 0 do padrio metslico interna-
cionalmente poderia eliminar restrigées metdlicas nos paises. O Estado entio
moveu-s¢ para um sistema de papel-moeda interno, fazendo seus pagamentos
zpDCCHHlﬂ:iS c:l notas #o banco central e aceitando pagamentos epicéntricos

as de baj 1 : N

‘;l“."m ;‘m privados (haje, depésitos) que teriam de ser resgatadas
[i oje, compensa aS)_ Ppor notas valuta do banco central (hoje, reservas). Merais
preciosos emm_cntzc‘n_ usados apenas para propésitos internacionais, até que
os Estados Unidos I band. o padrio ouro no

inicio dos anos 1970,

O TRATADO SOBRE A MOEDA, DE KEYNES

] Enquanto a Tzoria Gfml de Keynes apresentou a teoria da demanda efe-
tiva agregada, atualmente |demiﬁmdz como “teoria keynesiana”, seu anterior
Tmr'ada sobre a Moeda_ prop um mais detalhado da sua
teoria n:mnelérla. O primeiro volume desse livio apresenta definigdes de moeda
que seriam usadas em sua andlise; um breve exame delas proporciona algum
entendimento da visio de moeda adorada por Keynes.

De acordo com Keynes, a “moeda-de-conta® ¢ o “principal conerito” de
uma reoria monetiria; o dinheiro de conta “surge junto com as dividas, que
sio contratos para pagamento diferido, ¢ as listas-de-pregos, que sio ofertas
de contratos para compra ¢ venda” (Keynes, 1930, p. 3). Por sua vez, “o pré-
prio dinheiro, principalmente aquele com o qual sdo liquidados os contratos
de divida e os contratos de prego, no qual é mantido um estoque de poder
de compra geral, deriva sua natureza das suas relagdes com a moeda-de-con-
w, desde que dividas e pregos tenham sido primeiro expressos em termos
desta dltima” (ibid.). Mais adiante, esclarcce a distingiio entre dinheiro e

eda-de-conta: “a da-de-conta ¢ a descrigio ou d inagio e o dinheiro
¢ aquilo que corresponde A descrigie” (ibid., p. 34).

De acordo com Knapp, Keynes argumenta que o Bu«:‘lo.umo det:rmirn
o que serve como moeda-de-conta quanto estabelece “a coisa” que serd aceita
como dinheito.

O Estado, pormanto, atua, em primeiro lugar, como 2 autoridade legal que
obriga 20 pagamento da coiss que corresponde 20 nome ou descri¢io nos con-
tratos. Mas atua uma segunda vez quando, além disso, invaca o direto de v‘iel:r-
minar ¢ declarar que coisa corresponde 2o nome, ¢ mudar ;uz d:c;zn;z}dz

im dizer, ele invoa o direito de reeditar
tempos em tempos — quando, por asstm
° di‘:‘i‘;nirio. Este direito & invocado por todos os lBudN modemos ¢ vem
sendo invocado h4 quatro mil anos pelo menos. (Ibid., p. 4)
A “Era da Moeda Cartalista ou Estaul” foi atingida qu:éndodo Estado
B ici ) escrever
“invocou o direito nio apenas de impor 0 diciondrio, mas tmbem c
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o diciondrio” (ibid., p. 5). Enfatizemos que Keynes acreditava que a “Era do
Dinheiro Estatal” comegou “pelo menos” hd quatro mil anos, ou seja, a teo-
ria estatal da moeda certamente poderia aplicar-se a todas as economias “mo-
dernas”, incluindo aquelas que viveram sob o padrio ouro no século XIX —
mesmo uma moeda-mercadoria baseada no ouro € moeda estatal.

Divida emitida privadamente — tal como a emitida por bancos ~ pode
ser aceita em liquidagio de transagbes mesmo se ndo é declarada moeda pelo
governo; ela pode circular “lado a lado” com a “moeda estatal” (ibid., p. 6).
Entreranto, o Estado pode “usar sua prerrogativa cartalista para declarar que
a divida [bancéria] em si mesma é um meio aceitivel de liquidagio de obri-
gagBes” (ibid.). Moeda banciria torna-se entdo uma “moeda representativa®
(ibid.). “Ao custo de nio concordar inteiramente com o uso corrente, proponho
incluir como moeda estatal nio apenas a moeda que ¢ por si mesma de curso
legal compulsério mas também moeda que o Estado ou o banco central com-
prometem-se a aceitar em pagamento a eles ou 2 trocar por moeda de curso
legal compulséria® (ibid.). Numa nota de rodapé nesta passagem, ele acres-
centa: “Knapp aceita como ‘moeda’ — exatamente como penso — qualquer coi-
sa que o Estado se compromete a aceitar em seus guichés de pagamento, seja
ou nio declarada de curso legal entre os cidaddos” (ibid. p. 6-7). Portanto,
como Knapp, a anilise de Keynes vai além das leis de curso forado para iden-
tificar a “aceitagio” pelo Estado como a chave para determinar o que servird
como moeda.

Finalmente, moeda estatal deve tomar uma de trés formas: “moeda-mer-
cadpria, moeda fiducidria e moeda administrada, sendo as duas tltimas subes-
pécies de moeda representariva (ibid., p. 7). Moeda-mercadoria ¢ definida co-
mo “unidades reais de uma determinada mercadoria, nio monopolizada, e
que pode ser livremente obrtida, que foi escolhida para finalidades familiares
de moeda”, ou “certificados de depésitos de unidades realmente existentes
daquela mercadoria” (ibid.). Moeda fiducidria é uma moeda representativa
“que ¢ criada e emitida pelo Estado, mas nio ¢ conversivel por lei em nada
além dela prépria, e nio tem valor fixo em termos de um padrio objetive”
(ibid.). E diferente da moeda administrada, que “é semelhante ao dinheiro
de curso forgado, a nio ser pelo fato de que o Estado se encarrega de ad-
ministrar as condigdes de sua emissdo de uma forma que, pela conversibilidade

ou de outro modo, ela terd um valor determinado em termos de um padrio

objetivo™ (ibid., p. 8)

Moeda administrada ¢, de acordo com Keynes, a forma mais generalizada
de dinheiro, que pode, “por um lado, degenerar-se em moeda-mercadoria,
quando 2 autoridade administrativa estabelece como contrapartida cem por
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cento do padrio objetivo, tornando-a efetivamente um certificado de depésito,
¢, por outro lado, em dinheiro de curso forgado, quando perde seu padrio
abjetivo” (ibid.). Em outcas palavras, uma moeda de outo plena — digamos,
uma onga — avaliada em uma unidade iria poderia ser lificada co-
mo moeda-mercadoria, ao passo que uma nota de papel mnven‘slvzl em ouro
contra a qual s¢ mantém uma reserva (racioniria de ouro poderia se qualificar
como moeda administrada — mesmo s¢ a taxa de conversio ¢ uma unidade
monetdria por onga de ouro. Portanto, um sistema de padrio ouro pode ser
operado seja como moeda-mercadoria, seja como moeda administrada. Por
outro lado, uma moeda representativa pode tomar a forma seja de moeda ad-
ministrada (uma nota de papel conversivel A vista em ouro, ou mesmo em
moeda estrangeira — por exemplo, em um sistema de caixa de conversio’),
seja de uma moeda fiducidria (sem obrigagio de conversio a uma taxa de
cimbio fixa em meuais preciosos ou moeda estrangeira). Note-se que Keynes
argumentou que mesmo um padrio ouro, seja um sistema de moeda-mer-
cadoria, seja um sistema de moeda administrada, opera como um sistema de
moeda estaral. Em qualquer caso, o Estado sempre pode “reescrever o dicio-
nirio”, por exemplo, adotando um padric prara ¢ uma wxa de conversio
(digamos, uma onga de ouro por quatro ongas de pram).

Moeda estatal pode ser mantida por bancos, pelo banco central ¢ pelo
piiblico.

A mocda estatal mantida pelo banco central constitui as “reservas” que
sustentam contra seus depésitos. Podemos denominar estes depésitos de moeda

do Banco Cenrral. E conveniente assumir que toda moeda do Banco Central

¢ detids pelos Bancos Membros — & medida que pode ser detida pelo publico,

cla pode ser no mesmo passo moeda Estatal ou meeda dos Bancos Membros,

conforme as circunsincias. Esta moeda do Banco Central muais a mocda estatal

mantida pelos Bancos Membros compdem as teservas dos Bancos Membros,

com as quais cles, por sua vez, sustentam seus depésitos. Estes depdsitos cons-

(ituem 2 moeda dos Bancos Mcmbros nas mios do publico, ¢ compdem, junto

com a moeda Estanal (¢ 3 Moeda do Baneo Central, s houver) detida pelo

piblico, o agregado da moeda circulante. (Keynes, 1930, p. 9-10)

Quaisquer pagamentos 20 Escado usando “moeda dos anc?'s Me:nbms"
levatio os Bancos Membros a perder “moeda do Banco Central” ou “moeda
Estatal derida pelos Bancos Membros™ - isto &, reservas.

Como examinaremos com mais detalhe no Capitulo 5, ¢ como Knapp
reconheceu, “moeda de Bancos Membros™ € principal “coisa” que corresponde

—_——
* No original, currency board symem.



2 “descrigio” — dinheiro ~ usada em transagdes privadas (ou no interior dy
c dade privada de pag "). Quando aceita em pagamento de tri.
butos, ¢ rambém usada na “comunidade de pagamento piblica® - mas isso
ndo ¢ moeda “definitiva” ou valuta na perspectiva de Bancos Membros porque
eles devem se desfazer de reservas (principalmente “mocda do Banco Central’)
sempre que tributos sio pagos com “mocda de Bancos Membros™.

Em resumo, com a evolugio do Estado moderno, o dinheiro de conta
(“a descrigio™) ¢ escolhido pelo Estado, que ¢ livre para escolher o que quali-
ficaré como mocda (“a coisa® que corresponde A descrigdo). Isso vai além das
leis de curso legal — que estabelecem o que pode legalmente liquidar con-
tratos - para incluir o que o Estado accita em pagamento nos seus “guichés
de pagamento”. O Estado ¢ livec para escolher um sistema baseado em moe-
da- doria, moeda [iducidria ou moeda administrada. Mesmo que escolha
um sistema cstrito de mereadoria, o valor da moeda ndo deriva da mercadoria
accita como moeda, “porque o Cartalismo comega quando o Estado india
o padrio objetivo que corresponders 3 mocda-de-conta” (ibid., p. 11). “Moeda
¢ a mcdida de valor, mas considerd-la como tendo valor em si ¢ uma reliquia
da visio de que o valor da moeda ¢ regulado pelo valor da substincia de que
¢ feita, ¢ é como confundir um bilhete de teatro com a performance” (Keynes,
1983, p. 402). Uma vez que sc reconhega que o Estado pode “escrever o
diciondrio”, torna-se ébvio que o valor nominal de uma moeda-meradoria
(ou administrada) ndo pode ser derivado do valor do “padrio objetivo™; €
entdo um pequeno passo para uma “moeda fiducidria® sem “padrio objetivo”,
porque, em todos os teés casas, o Estado determina o valor nominal da moe-
da. Isto & feito quando o Estado escabelece o que accitard nos guichés de
pagamento publicos, tanto quanto o valor nominal da ceisa aceita.

CONTRIBUIGOES RECENTES A TRADIGAO CARTALISTA

bul, 4 1

Em anos recentes, muitos tedricos i par o

de uma abordagem de “moeda endégena” que estd relacionada em muitos as-
pectos com a posigio cartalista ¢ com a visio apresentada neste livro.* Hi
dois preceitos fundamenuais da visio de moeda endégena: (1) a “oferta” de
mocda geralmente se expande para atender 3 “demanda” de moeda; ¢ (2) o
banco central nie tem controle dircto, discricionsrio, sabre a quantidade de
moeda. Em alguma do, todos os inados aqui, assim
como a maioria dos cconomistas até o século X3(, a0 menos implicitamente
d uma abordagem de moeda endég E apenas nesse século que
a maioria dos economistas acabou por aceitar a visio de moeda “exdgena” se-
gundo a qual o banco central pode controlar direamente a quantidade de
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moeda, € 0 estoque monetdrio .

que ndo corresponde ~d¢,.,.:fp:: nﬁ;:io':‘.?: Wﬁ{:" e torma
apenas contribuighes di . . cxaminamos
aprcs:nrtdos aucimz. No Capitulo 5, mmm’:::::ﬂ;t :)“n;a? :;gu.l;;n(m
dégcdna F a edndégena + pedem contribuir para nossa Mmpmnﬂov:“) ,ma
easso de olerta de moeds, mat que em alguma medida o debe entre o5 Hois
campos nio passou de um mal-entendido, pois cada lado i
diferentes daquele processo. cxaminou partes

A visio de que a “oferta” de moeda se ex
pande para atender 3 “demanda”
pode ser recuada pelo menos atd 2 “Banking deool'P:o inlr.ioe:lo :4::;:';(1)(
(sendo até Adam Smich, como discutido acima

, N i )
nio fosse usada (Weay, ), nfo obstante 2 terminologia

s W 1990). A “Banking School” acreditava que as notas
de banco sio cmitidas para atender is necessidades do coméscio (essencial-
mente um argumento de “bithetes reais™), qQue as notas bancdrias nunca po-
deriam ser excessivas na medida em que fossem Tesgatdveis A vista, ¢, portanto,
que nenhuma outra restrigio A emissio sefia necessdria. Os seus oponentes
contemporancos, a Currency School®, queriam regular estritamente a quan-
tidade de notas emitidas de tal forma que se igualasse a quantidade de moe-
da em espéeie — essencialmente, uma base de reservas de 100% — para fazer
o sistemna operar como se toda a circulagio sc realizasse 2 base de moeda ple-
na (“moeda-mercadoria” de Keynes, sendo 2 moeda ndo mais que um recibo
de depésito por dinheiro em espécie). Eles pensavam que isto domesticania
ou eliminaria o ciclo ico, que acredi ser causado pela emissdo ex-
cessiva de notas. Em contraste, a “Banking School” condluiu que a emissio
de notas bancdrias privadas nunca seria excessiva, enquanto as notas fossem
converslveis, porque refluiriam aos bancos (uma posigio toralmente semelhante

4 de Smith, inada acima); uma moeda fid "-'. l:in con-
versivel (governamental) poderia ser excessiva porque nio refluiria.
drsia simil delenderam 2 visio da

Outros depois dessa co !
“Banking School” de que a oferta de crédito se cxpande mais ou menos no
das idades do éreio. Marx, por exemplo, argumentou
que.rdunme uma fase epansionisa, crédito substitui moeda, funcionando
como o principal meio de woaa ¢ permitindo que o“vvlun_u‘ d: lmKls::ﬁs
cresca. Numa crise, entretanto, “quzse-mocda' (moeda d:ﬁl.umn de pp)
s6 & deseiad quando funci principalmente come meio de pagumento
para quiu’.r dividas (e pagar wributos), mais do que como um meio de troca.

nd.nu:lEsmhanriﬂ-(N.an
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Em crise, “a circulagio de notas [de banco] como um meio de compry ¢
decrescente”, muito embora “sua circulagio como meio de Pagamento pog,
aumentar” (Marx, 1909, p. 542). “Nio ¢ de nenhum modo a forte demand,
por empréstimos (...) que distingue o periodo de depressio daquele de pros.
peridade, mas a facilidade com que essa demanda ¢ satisfeita em periodos g,
prosperidade, e as dificuldades que encontra depois que uma depressio ¢
tornou um fatwe” (ibid., p. 532). Em outras palavras, os bancos, na fase de
expansio, adiantam empréstimos prontamente (criando “moeda de bancos
membros”), mas se recusam a conceder crédito quando o ciclo se reverte,

Como discutido acima, Keynes também reconheceu que os bancos

podem normalmente ampliar os empréstimos para financiar um aumento do
dispéndio.'® Muitos de seus seguidores defenderam mais tarde posigées seme-
lhantes. Isso foi desenvolvido por Kaldor (1985) no que se tornou conhecido
como a abordagem “horizontalista” da moeda endégena (Moore, 1988).
Uma trajetéria semelhante, mas essencialmente independente, levou 3 moderna
abordagem circuitista. Antes de Keynes, Schumpeter tinha desenvolvido uma
visio de bancos dinimicos e inovadores, na qual a expansio de crédiro era
a chave que permitia aos empreendedores financiar as inovagdes. Na verdade,
o crédito era visto essencialmente como “criagio de poder de compra [pelos
bancos] com a finalidade de transferi-lo a0 empreendedor” (Schumpeter,
1934, p. 107). Aprofundando os pontos de vista de Schumpeter, a abordagem
circuitista da moeda chegou s mesmas concluses que a abordagem “hori-
zontalista” da moeda endégena.'

O que ¢ importante observar é que se a oferta de moeda atende a de-
manda, isso significa que a “quantidade de moeda” nio é “exégena” no sen-
tido de ser determinada seja através de politica monetéria (tal como o controle
do banco central sobre as reservas dos bancos) seja pela quantidade de reser-
vas de metal precioso (como sob um sistema de “moeda-mercadoria ou de
“moeda administrada”).’? Embora o Estado defina a moeda, ele nio controla
a quantidade. O Estado ¢ apto para controlar sua emissio inicial de dinheiro,
mas isso ¢ feito mais através da politica fiscal que através da politica monetéria.
Isto &, a quantidade de moeda criada ¢ determinada pelas compras do Estado
(incluindo bens, servicos e ativos adquiridos pelo Tesouro e o banco central);
parte dessa moeda serd entio removida de circulagio na medida em que os tri-‘
butos sejam pagos. O resto termina na forma de encaixes desejados, ou flui
para os bancos para ser acumulado como reservas bancirias. A politica mone-
tiria entio drena o excesso de reservas, removendo-as das contas dos Bancos
Membros e substituindo-as por titulos comprados voluntariamente. Com®
Boulding (1950) argumentou, a politica fiscal tem mais a ver com a quant

dade de moeda emitida pelo governo, enquanto a politica monetdria tem 2
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ver com regulagio dos mercados financeiro;

" : s (princi| i
nagio das taxas de juros de curto prazo) principalmente. com a determi-

Hyman Minsky apresentou uma vi

2 vish
abordagem cartalista.”® Sua abord g If : delr:mcfz e le?'b;x'd:tdm
isto ¢, a visio de_que mocda ¢ criada durante ploccsso:normais im;o':‘tzn(:
de uma cconomia c:apu_zhsla = ¢ nio £ criada ¢ jogada por helicépreros
(como na famosa histéria da moeda hexdgena, de helicéptero, de Milton

Friedman). Em sua maior partc, a moeda bancitia ¢ crisda quando os bancos
concedem empréstimos.

A moeda ¢ dnica no sentide de que € criada no ate de financiamento por
um banco ¢ ¢ destrulda quande os compromissos sobre os instrumentos de
divida possuldos pelos bancos sio cumpridos. Porque moeda ¢ criada ¢ destruida
no curso normal de negécies, o montante em circulaglo responde 4 demanda
por financiamento. (Minsky, 1986, p. 249)

Um “empréstimo” nada mais ¢ quc um compromisso assumido por um
banco de realizar pagamentos “agora” na base de uma promessa do tomador
de “pagar mais tarde”. “Emprésti P Pag: que o banco
faz a homens de negécio, chefes de familia e governos em troca de sua promes-

sa de fazer pagamentos a0 banco em alguma dam furur™ (ibid., p. 230).

Tudo isso ocorre nos registros contdbeis dos bancos; a “moeda” que ¢
criada por um banco nada mais ¢ que um crédito no balancete de outro ban-
c0.”% De acordo com Minsky, existe uma pirdmide de exigibilidades com o
banco centeal no topo. As exigibilidades dos bancos sio conversiveis, 2 vis-
ta, em exigibilidades do banco central, que sio usadas para compensagio
interbanciria (assim como para conversio das exigibilidades dos bancos em
“encaixe” mantido pelo publico, resultando numa drenagem liquida de reser-
vas).

Os pagamentos que os bancos [azem sdo para outros bancos, embora sejam
simultancamente debitados da conta do cliente. No banco receptor, os paga-

mentos sio crediados numa conta do depositante.
Para os bancos membros do Sistema da Reseeva Federal, os pagamentos

i i s aue se transferem da conta de um banco para

inerbanclrics e e Resera Fderal. Pra bancos ndo membros

intervém outro banco — chamado um correspondente — de tal forma que as

transferéncias nos bancos da Reserva Federal sfio para as contas de corres-

pondentes. (Minsky, 1986, p- 230-231) ) )

Os “pagamentos”, portanto, entre bancos- ooorm: nDFsEggls(::i ;o:):db::
do FED na medida em que os bancos usam ‘moeda do D" (e depé:ims
compensar débices liquidos de suas contas. “Enquanto o pt



bancdrios come moeda, bancos usam depésitos no Federal Reserve comg
moeda. Isto ¢ a propriedade hi fund I de nosso sistema mone,
tério e b:mcino (ibid., p. 231). ls(o &, naturalmente, o mesmo arranjo b,
rirquico observado par Knapp (em suas comunidades de pagamento piblicy

e privadas) e por Keynes (ponto a0 qual retornaremos no Capltulo 5).

Num argumento muito semelhante 3 visio cartalista de Knapp, Minsky
explicou que as pessoas accitam mocda banciria cm parte porque podem
usé-la para cumprir seus préprios compromissos com os bancos. “Depésitoy
A vista tém valor de troca porquc uma multidio de devedores aos bancos tem
dividas pend que ° de depésitos 3 vista a a0s Im\

Pag P
cos. Estes deved balharde ¢ venderio bens ou i

para conseguir depésitos A vista” (ibid.).

Em ourras palavras, de acorde com Minsky, moeda banciria tem valor
(nominal) prccisamenn: porque pode ser usada para quitar dfvidas com os
bancos - ¢, por assim dizer, aceita nos “guichés de pagamemo das bancos™.
O “romador” quita seu promisso com o bance e igibilidad
bancirias para a data futura, e a idade de exigibilidades b ias pana
quicar suas préprias exigibilidades com os bancos leva-o a aceitar exigibilidades
bancirias em pagamento por bens e servios fornecidos. Mais do que desta-
ar a moeda como meio de troa, destaca-se 2 moeda como meio de paga-
mento — para quitar cxigibilidades.

Isso levou Minsk de volta s observagdes de Smith/Knapp, de que sio
os tributos que ddo valor 3 moeda emitida pelo governo.'

Numa economia ande a divida do governo ¢ um ativo importante nos regis-
tros contdbeis dos bancos de depésito ¢ emisio, o fato de que tributos devem
ser pagos d4 valor & mocda da cconomia (..) A necessidade de pagar tributos
significa que as pessoas trabalham ¢ produzem para obter aquilo com que podem
pagar os tibutos. (Ibid.)

E mesmo que muitos tributos scjam correntemente pagos usando moe-
da bancdria, devido a0 arranjo hierdrquico, Keynes ¢ Minsky enfatizam que
os bancos podem fazer estes pagamentos a0 governo somente usando moeda
do banco central, isto &, perdendo reservas.

Retornando 20 principal tema cartalista, Abba Lerner insistia que:

Qualquer que tenha sido a histéria do ouro, no tempo arual, em uma eco-
nomia que funciona normalmente, dinheiro ¢ uma criaura do Estado. Sua
acritabilidade geral, que ¢ o seu principal atributo, mancém-se ou se reduz
segundo sua aceicabilidade pelo Esado. (Lemer, 1947, p. 313)

Como o Estado demonstra exatamente a aceitabilidade?
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O Estado moderno pode, em
» €M geral, tornar qualquer cop .
el como mocda () € Vedaie' s g s sy S 2
aquilo € m llncmnari, MesMo s¢ apojada pela cvidén: que isto ou
mais convincente da seberania absoluta do NCia constitucional

: Estado.
rendendo aceitar 2 mosda proposta em ng:me:mhr'.m, Estado estd pre-
1Bag

ara com o Estado desejard aceita

Figagaes, « todas a5 outras pessons d'::-:f:; ':;i':f‘::"' e pode pagat

porque sabem que os contribuintes, €1C., Por sua vez, os auim;:.“(lb?d.r;zwl

Isso parece ser uma afirmagio tio clara
tenha sido sempre o caso, é
o F_uf:do escreve a “descrigio” de dinheiro quando denomina a obrigagio tri-
butdria numa nloeda-de-conlra, ¢ define a “coisa” que corresponde 3 “descrigio”
quando decide qu:“ serd _z:_e::a nos guichés de pagamento publicos. A “coisa”
que corresponde 3 “descrigio ' ¢ amplamente aceita nio por causa da soberania
apenas, nem por causa de leis de curso legal ou porque ele deve ter (ou ter
tido) listro em ouro, mas porque o Estado tem o poder de impor ¢ imple-
mentar obrigagdes tributdrias ¢ porque rem o direito de escolher “o que ¢
necessirio para pagar tributos” (awintops). Este direito, como enfatizado por
Keynes, “tem sido invocado hd pelo menos quarro mil anos™ (Keynes, 1930,
p- 3). Embora Keynes nio seja historiador ¢ cmbora se possa especular sobre
desde quando os Estados primeiro invocaram esses dircitos, ndo pode haver ne-
ahuma divida de que todos os Estados modernos tdm esse direito. Como
Lerner disse, “moeda-cigarro ¢ mocda estrangeira somente podem ser am-
plamente usadas quando a moeda normal ¢ a economia em geral estio num
estado de caos” (Lerner, 1947, p. 313). Dever-se-ia acrescentar somente que
quando o Estado estd em crise ¢ perde legitimidade, e em particular perde
seu poder de impor e cobrar obrigagdes tribuérias, “a moeda normal” cs(_arl
num “estado de caos”, levando, por exemplo, 20 uso de moedas estrangeiras
em transagBes privadas internas. Em todos os outros casos, & a moeda estatal
que é usada, ¢ moeda estatal € a que © Estado aceita em pagamento de

tributos.

qjuzmo possivel: mesmo que ndo
. L
¢ dbvio | que

Conctrusio

Na abordag
sta ¢ a forma pela qual se pagam
Estado moderno use a mesma mo
epicéntricos em seus pagamentos apocén
meio de induzir a populagio 2 fornecer be
em troca a moeda que serd usad

Jisea, o piblico d da 2 moeda dt? governo porque
eributos. Nio é uma coincidéncia que o
cda valuta que aceita em pagamentos
tricos — ele usa os tributos como um
ns ¢ servigos 20 Estado, fornecendo

2 para quitar 2 obrigagio wributdria. Na

cal
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economita moderna, parece que tributos sio pagos usando moeda |
mas a anilise da conta de reserva mostra que esses pagamentos de
sempre levam a uma drenagem de reserva (isto é, reduzem as exigi
do banco central), de modo que, na realidade, somente a moeda do
é definitiva (liquida as obrigagSes tributdrias em dltima instincia),

Voltemos agora 2 histéria da moeda para depois examinar as im
politicas da visio cartalista ou de moeda-guiada-por-triburo.
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UMA INTRODUCA
o
A HISTORIA D4 MCOEDA

TALHAS* E DINHEIRO

A maioria dos textos sobre moeda ¢ banco comega com uma histéria
sobre as origens do dinheiro, segundo a qual o comércio primitivo era baseado
em escambo, até que o homem descobriu que cervas mercadorias poderiam
ser usadas como um meio de troca para eliminar a “dupla coincidéncia de
desejos” exigida para que o esambo pudesse acorrer. Uma aaricatura primitiva
dessa crenga ¢ apresentada por A. Mitheell Innes (1913); embora seja um
pouco longa, nio pode ser melhorada:'

As teorias fundamentais nas quais se bascia a moderna ciéncia da economia
polltica sao:

Que sob condigbes primitivas os homens viviam ¢ vivem do escambo;

Que quando a vida s 1orna mais complesa o escambo ndo ¢ mais suficiente
como um método de trocar mercadorias, €, por consenso, fixa-se uma deter-
minada mercadoria que & aceita em geral € que, daf em diante, todos usario para

as trocas (...} . ) .
Que esta mercadoria entio torna-se “meio de woa ¢ medida de valor™;
Que muitas diferentes mercadorias serviram, em vdrias épocas ¢ lugares, co-
mo meio de troca - gado, ferro, i, conchas, bacalhau seco. fume, agiear, cravas
etc; .
Que gradualmente os metats,
Pprimeiros, passaram a ser considel
fiado araico da pal:vrf lallu
, nas quais ¢ inscreviam sinal
com a outn.

ouro, prac, cabre, ¢ mais especiaimente os dois
rados, por suas qualidades inerentes, mais ade-

i de madeira dividida
designa uma vara ou
is lii’(‘ﬁﬂdols de divida, ficando o devedor com




quados para esse propdsito do que quaisquer outras mercadorias, ¢ estes meni,
logo tornaram-se, por conscnso, o linico meio de troca;

Que um certo peso fixo de um destes metais de uma pureza conhecidy
tomou-se um padrio de valor, ¢ para garantis este peso ¢ qualidade tornou-s
incumbéncia dos governos emiti pegas de metal gravadas com seu sinal peculiar
()

Que imperadorcs, reis, principes ¢ scus conselheiras competiam entee si, na
\dade Média, para enganar o povo falsificando suas moedas (..) ¢ que esta
situagio produziu sérios males. entre os quais a depreciaglo do valor da moeda
€ o conseyiente aumento de pregos (-..) .

Que para cconomizar o uso dos metais € para cvitar seu transporte constante,
um mecanismo chamado “crédito” desenvolveu-se mais recentemente, por meio
do qual, em vez de se ceder um certo peso de metal a cada transagho, di-se uma
promessa de fazer issa, 2 qual, sob circunsudneias favoriveis, tem o mesmo valor
que 0 metal em si. Crédito ¢ denominado de substituto do ouro. (Innes, 1913,

p- 377)

Entretanto, “pesquisas atuais no campo da histéria comercial ¢ da num
mitica” demonstram que “nenhuma dessas teorias apéia-se em uma séli
base de prova histérica - que de fato sio falsas™ (ibid., p. 378). Resumid
mente, nio hd nenhuma cvidéncia de que os mercados operaram numa b:
de escambo (exceto em circunstdncias extraordindrias come em campos
prisionciros de guerra), ndo hd nenhuma evidéncia de que “diferentes merc
dorias” tenham mudado de mios como meios de troca (isto é, para comp:

dorias no do), nio hi nenh idéncia de que o valor das nx
das primitivas fosse determinado por um certo peso fixo de menais precios
¢ nio hd nenhuma evidéncia de que o crédito tenha se desenvolvido cor
um substitute “capaz de cconomizar® moedas de metal precioso como m
de troa.

Neste capitulo vamos esbogar uma alternativa A visio convencion
! I ¢ impossivel ap uma “histéria da moeda” adequa
em um capitulo. Em vez disso vamos expor algumas anedotas e incerpretag
alternativas do foldlore popular relativas 2s origens ¢ 4 evolugio da moe
Em alguns aspectos poderia ser suficiente simplesmente ignorar a histéria
moeda ¢ nos concentrarmos somente na moeda como ela se apresenta no |
do século XX Entretanto, como Keynes argumentou, a moeda moderna
“cartal” tem no minimo 4.000 anos, e ¢ nossa intengio que a andlise cont
neste livio n3o seja apenas a de um “caso especial” a ser aplicada apenas
Estados Unidos no fim do século XX, mas que possa ser aplicada muito o
amplamente 2 era da moeda crtal, ou estatal, em seu conjunto. Em vez
tentar localizar as origens da moeda num suposto mercado primitivo origil
mente baseado no escambo, situamos suas origens no desenvolvimento

N
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antigd comunidade palaciana,

que era ca H . . . .
2 seus suditos. Acreditamas paz de impor obrigagdes tributhrias

ranto L
Jugio da moeda ilumina a lr)::rumz ?.l‘:: ;:‘h:i:;“m::::od: isora ¢ eve
E"‘d‘"cmf h|s!6r.|r‘as sugerem que virtualmente todo o “coméreio” desde
os (cmpos MAls PrMItivos era realizado & base de créditos e débitos. Innes
eereve sobre a exll)en.éncla européia primitiva: “Por muitos séeulos, quantos
nio sabcmrfs, o principal instrumente de coméreio nio era nem mc’j, nem
dinheiro privado, mas a talha (ibid. p. 394). Tatha era um “pedago de ma-
deira quadrada de aveleira, entalhada de uma certa mancira para indicar o
montante da compra ou dfvida", criada quando o “comprador” se tornou um
“devedor” a0 aceitar um bem ou servigo do “vendedor” que automaticamente
se tornou “credor” (ibid.). “O nome do devedor ¢ a data da trnsagio eram
escritos nos dois lados opostos do pedago de madeira, que era entio dividido
20 meio de modo que os entalhes ficassem cortades 20 meio, ¢ o nome ¢ a
data aparecessem nas duas pegas da talha” (ibid.). A separagio era interrompida
a cerca de uma polegada da base do pedago de madeira de tal forma que uma
pesa, © “cabo” [stock], era mais longo que a ourm, chamada “toco” [srub]
{chamada também de “folha” (f2if)). O credor ficaria com o cabo (daf derivam
nossos termos agoes [stock] ¢ capital de estoques de mercadorias) enquanto
o devedor levaria o toco (um termo ainda usado como em “rickes sut” (canhoto
de bilhete]) para assegurar que o cabo nio fosse adulterado. Quando o devedor
quitasse sua divida, as duas pegas da talha seriam comparadas para verificar
o montante do débito.

Naturalmente, talhas de madeira ndo eram os unicos registros, assim
como nio havia nada de tinico quanto 2 madeira de aveleira (na verdade, pa-
rece ter sido usada porque er comum na Inglaterra e no Norte da Europa).
Pedagos de cobre datando de 1000 a 2000 2.C. encontrados na Iedlia parecem
ser talhas, propositad. qucbradas no em que foram produzidas
de tal forma que credor ¢ devedor pudessem ter scu cabo e toco (Innes,
1913, p. 394). Alguns dos mais antigos registros de lalh.as vém lda -sz‘nlama,
em tabuletas de argila shubati (“recebido”); estas continham indicagbes da
quantidade de grios, a palavra shubati, o nome da pessoa que enrrcg:u,do
nome da pessoa que recebeu, a data € o sclo do receptor ou do escriba do
rei {quando o rei era © receptor). Diferentemente da talha de madeu:.b lsns
tabuletas ndo seriam divididas para dar um toco 20 devedor. Este pnl: emf
ena resolvido de duas formas: as cabuleras eram ou guardadfs em templos o:

i lacradas em caiuas que feram de
de estariam a salvo de adulteragio, ou eram 25 : ] )
Todas as inscrigdss referidas acima seriam
ser quebradss para serem adaangades 4 ria o nome ¢ o selo do
repetidas na caixa, mas a tabuleaa fechada ndo conte
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receptor. Assim, no caso de que fosse quebrada, a tabuleta nio estarj, @
pleta. Somente quando 2 divida fosse quitada a caixa seria quebrada (Perm-.
tindo 20 devedor observar que a inscrigdo na caixa conferia com a da labulel.
fechada). Diferentemente das tabuletas guardadas em templos, as umbuleu&
em caixas” poderiam circular.

E, na verdade, as talhas circulavam como “instrumentos negocifve;;
transferiveis”. Podia-se entregar o cabo de uma talha para adquirir bens ¢ Sqi
vigos, ou para quitar a prépria divida. “Por seu intermédio, todas as compp,
de bens e todos os empréstimos de moeda eram feitos, e todas as dividy
compensadas” (ibid., p. 396). Um comerciante que mantivesse um cerg
nimero de cabos de talha de clientes poderia encontrar um comerciante que
mantivesse um ndmero de cabos de talha contra o primeiro comerciange,
“compensando” suas dividas de toco de rtalha trocando-as pelos cabos dus
clientes. Com esta finalidade, grandes “feiras” eram organizadas para atuy
como “cimaras de compensagdo” permitindo aos comerciantes “compensa
seus débitos e créditos miiruos”; a “maior dessas feiras na Inglaterra era a de
St. Giles em Winchester, ao passo que as mais famosas provavelmente em
toda a Europa eram as de Champagne e Brie, na Franga, s quais vinham
comerciantes e banqueiros de todos os paises” (ibid.). Dividas eram compen-
sadas “sem o uso de uma simples moeda”; tornou-se pritica comum “fazer
dividas pagéveis em uma ou outra das feiras”, e “em algumas feiras nenhum
outro negécio era feito, exceto compensagio de débitos e créditos”, embon
comércio a varejo fosse freqiientemente realizado nas feiras. Enquanto a analise
convencional vé como primeiro propésito das feiras o comércio a varejo,
Innes postula que o comércio a varejo originou-se como um ramo lateral do
negécio de cimara de compensagio.’ Ele observa também que feiras de o
mara de compensag2o eram realizadas na Grécia ¢ Roma Antigas, e no
Meéxico no tempo da conquista.

Ainda que se aceite que muito ou mesmo a maior parte do comércio
tenha se realizado com base em créditos e débitos, isso ndo refuta necessariz-
mente a histéria dos livros-texto. Talvez tenham existido moedas antes dessas
talhas (registros de dividas), e cerramente as moedas eram feitas de metais
preciosos. Talvez as dividas fossem conversiveis em moeda, na verdade, talvez
esses contratos de divida fossem executdveis apenas em moeda de curso legal.
Se este era o caso, entdo os créditos e débitos apenas substituiam moeda, €
dividas liquidas seriam liquidadas em moeda, o que nio seria inconsistent
com a histéria convencional. Hé muitos problemas com esta interpretagi®:

Primeiro, os débitos em talha (na forma de tabuletas de argila) sio n:J
minimo dois mil anos mais velhos que as mais antigas moedas conhecidas
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Parece muito improvivel que tabul
me“is. preciosos cunhados. Segundo, o fato de que as denominagdes de tod:
as antigas moedas de meral precioso (mesmo as menos Valiom);?: e todas
1o elevadas para serem usadas no comércio do dia-a-dia vem hi ssem mui-
confundindo os historiadores econdmicos. Por exemplo, 4 muito tempo

. N .
de argila p durar mais que

eram cletro (uma liga de prata e ouro) e a dcnomina;om::i:n:;g:u:f:?:
tido um p'oder de compra de ceca de dez carneiros, de tal forma que “nio
pode ter sido uma moeda usual para pequenas transagdes” (Cook, ql958
260). l:‘,las podiam ser adequadas para o comércio no aracado d’e grzn.ds.;
comerciantes, mas nio poderiam ter sido usadas no comércio varejista do
dia-a-dia.* Além disso, o citado valor nominal das moedas nio parece ser
estr gulado pelo ido de metal precioso (ver abaixo). £ também
extremamente improvivel que moedas tivessem sido inventadas para facilitar
o comércio, porque “fenicios ¢ outros povos do Leste que tinham interesses
comerciais operaram satisfatoriamente sem moeda cunhada™ por muitos sécu-
los (ibid.). Na verdade, a introdugio de moedas teria sido uma alternativa
menos eficientc em muitos casos.

Einal

F embora estej dos a um pequeno nimero de
tipos de moedas {sempre emitidas pclo governo, com talvez uma moeda para
cada denominagio), © caso tipico até recentemente era a pletora de moedas,
algumas vezes incluindo muitas com o mesmo valor de face mas diferente
valor de troca, emitidas por uma larga variedade de mercadores, reis, senhores
feudais, bardes, autoridades eclesidsticas e outros. Na verdade, “na Franga
{feudal] havia, a0 lade das moedas reais, oitenta diferentes cunhagens (...)
cada uma independente da outra e diferente seja em pesos, denominagdes,
ligas ou tipos, [e] vinte diferentes sistemas monetdrios” (lnnes, 1913, p.
385). De acordo com MacDonald, na Gilia Merovingea havia “1.200 dife-
rentes moedeiros”, sendo a grande maioria individuos privlndos; esta “época
de cunhagem privada” parece ter “chegado a0 fim com Pepino ¢ Carlos Mag-
no” (MacDonald, 1916, p- 29-35).

Observe-se que 2 histéria dos livros-texto acredita na escolha de um
determinado metal precioso, por “consenso”, para sef usado com:o "E"'d"
precisamente porque ela reduziria as custos de fransaga'o .do escam f nn:-
tanto, na realidade, o consumidor pobre (SE.IS(D existiu) era con| ro_ma |'c.
com um temendo nimero de moedas de vanado_s pesos, denominagdes, -

i i az de lidar® Na verdade, ¢ dificil
gas ¢ purezas com 0s quais nio seria cap s capaz de conhecer
acreditar que o membro tlpico dessas sociedades seria mas : :‘ o i
o valor de uma moeda do que, digamos: © de uma vac- custos poderiam
custos de transagbes com O use de merais preciosos, esics
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ser reduzidos com o uso de vacas! E nio melhora em nada argumentay e
vacas sio menos divisfveis, porque, conforme notado acima, as moedas &
metal precioso cram de longe muito mais valiosas para terem sido usadag &
algum modo em transagses didrias. Que 20 menos algumas nio cram usad,
em goes freqil fica evidenciado pelo “excel estado de p

no qual sio usualmente encontradas” {Gricrson, 1965, p. 536). Sabemg,
que o “desgaste” de moedas em circulagio ¢ extremamente elevado ~ talyg,
1% por ano (Munro, 1979, p. 181-2) -, mas “as moedas carolingeas parecer, '
ter circulado surprecndentemente pouco” (Grierson, 1965, p. 536). Fing.
mente, Grierson observa que era freqiientemente necessdrio impor “legislagsy ;
forgando a populagio a usar moeda; se ela se recusasse, ficaria exposta a seve.
ras penalidades, uma pesada multa se fossem homens livres, ou © agoie «
nio o fossem” (ibid.). Isto dificilmente parece consistente com a histéria do
“consenso” nos livros-texto.”

E também dificil entender por que moedas de metal precioso eram qua-
se sempre “mais valiosas” do que seria determinado pelo seu conteddo de
metal precioso, se é verdade que o valor do metal precioso determina o valor
da mocda. Na verdade, scria ostranho s¢ o valer do metal cunhado fose
menor que o valor da moeda metalizada. Se o valor nominal da mocda est-
vesse abaixe do valor relative do metal preciose nela contido, a moeda scria
removida de circulagio para ser usada como mertal. Além disso, dados os
custos da cunhagem, s¢ a casa de cunhagem de moedas emitisse mocdas cujo
valor fosse pouco maior que o do meeal contido, isso proporcionaria muit
pouco poder de compra 3 casa de cunhagem. Enquanto a histéria dos livros-
texto argumenta que o “crédito” papel d 1 ana se izar em
metais preciosos, nés sabemos que moedas de metal foram um desenvolvimento
tardio. Em outras palavras, alternativas de baixo custo 3 moeda plena jd
estavam em uso. Seguramente, talhas de madeira de aveleira ou tabulews de
argila tinham valor nio monetirio menor que memis preciosos. Portanto, ¢
improvivel que moedas de metal fossem emiridas para circular em competigio
(por cxemplo, com talhas de aveleira), a menos que seu valor nominal ed-
vesse bem acima do valor do metal precioso contido.®

O que, entdo, sio moedas, quais sio suas origens, ¢ por que slo actitas?
Parece que as moedas se originaram como “fichas de pagamento” (na colorid
expressio de Knapp), nada mais do que uma evidéncia de divida. £ possivel
que se tenham originade no “setor privado”, talvez derivadas de medalhas que
eram comuns em algumas sociedades tradicionais. As “moedas™ mais antigas
enddo, podem ter sido nada mais que presentes com uma imagem gravad:
para identificar o doador; ¢ conceblvel que estas fossem dadas como reconhe:

+ 64 ¢



U,
MA INTRODUGA® A HISTORIA DA MOEDA ¢

cimento de uma divida pessoal

3 Para com o recepror,!
esta visio, embora parega ser pron

ma fonte improvive]
Muitos acreditavam Que as

® Retornaremos abaixo a

) Para as primeiras moedas.
rimei

Primeiras moedas foram cunhadas pelo gover-

e Argos por volta d
p- 257). Dado o alto valor nominal das primeiras n:of::)s :(; p(zo:r;il!ogss.
me

embora nio pureza uni -

fcm do mqudz tempo), FCO.;:: © que Pr:\;z:elmcn:e nio poderia ter sido
ra fazer um grande nimero de pag d a-rr de foi -J .‘ pa-
numa forma ponév.cl e dul:ﬂ:el,- © que 2 pessoa ou autoridade que fzzvi:lD;
paga:\fmodem ochl da Lidia” (ibid., p. 261). Além di
propésito da f" gem era © pag: de 4rios” (ibid.)."

foi modificada “por Kruy (1964), que sugeriu que governos iunha)vam%;::;
para pagar mercendrios somente a fim de criar um meio para o pagamento
de wibutos™ (Redish, 1987, p. 376-377). Crawford argumentou que a evi-
déncia indica que o uso destas primeiras moedas como um meio de troa e
uma “c qiiéncia acidental da cunhagem”, e ndo a rzio dela (Crawford,
1970, p. 46). Em vez disso, Crawford arg que “as idad,
fiscais do Estado determi a quantidade de produgio da cunh e
da moeda em circulagio”, em outras palavras, moedas eram intencionalmente
cunhadas inicialmente para permitir o “financiamento estatal” (ibid.). Assim,
os primeiros governos, na verdade, entenderam que “cunhar moedas ¢ triburar
eram dois lados da mesma moeda da prerrogativa real” (Davies, 1997, p.
146).

Similarmente, Innes argumentou que “as moedas que [os reis] eminar-n
eram fichas de endividamento com que faziam pequencs pagamentos, tals
como de saldrios didrios de seus soldados ¢ marinheiros” (lnn_s. 1913, p-
399), Isto explica o valor relativamente alto das moedas — quc'dnAao ‘:r:im dd‘:—
tinadas a proporcionar um meio de troca, mas, antes, e,:ld“,, evi enr::ﬁ: -y
da do Estado para com “soldados ¢ mannheu'ns As m o dmm dlo nada
o e i L L S
merecendo as preocupagdes desordenadas 405 mo ernt; e heir,
relativamente 3 quancidade de talhas de aveleir e.oums o
o volume de moedas era extremamente pequeno:

u
Na verdade, 2 quantidade de moedes 2 0 PRI B o urmente

mo suficiente para as necessidades da casa 12 =d= o poquens pagament o,

veavarn fichas de virias apdcies com 0 PrOPOSEO SE L L Loy algumas ves

Tio pouco importante er. de fa0, 2 cuﬂ)“s‘mn';“ e ecrmissio, ¢ sinda assim

o8 eis nlo hesitavam em;:“‘;‘:‘j‘::: » (lnnass. 1913, p- 389

o comércio funcionava do m )

isso, ele sugere que “o

e N30 er3 nem mes-

+ 65 ¢



? TRABALHO E MOEDA HOJE

Voltemos por um momento e ponderemos as implicagbes. Em nosgy
visdo, moedas sio meras fichas de divida da Coroa, uma pequena Proporgs,
do total das “talhas”.

Exatamente como qualquer individuo privado, o governo paga com uma
declaragio de endividamento — que pode ser sacada contra o Tesouro Real, ou
qualquer outra instincia de governo. Isso pode ser bem observado na Inglaterra
medieval, onde o método regular usado pelo governo para pagar um credor era
“levantando uma talha” nas aduanas ou em algum outro departamento de
recebimento de renda, isto ¢, por assim dizer, dando ao credor uma rtalha de
madeira como uma declaragio de endividamento. (Ibid., p. 397-398)

A “vallia divendd’ desenvolveu-se para permitir que o rei emitisse uma
talha do tesouro para pagamento de bens e servigos vendidos A corte. Mag
por que afinal os siditos da Coroa aceitariam talhas de aveleira ou, mais tar-
de, notas de papel ou moedas simbélicas?

O governo obriga por lei certas pessoas selecionadas a se tornarem devedoras.

Declara que quem importar bens do exterior deverd ao governo um tanto sobre

tudo o que importar, ou que quem possuir terra deverd ao governo um tanto

por acre. Esse procedimento chama-se impor um tributo, e as pessoas assim

forgadas 2 posicio de devedoras do governo devem, em teoria, procurar os

detentores das talhas ou outros instrumentos de reconhecimento de divida devi-

dos pelo governo, e adquirir deles as talhas mediante a venda de alguma mer-

cadoria ou fazendo para eles algum servio, em troca do qual eles podem ser

induzidos a partilhar talhas com eles. Quando estas retornam ao Tesouro do

governo, os tributos sio pagos. (Ibid., p. 398)

Innes observou ainda que a maior parte das receitas arrecadadas por
coletores de tributos dentro da Inglaterra era feita na forma das talhas do
tesouro:

Praticamente todo o negécio do Tesouro inglés consistia na emissdo e rece-
bimento de talhas, comparando talhas e contra-talhas, 0 cabo e o toco, como

as duas partes da talha eram popularmente chamadas, mantendo as contas dos

credores e devedores governamentais e cancelando as talhas quando retornavam

a0 tesouro. Era, de faro, a grande cimara de compensagio de débitos e créditos

do governo.” (Ibid.)

Nenhum contribuinte precisava procurar individualmente uma talha
da Coroa, porque o encontro de contas entre devedores e credores da Coroz
era realizado “através dos banqueiros, que desde os primeiros dias da histéria
sempre foram os agentes financeiros do governo” (ibid., p. 399). Isto §, o
banco faria a intermediagio entre detentores de dividas da Coroa e con-
tribuintes que demandavam dividas da Coroa para pagar tributos. O tesouro
comegou a assinar dividas devidas a0 rei pelo que “o cabo da ralha mantido
no Tesouro podia ser usado pelo rei para pagar a alguém mais, transferindo
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para 2 terceir pessoa o cabo da talia, Assi; i ; 3
seceber pagamento do devet_ior original do reim" ;)Dczr:?: ?;;7“ an:ﬂaz e
tarde, dmnvclveu-fe UM ativo negdcio para "dm:omar’: o -alj'»'h 5 ).me
que o credor do rei ndo precisasse espera Pelo pagamento do ‘dev:sdode I:"m
“'zzmbé"-h que o uso ;ihe talhas de aveleirg continuou na lnglzt:rno::;
1826. 1 as talhas extinguj
I g numa foguei i

ignominia, dependendo do ponto de vista, Depois jfulﬂslgédg EJ:::;: pog
lhas retornavam e tesouro, eram armazenadas na Sala das’ cl";m:las ::S:n
outras partes da Cimara dos Comuns, “Em 1834, a fim de economizar epa-
e deveriam ser atiradas nas larciras de
- O zelo dos guardises dos tocos foi tio

grande que as histéricas construgdes do param
completamente destruidas” (ibid., p. 66;.), ento pegaram fogo ¢ foram

[o] 'i"faque confuso fi_os economistas em relagio 3 moeda (e especialmente
em relagio _:\s moedas emitidas pelo goverao), a0 cimbio e 20s metais preciosos
parcce, entdo, estar fora de lugar. A chave é a divida, e especificamente, a ca-
pacidade do Estado de impor uma divida tributdria aos seus stditos; uma
vez que tenha feito isso, pode escolher a forma na qual os siditos podem
“pagar” o uibuto. Embora o gaverno pudesse em tcoria requercr pagamento
na forma dos bens e servigos que quisesse, isso seria extremamente incémodo.
Desta mancira ele se tornaria um devedor para obter o que requer (e note-
se que isso ndo ¢ diferente do modo pelo qual muitos compradorss tornaram-
se devedores) e emite uma ficha (talha de aveleim ou moeda) para indicar
o montante de suas dividas; entio aceita suas préprias fichas em pagamento
para quitar obrigagdes tributérias.'® C suas fichas podem também
ser usadas como um meio de troca (e meios de compensagio de divida entre
individuos privados), mas iso deriva de sua capacidade de impor tributos ¢
sua vontade de aceitar suas fichas, que na verdade tornam-se necessérias pela
imposicio do tributo (se alguém tem uma obrigigio tributéria mas nfio ¢
um credor da Coroa, deve oferecer coisas para venda a fim de obrer as fichas
da Coroa).

Se a moeda ndo se originou <o
reduzir custo, quais foram suas origen
Ppesquisa sobre as origens ¢ descnvolvimento pr tivo &
ralmente, ¢ uma tarefa dificil. Como Grierson observa: e
(moeda devem confiar foremente em inferéncias
mas deverdo ter em conld lzn:\bérn 2
va" em sociedades nio ocidentais
tem de ser umada com cuidado.

mo uma alternativa a0 escambo para
s? Na préxima segio resumiremas a
imitivo da moeda. Isso, natu-

Estudos sobre as origens dz ;
de linguagem, literatura ¢ lei antigas, mas d
evidencia em relagio a0 uso de moeda “primitt
contempordneas. Esta cvidéndia, naruralmente,
(Grierson, 1977, p. 12)
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Grierson também reconhece que a histéria df’ dinheiro ¢ Muig .
complexa que a histéria das moedas, havcndf © perigo de se tentar Encony,
dinheiro em sociedades que ndo o usavam. “Alguns sistemas, :mb?‘fi- empr.
gando conchas ou outras mercadorias freqiicmf:mti?te us‘ada_s como d"lhci.u-_
podem ndo ter necessariamente sido monctérllos. E dificil para €<onomiy,,
modernos concordar mesmo sobre uma definigio de moeda, ¢ a maiorj;

i virias dife fungbes da moeda. E possivel que «
possa encontrar uma “histéria de mocda” diferente 4cpendendo da fung,
que se identifique como a mais importante carac(crlsnci %a moeda. Embey,
muitos i (e historiad e pélog ) P M LrGar 2 ey,
lugdo da moeda usada como meio de troca, nosso interesse primdrio ¢ 3 fun.
séo de unidade de conta da moeda.”® Na préxima segio, especularemos 5o

. ) o
bre as origens da moeda, e, esp sobre a onta,

MOEDAS ANTIGAS

No caplrulo anterior, notamos a afirmagiio de Keynes de que a moed;
estatal tem “pelo menos® 4.000 anos. Na sua anilise do dinheiro antigo,
Keynes argumentou que, mesmo num periodo tio remoto como no terceir
milénio a.C., encontrava-se “na verdade muito avan¢ado” o uso de moeda m
Babilénia. Ele examinou em detalhe as “reformas” monetirias de Sélon (cira
590 a.C) e Fédon (stimo século a.C.), que estabeleceram valores para 2
moedas. Entreranto, estes valores eram baseados em unidades de peso que
poderiam ser recuadas até aproximadamente 3000 a.C., se no antes. Keynes
observou que

mna, ou mina, que Dungi prescreveu para Ur na metade do rerceiro mildnio

+.C.. & dentro dos limites de nosso conhecimento positivo, o mais antigo padio

de peso. Descabermas recentes, entretanto, recuam a génese da vida ceondmica

organizada pars uma datz zinda mais remota do que se supunha previamente,

uma vez que pesos podem ter existida séculos, e, talvez, até milénios antes de

Dungi, em cujo reinado maeda, juros, contratos, recibos ¢ mesmo letras de cim-

bio estio toralmente estabelecidos (..) (Keynes, 1982, p. 232)

Na verdade, Keynes argumentou que “os padrdes de peso fundamentais
da civilizagio ocidental nunca foram alterados desde os primérdios aré 2
introdugio do sistema métrico” (ibid., P- 239); sem excesio, “todos os padrée
de peso do mundo antigo ¢ também medieval na Babilgnia, na Bacia do
Mediterrineo ¢ na Europa foram baseados ou em grio de trigo ou ecm grio
de cevada como sua ménada” (ibid.).” A “ménada bisica erz encio “60 X
60 x 3" grios de trigo para a mina do “sistema egipcio”, ou GO x 6O x 2 graos
de cevada para o “sistema lidio ou eubéico™ (ibid., P- 236). “Similarmente,
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o grio do sistema geral de py, L

mcdieval; € 0 grio usado nopsm: g:t::?':f;j;e?"f o grio de trigo
mefilev:l (ibid., p. 23.7). Quer falemos de mina shckzl . %’:o e conds
ulludzdcs de moeda ANt eram unidades de Pﬁ‘; bas;d oy i n,_ todas as
uigo ou de cevada, com o valor nominal do curo usuzlmen: renn:digd.:o:l: ‘:J:‘C

dades de trigo, ¢ o valor i
de cevada® nominal da prata usuzlmente medido em unidades

O fato de que S
de metal que s:rliz da?ilo:mcdl;ﬂ:: i|:~udler=m Pproclamar o nimero de gramas
i ¢ Bual & mina, talento ou dracma ¢
de quedﬂ idade da “mocda estacal” 4 tinha chegado. Nzo poderia e 5o
o aso de que o “valor ioso” do n
dﬂerminzdg o valor da :Z::,[;lqr r:“::o ;_:onndo s mocdas pudecse 1
1l relacivamente 2o wnidus 3 q reformas mudzmm.o valor do me-
n unidades de mocda de conta. Além disso, exatame I
i nte
wmo K.nap;: ¢ Keynes argumentaram, o Estado ¢ livre para alterar a moeda-
de-wnfa: a ‘rcforma" de Sélon foi para mudar do padrio ferro “egipcio” para
° pz:iﬂo mais novo de prata/cobre “lidio-cubdico” (isto ¢, a reforma consistiu
em “re¢screver” o .dlcxondrio") (ibid., p. 267). Entretanto, uma vez que um
wi tenha estabelecido uma nova moeda-de-conaa, fixando um valor nominal
para um meral precioso, cle usualmente nio tinha poder para manter o valor
n-ommal do metal. Antes, o prego do metal precioso tendia a aumenaar rela-
tivamente & moeda-de-conta (embora pudesse cair); quando confrontada
com a escolha entre permitir a unidade ia depreciar-se relaci
0 prego do ouro ou fentar fixar o prego monetdrio do ouro, a Coroa acé
muito recentemente quase sempre escolheu deixar a moeda depreciar-se ~
por razbes que discutiremos abaixo.

Em outras palavras, o rei podia estabelecer a unidade monetdria da “mi-
n2" fazendo-a inicialmente igual a tantos grios de ouro, mas como o prego
do ouro aumentava, o preco de merado da quantidade de ouro aumentaria
sem provocar uma proclamagio oficial para estabelecer um novo padrio
monetirio.”? A “mina” permaneceria definida como o mesmo nimero de
grios de ouro a despeito do prego corrente do ouro em termos de qualqn:er
moeda-mina paricular. Note-se também que, como Innes argumentou, “as
unidades monetdrias, livre, sol ¢ denier, sio perfeitamente dns.nn:!s des moeds,
€ a5 variagoes no valor destas ltimas néo aferam 2 prmelras (h-mﬁ' 1913,
P 386). Isto ¢, moedas poderiam rambém d'?mfm‘ fou apreciar-e) cela-
tivamence 2 unidade moncdria (pela “dq’.mﬁo das moodas. e
discutido abaixo). Em alguns csos, 2 unidade monetdria podia nuna ser
cunhada.?* E pois extremamente dificil sustentar que o metal determina o

valor das coisas usadas como
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Para recapitular: o Estado anuncia a unidade monetiria e pode deﬁni.
seu valor como tantos grios de ouro. As moedas correntes, mesmo que
sam conter metal precioso, nio carregam necessanamenFe um.valor Nominy
fixado relativamente seja 20 valor nominal do ouro contido, seja 2 moeda.,
conta. Na verdade, o valor nominal da moeda poderia quase SEmpre excede,
o valor do ouro contido — exceto no caso em que ela ndo era mais uma “fichy
da divida do emissor (em cujo caso, a moeda podia ser retirada de circul;u;i0
e fundida em barra). E, por razoes discutidas abaixo, a mot.eda se t.:lcpreciaria
relativamente 3 unidade de conta por proclamagio do emissor, Fmalmeme.
se o prego dos metais preciosos mudasse, isso ndo mudaria necessariameng,
o valor nominal seja da moeda, seja da unidade de conra.

Unidades monetérias, portanto, parecem ter derivado de unidades de pe.
50, mas nio derivam seu valor de metal precioso. Por que unidades de peso?
E possivel que as unidades de peso tenham prevalecido porque ofereciam pa-
dres bem conhecidos e objetivos. Entretanto, sabemos, por exemplo, que
“existe muita evidéncia de saldrios-milho e rendas-milho da idade babilénic
para frente” (Keynes, 1982, p. 258), e de impostos em cevada na Mesopotimia
(Hudson, 1998). E possivel que a escolha de grios de tigo e cevada como 2
bases de unidades monetdrias tenha tido uma origem mais concreta’ E eles
surgiram de intercimbio tipo escambo ou de primitivas relagées de divida

As unidades de medida podem ter se desenvolvido primeiramente nas
elaboradas regras que governavam o wergeld, que ¢ a pritica de pagar uma
reparagio por injirias infligidas a outros.” “O objetivo geral destas leis era
simples, ou seja, a provisio de uma tarifa de indenizagio que os legisladares
acreditavam que, em qualquer circunstincia, evitaria o recurso i vinganga’
(Grierson, 1977, p. 19). “As reparagées nas leis galesas eram calculadas prin-
cipalmente em gado e, nas irlandesas, em gado ou escravos (cumbal) (...) Nos
cédigos germinicos eram principalmente em metal precioso (...) Nos cédigos
Tussos eram prata ou peles” (ibid., p. 20). As reparagBes exigidas eram muite
especificas, com diferentes reparagBes para diferentes ofensas.®® Estas reparagdes
‘eram estabelecidas em assembléias publicas, e os padres comuns eram basea-
dos em objetos de algum valor que se esperava que um chefe de famflia pode-
ria possuir ou que poderia obter de sua parentela” (ibid.).

Entretanto, ainda que o Pagamento de reparagio requeresse consenso

social na forma de pagamento, nio havia necessidade de estabelecé-lo num
“equivalente geral” porque cada injiria especifica infligida implicava uma di-
vida especifica imposta a0 transgressor individual. Portanto, embora O‘WU
deva ter sido a fonte original da nogio de divida e medida de obrigagio, pro-
vavelmente ndo poderia ter gerado diretamente Pagamentos monetdrios porque
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.. pouco incentivo privado para padron

h‘;:-)ﬁpomunedrios vie'rdm de pdriaspde m‘;’ﬁfod:‘:i‘ql::;nos.“ Se nossos
njirias 0U dote de noivado, ndo surpreende que as nnidzdg’ fr:;z:ﬁ(;ks Zor
por cxemplo, representando o valor de sejs ovelhas). m grandes

Como estes pagamentos de reparaghes nio i o
medidos numa unidade de conta, Par:a s :::;""Q;C;:Ld: t::\:g::almcme
unidade de conta tenha primeiro surgido como um meio de padroni:u?';n.o
butos ou taxas impostos pelos legisladores.” A primeira evidéncia de scri::
em tabuletas de argila, parece screm registros de tributos impostos ¢ Coleudo;
“Esta combinagio de a) escrita (por exemplo, nome do fazendeiro), b) uzn:
tidades numéricas ¢ c) um registro contdbil oferece o x de q;e e::riu
nimeros ¢ dinheiro (..} tém todos uma origem comum nestas tabuletas”
(John Adams, correspondéncia privada, 27 de janeiro de 1998). Se ¢ assim,
2 “origens” do dinheiro podem residir nas imposicses de tributos dos paldcios
dos grandes impérios de grios, eventualmente padronizada em unidades de
conta em peso de trigo ou cevada. A pritica de pagar a fim de “pacificar”
ou eliminar uma divida por injirias infligidas a outro parece ter acostumado
1 populagio com a nogio de medida de valor, ¢ o palicio teria tido um gran-
de incentivo em padronizar a medida de valor (ainda que nem individuos
nem mesmo “consenso social” tenham tide tal incentivo). Embora o palicio
pudesse ter obtido qualquer coisa de que necessitasse impondo tributos “em
apécic” com uma lista de cada item que desejasse, ¢ impondo tributos espe-
cificos sabre produtores especificos (por exemplo, um tributo de uma ovelha
num produtor de ovelha, ¢ assim por diante), um processo muito mais sim-
plss seria impor um tributo per capita de “cinco ml_nas'. usand? moeda esta-
ul denominada em mina para comprar itens necessitados ¢ ac:mnldo a mes-
ma moeda estatal denominada em mina como pagamento delmbums.

A moeda-de-conta de trigo ou de cevada, portanto, antecipa ::dl;"gc
0 uso de meuais preciosos. Na verdade, cvidéncia sugere que ”'1 'd:
Fédon substituiram as mais antigas pontas de ferro (obolbi) que : ;"“ si
usadas como dinheiro.® Estas tinham sido emiridas em unidades loe:“es;
de conta em cevada ou trigo com uma csampa Pzn'.;ndtl':illrae ::nl:tduzir a2
sor. A mudanga para memais preciosos parece ‘€t ":I:sc oburl:m (Heinsohn
Alsificagio — pois metais escassos seriam mais diflceis de oo pensmentd
¢ Steiger, 1983). O “véu" do meual precioso q:e ° consideragio puramente
Manetirio desde entio aparentemente rs_ultou s‘:dz mais ardio, freqlen-
tnica, A cunhagem foi um desenvolviment® 985 C 5 o aramente
temente com uma cstampa indicar 0 EMESON L e o valor nominal
3 menos até recentemente) com uma SSEMpA irt

Como Innes observa,



© que realmence aconteceu ¢ que o governo imprimiu sobre pesas de ouro uma
estampa que leva a promessa de que elas serdo recebidas pelo governo em paga.
mento de uibutos ou outras dividas para com cle (...) Em virtude da estampa
que exibe, o dinheiro mudou o seu cardter de mera mercadoria que era para um
simbolo de obrigagio. (Innes, 1913, p. 402)

il M. g que no caso da cunhagem fomang,

ela deve ser vista como uma fei que d4 2 (...) pega de metal seu valor convencianal
por decreto legal, totalmente indiferentc 2o fato de o valor efetivo corresponder
a ele ou o, Por esta validagio estarutdria, por assim dizer, a moeda do impéri
() ji ¢ sacealizada em lei republicana: s6 esta cunhagem ¢ mocda — rodas as
outras sio dorias de coméreio. (M: 1860, cirado em Heinsohn ¢

Steiger, 1983, p. 22)

Heinsohn e Steiger argumentam que “no mundo antigo, em tados os
cventos, havia uma inteira consciéncia dessa névoa de ouro obscurecendo a
verdadeira naturcza da moeda. Aristétcles, por exemplo (...) escreve: ‘Em
alguns aspectos, entretanto, moeda ¢ uma pura imitagio, uma criatura da
convengio estabelecida em lei™” (ibid. p. 23).

Muito disso ¢ reconhecidamente especulativo. Entretanto, temos uma

grande quantidade de evidéncias de goes fi da Mesop
de 2500-1200 a.C. Destas evidéncias, Michael Hudson conclui que “as
dividas preced o dinheiro, ¢ nio o drio. As primciras obrigagdes

exigindo reparagio foram mulras por infringir injﬂriaslpcssoais” {Hudson,
1998, p. 7). Com o desenvolvimento de grandes comunidades palacianas,
pesados tributos na forma de cevada foram impostos aos produtores (inicial-
mente mais 3s cidades que a individuos).” Nesse tempo, a Mesopatimia
tinha um duplo padrio, cevada e prata, embora a prata nio fosse cunhada;

o “legi a taxa de 30 de prata em cevada e aceitava
ambas em pagamento de tributes. N ) os prod
nio tinham acesso 2 prawa, de mode que, tipi 56 d

P Pag

tributos na forma de prata.

Suspeita-se que os templos d dicional atuando
como has neutras, regi p de

privadas em trigo ¢ cevada (incluindo reparagio por danos ¢ pagam:nm’ de
dotes de noivado), ¢ awando como depositdrios de geios.® No inicio estas
agbes teriam sido registradas nas tabuletas de argila, trigo ou cevada, ou g
do, que representavam diretamente, com uma taxa de remuneragio em wige
ou cevada cobrada para as fungdes desempenhadas pelo templo. Com ¢
empo, entretanto, as unidades teriam s¢ tornado padronizadas {em unidad

de trigo ou cevada), de 1al forma que transagSes em vacas teriam sido regis

um papel
L d

d.
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tradas em equivalentes de trigo oy cevada, e com i
de trigo ou cevada (mas pagkect faxas registradas em unidades
Pagavels em seys equivalentes)
Para resumir, unidades monetdrias primitiv. H
de unidades de peso que n as parecem ter sido derivadas
que p ite se rai i i
de wergeld. Os paldcios criaram as ynidag ot Pa"",da Erénca
F ara °
pagamento de tributos. O uso de moeda e ses oot
> . h M transagdes i
dividas de tributos, encorajado pelos palicios ‘d' pnm?as dc"v_ou de
mentar transagdes privadas. Uma vez impo e I;am e el
: I 3 Sto um tributo em mocda sobre
uma c|dadf, € mais tarde sobre individuos, o paldcio seria capaz de obrer
bens ¢ servigos emitindo sua prépria divida denominada em moeda na forma
de talhas (inicialmente, tabuletas de argila,
Moedas vieram muito tarde, mas eram,

¢ mais tarde, talhas de madeira).
como as ralhas, evidénci fvil
da Coroa. O uso de metais preciosos nas moedas :'o o Gt
para reduzir a falsificagiio.

i adotado simplesmente

AVILTAMENTO DO DINHEIRO

Ao longo da histéria, desvalorizagio de moedas, aumento de pregos de
metais preciosos ¢ tenrativas de restaurar “dinheiro forte” 1@m sido lugar-
comum. Isso € freqiientemente ligado aos esforgos da Coroa para obter
“senhoriagem” medi o “avil " proposital da moeda (reduzindo o
contetido de metal precioso a fim de produzir mais mecedas por unidade d
metal). Diz-se que o probl foi resolvid diante rigorosa impl 4
de um padrio ouro, pelo qual se cunhou moeda “totalmente plena” (ou
notas com garantia plena de metal precioso). Esta interpretac
pode ser incorreta, talvez sofrendo do “véu do ouro” ao qual aludimes acima.

Innes arg que, até havia pouca r_elzgﬁo entre o
valor nominal de uma moeda e seu conteido de metal precioso. Mesmo
em Amsterds ¢ em Hamburgo, no século XVIIl, ers publicada ¢ afixada na
Bolsa, a curtos intervalos, uma lista de cimbio dando o valot corrente das
moedas em circulagio na cidade, fossem estrangeiras, fosem domésticas, em
termos da unidade monetdria (..} O valor dfsus m_o:dns ﬂuluz;l.nr quase
diariamente (..) Moedas de peso e purcza similares m:nlav:.r;l 2 difrnes

pregos, de acordo com o pais 20 qual pestenciam. (Innes, 1913, p: Y i

Ele oferece exemplos mais antigos (Franga durante ulorsﬂ:‘:i: m;nm
Lufs, a antiga Gdlia ¢ Bretanha, a antigd Grécia) :l exempl e
(os Estados Unidos em 1782, antes de adotar o délar) para

ocd:
“nunca houve uma unidade monetdria que dependesse ":omV::;cr, ::s'mqual:l :::
do peso de metal; que nunc hou

ve, até os dias mal e
relagio fixa entre a unidade monetd! .

ria e qualquer meral®

v 73 ¢
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Além disso, “a idéia geral de que os reis deliberadamenre avijcy
cunhagem no sentido de reduzir seu peso ¢ pureza € sem fundameny,
P- 386).?! Em vez disso, os rcis cram extremamente protetores da “qu
de sua cunhagem — nao porque isso deccrminava o valor da moe
porque, “até o final do século XIII, cresceu o sentimento de que a ese
financeira dependia de algum modo da uniformidade da cunhagem’
De¢ acordo com Innes, moedas eram desvalorizadas nio pela redugio |
precioso conrido, mas por uma proclamagio real que estabelecia a dej
do valor nominal da moeda.?? Quando um rei queria aumentar sc
de compra, “ele decrerava uma redugao do valor nominal das moec
era um método perfeitamente bem reconhecido de rwriburagio coler:
povo. que reclamava apenas quando o processo era repetido com m
quéncia® (ibid., p. 385). Trata-se de um méeodo de triburagio po
reduzir o valor nominal das moedas, o rei aumentava o nidmero de
que cinham de ser liberadas em pagamento de triburos, o que au
a quantidade de bens ¢ scrvigos ofcrecidos por stditos a fim de obrer
das do rei para pagar o cributo. Observe-se que o rei nio mudava a
monetdria, mas mudava apcnas o valor monetdrio de suas “fichas”,
assim quebradeira dos mercados privados (que na maior parte era
com o uso de talhas, lerras de cAimbio e outras dividas denominadas
da-de-conta). Além disso, embora o valor nominal das moedas fo
menor, dependeria dos pregos pagos pelo rei se isso resultaria ou n
inflagdo geral. Se o dispéndio nominal e os tributos fossem mantic
tantes, o assim chamado aviltamento do dinheiro poderia ocorrer s
pregos significativamente.

Entretanro, como um resultado da desvalorizagao das moedas,
mo da tendéncia altista geral de pregos (algumas vezes chamada de “
de pregos”) ¢ do aumento de prego dos mertais preciosos (soment
com descoberras no Nove Mundo), desenvolveu-se uma crenga, na £
Média, de que havia uma conexdo entre “a queda no valor da m
aumento do valor dos mertais” ¢ a “deplordvel condigao da cunhager
1913, p. 400). Vcio a acredirar-se que somente se o prego dos met
sos pudesse ser controlado e a “qualidade” das moedas melhorada, o
dos pregos poderia ser evirado. Até o século XIX, entretanto, os gov
foram capazes de estabilizar os pregos do ouro. Isso nio podia ser
proclamagdo, mas somente através de uma aciva polftica de um
regulador” (e de um enorme aumento da produgio do ouro). E 1
eles capazes de estabilizar o valor das moedas — mesmo através de
de'l de curso'lcgal (ou de flagclagdes). Como reconheccu o pre!
Tribunal de Justiga Chase num caso de 1872 da Suprema Corte,




a” (Innes,
1is precio-
aumento
ernos nio
feito por
“estoque
permn eram
jm posigio
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H aceirabi-




Una
INTRODUGA® A lnisTomIA DA MOEDA +

jidade das dividas para com o BOVErNO”, ¢ nig |of

o valor nominal de moedas (ibid., Pp- 406). 5 de cuo lega, deerming
Durante o século XIX ¢ o infcio do século XX,

adotaram padrées ouro ¢ intervieram para fixar s ooy inalmente

belecido um padrio ouro que fixava o valor d oy o5 Tendo esa-

“fichas” estatais e dividas relativamente 3 unidad: "i““dﬂs oo 3 outss

era fixa relativamente 3 quantidade de mera] precins: et e

preciar” © valor da lmocdz. Assim, finalmente :hegz;;::o podiam et de-

do sistema mor?cténo que o livro-texto tomou como hij ese ﬂPW'“m_'Gi"

da moeda — mais pela intervengio Proposital do governo‘;‘ém‘c D o

de nossos antepassados que praticavam o escambo, e por um consenso
Este é um breve resumo das “otigens” da moedz, em boa b

em especulagbes em virtude de suas origens anligas’. Emrcm:t:cr.u o

ambém examin: podemos

¢ Ar CISOS UM pouco mais recentes de tenrarivas de desenvolver
um sistema monetdrio. Olharemos os csos de um governador colonial, da
América colonial, e da América durante a Guerra Givil Para examinar mais
2 fundo a relagio entre moeda e tributos.

UM GOVERNADOR HIPOTETICO

Comegaremos com um exemplo estilizado e hipotético sobre o modo
como uma economia pode ser monetizada. Nesta segio, nio estamos tentando
apresentar “histéria’, e sim mostrar como o dinheiro pode ser introduzido
numa economia enquanto 20 mesmo tempo demonstramos algumas proposi-
¢oes que serdo discutidas de novo em capltulos seguintes. No mundo real,
como discutiremos em segdes abaixo, a monetizagio de uma economia ¢
muito mais dificil e complexa.

Vamos supor que uma mulher fosse nomeada governadora de uma
colénia onde moeda, pregos ¢ mercados ndo tivessem sido introduzidos previa-
mente. Esta colénia fem uma economia em pleno funcionamento, elTIbon
tradicional (isto €, wribal), que é apaz de prover mais que suficiente alimen-
tagio, vestudrio e habitagio para seus habitantes. A nova governadora chega
com seu talondrio de cheques e muitas malas de papel-moeda ¢ moeda—. S:l:
encargo ¢ organizar as populagdes indigenas para construir a mansio

governadora, para prover alimentos € servigos necessdrios Pdara a dgov;n:zix;i;:
¢ sua familia e para realizar umas poucas tarefas enumera: asdP :;nuncia °
da metrépole (uma nova estrada, por exemplo). A gotem;a:sm -

b muneragio. "
abertura de virias vagas de trabalho € "?tff‘m': de saldrios ainda mais aleas

ninguém sc apresenta pard trabalhar;
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ndo atraem interessados. Ela pede tropas ao escritério da metrépole ¢ .
ameaga de violéncia para induzir as populagdes indigenas a fornecer trabalh,
Condui que a populagio indigena ¢ “indolente, inwnﬁéve! ¢ desmotivyg,:
(embora tivesse sido extremamente bem-sucedida em produzir para si mein,
antes que cla chegasse!).

Isso ndo tinha de ser dessa forma. Como governadores coloniais d
mundo real descobriram, a forma de introduzir moeda na economia (e, ep,
particular, de gerar uma oferta de trabalho em troca de saldrios I“°f‘€ﬁ!ins)
¢ impondo um tributo moneddrio. Em muitos casos, 2 ?opulapo indigeny
j& estaria familiarizada com o pagamento de raxas ou mlbutos, embora oy,
forma ndo monetiria. Uma vez que twibutos tenham Sld? impostos, as neces.
sidades da governadora definem apenas o que deve ser feito para ol-:»rer “o que
€ necessdrio para pagar tributos”; ¢la anuncia que um tanto de rw".uop, pode
ser obtido para trabalho de construgio na mansio, um tanto d-e 10insopt pary
fornecimento de alimentos para sua familia, um tanto de rwinsopt pana tna.
batho na nova estrada, € assim por diante. Note-se também que nio hi neces.
sidade de transportar da metrépole malas de papel-moeda e moeda cunhady,
porque a populagio indigena aceitaria prontamente qualquer coisa pelo que
a governadora pagasse, uma vez garantido que ela aceitaria a mesma coisa em
pagamento de tributos. Por plo, a governadora poderia f
retrato seu para usar como papel-moeda, que poderia ser chamado de “govs”.

Os govs ndo requereriam “lastro” de qualquer metal precioso, nem a go-
vernadora precisaria manter quaisquer reservas de dinheiro metropolitano
contra govs. Os govs nio ém necessidade de ser de curso legal “aceitdvel em
pagamento de todas as dividas, publicas e privadas”, porque tudo que ¢ neces-
sirio é que sejam aceitdveis em pagamento de tributos. Observe-se, finalmente,
que ndo vem a0 caso se a populagio indlgena estd da com “mecs-
nismos de mercado”, com “contratos financeiros” ¢ com o uso da “moeds’,
nem vem 20 caso se hd “confianga” na governadora ou no gov. Por asim
dizer, todas as explicagdes dadas normalmente em livros-texto de economia
sobre uso publico de moeda governamenal nio se aplica a nosso exemplo.
A Unica exigéncia é que a governadora imponha e implemente um wibuto:
pagdvel em govs.

A governadora poderia estabelecer o valor dos govs em qualquer nivd
que quisesse: se é um gov por hora de trabalho de construgio ou mil g0
por hora de trabatho de construgio ¢ intei irrel para as pop¥
lagdes indigenas. O que importa, naturalmente, ¢ estabelecer a taxa de remv
neragio relativamente 2 obrigagio tributdria de uma maneira que mobil2e
© montante de “csforgo” de trabalho requerido pela governadora. Note-se €%
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s a governador ndo conscguisse tnto esf 0
0rg0 quanto desej .
jasse, nlo scria

bom aumentar 2 taxa de pagamento ~ ) ecjas
obteria menos horas de trabalho f q“ffpe"‘:“dﬁ\ﬂlolnum. o gove ola
wma dada obrigagio tributiria. Em vez di ML g a
ributdria ou baixar a taxa de 50, cla deveria aumentar 2 obrigagio
abalho oferecido. o pan ° de

Final a g d d briria que 3o i “ i -
de govs pr?POrCiOMdOS pelas populagses indl:ena: I:mn;:g:::::m"::ﬁthde-
a0 contrdrio, as p_opul:t;c'ics indlgenas precisavam de BOVs para pagar l:'bums.
Isto ambém significa que a governadora nunca deveria sc rcEcE ar : ‘:‘:5-
20 “financiamento” de seu dispéndio (através de receitas (rl?budril:s)- Tlnc::
deveria s¢ preocupar sobre seus “déficits” que resultariam se as populz;(’is indi-
genas decidissem ganhar mais govs que os requeridos para satisfazer pagamentos
de tributos. Na verdade, ela devia esperar que as populagdes indigenas quises-
sem normalmente manter alguns govs extras {por exemplo, para pagar tributos
no futuro, ou para o caso em que alguns govs fossem “perdidos na lavanderia™),
pelo que cla normalmente realizaria déficits. E ela poderia talvez encomji-
los a lar govs coma poupanga, of¢ do pags de juros sobre
estoques de gov.

Isso poderia ser feito, por exemplo, oferccendo 20 mercado um “govtitule”
que rende juros por cada dez govs poupados, pagando um gov de jurcs por
ano ¢ prometendo retomnar os dez govs do principal no fim de cinco anos.
Com o tempo, sua “divida® pendente em govtitulos cresceria na proporgio
em que a populagio indigena desejasse poupar govs ¢ trocd-los por govtltulos.
Ela nio perderia seu sono devido a0 seu “endividamento crescente” com os
seus stiditos; na verdade, ela nio teria nenhuma razio até mesmo para man-
ter registros de seus déficits ¢ de sua divida pendentc em gmfll!ulos. E nem
deveria iludir-se por acreditar que os “mercados financeiros® _dnum_n-lhe qual
taxa de juros teria de pagar sobre seus govtitulos, porque scria Sbvio que cla,
sozinha, estabelecia esta taxa. Ela descobriria que nenhuma informagio atil
seria possivel obter da taxa de juros que pagava sobre govritulos, de seus
déficits anuais, de sua divida, ou mesmo dos pregos que pagava P‘.I“ bens
e servigos obridos. Tudo que seria relevante para cla seria 2 quzn_udade de

. . : 5 digena. Se insuficiente (por
bens e servigos reais oferecida pela populagio indig

i i 20 estivessem sendo satisfeitas), ¢la
exemplo, se suas proprias necessidades na; S eeidade -

eria entar a obrigagdo tribuddriz; S s !
l;.xoed"‘Pla-a ‘:\Inpopldzﬁo indigena ndo estvesse préduzlndn r:d suﬁu::e ;z:
sua prépria sobrevivéncia), ¢la poderia ba:nr os mhu? dig: = ”uu
P"“Paﬂmduziro"esforqodemhalho dos paves

+ 77 ¢
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Naturalmenre, os govs ambém poderiam ser usados em trocas P"iVadas,
ou no que Knapp chamou de “comunidade privada de Pagﬂmlento”. Un,
individuo com uma obrigagio tributdria poderia c.oncordar em realizar SeTVigos
para seu vizinho a fim de obter govs que o vizinho Po.d_ena ter acumulady,
Mercados privados poderiam desenvolver-se para possibilitar a RFOdUtores de
bens e servigos obrer govs necessdrios para .pngamﬂf“o z.:le trlbuto.s_.Uma
maior parte de cada dia individual poderia vir a ser de‘stmada a atividadeg
de mercado na procura de govs, nio apenas para pagar tributos, mas tamb_ém
para comprar no mercado bens e servigos que aumentam 0 Padfao”de vida,
(Como discutiremos abaixo, cconomias tradicionais no mundo real” poden
exigir uma indugio muito maior para produzir para o mercado.)

Uma vez que a governadora tenha introduzido 2 moeda gov sobre a qual
tenha o monopélio de emissio, o desemprego pode desenvolver-se quando
individuos oferecem trabalho para ela mas ndo encontram emprego.” Seria
bastante estdpido deixar os desempregados implorando 4 governadora para
permitir-lhes fornecer bens e servios a ela, para poder obter govs; antes de
mais nada, o custo para a governadora por emitir govs seria préximo de zero
(consistindo dos custos da fotocopiagem de govs). A inteligente governadora
poderia constatar rapidamente que a solugido € aceitar as ofertas, isto ¢, em-
pregar os trabalhadores desempregados.

Se cla descobrisse que era oferecido trabalho demais (por exemplo, as
populagdes indigenas estavam trabalhando 16 horas por dia e negligenciando
suas familias), ela sempre poderia reduzir tributos e seu dispéndio para redu-
zir a oferta de wabalho. Ela constataria que o “dispéndio governamental” pode
ser muito grande ou muito pequeno, conforme indicado pelo esforco excessivo
destinado a obter govs num extremo, ou pelo ntimero excessivo de oferta de
trabalho que nio ¢ correspondida por ofertas de €MPprego no outro extremo.
A governadora nio seria capaz de julgar se o dispéndio governamental era
muito grande (ou muito pequeno) simplesmente somando os govs que gastou,
nem pelo cdleulo do tamanho de seus déficits, nem mesmo medindo o dis-
péndio governamental toral como uma porcentagem do “produto nacional
bruto” da colénia — esses dados nio proporcionam nenhuma informagio dtil
para ela. De novo, a governadora precisa somente determinar que ela é capaz

de 'obter os bens e servigos requeridos para atender is fungdes que seu escrl-
tério supe desempenhar, enquanto assegura que a populagio nio estd traba-
lhando demais nem de menos, como evidenciado
outras atividades num extremo, ou por fi
empregos no outro.

pelo negligenciamento de
las de desempregados procurando

Isso pode impressionar leitores como uma bela histéria, mas serd que
os governadores coloniais do mundo real criaram uma oferta de trabalho pard
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oas que quisessem trabalhar por sal4rios monetdrios, pela i i
rributos? Como mostrarcmos abaixo, na verdade e » pela imposigio de
" m isso. i
qo prova que este ¢ 0 modo como a moeda se orj in _SO ijmdu, isso
mentar qué um governador que estd acostumado a0 u?o 1‘- uma coisa ¢ argu-
brir que tributos proporcionam um meio de ajudar a mo; mocda pode desco-
mas oufra questio bem diferente ¢ argumentar que o éﬂt:uur uma economia,
o

nomias foram monetizadas inicialmente. Além disso modo como as eco-
hd evidéncia para suportar uma posigio extrema de o horaremos, 1o
. . . ue os tril i
serdo suficientes para criac uma economia monetéria j |:nnirl|;ll."m;‘s por st s‘fs
tradicional. Governadores do mundo real também se baS:a“ma emr;omu
¥ ram na forga.
Mesmo que tributos pudessem gerar uma oferta de trabalho, o d l';z.
mento de mercados privados” exigiu a d icGo da ' Sf,m_'u ‘";
Observe-se, também, que nio ¢ claro I
o © 4 o ' que qualquer governador do mundo
: P ! P bes da visio de moeda guiada por
(ributos, mesmo que muitos deles explici tenham hecido que
. . . . U
(ributos eram impostos para induzir as populagdes indigenas a oferecer b‘lns
e servigos de trabatho em troca de fwintope. Na préxima segio examinaremos
brevemente uns poucos exemplos histéricos que parecem ser consistentes
com nosso argumento geral.

GOVERNADORES COLONIAIS DO MUNDO REAL

William Henry Furness relatou o aso da ilha de Uap (partc das llhas
Carolinas) que caiu sob o controle da Alemanha em 1898. Os ilhéus usavam
fei, “rodas de pedra grandes, sblidas ¢ finas, cujo didmetro variava entre um
e doze pés, tendo no centro um orificio suficientemente grande e forte para
permitir carregar o peso € facilitar o transporte”, em trocas cerimoniais*
(Furness, 1910, p. 93). De qualquer forma, a Gnica coisa que ¢ necessirio
entender ¢ que os ilhéus atribufam grande valor cerimonial a0 fei ¢ que o
governador alemdo se utilizava disso como um meio de obter servigos de
trabalho.

Nio hi vefculos com roda em Uap e, conseqientementc, nenhuma E.“m_h
Para carro; mas sempre houve caminhos clarzmente definidos .de comuu:_::z;::
entre os diferentes Povcmdos. Quando o gnv.emo alemio assumiu xvape .x“ e
das Tlhas Carolinas () muitos desses caminhos ou :--:t: =::':\=Pmmm
condigaes, tenda sido otdenado ca):s I;l;ecf;‘ :: i:’:r‘:;w:‘:muqm oados cram.
pés descalgos dos arivos; ¢ muitas daquelas
Permzn:cendo despercebidas-
desobeditncia 208 chefes dm
ra de nenhum proveito

¢ calocassem em bom estado-
contudo, bons até demais para 08
ordens tiveram de ser repetidas,
Bl o decidido impor uma mule PYG T
distritos, Em que forma 3 multa foi impost:

mesmo assim
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demandat prata ou auro dos chefis - cles ndo tinham nenhum dos dojg _
forgd-los a pagar em seu prdprio dinheiro (/6] teria requerido, em primeirg Iyg,,
metade da populagdo da ilha para transportar a5 multas; em segundo lugay, o1
maior ediflcio | nio teria capacidade para gy i €, finalmeny,
fé de scis pés de ditmetro, nio tendo side “Tecos n2 Alemanka”, difclmenys
seriam vdlidos como meio circalante na Pitria Mie. Por dhimo, por uma fef;
idéia, 2 multa foi cxarada mandando-se um homem a todos failk ¢ paba; ey
todos os distritos desobedi onde cle simpl mIrava um eomg
mimero dos mais valiosas ffi cam uma cruz em l.i'm preta para mostrar que o
pedras eram reclamadas pelo Govemo. lsso funcionou instantancamente comg
um a papulagio, entdo i pob voltou para
estradas ¢ as reparou de ponta a ponia com tio bom cfeito que clas agora g,
como avenidas. Entdo 0 Governo despachou seus agentes ¢ apagou as cruze,
Presto! a multa foi paga, os felizes failus retomaram a posse de seu stoque de
apital, ¢ ficaram nadando em dinheiro. (Furncss, 1910, p. 98-100)

Portanto o simples ato de “mulear” (ou tributar) gerou a oferta ge .
balho desejada pelos coloniali populagdes indigenas trabalh
remover 2 “obrigagio tributdria” a fim de restaurar sua riqueza¥

Mat Forstater argumentou recentemente que a Africa colonial oferece
uma excelente fonte de plos de izagio de s através da im.
posigio de tributos, porque sio casos recentes com Tegistros exatos. Em suss

palavras:

Unm dos objetivas da polirica colonial ao exigir que os tributos fossem pagas
numa moeda emitida pelo governo era compelir os africanos 2 colocar A venda
sua “forca de trabatho” em woca de saldrias denominados naquela moeda (assim
como forgar 2 migragio da produgio de subsistincia para a de colheita paga, ¢
ctiar noves mercados para os bens europeus). (Mathew Forscater, PKT, 25 ser,
1996)

Examinaremos alguns casos que sio demonstragdes particularmente clars
disso.

Na Africa colonial, os colonas descobriam que era dificil atrair as popu-
lagBes indlgenas para a “forga de trabalho”.

As dificuldades encaradas pelos primeiras <olonizadores ¢ outros empregadores

em garantir trabalho assalariado sfo bem conhecd. (...) Os princip
Pan a criagio de um semiproletariado podem ser listados de forma simples.
Primeiro, a conquista ¢ a administrags ativa de sociedades affi i

acompanhada por 3) tibutasdo. (Scicheer, 1985, p, 259

Walter Neale examinou o caso especifico do governo colonial britinic®
da Africa Cenrral,

As necessidades imediaras dos pionciros consistiam em terra ¢ wabalho pars
fornar 2 terma produriva. A conquista proporcionou terra aos pioneiros (..}
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tho cra outra histéria. A escravid:
2’,‘:-]: a mba]h:r. a ter,, tornou-se t‘n:’r:v‘:dem-u -
qualquer <as0. o inicio os pioneiros assumiram
¥ que a forca de trabalho aparccetia para trabalh,
saldrios. Saldrios eram oferecidos, mas os ban,
(Neale. 1976, p. 79)
Esta sociedade africana nio em monctizada, assim 2 queses
fuzer isso. “A solugio imposta pelos pioneiros consistiu naqex?::ci:mdmmo
um imposto per capita fosse pago em moeda, exigindo assim cgluz o5 b:‘l“‘
trabalhassem para ganhar o dinheiro para Pagar o tributo” (ibid.). lsomf:si

uma experiéncia quase universal por toda a Africa. Por exemplo, Magubane
examinou o caso da Africa do Sul: '

Populagio local ¢
20s olhos curopeus (..) Em
= 1550 parecia dbvio pary eles
I 2 terra se fossem oferecidos
us n2o vieram trabalhar a terra,

H. ). ¢ Ray Simons, em scu livro Class and Colour in Sourh Afvica, 1850-
1950, destacam que, depois da guerra anglo-boer, (...) cada africano adulto do
sexo masculino era obtigada a pagar um tributo de duas libras em 1rabalh, o,
s¢ fosse poligamo, mais duas libras pela segunda ey, e i-
cional (.ﬁ (gMagub:ne, 1979, p. 45; * PO ¢ por cad ceposa adi
Como outro exemplo, uma imensa forga de trabalho era necesséria par
trabalhar nas minas de ouro no Cabo, mas os africanos se recusavam a tra-
balhar, motivo pelo qual “a Comissio de Trabalho na Coldnia do Cabo de
1893 sugeriu que cada africano do sexo masculino deveria ser raxado, com
total isengdo se pudesse demonstrar que tinha sido empregado fora de casa
durante a guerra” (ibid., p. 78). Semelhantemente, na Africa Ocidenral, os
franceses impuseram um tributo monetdrio para criar trabalho assalariade
(Stichter, 1985, p. 40). No Congo Belga, “forga direta tendia a ser usada nos
primeiros escigios do recrutamento de trabalho antes dos efeitos indi.rems,
mas poderosos, da tributagio” (ibid. p. 94). Um administrador colonial na
Afiia do Sul noticiou que
ncia ¢ para o pagamento de
rende cerca de 5 xelins por
o de vigjar 20 milhas com
1 xelim,

eles ndo tém nada a ndo ser grios para a subsisté
seus tributos. Milho, quando conseguem vende—lo.‘
a2, ¢, em muitos casos, mulheres ou homens terdo de o
uma saca de milho sobre suas cabegas, pela qual rmbe_ml9 B O e,
tendo, entio, de viajar de volea por 20 milhas ¢ mlmlt‘::ﬂ':‘ o0,
(Administragio Colonial de Ciskey, Africa do Sul, 1865, citado e 3

p- 73)

Ainda um outro exemplo:

Em 1922, para aumentar 3

ca sobrc os camponeses

jo0 econdmi
pressio Nativas (ndmere 41, de

afficancs, 3 Lei de Tributagio ¢ Desenvolviment© 65 anos de
o r ino cntre 18 ¢
o obrigou todas os afficanos do.‘s:x ;en:::l:ibn por ano, © todos 0s

idade o pagar um imposto per api
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moradores do sexo masculino de cabanas nas reservas a pagar um Uiy,
local de dez xelins. (Magubane, 1979, p- 83)

De acordo com dados fornecidos por Colin Leys para o QUEnia 6.
Primeira Guerra Mundial, tributos representavam em média apI'Oleadamemt
tés quartos dos saldrios monetdrios anuais (Leys, 1975. p. 31'32): Comg
administradores coloniais pareciam reconh?ccr, o pr(.)pés‘l‘to dos tribugos iy
era proporcionar renda ao governo colonial, mas sim “aumentar 3 Pressg,
econdmica” sobre a populagio indigena.

Voltando a0 caso da Africa Central, como Neale observa, a imPOSigﬁo
de tributos para obter trabalho “nio cra uma .feliz. solug'iu.)"; as populags,,
indigenas desapareciam “logo que recebiam o dinheiro exigido para pagar
tributos”; os pioneiros, “dada a idéia de certo e errado'com que viam |
mundo, pensavam que os bantus eram incapazes, preguigosos, fiesonestos,
incompetentes ¢ irresponsiveis’, enquanto os banrf.ls, .dada a idéia de certo
e errado com que viam o mundo, pensavam que os pioneiros eram ameagadores
brutais ¢ a0 menos em alguma medida loucos” (Neale, 1976, p. 79-80).
Com o tempo, a vida tribal foi destruida. Como Neale argumenta, “respon-
sabilizar o dinheiro por isso rudo seria errado”, mas a populagio indigen,
crescentemente “veio a necessitar e, portanto, querer dinheiro € as coisas que
o dinheiro poderia comprar (...) dinheiro era certamente um elemento impor-
tante na mudanga das vidas dos descendentes tanto de brancos quanto de
negros na Africa Cenual” (ibid., 1976, p- 80-81).

Porranto, a tributagio na forma de moeda nas coldnias nio apenas
destruiu as economias tradicionais, mas também ajudou no desenvolvimento
de economias monetirias. Isso ndo leva & conclusio de que apenas a tributagio
seria suficiente para induzir a produgdo para o mercado por dinheiro. Os co-
lonos s vezes acharam necessirio eliminar alternativas aos mercados, por
exemplo, destruindo colheitas que permitissem auto-suficiéncia. Ou criando
uma demanda por bens de luxo ou de status, que sé poderiam ser obiidos,
no mercado, destruindo o igualitarismo a fim de criar uma classe superior.
O uso de outros meios adicionais para impor tributos monetirios mostra ex
tamente como ¢ incorreta a histdria dos livros-texro, Longe de um “consenso
social” sobre o uso de dinheiro como uma eficiente alternativa ao escambo,
na re.alidade o desenvolvimento de uma economia monetiria exigiu imposig?
de mb_u[os € uso de forga. Como Rodney argumentou, somente uma “minori
aproveitou av1d.ame.nte a oportunidade” (Rodney, 1974, p. 147) para produzir
colheitas por dinheiro a fim de obrer bens europeus - e s¢ depois de ter sido
:;F;‘;Z;znﬂalel;ieie$U:0idf:i:lsdt:lﬂilcl)dacr.editar que individuos numa SOCie‘i:j;
a fim de adquirir bens que se produzir para o mercado para obter m

quer existiam!
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pmblem: de induzir populagdes indj,
que simplesmente oferecendo moeda - mesmo
ouro ou prata — nio conseguiriam o trabalho
escravizagio, ou outras formas de compul
sucedidas nesse tempo. Entio eles confiaray
(usualmente) na forma de moedas curop.

5 clas constataram
que na forma de moedas de
a0 requerido. Nem adiantava 2
30, .genlmcnle aceitdveis ou bem-
M 03 imposicio de triburos, Ppagdveis
€ias que 6 podiam ser obtidas dos

de uma economia monet4ria.?® i :
nadores coloniais comprccnd&‘:ll:r::elszibel:?bon s C|_=m e o= gover:
ndo estd claro que cles entendessem rodas aso's ooy i - cconom,
t A r implicagdes disso. Eles com-
preendiam que tributas mais elevados induziriam urn maior esforgo de trabalho,
¢ que aumentos de tributos poderiam ser usados Para aumentar a oferta de‘
trabalho mais do que para elevar a receita. Claramente, como o dinheiro curo-
peu tinha de vir inicialmente dos colones, as tributos paderiam, no melhor
dos asos, fazer retornar o dinheiro que o governador havia gas
mais tarde, com o desenvolvimento de produgso de safras por dinheiro para
exportagio, o dinheiro poderia fluir do pafs de origem, medificando esse
resultado. Em qualquer caso, o propésito do tributo no era levantar receitas
monetdrias, mas proporcionar bens ¢ servigos reais a0 governador (e, cventual-
mente, induzir a produgio de safras por dinheiro).

Final o caso dos g dores coloniais pode ser um teste mais
poderoso da tese moeda-guiada-por-tributo do que parcce & primeira vist,
porque s trata de um caso no qual tibutos sio impostos por uma autoridade
externa cuja unica legitimidade aos olhos da populaio em a ameaga de uso
da forga. A transigio poderia ter sido mais suave s a autoridade do Estado
para impor tributos tivesse sido vista como dcn\fada de principios demo_-
criticos. Entretanto, o poder de triburar ¢ de dedﬁmr a fo_rma' pe;: qual o ui-
buto seria pago em i o processo de s >
O ponto i:\pgor:::e € que “monetizagio” nio surgiu de m“::; Zr'i‘eel:s::a
giu “confianga” - como contam muitas histérias 3 respeito B

moeda. ¥

ERADA
AMERICA: COLONIAS, PRUDENCIA FISCAL E MOEDA CONFED!

X . d
Finalmence, examinemos 0 G50 ados
. ia my

interessante em virtude da sua rumulcuada histdri

i adotou 2
perfodos de guerra, 0 govemo amencano il
s principio orienador durante 0 fim do sécule

Unides, que é extremamente
e one;riz. Exceto durante
“prudéncia fisal” como
1 ¢ 20 longo do século
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XIX. Défici uito grandes foram realizados durante as guerras, gea
substancial divida publica: isso entio levou a tentativa de realizar pers,,
fiscais depois da guerra a fim de quitar a divida, o que, por sua veg, dﬁ‘m
cadeou severas forqas contracionistas, problemas para o sistema bancyy; "
profundas recessdes ou depressées que restabeleceram os déficits U“thn;
mentais - anulando o oforgo de quitar a divida. Somente uma ve; (183,
a “prudéncia fiscal” foi bem-sucedida em climinar a divida g"\'cl'nillunmz
sujeita ao pagamento de juros, c a isso s¢ seguiu uma depressio panicv]an..,,m
severa.

AMERICA NA GUFRRA CIVIL

Uma grande variedade de moedas circulava nas colénias american;;,
incluindo moeda “oficial™ britinica ¢ moeda estrangeira “ndo oficial” (prin.

cipal mocdas espanholas e portuguesas). Apenas uma casa de cunhagen,
de algum porte operou em Massachusetts de 1652 a 1684, quando (oi fo;.
qada a fechar.® Embom a gosio da Ingl ¢ periodi proibi.

dos, os governos coloniais também emitiam grandes quantidades de notas d:
papel, denominadas em libras, xclins ¢ pence do sistema imperial. Estas
cram (reqiientemente declaradas de curso legal (s6 em 1775, a Carolina do
Norte declarou 17 diferentes tipos de moeda de curso legal) ¢ accitas em
pagamento de tributos (Davies, 1997, p. 458-460). Entrctanto, a cmissio
de notas coloniais foi, em quase todos os casos, muito além das obrigagées

que pod ser imp pelos g loniais. Como Adam Smith
reconheceu na época, foi este descompasso que gerou a “inflagic” ou desa-
lori; das notas coloniais relati A moeda britinica. Uma séric &

Ieis do Parlamento finalmente proibiu a emissio de papel-mocda de cumo
forgado pelas colénias, em 1764.

No inicio da Guerra Revolucioniria, o novo governo americano acreditan
que ndo tinha literalmente outra escolha a ndo ser “financid-la” pela “impresit
de moedd™. “A tributagio ¢ra odiada pelos americanos, porque tinha sido
uma das cusas principais da revolta”™ (Davies, 1997, p. 464). Ademais, @
g8 i nio dispunham de “uma miqui Aministrativa apr®
priada” para arrecadar tributos, ¢ de certo modo o “exército britinico ocup
grande parte do territério enq a Marinha Real blog os portob
(ibid.). Além disso, o Congresso Continenal nio tinha poder de impor ™'
butes; somente as colénias individuais poderiam fazé-lo, E também, ndo &
possivel tomar emprésti num ficiente: no méximo USS!®
milhées foram lhidos em emprésti domésticos, com quase uss?
milhGes disso recolhidos na forma de notas de papel, e talvez menos




Unia iy,
o
DUCAD 3 HISTOMIA py NOED,
A

Mos .
SStrangeires. o goven
l

i SStaduais ey

se 'I..icll,. 465). Sem obrig;;
ar Pregos em (ermos das notes 5 Mmente 2 despeieg |
imo de scu valor de face, e eventualmey
“ndo vale

n

ram
pard amt dando origem 3 frase
cumincnml . .
Felizmente, © esfargo de guerra foi mg
financiamento. teria sugerido. Depois da gue,
- ¢da de curso forgad :
considerados moeda §3do, os comerciantes .
Jos pelo valor de face. Quand‘o a Convenglo Con::i::':'"iﬂ;“, aceil
Jada ¢m maio de 1787, um dos importantes itens levados em o P
peito 20 estado do novo dinheiro e das finangas do pals Am:‘: dl.m‘n
ratificada em 1789, ¢ digna -_ie nota porque, em seu Anigvo 10 vi::l“"‘i
pmximidndc, sendo em teoria, moeda e tributos, em duas cldu:nla:-p“
resso terd o poder de cunhar moeda, regular o seu valor ¢ o da mm
"o .Congr'csso terd “o poder de estabelecer e arrecadar wibut
impostos aduanciros ¢ impostos de consumo, ¢ pagar as dividas (...) dos Es
dos Unidos” (Davies, 1997, p. 466). Como entendemos agora, estes pode
estio inextricavel ligados (o Congr nio poderia regular o valor
moeda sem o poder de impor tributos), embora ndo seja claro que os forr
ladores da Constituigdo relacionassem os dois {(como argumentamos no @

wlo precedente, Adam Smith estabeleceu esta relagio, a0 menos de passager
der Hamil que “uma dlvida nacional,

is bem-sucedido

Por sua vez, Ale: 3 g

nio ¢ xcessiva, serd para nés uma béngio nacional”, em parte porque

uibutos necessirios para pagar e servir a divida iriam (..) forgar as mas

1 abalhar mais duro para pagar aqueles tributos”, um “argumento ap

swentado Ireqiientemente naquele tempo” (Stabile e Cantor, 1991, p. 1¢
Entretanto, nio foi sendo pela Lei da Cunhagem de 1792 que 0 8

bascado no sistema decimal, foi oficialmente adotado € cunhaldo com su¢
moeda forte tinha de s ¢

s0.4" Refleti oca de que uma .

tentar crf.]mur:‘:r:i: l:::rr::if;ocsi.a :P délas fo:l definido como equivalente 2 371
8105 de prara ou 24,75 grdos de ouro (o el cn,’k Lei constituiu t
©m a prata valendo um pouce mais que 10 exterior: rata de curso
@s1 de cunhagem nacional, tocnou 2 moedas de Ou:’ ‘ﬂsp moedas de <ol
fado (conferindo rambém algum stas de curso forgado

nge

ara moedas €strd

ed f curso forgado P P "
cterminou o fim do stams de 7). Entretanto, 13 pritica. 0

j‘Pﬂis de trés anos (Davies, 1997, P- .46 2o foi compleramente extingt
¢ curso forgado moeda estrangeira da de moed
W 1857 em viml:;:n de uma severa €52 conea®

portanto, de 15
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A despeito da proclamagio de Thctﬂ_lzsnpa-'g:’uiﬂ:z r:;nd}776, de “
“nenhuma nagio poderia debxar de ter divi :}11, P e?no i l\:jlda nac:
¢ um titulo nacional”, e a despeito do recon CC;m e or de Hap,
A conveniéncia de uma divida nacional, na América, comq y

A
qhanto & ias F desde o comeco prof; ey
i oram desde §0 profund,
argumenca, “disputas monctirias SR pavies, 1997, p. 471) ¢ e
acirradas e quase sempre inconclusivas , , ¢ quag

N
sempre foram decididas pelo aspecto das "ﬂnangaz"lj’ﬂ-‘demﬁs » com
severa desconfian¢a em relagio a crédito, bancos ; 1dl 2 nacional, ’ljh(.)m
Jefferson advogou “tirar do governo federal o poder l: tomar eMmpréstim
(Stabile e Cantor, 1991, p. 29), enquanto Andrew 13‘3 son fO'foIOU a divig,
publica como “uma desgraga nacional”, promete{ldo' pagar a le.lda Naciopyp
(ibid., p. 37). E, na verdade, Jackson consegl.l'lu‘dlssz em janeiro de 1835,
quando, “pela primeira e tnica vez, toda a 'leI a lo gctiJv.erno que ‘?ﬂdia
juros foi paga” (ibid.). Um superdvit fiscal continuou pe os“ ois anos seguinge;
e o secretirio do Tesouro Levi Woodbury imaginou que deveria ser mantidg
como um fundo para pagar futuros déficits” (ibid., p. 41). l‘.:ntretan[o, uma
profunda recessio comegou em 1837, e pelos trés anos seguintes o governy
emitiu US$20 milhGes em divida.

Mesmo nesse tempo, o Tesouro entendeu o problema criado pelos su-
perdvits. Os bancos privados mantinham espécie como reservas e o paga-
mento de tributos drenava moeda metdlica do sistema bancirio. Quando o
governo realizava um superdvit, estava por definicio retirando mais moeda de
circulagio do que injetando através de dispéndio governamental.? O Tesouro
defendia entio o pagamento da divida pendente, ndo apenas para eliminat
a divida, mas também pelo pleno reconhecimento de que isso devolveria es-
pécie a0 sistema bancirio (geralmente, era politica do Tesouro pagar juros e
quitar divida somente em espécie). Entretanto, era freqiiente o caso em que
atidade de divida governamental vencendo. Assim,

ber » a divida estava sendo vendida acima do par, o que
significava que o Tesouro tinhg de compri-la com um prémio. Por exemplo,
em 1850, o “secreririo do Tesouro Jam

mentais no mercado aberto” pard
¢ volta em circulagio”; a permissi
premio de 219% “para ajudar a evitar um
2 sua politica, Gurhrie restemunhod
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este impacto nos bancos privados tinha sig
argumentou em 1832 que a "c‘-‘mulag_-'.o d: ‘rccéo.?
cipagio (Ic pagamento de divida poderia dcst:siq :
O secretirio do Tesouro Robert ). Walker en ;.'of Muitos bancos estaduais.
compra” cm 1847 para injetar feservas, cu,f ]r ll-jc numa operagio de “re-
em revendé-los a seus detentares prévios a0 “':c:: o tiwlos ¢ concordando
como se dcscnvolvcsl um novo superdyir, o sccr:‘ Prego. Nos anos 1850,
Fairchild comprou titulos, pagando elevados prém; inz do Tesc_)u_ro Charles
Depois da Guerra Civil, superdvits eram 2 nomn 105 de 29% (ibid., p. 63).
no final dos anos 1880 levando ao P“Bﬁmcm; c:;"'ldu's ‘gmndef superdvits
depressio nos anos 1890; o pais fecharia ¢ divida e 3 profunda

: ‘ © século com persistentes déficits,
Saltaremos a tumultuada histéria das tenta

nacional ¢ uma circulagio nacional monetdria
havia 9.916 diferentes espécies de lerras de caml
letras de cimbio falsificadas,

hecido hg muito; Biddle

e pelo Tesouro em ante.

tivas de estabelecer um banco
em papel. Por volta de 1859,
e & Prinl:iloall::]m como 5.400 diferentes
sobre o valor de face ¢ exigindo “nio apenas de czda l::r:;u:?: c:f:mdl'-'sﬂl':ém
de cada comerciante de alguma imporcancia fazer referéncia a uma o:":)u(:
das séries de guias de notas bancirias” (Davies, 1997, p. 460481). Entreranto,
o governo federal foi impedido de emitir papel-moed :

fed ; entre a Revolugio ¢
a Guerna Civil. Acreditava-se que este fato scria a fonte de uma estabilidade

de precos de longo prazo no sécule XIX. Entretanto, na realidade, o motivo
foi a politica fiscal persistentemnente “apertada™ exceto durante guerras ou
recessdes profundas, o org era peravitirio, com o
governo tomando mais espécie que pagava, exercendo uma influéncia defla-
ciondria na cconomia.*® Os superdvits sé se tornaram possiveis porque os
déficits (¢ a divida pendente) surgiram durante as guerras e recess3es, 0 que
permitiu ao governo injetar moeda de volta na economia enquanto comprava
sua divida. Entdo os Estados Unidos entramm no século XX com pregos
similares queles que existiam no comego do séaulo XIX e com uma divida
governamental total de menos que US$2 bllhﬁﬁ (da qual merde °'§ "':"“
pagamento de juros e a remanescente consisti de notas do Tesouro) (Stabile

e Cantor, 1991, p. 65)

0 PERIODO DA GUERRA CIVIL

L. uerra Civil, que
Encerramos este capltulo histérico com um exame da G q

oferece uma comparagio utl dos cfeitos ﬁnz.nccilrosl ;;s(is:ise l:i;sl:uou :‘:.::
. = ] IgnAl
era capaz de impor uma obrigagio mbmm?dissgéndia deficitdrio com base

extensio muito menor 3 “moeda imp i capaz de impor ¢ implemenat
em emissio de notas) que o Sul que nunca foi cp
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o dispéndio total no esforgo de guemy ,,
os tributos eram iguais a 31, "
somente US$450 'hilhg

tributos. No Norte, por exemplo,
sido estimado em cerca de US$4 bi!hécf; Pive
astos ¢ as vendas de titulos cram iguais a 3 somen
sc greenbacks foram emitidos, ¢ outras fontes cmmdlguﬂls a 4{% dos dispg,,

dios* (Lerner, 1954, p. 507). A inflagio no curso ¢a gucrra fez com qu,

presos no Norte mais do que dobrassem. Em contraste, 05 pregos nq S

aumentaram 28 vezes. Embora scja verdade que o Sul estava c!o lado Perded,

como discutiremos, grande parte da inflagio parece mais ter sido um TeSultag,

de sua incapacidade para tributar do que de desapontamentos no cursy &

ages milirares.

Os estados confederados defrontaram-se com uma tarefa monument,),
como criar um dinheiro ¢ emitir suficiente moeda fnduciéria Para prosseg;,
com a Guerra Civil. Embora guerms apresentem circunstincias €COndmigy,
ndo usuais, ¢ possivel que seu fianciamento possa jogar alguma luz na Rature,
da moeda estatal. Como as colénias durante a Guerra Revoluciondria, a Con.
federagio tentou impor tributos pagdveis em bens. Entretanto, os tribyso,
“eram evitados pelos fazendeiros ¢ homens de negécio que vendiam seus bey,
(ou os escondiam) antes da época do recolhimento” (Lerner, 1954, p. 506),
Além disso, “nem os bens certos nem as quantidades certas de bens eray,
recolhidos, ¢ os fornecimentos que eram obtidos freqiientemente estragavam,
sofriam danos ou eram roubados antes que pud; ser portados pa
as dreas onde eram necessirios” (ibid.). Todos estes problemas poderiam ter
side (c, na verdade, foram) esperados com eributos em bens. Como resul.
tado, 2 Confederagio, “como qualquer Boverno, comprou a parte principal de
seus suprimentos” (ibid., p. 507).

Entretanto, tributos equivaliam a menos de 5% do dispéndio do Sul,
que toralizou cerca de US$2,7 bilhGes, com vendas de tltulos perfazendo 2
30%, notas emitidas pela “miquina impressora” a 60%, e outras fontes de ren-
da chegando a 5% do dispéndio (ibid). Isto estd em contraste com a situr
§do financeira do Norte, discutida acima, Christopher Memminger, secretirio
do Tesouro confederado, defendeu receicas tributdrias mais altas; entcetano.
o Congresso exigiu tributos mais baixos, a Confederagio nio teve “instn-
mentos para arrecadar grandes quantidades de tributes” (ibid.), os estades
d'o Sul resistiram fortemente a um poder estatal centralizado e, a0 menos in-
cialmente, o Sul esperava uma vitéria dpida. O secretério Memminger
via dois beneficios imediatos ¢ indispensdveis em impor tributos pagdveis em
notas do governo. Primciro, tributos criavam uma demanda pelo p:pegl emitido
pelo. governo e the davam valor. Se todos os contribuinees precisassem de papel
dcsqzm—m trocé-los por bens, ¢ a5 notas circulatiam como moeda Segundo, 3
Proporgio que a ributagio aumeniasse 2 receita, seduziria o ndmero de novas



Una st nonucao

notas «que teriam de st emitidas,
Memminger durante a guerra mo:
aumentar o estoque de

que um forte programa tributdrio dimingir; Aeam que ele acreditava
o 112 3 possibilidade de inflagio. (ibid.,

Se tomado fora do contexto, isto Pareceria ser nio mais d,

- “inflacio ¢ . o
de que “inflagio ¢ causada por muita moeda <cagando pouco: :“C"z m_-,.;:
S Dens, mas

claro que o entendimento de Mcmmingcr foi bem além :

que, s¢ 0 Estado fosse meramente “imprimir” notas para C;“': E|cbacrcduzva
vigos de que necesitava sem criar suficiente demanda por s o 1
resultaria em inflagio. O que era necessdrio, entretanto, era im "‘;Ias 550
tributdrias suficientes para criar uma demanda pelas no’las de f:,or ol rlgzg:cs
e servigos fossem oferecidos a pregos relativamente estdveis. ma que bens

Memminger propds impor tributos monetdrios primeiramente sobre

propriedades cuja renda futura dependeria da vitéria do Sul, a fim de fazer
melhor uso do “senti i6tico” i

3 pate e ivos a0s estados
para arrecadar os tributos. Infelizmente, os estados nio cooperaram. Alguns

apenas confiscaram a propriedade pertencente a pessoas do Norte (contabi-
lizando o valor como receita tributdria), colocaram titulos para circular e arre-
cadaram como tributos o dinheiro que teria sido pago como juros, ou toma-

rm emprestado o io de bancos estaduais. Isto é parcial-
mente explicivel pelo sentimento dos cidaddos de que cles j4 estavam pagando
dos custos h panra i a guerra, portanto, havia fortes

sentimentos locais contra os tributos. Entretanto, dado nosso entendimento
do principio da moeda-guiada-por-tributes, ¢ daro que confiscar propric-
dade de nortistas ou vender titulos a bancos nio pode criar demanda pelo
dinheiro. Ao longo da guerra, Memminger proporia medidas para aumentar
as receitas tributdrias, apenas para descobrir que o Congresso preferia emitir
notas para “financiar” a guerra; mesmo quando as allc.luotu dos tributos
eram aumentadas, era fécil sonegi-los, e os estados tendiam 2 ficar do lado

de seus cidadios contra 0s coletores de impostos confederados.
Como resultado, Memminger foi fo_mdo a conﬁzl em v:_n_dasd:lel:n‘::s
¢ emissbes de notas. Na verdade, Men:mmsi muias v‘z‘s‘mu: a:eilé-losj
Linbei o5 ]
dos pelo 'l':lseoum Liumo ju pagan de tributos na forma de doalos
£ i dinheiro que pagava

Lo essencialmente

= O que slgnfﬁca que os diulos e Davis: “Quando sc lembra que 2

juros. M ao p 2 e
. - © antes da presente guert
circulagio de todos os estados 1‘;?:::::: grande quantdade de moeda

menor que 100 milhGes, toma-s¢

+ 89 ¢



* TRABALHO E MOEDA HOJE

em circulagio hoje deve levar 4 depreciagio e ao desastre final” (Lerne,
1954, p. 520). Por volta de fevereiro de 1864, bem mais que US$1,5 bilhi(;
em notas tinham sido emiridas pela Confederagio.

Na verdade, Memminger descobriu que, mesmo com um estafe de 262
pessoas na repartigio de assinatura de notas (cada nota era assinada i mz,
num esforgo para reduzir a falsificagio), era impossivel emitir notas suficiep.
temente répido para dar conta do dispéndio do Tesouro. Quando o Congresg,
se recusou a permitir-lhe simplificar a impressio de uma assinatura nas nora
(para aumentar a velocidade de emissdo), ele respondeu recomendando que
o Sul langasse mio de honrar as notas falsificadas numa tentativa de aumeny;
a oferta de moeda! Uma legislagio para esse efeito foi aprovada, o que levay
os bancos a contabilizar abertamente como ativos as notas falsificadas por
eles mantidas. As falsificagées poderiam ser transferidas para o Tesouro em
troca de um certificado 2 vista de 6%, depois do que as falsificagdes seriam
carimbadas como “vilidas” pelo Tesouro, e entio reemitidas para financiar o
dispéndio governamental (Lerner, 1954, p. 120-21).

A luz de nossa discussio acima, as conseqiiéncias das finangas confederadas
nio deviam ser dificeis de imaginar. Se um governo determina o valor do
dinheiro ditando os termos pelos quais deve ser obtido fwintopt, assim como
garantindo que os tributos sejam na verdade pagos, entdo a Confederagio se
colocou, de fato, um objetivo muito modesto. A implementagio de tributos
era virtualmente inexistente, a0 passo que os encargos, mesmo se implemen-
tados, ndo eram nem mesmo préximos daquilo que se teria exigido para
mobilizar os recursos necessirios para o setor governamental. Além disso,
quando o Congresso concordou em aceitar falsificagdes, isso essencialmente
reduziu o valor da moeda aos custos de impressio (o “esforgo” envolvido em
obter awintops foi reduzido para o que era associado & impressio de falsificag6es).

Uma inflagio descontrolada teria sido o resultado esperado, e, na verdade,
era o resultado esperado por Memminger: “O dinheiro continua a aumentar
rapidamente em quantidade. Este aumento causa um avango didrio nos
pregos (...) que, se ndo paralisado, deve resultar em conseqiiéncias desastrosas
para os melhores interesses do pais” (Lerner, 1954, p. 520). A inflagio
aumentou para 23% ao més em margo de 1864. Uma “reforma” monetéria
em maio de 1864 repudiou o velho dinheiro e temporariamente baixou 2
inflagio, mas, em 12 de agosto, US$170 milhGes de novas notas foram emi-
tidas, enquanto menos de US$10 milhdes foram recolhidos em tributos,
tornando inevitdvel a volta da inflagio. Em novembro, o novo secretdrio
Trenholm declarou que a reforma monetdria era um fracasso. O resultado,
como se diz, ¢ histéria.



Certamente, guerras apresentam circunstinc; émi
(P;niclﬂ-’""‘.""“_' quando se ests do lado pcrdj e o g b usis
certamente inevitdvel dado o Provivel higeo cmtrcor)l . ﬂll_;“"ﬂ inlsio ¢
servigos quE O GOVETNO requer e os triburos que pod:' o e de bens ¢
esperar que mesmo cidaddos patristics possam lorr:a"r“::m Podt-sf l?mbrélm

~s¢ menos inclinados

2 aceitar dinheiro (e titulos overnamentais) diance g notici i
As negativas da

frente de guerra — assim, a inflagio d,

que cle ganharia 2 guerrs, viso :ue s:uS:iInE:;:.l: ter resultado d_: dliv.idas de
to se o Norte ganhasse. S“'Pf“ndcmcmgmg_ L“:.;g}um:nemc Nao seria acei-
o caso: “Estranho como possa parecer, vitérias milimr;e ﬂl; que este ndo era
cionar os eventos politicos cambiantes, nao aletaram oc Erm:s. o men
(Lerner, 1954, p. 518). Na verdade, a0 longo da guerm ":Csfcl o dedmulos
los aumenraram (as taxas de juros calram) wanto no Su‘l HE:;WS o'sq([lu.
tendo esta tendéncia sido revertida no Sul apenas dur:meqltl&io - dor:e.
linhas de suprimento militar deterioraram-se a tal ponto que os’ 1‘3::::5 ;:
general Lee estavam vivendo da mie Para a boca” (ibid.). Mesmo assim,
ocorreu apenas um pequeno declinio de pregos dos titulos. Parece, portnto,
improvvel que se possa atribuir parte da inflagio no Sul 20 pessimismo rela-
cionado s suas perspectivas a longo prazo (que deveria rer afetado a demanda
por titulos ainda mais que a demanda por dinheiro); 20 contrdrio, isso se de-
veu a sua incapacidade de impor o pagamento de tributos.

Depois da guerra, o dispéndio governameneal federal aiu de USS1,3
bilhio, em 1865, para US$365 milhes, em média, durante o resto do sécu-
lo. A Lei Bancdria Nacional de 1863 estabeleceu cartas patentes para bancos
nacionais, permitindo-lhes emitir notas contra titulos governamentais. Durante
a guerra, o Tesouro construiu, a partir de receitas aduaneiras, uma grande
teserva de ouro que foi usada depois da guerra para resgatar greembacks c titu-

los, tornando-se uma reserva “mais sauddvel” para o sistema bancirio.

E o Tesouro descobriu que o ocuro i a retomar na forma
de de rtarifas aduanciras, ¢ seu resgate de trulos reduziu os dru-
dis Como resultado, poucs greenbacks

los disponiveis para uso como reservas.
foram resgatadas. Em 1869, a Supfcma ‘
curso forgado, mas esta decisio f?l reverti e o) pars ssabeecer o
1884 decl que o Congr tinha a g“ nrinentais”, dada 2
curso forgado do dinheiro. Diferente do caso das C;vm povemamentai
politica fiscal excremamente apertada que gerou supe anto ouro”

! . 2s b i eram “rd0 ba:s qu: T e
amplos e & idamente depois

i calram fapl . n g
::l'"?]mc = déﬂdﬂsmscgulmnlﬁég sarl::?tl“sm ¢ 1890 mantiveram 2 inflagio sob
Vi, ¢ as severas

controle pelo resto do século-

Corte decidiu que elas ndo teriam
da em 1870, ¢ uma decisio de




CoNcLusio

Neste capltulo, examinamos rapidamente as ori;zns do dinheiro, ¢,
contrando-as nos contratos de divida e, mais csp.cclﬁcamcmc. em divid,
tributéria que era imposta em forma de moaeda. Similarmente, argumentamo,
que mocdas metdlicas nio eram mais que simbolos do :ndmdamer‘uo da
Coroa. Significativamente, embora as moedas, de longa dara, fossem feitas g
metais preciosos, foi apenas em tempo relativamente recente que se passoy
a acreditar que o conteudo de meral preciosa determinava o valor da mocd;
cunhada. O padrio ouro tentou estabilizar os pregos do ouro na crenca de
que isso estabilizaria o valor da moeda. Enrretanto, argumentamos que os
pregos relativamente estéveis no padrio ouro provavelrn‘enle 12m a ver mais
com 2 politica fiscal apertada adotada. Em alguma medida, um pad'uio oure
rigorosamente implementado geraria politica fiscal apertada precisamente
porque o dispéndio estatal dependeria da capacidade do Estado de abter ¢
cunhar ouro. Entretanto, come mostramos, a teatagio de sair do padrio ou.
10 provou ser muito grande durante as guerras (e, na verdade, durante crises
financeiras). Assim, a0 menos no caso dos Estados Unidos, eram realmente
os persistentes superdvits estarais entre guerras que deflacionavam a economia.

Na verdade, provavelmente nunca poderemos descobrir as origens do
dinheiro. Nem isto ¢ crucial para os propésitas deste livro, pois estamos mais

d 1 I

F com o co d do dinheiro moderno,
isto ¢, com o uso do dinheiro nas economias modernas. Como discutimos
nos capltulos preced todas as i d m uma moeda

estatal que ¢ muito daramente definida pela “accitagio” do Estado nos “guichés
de pagamento publicos™, embora nossos Funciondrios governamentais do
mundo real mod 1. d:

até menos sobre moeda do
X . T 5 . "

que os g Nos dois pré capltulos, nos dedicaremos
a0 exame das modernas politicas fiscais ¢ monetdrias.




* 4.

DISPENDIO GOVER
N
DEFICITS E y OlhgiNTAL.

Segundo a visio 'conVCnclonal, lrcceim tributiria proporciona a rends de
que 0 governo necessita para financiar seu dispéndio. Um governo pode ser
apaz de gastar mais do que arrecada, a0 menos temporasiamente, se ¢ capaz
de emitir divida que o piblico vai reter. Isto ¢, o governo pode ser capaz de
tomar empréstimo do puiblico para financiar o dispéndio deficitirio. Um mé.
todo que é quase universalmente rejeitado ¢ o governo emitir divida que ndo
rende juros — moeda corrente — para financiar déficits. Isto pode ser feiro ou
diramente pelo Tesouro ou indireramente através do banco central. Como
déficits governamentais financiados dessa forma causariam direramente uma
expansio da oferta de moeda, muitos economistas sustentam que isso causaria
diretamente inflagao.

Se, a0 contrifio, o governo vendesse titulos que rendem juros para finan-
dar (ou “fundar™') seu déficit, a oferta monetdria s6 aumentaria — de acordo
com a maioria dos economistas — se o banco central “acomodasse”, aumf:mandn
i reservas bancdrias.! Se o banco central ndo acomodar, nao haverd m\gzc::
direto sobre 2 inflagio.* De acordo com a visio convc:monnlr, :sl;";:‘:s_'
mpréstimo pelo governo, acabaria provavlcln‘!emc por docup:fundos g
los empréstimos ao setor privado, pois aT“Pll“‘"z a d;m;';:j: dispéndio priva-
Uveis, pressionando para cima as taxas de juros ¢ d& I, consumos duri-

> sensivel aos juros (investimento, constr 1 mesmo mais do

veis). A ocupagio do espago™ pode ser parcial, comp
—

=) habitacional
lera o

:_Nn original, crowd our. (N. do T)
No original, crouding our. (N. do T)
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que completa, dependendo das hipéteses que se assumam.! Em Prazo . .
longo, se a ocupagio de espagos ocorrer, isso deprimird a oferta agregad, . |
poderia dessa forma induzir inflagio de custo. ¢ |
Finalmente, embora a maioria dos economistas reconhega que ao Meng, \
sob algumas situagdes os déficits governamentais sio .desejéveis {¢ que, N
vezes, beneficios superam custos), a maioria argumentaria que déficirs persis.
tentes devem ser evitados. Mesmo economistas keynesianos geralmente argy,
mentam que déficits estruturais deveriam ser evitados; isto ¢, embora y o
verno deva incorrer em déficits nas recessdes, estes devem ser compensag,
por superavits durante as expansdes. Acredita-se que déficits permaneny
devem ser evitados porque nephum governo pode operar de uma manejra que
gere expectativas de que ele nio serd capaz de quitar suas dividas, isto ¢
expectativa de que a divida serd apenas “rolada”. Embora nio haja um,
relagio especifica divida-PIB ou déficit-PIB, na qual os mercados percam ,
confianga no governo, nio se pde em ddvida que esses limiares existem. Acre.
dita-se, pois, que os governos estio sujeitos a forgas do mercado que deter.
minam a quantidade de divida em que pode incorrer, assim como o preco
(taxa de juros) dessa divida. Se a populagio doméstica nio tomar toda a
divida, o governo ¢ forgado a vender titulos nos mercados internacionais. Qs
mercados internacionais poderiam mesmo forgar o governo a tomar emprestado

. . L . . |
em moeda estrangeira (emissio de divida denominada em moeda estrangeir) !

se as finangas do pais sio questiondveis. Na verdade, o governo pode ser

. . B |
forgado a impor austeridade a sua populagio a fim de aplacar os mercados .
internacionais antes de ser levado a vender titulos internacionalnalmente.

Nio pretendemos explorar estas posigdes com mais detalhe. Antes, nosss
andlise procurard demonstrar que esta visio confunde completamente a naw-
reza do dispéndio, da tributagio, dos déficits e da venda de titulos pelo go-
verno. Como sustentamos na Introdugio, permanentes déficits governamentais
consolidados sdo a norma tedrica e pritica numa economia moderna. Embor
seja certamente possivel realizar um superdvit a curto prazo, como discw-
tiremos, isto tem efeitos sobre a renda e o balango que desatam poderosss
forgas deflaciondrias.’ Dadas as preferéncias usuais do setor privado em relagio
4 poupanga liquida, crescimento econdmico requer persistentes déficits gover i
namentais. Além disso, o dispéndio governamental ¢ sempre financiado por }
criagio de moeda fiducidria — mais do que através de receitas triburarias o ‘
vendas de titulos. Na verdade, tributos sio requeridos nio para financiar 0 |
dispéndio, mas, sim, para sustentar a demanda por moeda fiducidria 4°

governo. Finalmente, vendas de titulos sio usadas para drenar o excess0 ¢
reservas a fim de manter positivas as taxas de juros de empréstimo do overnight
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mais do que para déficits g
ciramente diferente sobre o grau em que o
S

5. Isso leva 2 uma visio

ints
or 4 es$ enj Bovernos sio "
rcspondu a pressbes provenientes dos mercados inlem;:'sm- forgados™ a
1onais. Argumen-

(aremos que 2 m:uuna_d:\s Pressdes que os governos atyal, i
origem nos mercados internacionais, na verdade, sio r:s(",""_“lt acreditam ter
¢ 3 * ricdes auto-im
que decorrem de uma confusio sobre a naturezz dos déficits gov postas
crhamentais.

Nossa visgo se c?||srrdi a partir da abordagem keynesiana .
yelmente muito estreitamente relacionada com a aborda, cdm?‘ prova-
: H cm
funcionais de Abba Lemer. De acordo com Lerner, & as linangas

a idéia central ¢ que a politica fiscal do governo, seu dispéndio ¢ tributagi

womada ¢ repagamenta de empréstimos, sua emissio de novs mouds ¢ r o
rada de moeda [do mercadol serdo todos tratadas tendo exelusivamente oo vian
s resultados destas agies ma economia, € ndo cm alguma douning tadicionsl
cstabelecida sobre o que & ou ndo saudvel. (Lerner, 1943, p. 30) icional

Ele prosseguiu, listando duas “leis” de finangas funcionais:

A primeira responsabilidade financeira do gaverno {visto que ninguém mais
pode assumir essa responsabilidade) ¢ manter 2 vaxa toal de dispéndio no pais
em bens ¢ servigos nem maior nem menor que a taxa que, 2 pregos correntes,
compraria tados os bens que ¢ passivel produzic. (Ibid)

Quando o dispéndio ¢ muito alto, o governo deve reduzi-lo ¢ aumentar
os tributos; quando é muito baixo, o governo deveria aumentar o dispéndio
¢ reduzir tributos.

Um interessante corolirio & que a tributagio nuna deve ser atabelecida
apenas porque © governo precisd fazer pagamentos moneticios () Tribuaglo
deveria, pois, ser imposta somente quando ¢ desejdvel que os contribuintes
tenham menos moeda para gastar. (Ibid., p. 40)

“fazer pagamentos monetdrios”, en-
m Lerner, o governo néo deveria
de dispéndio porque “a segunda
s6 deveria tomas empréstimo

Se¢ o governo nio usa tributos para
tio como estes sio feitos? De acordo co
recorrer a empréstimos para 0s propésitos
lei de Financas Funcionais diz que o govemo N
em moeda sfsfosse desejivel que © piblico devesse ter menof(m:ia ;b':::s
tleulos govcmamenuis" (ibid.). Em outras avras, ° P:::‘“om dotes serve
¢ dos citulos nao ¢ realmente financiar dispéndio, p?lsdz excusi\n wquanto
a2 um propésito diferente (tributos removem renda priva 9. Em vaz disso, 0
titulos oferecem uma moeda alternativa q‘:‘ "".d:. |:m '“dl nova” sempre
governo deveria atender a suas nxﬂid.’d‘s ""_'P"mm z.::;ionais estabelecem
que o primeiro ¢ o segundo principios d '“'"r:ﬁ Jos.
que nem tributos nem vendas de trulos sio 1
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Em resumo, Lerner argumentou:

Finangas funcionais rejeitam completamente doutrinas wadicionais de “fi.
nangas saudiveis” e o principio de tentar cquilibrar o orgamente durante um ang
solar ou qualquer outro periodo arbitririo, Em seu lugar, prescreve: primeira,
ajustamento do dispéndio toral {por todos na economia, incluindo o governg)
a fim de climinar ante o desemprego quanto 2 inflagio, usando o dispéndi,
governamental quando o dispéndio total ¢ muito baixo ¢ a tributagio quandg
o dispéndio total ¢ muito alto; segundo, o ajustamento da quantidade de d;.
oheiro ¢ de titulos governamentais em poder do publico, pela tomada de em.
préstimos ou pagamento de divida, a fim de alcangar a taxa de juros que resuliy
no nivel mais desejivel de i i e, terceiro. a =1

ou destruigio de moeda 3 medida que for necessdrio para implementar as dua

primeiras parces do programa. (Ibid. p. 41)

Ele concluiu que finangas funcionais “sio apliciveis a qualquer sociedy
na qual a moeda € usada como um importante clemento no mecanismo e
némico” (ibid., p. 50).

O que estamos acrescentando A abordagem de Lerner ¢ (1) um reo
nhecimento explicito do papel desempenhado por tributos no direcionamen
da moeda (o que, como notado no Capltulo 2, foi reconhecido por Lem
num ourro contexto); (2) um exame explicito do impacto sobre as reserv
da aplicagio do segundo principio de finangas funcionais (tratado com m:
detalhe no Capitulo 5); ¢ (3) a andlise de um programa de dispéndio govt
namental que automaticamente gerard o pleno emprego, como recomenda
por Lemner (tratado principalmente no Capltulo 6).

DEFICITS GOVERNAMENTAIS E MOEDA FIDUCIARIA

Como discutido no Capltulo 1, todas as modernas economias capitalis
operam A base de sistemas de moeda fiducidria. A moeda fiducidria é emiti
direramente pelo Tesouro (como nos Estados Unidos, onde o Tesouro em
moedas divisiondrias) ou através do banco central (como nos Estados Unid
onde o FED emite notas de papel) como exigibilidades nio conversiveis
governo. Esta moeda fiducidria geralmente funciona como de curso legal,
seja, ¢ da pelos tribunais como o dinhei que permite a consumal
de “codas as dividas, pablicas e privadas™. E a tnica moeda que € aceita
iltima instancia em pagamento de tributos. E também a moeda na 9
as exigibilidades bancdrias sio conversiveis (s¢ja A vista, seja apés um prazo
espera especificado), ¢ que ¢ usada para compensagio entre bancos ¢ entre
bancos privados e o banco central. £ a moeda usada como elo entre as 0
nidades de pagamento puiblicas e privadas.” E a moeda que fia no wpe
pirimide (ou hierarquia) de divida, ou a moeda “definitiva” ou “valuta”
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5 mais liquida ¢ ilidade usada internamente
@incias em que uma I\\Ol:-dll cslr‘.llngcira l. usada jy;
hoje em alguns dos antigos Paises socialistas).
entender ¢ que numa t‘COnol\\l:l. moderna funcionando normalmente, a moceda
fiducidria interna ¢ sempre aceita em troca de produ
coisa que estd A \'cnd:l. com um prego em délar
fornecimento de dinheiro dos Estados Unidos (m

T eXCelo nas raras circuns-
ternamente (como ¢ o caso
A coiss mais imporante a

io doméstica; qualquer
pode ser adquirido pelo
oedas ou notas).”

ndo um governo moderno gasw, ele emite um cheque contra o
Tesouro; suas exigibilidades crescem pelo montante do £ast0 ¢ scus ativos
crescem (no caso de uma compra) ou algumas outeas exigibilidades sc reduzem
(no caso de uma transferéncia social, por exemplo, exigibilidades de pagamenta
de scguridade social sio reduzidas pelo montante de chcﬂues dcmsegundadc
social emitidos). O receptor do Tesouro quase cerramente “cobrars” o cheque
num banco: ou o sacard em dinheiro ou, mais comumente, a conta corrente
do receptor serd creditada. No iltimo caso, as feservas bancirias sio creditadas
pelo FED no montante do numcmordo depédsito em conra corrente. Para nos-
n <

s0s p inguir entre os balangos conl:ﬂ:_v.-is do
FEDr crdo Tesouro. As reservas bancirias langadas nos li\_rrols como ativo jo
banco ¢ como exigibilidade do FED sio apenas um dircito sob:lté ;::cm::
fiducidria do governo — em qualquer tempo, o ba:r:::'sp::cl::::;: o i
-} T .
moedas ou notas de pa_pel,'ou usi-Jas cmdpaeramum e
o receptor “cobra” em dinheiro um che?uccdodo : vi;(; o FED, que
reservas em dinheiro — que € sl:mpred 0:,‘“ oo de oxgiiade do L
como “banco” do Tesouro, convertendo D das ou am 10U
¢ assinado para o publico) em autro tipo FED).
{(um cheque assit p: e nots de papel pelo
para o FED, contrabalangados por emissio T coadamente
uro T
O que ¢ importante destacar g queibzn;:s:u wlg:sa e eerior de
i o de tr! !
sem relagio ao recebimento prévnc': » bidas 20 longo do ano (em
thrulos. Iflos Estados Unidos, os tributos sao'r::tsel ety em tomo de
bora ndo uniformemente, visto que a feceit 15 de abril), principalmente
" I:O . adrimestrais, como a data limite ::;n S erciis privados
certas datas qu 5 ¢
em acsan:a: l:pl:Ci:lis de tributos mantidas tmhmw o ados para sua conta
verdade que o Tesouro transfere f\mdi_ls d‘;s e uma 0 pen_ﬁo de ma-
mo FED quando deseja “gatar’s B3 10 0 ervas banclrias crscem
uro ; encia
suengio de reserva quﬂﬂd° . Tmfﬁo. ?: forma que .I "Ea:lie:t:rﬁcimos
aproximadamente na mesma P'°Ei‘l’_m!” reservas bancdrias. e e, com
contas tributirias ¢ usada pam SN T by g amente oo Gor
o4 subtragoes de reservas P"“S":ﬂl para compensar 4t q
injedes de reservas do banco cen!
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exemplo, se as transferéncias das contas tributdrias excedem os depésitos de
cheques do Tesouro) ou drenagem para remover o excesso de reservas,

Estas agbes do banco central para ajustar as flutuagdes didrias que dese,.
tabilizam a taxa de juros do overnight (chamadas fatores operacionais) serz,
consideradas em detalhe no Capitulo 5. O pento € que as receitas tributgriag
nio podem ser gastas. Quando se consolidam os balangos contdbeis entre
FED e o Tesouro, vé-se que, em realidade, o Tesouro nio pode recolher o8
tributos da economia antes de gastar — qualquer transferéncia de contas triby.
tirias da economia privada para o balango contdbil do governo deve ser exata-
mente contrabalangada por provisio governamental de um montante equiva.
lente de “moeda fiducidria” através do uso do balan¢o contdbil do FED. En,
qualquer caso, como o governo ¢ o tnico ofertante de moeda fiducidria, n3o
pode receber em tributos uma moeda que nio forneceu aos mercados privados.
A fonte original de toda moeda fiducidria deve ser o governo (consolidado),
e a coordenagio entre o Tesouro e o banco central ¢ exigida para manter as
reservas. Se nio fosse pelo efeito de dispéndio governamental sobre reservas
bancirias, nio haveria necessidade de vincular o dispéndio a transferéncias
provenientes de contas triburdrias; a coincidéncia no tempo de “receitas” tribu-
térias e dispéndio governamental (ou operagdes de mercade aberto do banco
central) nio é uma indicagio de uma operagio de “financiamento”, mas ¢,
isto sim, uma exigéncia para manter a estabilidade no mercado de reservas.
A implicagio é que pagamentos tributdrios nio “financiam” dispéndio gover-
namental, mas criam uma demanda por dinheiro e impactam as reservas.”®

Comegando do nivel agregado, ¢ ficil ver que somente o governo pode
ser um ofertante “liquido” de moeda. Como mostrado no Capitulo 5, cada
criagdo privada de moeda efetuada por alguém ¢ contrabalangada pela criagio
de obrigagio privada igual. Por exemplo, toda vez que um banco cria um
depésito 4 vista (moeda), isto € langado na conta do depositante como um
ativo, mas ¢ uma exigibilidade do banco. O depésito, por sua vez, ¢ criado
pelo banco na medida em que compra um ativo — tipicamente o IOU de

um tomador. Moeda banciria é uma moeda “interna”; embora seja um ativo
do detentor (ou depositante), ¢ contrabalancada pela exigibilidade do banco
e nunca pode ser um ativo liquido do setor privado.

Pagamentos que usam moeda banciria fazem-na mudar de bolsos mas
a deixam intacta exceto (1) se um empréstimo bancirio ¢ pago, ou (2) se um
cheque bancirio é apresentado ao caixa, ou (3) se sio feitos pagamentos 20
governo. Em todos esses trés casos, a moeda banciria ¢ destruida; os wltimos
dois casos requerem uma moeda de fora, governamental. Quando as familias
usam depésitos bancdrios para pagar tributos, o resultado é uma drenagem
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a compensagio, dc”(:ll forma que os bancos nze podem ‘say;

rimentos de reserva As taxas de juros de overnighy ("m visfaner o reque-

qa dos fundos do FED) s¢ clevam cNquanto os b, o Extados Unidos, 2

! R ncy
mente satisfazer os requerimentos legais; dado o “c&:s ;cmam desesperada-
servas ¢ uma clasticidade de demanda Muito préxima 4 s por rc
A S 3 de zero (vist,

levem ser ¢ i i © que o

req d d‘ ), poderia SEBUIF-s¢ uma incerry q‘u d

mercado (com demanda mas sem aferia), O banco cenyry) nesse poNa o

3 A . NIo teria

de intervir para proporcionar s reservas de moed, fiducigria requeridas. O

P,occdnmcmo mais provivel seria ¢Ngajar-se em €ompras de titulos gover.

pamentais no mercado aberto. Claramente, isto 0o ¢ sustentive| mmng uma
solugio de equilibrio, porque o ptiblico (inl,

- i _\nclusive os bancos) poderia evenrual-
mente fugir dos titulos governamentais Para vendé-los ao banco centmal

O banco central nesse ponto poderia apresentar-se Para comprar outros
tipos de ativos do publica. Por exemplo, o banco centrm} pode, ¢ efetivamente
o faz, comprar moedas estrangeiras do pblico, dess forma injetando reservas
em moeda fiducidria interna. Alternativamente, o banco central poderia come-
car a comprar ativos financeiros internos, ou mesmo bens ¢ setvigos internos.
Na verdade, em paises que parecem praticar orgamentos superavitdrios, sio
invariavel usadas combinagBes destas politicas de banco central, para
fornecer a0 publico a moeda fiducidria de que necessita para pagar tributos.
Em certo sentido, isto ndo ¢ nada mais que um anificio contbil - o governo
mantém dois conjuntos de contas, as contas do Tesouro ¢ as contas do banco
central, ¢ pratica superdvits em um e déficits em oum.”. E somente porque
as compras pelo banco cenural de thlos governamenwis, .tllulof privados,
outros ativos privades, moedas privadas ou mesmo bens e servigos ndo sio ::'
udas como parte do dispéndio govcmamenu! que pode parecer que per‘ 5

i is sej fveis, Em conclusio, um superdvit
tentes superdvits governamentais sejam poss s luidas
persistente ndo ¢ exeqiilvel porque as familias esgotario seus <stoq il

: i do Tesouro s6 ¢ possivel se o \unm_ cen!
de moeda; um superdvit na conta ! P diante empréstimas de
injetar reservas mediante a compra de arivos ou
reservas.!? .
s car bens e sarvigos (ou

Quando o governo cria mOdﬂ Mm R n;m.p entos devidas 208

i brigaghes como pagam o cOmo
ativos como ouro, ou pard Wd_“’-" o ece nas confas do piblico
beneficidrios da seguridade social), ist0 'll:_" e bens € senvigss v:w‘d.ldﬂ ao
um crédito de moeda fiducidria ¢ um dé;:m o governo). st ¢ “aiagho de
governo (ou arives vendidos ou dnﬂ:lanpdi por uma obrigagio ‘t’)g
moeda liquida™ porque nlo.é -m g bém chamads “moeda au:l:?iw p*
privado. Esta “moeda liquida” (mm ™ ibutos slo pages. © P
din'l:\ctm'vc:l para pagar wibutos Q“‘"dn




de reduzir suas obrigagSes monetdrias pendentes, que sio atameny, .
4 redugio de suas disponibilidades de “moeda liquida” (moeda fidy q: igus,
vernamental). g
Em principio, entio, o governo primeiro gasta moeda fiducigri, o

comprar bens, servigos ¢ ativos ou para realizar “pagamentos de (nnsferénp.a'.‘
Qque quitam exigibilidades governamentais). Uma vez que o goverpg ‘ch
gastado, entio aquela moeda fiducidria fica disponivel para ser mmfe,id:n i
ra ele a fim de satisfazer obrigagaes tibutdrias. Por légica, o péblico ng, ,
de pagar com moeda fiducidria a0 governo para satisfazer obrigagbes tribugg,
antes que o governo tenha pago ao piblico com moeda fiducidria, N“:
moderna cconomia capitalista, pode parecer mais complexo que isso por n'
a maioria dos tributos ¢ paga com cheques sobre depésitos bancirios, :,i
com dinheiro corrente. Entretanto, isto leva a0 mesmo ponto Porque caq.
pagamente de tributos gera uma drenagem na compensagio de Teservag, o,
uma perda de reservas.'* Assim, tributos nio podem ser pagos até que m.
das ou notas reais sejam injetadas na economia, ou reservas bancirias tenhap,
sido criadas. O dispéndio governamental gerard moedas divisiondrias, nows
ou reservas bancdrias que sio necessirias para “pagar tributos”,

Dadas essas consideragées, o minimo que um governo pode praticy
continuamente ¢, do ponto de vista tedrico, um orgamento. Se o poveme
fosse tentar realizar um superdvit, o piiblico descobriria que suas receitas de
“moeda liquida” seriam menores que suas obrigagdes tribucdrias, requerendo
que as familias recorressem a seus estoques de moeda fiducifria (acumuladas

a partir do dispéndio deficitdrio gov | ¢ de compras de ativos do
passado) para pagar tributos. Eventualmente, como ¢ natural, os estoques
iam. Finall o publico ap ia para titulos gover-

namentais a vencer a fim de obter moeda fiducidria com que pagac tributos.
mas, de novo, isto estd limitado & parcela do estoque de divida pendente que
estd por vencer (cla prépria uma fungio de déficits governamentais prévios
e da estrucwra temporal de vencimento da divida). Neste ponto, a dnic
fonte de dinhciro de curso forgado para pagar tribures ¢ um novo dispéndio
governamental (déficit) ou compras governamentais de ativos.

DEFICITS E POUPANGA
min

A politica fiscal, ou, mais especificamente, a decisio de gasto, deter!
nota$

principalmente o montante de moeda fiducidria (moedas divisiondrias, °
ou reservas — que sio sempre conversiveis A vista em moedas ¢ notas) dlspof“‘
para pagar tributos. Embora seja verdade que as compras (ou emprésint®



liquidas do banco cen
A ral tambg
cidria), isto ¢ pequcno em rclzﬁon:os:!):;n feservas (po
ispéndio nanio, me
o ocda fidu-

base de curto prazo. Previ
" . revy
blica fie moeda ﬁducidrial.mg:“:' ¢
€ servigos para o governo ey sumo, o pgbl; pan a itacs
publ N R 2 aceitay i
valor, a menos que h°llv':ss,:nb:°:“ ?e nows ¢ "':I° nio abricia mao z:nbz:
qual o piblico aceita m, 2 12230 para fazer isso, A de outro m .
ed aze od
para <om © governo lmﬂ a fiducisria ¢ porg ! 1550, A razio Pfincip‘; sc'1“
© no. ni ue . 2
’.P"P“!“Gno aceita moeda ‘;:{% ser ‘°nfundidol:m obrigagaes lribu:::a:
wibutdria (0 que seria ve dg ernamental some, Om © argumento de
hipotérica d. rdade s6 na nie por causa d: e
t o governador coloni versio mais sj a obrigagio
suficiente mas nio necessiri onial). A obrj mples de nossa histéria
m“d: estatal. Sus(en[amosncﬁ:rA : “aceita
. . enrret:
::i‘" o, o governo descobriria ev::::‘o.l
a sua propricdade de comprar b: mente que sua mocda fiducidri
Normalmente, 05 tributos a ns e servigos no mcrﬂdc,I ucidria per-
governamental cotal em razio d: E":Kldo.s terdo de ser menor o di
Pervas de moeda fiducids: a preferéncia do publi que o dispandio
! iducidria. Individuo: publico por manter al
que rendem juros (moeda i s também mantém depési gumas
anto, como esl interna} ¢ outros ativos fi oposes bancirios
tes podem ser co | 2 nanceiros privados;
cos manteri avertidas & vista F s, s b
liquids rio algumas rescrvas de moeda fid o moeda fiducidria, os ban-
ks idas (como titulos governamenuais) qu iducidria ou tentario deter ativos
e moeda fiducidria. Na economia mqod:ﬂl;\.od em ser convertidos em rescrvas
ue . . 2, i i .
gdu -c:l-“rlbu'.m‘s possam sempre lrocar obr? NP bz“‘."m possibilita
cidria; assim, as familias nio tdm n _'dgiibﬁ bancdrias por moeda
rP:gﬂ‘memo 2 tibotos. Estoques de di ccash essi ade de recer dinheiro para
ngio de incerteza sobre a seguran : ::0 das familias sio, pois, uma
conveniéncia ¢ de outros fatores idic:inc:l i "C"Sé e e
bancos sio, por sua vez, fungio das ricas, Os estoques de moeda dos
sio cfetivamente exigéncias para © ":;“IS(I:I ; TBCIMS bancirias g uc
¢ ilbrio mlnimo”. Ni i
E:“m legal de reservas compulsérias, se as reservas nio m:':url' su:sm ﬂd:
se‘llt:o tentard operar de forma que seu saldo de reservas no fim d|e a;hadjz
2 2er0: as impli !
dcj 2ero; as implicaghes sio equivalentes 3 exigéncia de um equilfbrio mini
e B nimo
- b ludo_s 05 casos, 0 banco central deve operar pard assegurar que
@qm fbrios minimos sejam atingidas. Obscrve-se Gmbém que uma paree
arteiras dos baneos ¢ das familizs se7d d inada a tirulos g i

ams o pouco mais que dinheiro governamental que rende juros, provido
drenar reservas a fim de permitir g0

omo parte da poliica monetdria paR
banco central atingir sua mee de taxa de juros. Asim 0 governo pode, com
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seguranga, operar em déﬁd(_a[é ° pont.o em que ter;hal Provido 5 quami%
de moeda fiducidria que nio rende juros, ¢ os tftulos que rendep, i
desejados pelo publico. tey

Outra forma de olhar este assunto ¢ através da a.bordagem “Keynesiy .
da demanda. Em determinados momentos, o piblico deseja Tealizy, 4
fluxo de poupanga — isto é, gastar menos ql:le sua r_enda a fim de acum, .
direitos nominais sobre 2 riqueza. O setor .prlvado nio pode criar tique, .
minal liquida - cada ativo financeiro privado ¢ contrabalangado Por 4
obrigagdo financeira privada. No nivel :fgregadlo, numa economia sl‘mplqg
fechada sem governo, o investimento pnv?do |g.uala exatamente a Poupay
privada — toda a poupanga ¢é criada pelo investimento. Para simplificar, o
demos assumir que € o setor das familias que poupa e o setor empresariy| i
investe; o endividamento liquido (interno) do setor empresaria] ¢ exan.
mente contrabalangado pela riqueza financeira liquida (interna) do setor &
familias.' E fregiiente o caso em que o setor das familias deseja poupar maj,
do que o setor empresarial deseja investi. Na nossa economia simples, ispo
deve exercer pressdes deflaciondrias até que a renda das famflias caia f,
cientemente de forma que a poupanga desejada iguale o investimento realizady
por firmas. Esta € a idéia por trés do “paradoxo da poupanga™ o investiment
determina a poupanga de forma que, dado um baixo investimento pelas fi-
mas quando as familias poupam excessivamente, a renda cai até que o agregado
das decisdes de poupanga (determinado pela renda e pela propensio marginil
a poupar) seja consistente com o agregado das decisdes de investimento."
Alternativamente, a poupanga agregada nio pode ser aumentada tentando-
se poupar mais, mas, sim, investindo-se mais — o que aumenta a renda ¢
por(anto. a poupanga.

Quando acrescentamos o setor externo, as coisas se complicam apenss
ligeiramente. Um pais, scja o Pals A, pode ter durante um certo periodo de
tempo um fluxe agregado de poupanga que exceda o fluxo agregado d¢
gastos de investimento, ao Passo que um outro pals, seja o Pais B, tem um
fluxo agregado de poupanca que ¢ menor que seu fluxo de investiment®
agregado. Neste caso, o Pais A pode realizar um superdvit comercial enquan®®
o Pais B realiza um déficit; a concrapartida financeira ¢ que o Pais A acumub
direitos financeiros liquides contra o Pals B. Assim, em nossa economit
aberta (ainda sem um setor governamental), um fluxo de poupanga agreg
de um pais ¢ igual a seu fluxo de investimento agregado mais o fluxo "q"i_do
d‘e "-_"PO'Tf?aSi 2 poupanca pode exceder o investimento quando as exporta 9?5
lfqu}das $30 positivas, mas caird abaixo do investimento quando as exporta®®
liquidas sio negativas. O pais que esteja realizando um superdvic come
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de poupar liquidamente (acumular i .
° i queza i
j‘s i:z,iga;acs liquidas de pafses que estejam 'ﬂliu‘z:‘::zd:l;
Se acrescentarmios o governo, entio s i
panga lquida (externo) pelo setor faml;

ma) na formy
Cts comerciais.

u dispandio deficitdrio permite

u 2s (ignorand
:,e,noy Neste caso, quar.ldo o setor familia dmsi': pou ':'rd,: n0vo, o setor
‘mp,cs:ri:l deseja investir, o dispéndio do governo Par mais que o setor

renda extra que as familias ndo destjam gastar, New ::;"r:;‘ol::;i,?,:r :

upanga das famllias iguala o investimento em : . ¢

P""Prnol Dado um nivel de investimento plzn:jadi’:s::: :;:: ;e :‘:P'-:I :n
govcmamcn(al. entdo uma redugio de tributos aumentard o déficir do vm::
¢ 2 poupanga corrente das famflias. Se o setor famflias esrava lcmandng:reviz-
mente Poupar mais que a soma do investimento das empresas com o déficit
sovcn\:lmcnlal. tributos mais baixes, gerando um ddficic maior, podem per-
mitir a0 setor familias aleangar seu nivel desejado de poupanca. (Para ser
completo, quando admitimos o setor governamental numa cconomia aberta,
o fluxo de poupanga agregada ¢ idéntico a0 investimento mais o déficit do
governo, mais as exportagdes lquidas.)

Se o setor privado deseja cronicamente poupar mais do que quer investir,
o governo pode preencher a “brecha de d da” pelo dispéndio deficidri
¢ assim permitir as famflias poupar tanto quanto descjado. Se o governo
reduz tributos c isso gera mais poupanca que o desejado, as famflias podem

o dispéndio ( até que a renda ¢ a poupanga descjada

aumentem para igualar a poupanga corrente (gerada pelo déficit mais inves-
timenta). A partir de certo ponto, ¢ provivel que isso use inflagio. lsm_ é
um déficit pode ser ou muito peq ( do queda da poupanga efetiva
abaixo da poupanga desejada) ou muito grande (causando excesso ‘33 poupanga
efetiva sobre a poupanga desejada). O primeiro caso causs pressoes deflacio-
ndrias, enquanto o scgundo cria pressdes inflaciondrias; em ambos os casos,
a renda nominal ajusta-s¢ até que a poupangd descjada iguale a poupanga
corrente.

Podemos definic p menos i i como “poupans nomina!
liquida” (ou $n) do p.rihﬁm, que, cm nossa economi fechada, ostd i:a:l:cl:ln:
de moeda fiducidria ou tftulos governamentais, M “: “‘:n(.:‘pnupanF;
pode incluir obrigagdes de estrangeiros.” Se ° piblico 5‘2"‘0 incorre em
liquida nominal positiva, isso s6 pode ser realizado sc_:l g‘l? o o s stor
déficit efoy a economia realiza um superdvit comercial gnpcrmitir que ©
erno, entdo, déficits governamenais sio nws':' soPﬂ::lcmo opera com
Piblico tenha poupanga liquida nomindl posiiv S5 88T 0" podem e
Um orgamento equilibrado, endo 05 descjos do P
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realizados, mas exercerio pressdes deflaciondrias na economia até que a rep,

rea||7l.1da s¢ja suficientemente baixa para que a poupanga desejada e a Poupan,
nominal liquida efetiva sejam zero. '

dcsej:i:tr(e;n:)é,ohis(::a;zmplias;ées. Primeiro, di_ﬁ:rcnlem_en(e da Poupan
: s que a poupanga nominal liquida desejada (5
scja uma fungio positiva da renda. Isto é, na medida em que 2 renda decling
€ possivel que a poupanga nominal liquida desejada (Sn) aumente (por exem
plo, em virtude do aumento de incerteza numa recessio, o publico dese
aumentar seus estoques de moeda fiducidria, ¢ os bancos desejam possuj
mais reservas excedentes). Isso signifia que quando o déficit € muito pequeno
pode induzir uma espiral deflaciondria instével que nio restaura o equilibric
entre a poupanga cfetiva e a poupanga nominal liquida desejada — a menos
que o déficit do governo aumente automaticamente de uma forma anticiclia
(por pl dj dugé iticas de tributos e aumentos do
dispéndio numa recessio).

Por outro lado, como discutimos, pelo menos no curto prazo, o banco
central pode proporcionar moeda fiducidria comprando ativos ou emprestando
reservas no guiché de desconro.”” Isso tende a mitigar as pressdes deflacio-
ndrias de um déficit muito pequeno. Na verdade, em alpuma medida a pro-
visio de reservas do banco central scria automdtica, de forma que, se o
piblico quisesse manter mais moeda fiducidria, o banco central asseguraria
que os bancos fossem capazes de converter depésitos em moeda fiducidria.
Entretanto, o banco central, na pritica, impGe condigdes para tais emprés-
timos aos bancos. Por exemplo, o banco central requer garantias colaterais
(somente emprestando contra cerios tipos de ativos) e pade forgar um banco
tomador a vender ativos ou, ao menos, a parar de fazer novos emprésrimos.
Isso entio contribuird para a pressio deflaciondria que resulta de um déficiv
muite pequeno.

Até que o pleno emprega seja atingido, déficits podem ser aumentados
para permitir que as rendas cresam ¢ gerem mais_poupan;z liquida, Uma
vez atingido o pleno emprego, o dispéndio d ,F icd J jonal gerard rendz
adicional que provavelmente cusrd prestes inflaciondrias — exceto 00 caso
improvivel de que toda a renda adicional represente poupan@ liquida. dese-
jada. Além do pl:no. chrcgu, entio, qlualquer red:?‘o.'a mais ‘i{‘d‘::::;

L ¥
::wavelmcnte redu;iri o valor da moeda, enquanto os pregos aumenmrd®

O descmprege involuntério ¢ significativo apenas nas modernas _900';:
isto 4, economias que usam uma moeda cartal. Socled'_
nomias

ram

mias monetdrias — "
tradicionais ou tribais ndo experimentaram .dsempr.ego, mesmo as €cO

de comando da Europa feudal ou dos dievais no exp




rego involuntério numa escaly significativa, E,

pomias QuE °Pcam com uma moeda cartal sofyeyy g I;mmu' fodas 2 eco.
s nlo cronico. dmo _serl discutido no Capitulo 6, o P EMPICEo periddico,

oo de que o déficic dol BOVErNo ¢ muito baixg. L eIPICEo ¢ evidinca
terado de poupanga liquida. Se o govern aumﬂ':" Proporcionar o nye|
pai ;|’n.'n¢nﬂSS¢ l oferta de moeda ﬁduci{ui;, N P::'-‘ seu déficit, ¢ dessa
das familias cresceria. Ao mesmo tempo, o disPéndioman?-"q- cfetiva
faria aumentar as rendas ¢ geraria gastos adicionais, ¢ assj oniio adicion)
Em crto sentido, o desemprego ocorre Pporque 0 g wvego adiclonl,
de moeda fiducidria muito escassa. Um aumento (medi i
defcitdrio) estimularia o setor privado para que ele cmmc s eoptndio
seduzisse o desemprego. Sendo o governo o unic e e rmpregos <

edu oe o ofertante de moed
Giria, ¢ sendo a moeda fiducidria, essencialmente, um rccurs':;| d ! ?du'
v ic oferta

porencialmtnle ilimitada, faz pouco sentido restingir a ofera de moeda fid
cidria numa exrenséo. em que cause desemprego, a menos que o desem) -
sirva 2 algum propésito dtil. Retornaremos a este tema no Capitulo 6; (r::gv
wnto, é importante notar que nio hd nenhuma restrigio de rccurs:)s Pmr:
eviar 0 aumento do déficit até que o desemprego tenha sido climinado.
Além desse ponto, intervém restriges reais de tal forma que déficits adicionais
pressionarde contra a barreira da inflagio.

Lsso nio sigaifica que déficits governamentais s6 podem ser inflaciondrios
quando a economia opera além do pleno emprego. Sc o sistema tributirio
s d a moeda fiduciiria do governo pode tornar-se sem valor -
o que se manifesta como “hiperinflagio™. O governo pode imprimir até
mesmo crescentes montantes de moeda, mas encontr pouca coisa pard vender
m&smo com recursos ociosos. Claramente, isso nio requer pleno emprego; na
verdade, a maioria das hiperinflagdes ocorre com subsl:mcin! t!('scmprtgo.
Nio ¢ surpresa, porque, uma vez que © valor da moeda fiducidria enure em
colapso, rorna-se virtualmente impossivel aceitar propesigdes do tipe inheito
agora por mais dinheiro depois” (o que envolve a produgio em sua maior
pancc). A tinica forma de evitar um colapso completo da cconomi lé ° T::’
privado estabelecer contratos numa moeda alternativa, com U:C\d‘“"_’;u':um
vamente mais esrdvel. Por exemplo, & possivel a2 ume m‘“d:sl
Stangeifa possa ser usada domesticamente part conteatos PAY/EE

Alterna-
; do o dinheiro
fivamence, d a0 escambe @40
em recorfer A
05 contratantes po ue € reque

ida moeda de

domético perdeu valor. Mesmo em transagdes €m &€ ° “:::i:r 2 moeda

5o forcado, as partes Pfi"adas podem concordar ‘dinhcim strangeiro

ucifria doméstica & raxa de cimbio correntt Con:l abcs o cusdas pelo

conta, Em qualquer caso, a crenga d¢ 4% h'Pc"“a:;mﬂ“i“” impresson
Mo a0 “imprimir muita moeda” fazendo todat
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“a plena velocidade”, captura apenas o efeito, nio a causa do Probler,
Usualmente, é a desestruturagio do sistema tributdrio, e nao apenas 5 velg,
cidade das maquinas impressoras, que cria a hiperinflagio. Embora pogs, %
superficialmente correto chamar este caso de “moeda demais cagando ben_:
de menos”, isso nio identifica a origem da inflagio.

TITULOS E POLITICA DE TAXA DE JUROS

Se o dispéndio governamental ¢ “financiado” pela criagio de moed,
fiducidria, e se os tributos sio destinados a trazer 2 tona coisas para vend,
a0 governo — mais do que para “financiar” o dispéndio governamenra] -
entdo por que o governo vende titulos? Naturalmente, os governos acreditam
que devem vender titulos para tomar de empréstimo os fundos necessirio
para o financiamento do dispéndio. Entretanto, isso é uma ilusdo, na medid,
em que o dispéndio vem primeiro. Como argumentaremos a seguir, as vendas
de titulos (seja pelo Tesouro, seja pelo banco central) funcionam para drenar
reservas em excesso; elas nio podem financiar ou fundar o dispéndio deficitdrio,
Esta visio decorre da segunda lei de finangas funcionais de Lerner: “o governo
s6 deve tomar empréstimos em moeda se for desejivel que o piblico tenha
menos moeda e mais titulos governamentais” (Lerner, 1943, p. 40). Mais
especificamente, as vendas de titulos destinam-se a substituir moeda fiduciiria
governamenrtal que nfo rende juros por uma obrigagio governamental que
rende juros, e sio propriamente concebidas mais como uma operagio de
politica moneriria do que como uma operagio de politica fiscal. Nesta secio
examinaremos brevemente a natureza das vendas de titulos, e examinaremos
a politica monetiria com mais detalhe no préximo capitulo.

Como discutido acima, todo dispéndio governamental ¢ financiado
inicialmente pela emissio de moeda fiducidria; isso normalmente toma 2
forma de um cheque do Tesouro, depositado num banco privado, aumentande
as reservas bancirias pele montante do dispéndio governamental. Para evital
uma situagio de excesso de reservas, uma transferéncia simultinea € feita da
contas de empréstimos e tributos do banco para o banco central. Entretanto
no caso de um déficit governamental, o montante de moeda fiducidria criad:
excede o montante de reservas bancérias removido mediante pagamentos di
tributos. Num sistema de reservas fraciondrias, isso cria necessariamente um
posigio de excesso de reservas do sistema bancirio. Parte dessas reservas e
retirada pelo ptiblico ndo bancirio que detenha alguma moeda fiducidria »
forma de dinheiro. Entretanto, a maior parte permanecerd como reservas €
excesso.

Os bancos oferecerio, individualmente, o excesso de reservas em memd‘;j
M {
atacadistas — a saber, o mercado de fundos do FED A taxa dos fundos



EED - que podem fazer as reservas
A oferta em excesso forgard a taya d,
a zero. Embora seja verdade que n
se a uma posigio de excesso de r

clrculal:em Mas n3o eliminar o excesso.
oe lz::::ght 2 qi; no limite, ela tenders
s md::l:[zo os l?am:os podem ajustar-

€ crascimento normal de sua

Como resultado, para evitar uma
com lances de 0% pelas reservas,
drenar o excesso de reservas. Isso se
que, como discutido no Caplulo

quebra no mercado de fundos do FED,
© banco central efou o Tesouro devem
faz através de vendas de ttulos. Uma vez
5, todos os modernos bancos centrais
operem com uma meta de taxa de juros de overnight, o excesso de reservas
automaticamente dispara vendas de titulos {tipicamente, transagBes de recom-
pra ou de venda ¢ compra casadas) pelo banco central.

Isso evia que a raxa
de overnight

permitindo que o banco central atinja sua mera.

Nc"s Estados Unidos, para drenar reservas, vendas primdrias de titulos

lizadas pelo Tesouro, enq o FED se utiliza de recompras ¢ reven-
das para “fazer a sintonia fina” do mercado na medida em que injeta/drena
reservas para equilibrar os fatores operacionais didrios. Vendas primdrias de
tirlos “mascaram” o excesso de reservas criado pelos déficits governamentais,
proporcionando alternativas rentéveis 3s reservas em excesso nio rentdveis
detidas pelos bancoes, assim como os encaixes detidos pelo publico, enquanto
vendas secundirias nas operagdes de mercado aberto pelo FED destinam-se
a equilibrar os “fatores operacionais” didrios que podem levar os bancos a
uma situagio de excesso de reservas.®

Para que o banco central venda titulos, obviamente, o Tesouru_ precisa
emiti-los. Embora as vendas do banco central nos mercados secundirios pos-
sam em qualquer dia ser uma grande proporgio das vendas, a longo };nm
a maior parte das vendas deve ser feita pelo Tesouro eT mcrcad:s prim: m:i
Os titulos ficam entdo disponiveis para serem comp 'pclo anco cen
quando € preciso injecar temporariamente feservas no sistema.
isse ndo realizar vendas de tirulos nos mercados
almente drenaria todas as rescrvas que
estrangeira; ele s utilizaria de

disposigio para a absorgdo de

sio

Se um governo decid
primirios, o banco central eventu
pudesse através de vendas de u:rulos e l:oeu‘:
t“:e:sva: ) A:st;:xﬂ:cn;moq:c;:VfLw; no .si.slem: zindzns:sni::i?‘c“,n:
s de Wemig/n’miliam a zero. Isso reforga a visio d::l;‘:n::dmcmo para
$io parte da politica monetiria € n59 uma LPC“‘T:W o o de que, além
permitir ao governo incorrer €M déﬁcfn sz ::n e P de juros ¢ 2600
de algum volume de dispéndio deficidirio, 2

+ 107 ¢



* TRABALHO E MOEDA HO)E

(a0 menos no caso da taxa dos fundos do FED); mais do que aumencar as
taxas de juros, o dispéndio deficitirio, na realidade, faz com que as taxas de
overnight caiam a zero, quando &t4 num nivel que gera excesso de reservag,

O dispéndio governamental nunca ¢ limitado pela quantidade de titulos

que os mercados estio qucrcndo comprzr, antes, as vendas de titulos 53,

para p uma iva rentdvel ds reservas excessivas o

a0 dinheiro manndo em aixa. O dispéndio gov:rnnmenral ¢ limitado apenas

pelo desejo do setor privado de fornecer bens, servigos € ativos a0 governg

em woca de moeda governamental, que ¢, em dltima instancia, decorrente

do desejo do piblico por moeda para pagar tributos ¢ manter uma poupanga

lfquida. Qualquer coisa que esteja 2 venda em termos do dinheiro doméstico
pode ser obrida pela criagio de moeda fiducidria pelo governo.

Os governos acreditam is vezes que devem vender titulos nos mercados
internacionais porque os dos d icos ji estio dos com titulos
¢ quaisquer vendas internas adicionais requereriam taxas de juros mais alras.
Embora isso possa ser verdade, a causalidade estd invertida: o governo nio
“necessita” vender titulos absolutamente; vendas de titulos sto em principio
uma operagio de “manutencio da taxa de juros”. Assim, embora possa ser
verdade que 2 uma taxa de juros mais alta o governo pode induzir o piblico
¢ os bancos a abrirem mdo de alguma moeda fiduciria (embora, como nota-
do acima, cste efeito seja provavelmente muito pequeno porque a demanda
por moeda fiducidria é ineldstica a juros), isto nio é uma indicagio de que
o governo ¢ “forgado” a pagar taxas mais alras para “financiar” seu déficit. Na
medida em que as familias ¢ os bancos domésticos estejam satisfeitos com
suas carreiras de titulos governamentais ¢ dinheiro em caixa, ¢ reservas, entio
o governo nio precisa drenar nenhuma reserva adicional do sistema — ou,
equivalentemente, ndo precisa vender nenhum titulo adicional.

E se o governo vender titulos para estrangeiros? Desde que estes tltulos
sc;am denominados em moeda fiducidria interna, eles ndo implicario quais-
quer “riscos” além daqueles que os titulos mantidos internamente implicam

- ¢ servem a0 mesmo propésito, que é proporci uma alter-
nativa rentdvel 3 moeda fiducidria ndo rentdvel. Freqilentemente expressa-s
a preocupagio de que drulos ng iros retidos p um pals 2
pagar juros a g de que “sob " os contribui intemos

{ver ambém a discussio sobre a carga da dlvnda abaixo). Entretanto, sempre
se podcm pagar juros mediante a criagio de mocda fiducidria - enacament®

' outro dispéndio go' | ¢ financiado pela criagio de
moeda ‘fiducidria, Vendas fumns de titulos serdo realizadas para drenar reserv
em excesso, assim como vendas correntes de titules drenam reservas; de
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novo, isso nido implica nenhuma “sobrerarga" Ena

de que © BOVEINO Possa se encontrar nun‘n e s enhes P lidade
de que o .m],r drulos — sy A, 4 crise porque seja incapaz de
¢ nada mais que oferecer alternativas rcmifr'opés"o o pendas de tilos
Lerner -a[gu-lnt'n[Ou, titulos s6 deveriam ser vej c:'da e e, Come
mais dinheiro ndo rentdvel (e reservas bzndr:ials)oz ‘I“““‘t;’ e

ue o desejada.

que o “mercado” os forga a emitir titulos

H4
verdade — quando o governo deseja cc:m}:pen::s UM caso em que isso seria
Tar bens e servigos = ”
que nio estio

3 venda em termos de moda idri: i

pode emiir o dinheiro d ,_ﬁjdu‘;:l‘: d°"16:lcz. N;l_qre caso, o governo nio
que pagard em termos de sua prépria moeda ﬁdn-.lci;"“ Pﬁde g o prese
dinheiro a ser usado em pagamenco pelos bens e scrv;m- ':m Pode cnar o
a governo deve vender alguma coisa (ou tomar de em f:s: e b o
da dt. um IOU) para obter o dinheiro requerido pclEs :rclnmd‘:.-d_o?;‘déo: Ez:;
€ servigos que gostaria d.c obrer. lesrcnrcmcnrc do caso de tlrulos denominados
em dinheiro interno, isto pode “sobrecarregar” uma economia, visto que
agora pagamentos de juros nio podem ser financiados pela criagié de mo?:da
ﬁduclﬁl’l?. O governo pode ter pouca influéncia sobre o preso do dinheiro
estrangeiro a0 qual os titulos serio vendidos. Terd de obter dinheiro estrangeiro
adicional no futuro para servir 3 divida. Em algumas situages, os mercados
podem temer que o governo ndo serd capaz de fazer isso - o que poderia levar
a um defauls —, causando uma fuga racional desses titulos. Come resultado,
o governo pode sentir-se forgado a impor austeridade sobre sua populagio
pam manter um superdvit comercial a fim de obter o necessério dinheiro
estrangeiro. Neste tdnico caso, a austeridade pode ser pelo menos parcialmente
atribufda 3 “disciplina de mercado”. Entretanto, deve ser reconhecido que
isso € assim somente porque o governo descjou bens ¢ servicos que nio
estavam A venda no dinheiro interno. Em todos os outros casos, o governo
no estd sujeito 2 “disciplina do mercado”, ¢ qualquer austeridade ¢ endure-
cimento ¢ “auto-infligido™.?!

Como as vendas de titulos nio sio mais do que uma operagio de manu-
tengio da taxa de juros, o governo decide a taxa de juros que plagil'i - o%
dternativamente, o prego dos tirulos govemamentais - na $13 Pm‘"a -n;(om;
téria. Assim, o dispéndio deficitirio B“V"'“mm.ul nu:ca ‘es; s::::.d?da
“disciplina do mercado” em relaio tanto 3 quantidade :(::xl‘:sosse'am emi:
quanto 20 prego a0 qual cles serio vendidos, desde que oS j
tidos no dinheiro interno. Quando hd rese

rvas em €xcesso, 0 mercado
“demandars” trulos a qualquer 3 de juro:

Os governos 3s vezes acreditam
denominados em moeda estrangeira,

s acima de zer0, pois 2 alternativa
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seria manter reservas em excesso que ndo rendem juros. Pode have,
boas razdes para a manutengio de uma taxa de juros signiﬁca[ivamem
positiva de titulos governamencais, mas nunca € necessdrio fazer assim 3Pena:
porque o mercado gostaria de uma taxa de juros alta. Uma alta raxa de ep,
préstimo governamental é evidéncia de que o governo (Tesouro mais bang,
central) escolheu uma taxa de juros alta - 0 que ndo nos diz nada sobre
“forgas de mercado” de oferta ¢ demanda. O governo sempre pode ter uma
taxa de juros mais baixa simplesmente pela redugio da meta da taxa de jurgs,
(Discutiremos mais sobre isso no capftulo que se segue.)

Mujgy

Na maior parte do tempo, governos nio parecem entender isso, mas hd
excegBes. Por exemplo, durante a Segunda Guerra Mundial, o governe dos
Estados Unidos foi capaz de “tomar emprestado” para financiar “déficits my
cigos” (cinco vezes maiores que os déficits do Presidente Reagan, relativs.
mente a0 ramanho da economia) a uma taxa de juros de curto prazo de 3/
de 1%. As vendas de titulos ndo eram requeridas na verdade para financiy
os déficits, mas, em vez disso, para drenar reservas em moeda fiducidria (algo
que o governo provavelmente nio entendeu). Vendas de titulos eram também
destinadas a “forgar” poupanga liquida pelo publico a fim de assegurar que
bens e servigos fossem liberados do consumo para o esforgo de guerra (isto,
sem divida, era entendido pelo governo). O pdblico via os titulos como um
meio patriético (e rentdvel) de acumulagdo de riqueza financeira que seria
usado no periodo de pés-guerra para sustentar niveis mais altos de consumo.
Claramente, o governo entendeu que o prego dos titulos (e, em conseqiiéncia,
a taxa de juros paga pelo governo) nio era determinado pelos mercados; era
estabelecido exogenamente pela politica governamental. O governo rambém
entendeu que muitos dos pregos que ele pagava por bens e servigos nio eram
determinados pelo mercado — mas, isto sim, estabelecidos administrativa-
mente pelo governo. Semelhantemente, o governo determinou o prego do
trabalho — direta e indiretamente —, de forma que, mesmo que a economid
operasse bem além do “pleno emprego”, os pregos do trabalho e dos produtos
comprados pelo governo eram relativamente estiveis. A maioria das lighes
que poderiam ter sido aprendidas das finangas da Segunda Guerra Mundia
nio o foi ou, a0 menos, foi esquecida.

FINANCAS FUNCIONAIS E A CARGA DA DIVIDA

Na verdade, elas foram rapidamente esquecidas, a0 menos por alguns
politicos ¢ economistas. Em sua mensagem sobre o Estado da Unido de 7
de janeiro de 1960, o Presidente Eisenhower fez um pronunciamento qu¢
poderia ter sido feito pelo Presidente Jackson (e talvez pelo Presidente Clin-



won)t “Pessoalmente, l.'lio vejo como chamar
enquanto 2 nagio l:fnver em divida, Prefiro
a redugdo na hipoteca a ser h,
gnhower, icado et Bowen, Dav;riald(:,;orwrgssos filhos™ (Presidente
rentaram ent3o defender a crenga de Eisenhowe; de u‘c S‘ @l)- Bowen et al.
fepresentam eNcargos para as futuras geragbes, "g‘?mem:ld Eovernamenrels
de reduzit o consumo a fim de Pagar os tributos n:cn:{ 0 que estas terio
divida pendente. Isto era uma resposta destinada aquel, rios para quitar a
abordagem de finangas funcionais (e mesmo a Paul Sz(r‘nut.-T:cu.:ll;le loiavam
wvam que qualquer carga real de dispéndio deficitdrio govcm‘:lrl:e:garl::;
surgir N0 MOMeNto em que os fundos emprestados sio gastos. Em sfntese,
Bowen et al. arg que a abordagem de finangas funci ignon.
os eventuais encargos sobre a geragio posterior (apelidada de Geragio 1I)
quando “o governo decide quitar a divida impondo tributos gerais acima do
dispéndio governamental corrente, e usando o excedente para comprar os ti-
wlos que sio | detidos pelos integ da Geragio 1I. O resulado
inevitdvel desta decisio & uma redugio “permanente no consumo da Geragio
I a0 longo de sua cxisténcia” (ibid., p. 701). Embora seja verdade que os
tributos recothidos da Geragao Il sejam mermente redistribuidos aos deten-
tores de titulos da Geragio II, hd ainda uma redugio liquida do consumo
pelo tempo de vida da Geragio I, uma vez que os detentores dos tirulos
tiveram de reduzir o consumo quando compraram os titulos da “Geragio 1.

Numa resposta de mestre, Lerner (1961) apontou muitos dos erros da
exposigio de Bowen et al.:
A natureza “ilusionista” de terem os Loewells emprestado o dinhciro agora
(de forma que podemos chamé-los de geraglo atual) ¢ terem os Thomasss de pa-
gar os wributos no futuro {de forma que podem ser chamadas de gen_-aﬁo ;um]‘:i
salta aos olhos se notamos que a mudanga do encargo teal do prajeto, dos Lo
wells para os Thomases (ou, na verdade, de qualquer outo enargo)', ._»d;z
ocorrer exatamente a0 tempo do projeto (ou em qualquer outro tempo) simples-
ls. (Leraer 1961, p. 129)
mente tributando os Thomases em vez dos Loewells. i
Bowen et al. € uma série de cqulvoc?s :
eles presumem que quand°. a GC."‘WO
lcam de um dispéndio defi-
reduz o consume para comprar tiulos que resulam e weramental (5
citdrio, nio h4 fluxo de renda qucdrcs:lu dodilsg:r:imlof e mis
ido recolhida das ven y .
'“‘?Cda que sc supde !f: sjdo i aodio deficitdrio deve crar .((udo permirﬂf
e Na i anga ,g,cgzda (inicialmente na for-
ndo igual) o mesmo monae & rutl‘ie tlewlos entdo apenas P_ﬂml.“".‘rb
ma de cheques do Tesouro)- As vendas de moeda. Isso nio sig! ica
famflias (e aos bancos) manter ttulos €m vez

Qualquer quantia de superdvit
Pensar sobre esse ponto como

A chave para o resultado de
hipéteses estranhas. Por exemplo,




+ TRABALHO E MOEDA HOJE

que nio hd B iados a0 dispéndi | - Presumiyg,

P g
mente, bens e servigos reais sio transferidos do setor privado para o setgy .
blico™ -, mas os encargos surgem imediatamente, quer o governo Vend;
titulos ou nzo. Aldm disso, os supostos encargos impostos no fururg
tributagio da Geragdo I1 devem-se realmente 4 decisio do governa de realizy
um superdvit (trributando mais do que gasta). Ninguém que adote a aborg,,
gem de finangas funcionais negaria que um superdvit governamental (permg.
necendo tudo igual) reduz a renda do sctor privado e a poupanga liquidy
Quando o governo, entio, paga titulos, apenas substitui obrigacdes governy.
mentais que rendem juros por obrigagbes governamentais que ndo rendey
juros; isso simplesmente restaura a moeda fiducidria removida quando o o
verno tributou mais do que gastou. O mesmo resulado poderia ser obtidg ¢
o governo decidi ipar o superdvi i fisando todes o
tltulos governamentais pendentes. Sim, hd uma carga real envolvida, ma
nio tem nada a ver com o método de “financiamento” do dispéndio govems.
mental escolhido. Nenhum governo que entendeu os principios de finangs
fi jamais confiscaria divida gover | pend (nem jamais

dicaria que precisari tributos para pagar divida pendente). O
poder de tributar ¢ o poder de destruir (riqueza liquida do setor privado, istc
sim).

A propOSTA DA UEM E DEFICITS GOVERNAMENTAIS
Como 0s, a Unido Européia (UE) estd impl. do um:

Unido Econémica ¢ Monetdria (UEM) que cria um Banco Central Europet
(BCE) que sc torna responsivel pelo Sistema Europeu de Bancos Centni
(SEBC), com os existentes bancos centrais nacionais rornando-se brage
operacionais do SEBC (ver Arestis e Sawyer, 1998). Sob a UEM, supoes
a politica monetéria divorciada da polftica fiscal, com um alto grau ld¢
independéncia da politica dria de modo a dar prioridade a0 objeriv
principal da estabilidade dos pregos. A politica fiscal, em troca, serd fommC_l“‘
restringida por critérios que ditam relagdes maximas de déficir-PIB ¢ divida
PIB (3% e 60%, respecti Mais imp coma Goodhart (1997
reconhece, scrd o primeiro experimento moderno do mundo em larga 52!
que tentaria quebrar o vinculo entre um governa e sua moeda. A UEM wn
uma tnica moeda® e essencialmente uma dnica polltica monerdria, ™
permitiria (em teoria) a cda pais operar uma politica fiscal (dispén'di‘_’ cu
butagio) independente (dentro das restrigbes mencionadas). Mais llllP"l:
tante, pretende-se que estc arranjo corte para sempre a posibilidzdt"_i‘ 4
um governo possa usar a polftica monetifia para escapar de uma politica
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al errdtica, por exemplo,
déficits excessivos. A poli
(com pcnalidzds aplicad:

emitindo dinhej

tica fiscal fl‘.nh:;m pelo baneo central para financiar

2s 205 dif 'card sujeita aos critérios de Maastricht
IS excessivos

(uma vez que OS tesouros nio podem recorrer zos?) c s ordcns. do mercado

tlrulos g is que os 1 ancos centrais para vender

Af ) privados ndo querem).

irma-sc algumas vezes que a UEM simpl

in!cgr:fgio americana, com uma tnica mocd: ::;:": i:EueBo :u(‘mglct da

(reduzindo dessa forma custos de 5 e contrib P‘J tados nidos

dos estados membros). Goodhart (]997; ¢ Godl para a integrag
y ey (1997, i -

ramente 2 analogia. Nos Estados Unidos, como discurimlsq:z::":;t:;:n

:]::“reormahlncn:e se clrm? ti: politica monerﬂlri:: ﬁs‘n-l ?(4 de faro cstreita-
¢ P 8 di o

de dinheiro, tributos geram demanda pelo dinheiro que resulta emezl:]ﬂ;
a0 gov—cmo, vendas de titulos meramente substituem moeda por twlos, e
opgn&oﬁ do banco central determinam as taxas de juros ¢, de forma defensiva,
adlut?nam ou subtraem reservas. A relagio dos palses membros com a UEM
& mais parecida com a relagio dos tesouros dos estados membros dos Estados
Unidos com o FED do que a do Tesouro dos Estados Unidos com o FED.
Nos Estados Unidos, os estados nio tém poder de criar dinheiro; tributos
realmente “financiam” o dispéndio cstadual ¢ os estados realmente ém de
tomar cmpréstimos (vender titulos aos mercados) a fim de gastar mais do
que as receitas tributdrias, As compras de ttlos esaduais geram preocupagées
relacionadas a0 crédito — a solvéncia dos estados e sua capacidade de incorter
déficis dependem, a0 menos em parte, das percepebes de risco do mercado.
Como Goodhart (1997) assinala, o estado norte-americano com a pior avalia-
¢do de crédito em 1994 era Louisiana, com uma relagio de servigo da divida
pana reccitas de 11,5%. Em contraste, 2 Alemanha tinha uma rflap‘u de
17,8%, enquanto a Irdlia tinha uma relagio de 50% - ¢ pns'u_mIVelmeme
i dos privados acreditaria que a Louisiana cra um
o mesmo a ldlia. A razdo, natu-
< s tesouros de nagbes soberanas
que estados individuais dos

g P em
tisca de crédito melhor que 2 Alemanha o
ralmente, ¢ que os mercados reconhecem qu
#m a capacidade de emitir dinheiro, a0 passo
Estados Unidos ndo tém. = s wuls

Embora seja ccriamente verdade que a Louisiand P:da;i:ﬂ::hm’quc
do govemo dos Estados UJ;? quando necessﬂnmd:? Como correntemente
os palses individuais da

cerdo tio aformuna 0 :
indicado, a UEM terd um banco central (0 BCF.), mas cl: nio ter uma drea
fiscal. Sclriz [muito mais como ©s Estados Unidos que

P:ﬁs‘m com um
D i
FED, mas somente com tesouros de estados individuais. Serd como sc ada
\ sof
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pals membro da UEM fosse tentar operar a polftica fiscal NUM2 Moed; o
ira: dispandio deficitdri quererd a tomada de empréstimos naguy,
mue?i: estnnrgeira de acordo com as determinagbes dos mercados Privadgy,
Se um governo nio tem seu préprio banco central contra 0 qual possa emiiy
cheques livremente, seu gasto s pode scr financiado por operagbes de mercidy
aberto em competigo com os agentes privados, ¢ isso p“ode provar ser excrs.

i caro ou mesmo impossivel, particul sob digdes de extremy

emergéncia” (...) O perigo, entio, ¢ que a restrigio or;amemdnla com a 9ual os

governos estio compremetidos individualmente espalhe um viés deﬂaa?nirin
que bloqueic a Europa como um todo numa depressto da qual ela serd impo-

tente pana erguer-se. (Godley, 1997, p. 2)

Kregel (1998b) propds uma solugio para as posslveis forgas deflacionriys
que serio criadas pela UEM. Ele sugeriria aumentar a oferta [de moeda) do
BCE para proporcionar o montante de exros (a nova moeda) suficiente pan
“emp todos os trabalhad que estivessem querendo e fossem aptos
para trabalhar, mas que ndo pud prego no setor privads,
a um saldrio bisico” (Kregel, 1998b, p. 10). Este programa é muito seme.
lhante ao nosso prog| de empregador de iltima i ia, delineado no
Capltulo 6, com o BCE assumindo o papel da polltica fiscal. Em qualquer
fempo em que os mercados privados nos palses individuais estivessem depri-
midos, o BCE proporcionaria o dispéndio deficitirio 4rio para se retornar
a0 pleno emprego; quando os mercados privados se recuperassem, o déficit
do BCE cairia. Neste caso, caberia a0 BCE o papel de proporcionar o dis-
pé:n:hc: re.queridt.: pana zlur,pr ° pleno emprego em vez de os palses membros

os princlpios das finangas funcionais, sem id
com os principios da assim chamada “finanga saudivel”.

DISPENDIO GOVERNAMENTAL E PRECIFICAGAO ENDOGENA

Decistes de dispéndio governamental aferam o valor do dinheiro,
ausando inflagio ou deflaggo. Eumcmamente ficil para o governo desvalerizar
0 dinhei.ro - tdo o que precisa fazer ¢ decidir PAgAr pregos sempre Crescenies
pelas coisas que compra. Compradores privados rerdo de competir com ¢
governo, que estd querendo pagar pregos mais altos. Seria surpreendente ¢
isso ndo gerasse inflagde. Por outro lado, o governo poderia escolher ajudaf
a estabilizar os pregos abstendo-se de Pagar precos crescentes — por exemplo:
mdo-se a indexar 3 inflagio os Pregos que paga. O resultado imedia®®
ie'na‘ ujn.m recusa dos fornec_edom privados de produzir para o governe-

P £ @iria, deprimindo a economia privada. Os psg"
mentos de tributos levariam a uma drenagem de reserva, forando o ban®®
central a proporcionar as reservas necessdrias — mas isso ocorreria ao custo &
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impor condigbes ainda mais restritivas 208 em,
ria, em troca, condigBes ainda majs restrit
reforgaria as cor digbes deflaciondrias, Evy, e
pelo governo ndo iriam parecer o ruins ao fcimeq:e'd:.::spre‘.Ds d
Imente, © P é é S¢ 03 precos de mercado P;‘“ ?Sl o
o governo mantém seus pregos constantes, isso ajudard 3 re::z?r:n:;::

deflaciondrias. H4 dois pontos essenciais: prime:

n * primeiro, se o ili
prego que oferece, isso exercerd uma influéneia slabiliufl:vr:":lsm:blgudo
mercado; e, segundo, o governo nio tem de Pagar pregos de merpc:jos ‘

No Capftulo 7 apresentaremos um modelo si .
estabelece exogenamente o prego das coisas que compra. Em teoria, ¢ possivel
par o governo cslabelec:'r o prego de tudo que compra, mas isso nio significa
que advogamos tal pol'(ua. Na verdade, no Capitulo 6 defendemos que o
governo use uLma polftica :: estoque regulador para estabilizar pregos. Aqui

Préstimos bancirios, o que im-
Vas‘ 05 tomadores privados. Isso

i

mples no qual o governo

O governo escolheria uma mercadoria importante para agir como um
estoque regulador, fixando scu prego. Deixaria entio a quantidade dessa
meradoria comprada “flutuar”; em qiéndia, o deficitdrio do
governo também fluruaria. Fixando um preco impormnte, isto &, o prego de
um item que entra como um custo significativo no setor privado, o governo
mansmitiria alguma estabilidade de pregos 3 economia. Permitindo que seus
déficits flutuem, ajudaria a fechar a brecha de demanda criada sempre que
o dispéndio privado fosse muito baixe, fazendo com que o déficit cresqa de
tal forma que a poupan¢a realizad para igualar-se com a poup
descjada (ou caia, para igualar-se com a poupanga desejada, caso a poupanga
realizada fosse muito alta).

Como discuti , 2 melhor d usar numa wal po_ll!i«z
ie estoque regulador ¢ o trabalho nio qualifiado. _B_mb:llundo [ s::‘Ano do
rbalho nio qualificado, o governo ajudard 2 estabilizar os saldrios do l:::r
ivado e, assim, 0s custos € pregos. Ao Mesmo 1€mpo, deixando a qu‘“’-‘d ©
fluruar”, o governo pode aumentar seu €mprego de ::itdhl?)xnf;:n:
lesemprego ¢ alvo, ou reduzi-lo, quando o descmprego ¢ p :‘ anda Tudol

déficit Aluruard anticicliamente, preenchendo brecha de ua’enllm - o
uc o govemo precisa fazer ¢ oferecer-se par ‘"‘P"F‘; zl?\o :la requerido
ucira um emprego  um salirio anunciado ¢ Fxo md: astoque regulador.
tlo setor privado tomar-se-ia entdo parce do Pm;a empreghlo 3 partt
luando o setor privado desejasse mais erat sena margem sobee o salério
» estoque regulador do governo por uma pequ icamente:

rante automaricam
> estoque regulador. Estc program? g
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(a) pleno emprego, definido como a situagio em que todos

que
¢ estio aptos para trabalhar encontrem um emprego; en

(b) um déficit anticlclico que p h 2 brechy -
poupanca realizada e a poupanga desejada; ¢ "

(c) maior estabilidade de pregos que no sistema corrente.

Estes temas serio examinados em detalhe no Caplulo 6.



+ 5.

POLITICA MONETA
RIA:
METAS DE TAXA DE JUROS E
A NATUREZA NAO DlSCRlClONARl
DAS RESERVAS A

Neste capitulo, argumentaremos que 2 politica monetdria diretamente
&ubelece um raio de agio estreito de variagio para a taxa de juros de over
night — ou o “prego” da moeda — que s6 muito indireamente afeta a quan-
ridade de moeda, A despeito da meta i didri belecida pelo FED,
a taxa dos fundos federais ¢ a principal meu operacional; isto &, mesmo
quando o FED afirma adotar um agregado de reservas como meta, de fato
ele visa 3 taxa dos fundos federais. A maioria das agses do banco central sio
por natureza defensivas, e sio impl das principal para b:
langar operages do Tesouro. A politica do FED nunc pode ser independente
da “politica fiscal” — o FED deve coordenar sua polltica com 2 politica ﬁsnlzl
para assegurar que o montante correto de reservas fique disponivel para o sis-

tema bancério.

No capitulo p o dispéndio_goverr :i::
tributagio. Como déficits g entals pe
norma tedrica e prA(i:a. Estes déficits sio “financiados” pot injesbes de moeda

radas 20 sistema bancirio co-
de titulos governamentis ¢
dispéndio governamental ndo

fiduciria, que sio em primeira instancia credil
mo reservas bancérias. O propésito da venda
ganantir a taxa de juros de overnighs, porque © igual de reservas
coberto por tributos (dispéndio deficicdrio) cria um Imon!::::ols;':lm“ omo
n0 sistema banchrio. A tomada de empréstimos peio B blicamente pode ser
uma drenagem de reserva, ¢ a divida federd ?‘m;d;f: de juros (IRMA?)-
Qncerizada como uma conra de manurengio

e account. (N. do L]

—————— .
* Sigla pars a cupreseo em inglls; insere rase mainiends
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Assim, ¢ a politica fiscal, que determina o montante de

mente criada pelo governo federal, mais do que a poli
real.men[e fem a ver com o manejo da taxa de juros. A p
clui aquelas operagdes do Tesouro ¢ do banco central
drenam reservas, assim como outras operagbes que estal
taxa de juros do overnight.

moeda noy,
tica monetir;,
olitica money,

direy.
a,
drjg
L n.
que adicio,
belecem pam oy
3 mery de

A visio pa POLITICA MONETARIA DE LIVRO-TEXTO

_Tradicionalmente, economistas tém pensado que a politica monetr;
usa instrumentos (operagdes de mercado aberto, taxas de desconto) para ?lli:
gir metas operacionais (taxa de fundos federais, agregados de reserva) qu“;
acredita estarem intimamente relacionadas com metas intermedidrias (gay,
de juros de mercado de curto prazo, agregados monetirios) a fim de alfﬂm;ar
objetivos de longo prazo (inflagio baixa, emprego alto, crescimento econdmico
suficiente). Com o passar do tempo, desenvolveu-se um consenso segundo
o qual o banco central usa seus instrumentos para determinar a quantidade
de reservas bancirias, que entdo determina a quantidade de moeda (atravé
do “multiplicador de moeda” - ver abaixo), cujo impacto (a0 menos a longo
prazo) ¢ principalmente sobre pregos. Esta visdo esti sacralizada em todos o
livros-texto como “moeda e bancos”, € até recentemente formou a base pana
formagio de politica monetdria.

A politica monetdria atual estd num dilema, entretanto. Ji nio hi
nenhum consenso sobre a relagio das metas operacionais do FED com algumas
de suas metas intermedidrias. Em particular, a experiéncia dos anos 1980
langa considerdvel divida sobre a relagdo entre agregados de reserva e agregados
monetérios (porque o “multiplicador monetdrio” tornou-se instével). Ao longo
da iltima década e meia, a capacidade do FED para atingir metas monetdrias
pareceu estar seriamente prejudicada — mesmo quando o FED ajustou -conlli-
nuamente suas metas monetdrias para ficar mais de acordo com as experiéncias
recentes, ele ainda falhou em atingi-las. Na verdade, o FED foi forgado 2
deixar cair as metas de M1 completamente nos anos 1980, e reconheceu re-
centemente que presta pouca atengio nas taxas de crescimento dos ag_l‘cgﬂd?s
monetdrios. Além disso, as relagdes entre os agregados monetdrios e a inflagi0
se romperam nos anos 1980. Mesmo assim, muitos economistas estio relu-
tantes em abandonar a crenga tradicional de que o FED de algum_:l f°“:m
determina a quantidade de moeda e que isso determina a raxa de mﬂ:\?“i
Entretanto, a visio de livro-texto parece nio mais proporcionar um gu
suficiente para a formagio de politica.

. . ue
Como argumentaremos, a visio ortodoxa confunde seriamente © qnem
politica monetiria é em seu todo. O banco central nunca controlou,



Pourrica MoneTAuw ¢

eria MESMO controlar,

2 quantidade de moeda; nem pode controlar a
gantidade de reservas de

. uma forma discriciondria. Na verdade, a visio
ortodoxa confunde fu_ndamemzlmemc politica fiscal com politia monetdria;
poliica fiscal tem mais a Ver com 2 quantidade de moeda e com o valor da
moeda, eng a politia ria simpl d i
juros de overnight. Trabalhando em conjunto com o Tesouro,
e ambém afetar taxas de juros de Prazos mais longos, Ent
impacto da politia monetdria sobre moeda, pregos,
aescimente é necessariamente muito indireca,
o fazer hi muirta coisa a ver”.

as taxas de
o banco central
retanto, qualquer
descmprego ou raxas de
uma vez que “entre o dizer ¢

BREVE VISTA SOBRE O FED E SEUS PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS

No Capltulo 3 examinamos a “histéria da moeda™, com alguma discussio
sobre a histéria monetiria dos Estados Unidos pré-século XX, Neste capitulo,
revemos brevemente a histéria da politica monetiria dos Estados Unidos des-
de a criagio do Sistema de Reserva Federal (o primeiro banco central perma-
nente do pais).! Como estabelecido no predmbulo da Lei da Reserva Federal
de 1913, o FED foi criado “para fornecer um dinheiro eléstico, para propor-
cionar os meios de red de dupli 2 estabelecer uma sups vigo
mais efetiva da atividade banedria nos Estados Unidos, ¢ para outros pn‘.;pésllos

i diante, o principio que
(Meulendyke, 1989, p. 18). Por muitos anos dal em pic.
guiou o FED foi a “Doutrina de Titulos Reais™ sob a qualdn FED devia “des-
conur; papéis selecionados (e assim fazer cmpréstimos de reservas pama os
bancos‘ nl:ﬂl:\ébros) para atender 3s necessidades do comércio. Observe-sc que
a Lei original ndo previu operagbes de mercado aberto, mas, de qualquer mo-
do, o estoque da divida pendente governamental era muito pequeno.
. ; ignificativo de di-

Durante a Primeir Guem_ Mundial, um dmonm:led :;Sn;:ledu e
vida governamental tornou-se disponivel, grande part Nio foi seno até
FED como um meio de obter a(i\.ros que rendem J‘;lort::s'-‘emo e oee
os anas 1920 que se noticiou o efeito fie operages cempo que o “multi-
was de juros e reservas bancirias. Foi também :6,: mm::o berto criaria

. o7

Pliador de depdsita” fo descoberte e i dos depdstos (Meulendyke,
reservas que garantiriam uma expansio milipls :5 <ar operages de mer-
1989). Isso levou 4 primeira tentativa, em I924.°¢F;D oo aowsar 2
Qdo aberto anticiclicamente, na crenga de que &sti E

polltica na recessio ¢ levar os banm_s a
Muitos analistas nesse tempo dacobrm;n ‘::: :w
ndo aumentavam reservas porgue os ban de muitas vezes
nos guichés de desconto. Esta foi a primeir

oumplrzs no mercado zl.mw
lhiam quitar empréstimos
em que o FED



aprendeu a ligio de que ndo poderia “empurrar um .barbanlc": Teservy
empréstimos (e, assim, a oferta de moeda) sio determinados pela demap, ¢
¢ nio podem ser aumentados direramente através da polftica monetgy;,
Simetricamente, analistas da época assinalaram que as Avendas no m!l’ﬁdo-
aberto apenas forcavam os bancos a recorrer aos guichés de descongo Pan
substituir as reservas perdidas. Como Meulendyke lrcc(?nhccc de mi vy,
“algumas pessoas interpretaram este padrio como significando que operac;
do mercado aberto nio tinham nenhum efeito sobre a dispanibilidade de
reserva ou sobre a capacidade do banco de emprestar” (ibid., p. 24), Infeliy.
mente, essas ligges foram rapidamente esquecidas ¢ condenadas 3 fepetir.se,
A Grande Depressio levou a mudangas significativas de politica ¢ filosofiy
no FED. As interpretages sobre a politica dlo FED durante a Grande D.
pressio variam desde a alegagio dos monetaristas de que o FED reduyiy a
oferta de moeda, causando a crise financeira e a Grande Depressio, a ,
ctenga mais comum de que a inag3o do FED provavelmente tornou as coisgg
piores. Na realidade, o FED interveio imediatamente e com forga, comprando
US$125 milhdes em titulos do Tesoure no dia do craque do mercado acie-
nério, cinco vezes o montante mdximo semanal que estava autorizado a com-
prar — quase dobrando o montante mantido pelo FED num dia. O FED de
Nova York também abriu seu guiché de desconto para bancos daquela cidade
que estavam ajudando bancos d Durante os primeiros meses
da crise, o FED continuou a atender a demanda de dinheiro (embora as
reservas agregadas dos bancos tenham cafdo — empréstimos ¢ depésitos estavam
se indo} ¢ usou operagées de do aberto para estabilizar as tanas
do mercado monetério. Entretanto, por volta do ourono de 1931, a fuga de
ouro tornou-se significativa, levando o FED a aumentar as taxas de desconto
para conter o fluxo e proteger suas reservas de ouro (a (nica alternativa seria
abandenar o ouro). A oferta de moeda (e reservas) estava se contraindo nio
porque esta fosse a politica do FED, mas sim porque os bancos nio podiam
encontrar tomadores de empréstimo confidveis. Assim, embora houvesse
certamente confusio® e embora equivocos certamente tenham sido comeridos,
o FED nio merece toda a culpa.

Como discutido no Capitulo 4, a Segunda Guerra Mundial gerou déficits
¢ vendas de titulos gig: O FED dou, em 1942, em fixar em
3/8 de 1%, 20 longo da guerra, a taxa do titulo do Tesouro de trés mees
tlrulos de prazo mais longo eram fixados informalmente a taxas mais aleas.
A expansio recorde de déficics governamentais gerou reservas, drelmdzs P::
meio de vendas de tftulos, e o legado de longo prazo da guerra foi o gﬁ"do
estoque de divida que permitiu 20 FED confiar mais nas compras no mefc
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Pouiticy y,
aberto do que na tomada g, emprése ONETANI, ¢
img .
da guerea, © FED ficou preacupad copy o o, B8 de desconto, D
o Tesoure concordou em afrouxar a5 P © potencial de inflagso, E epois
de juros. Superé_vl(s fiscais do P“_Eu":“ do F.ED' que ‘“men.toum,swﬂ'
mais apertada, ajudacam 2 causar 3 renees ombinades com 3 po. taxas
fazer Jobby por maior liberdade de Cessio em 1949, o FEDP; :‘ fiscal
Perseguic ~ ntinvou a
resultando no Acordo de 195] pelo qualguele “z'::n::llnu monetiria ativa,
nou s, -
)i“:plln"‘ © governo. O FED daf em G mans
cmentar uma i N ¢ mani-
Durante este periodo, o FED tam politcs moneia anticiclica.
no curto prazo do mercado, com incursg
' 0es apenas ionai
Também passou a _conﬁar crescentemente }:1:5 a:ofsd::snﬂs n
compras reversas mais do que em compras e vendas finai c recompra de
mais finamente as condigges do mercady, 3 las finais, a fim de sintonizar

uando os bancos est
N avam com
escassez de reservas, poderiam vender titulos governamenuais, pressionando

¢ . politicas, o FED nio anunciaria meras
de taxa de_ juros — a recente conquista de “independéncia® em relagio ao Tesou-
ro requeria que o que ele anunciasse nio fossem taxas fixas. Entretanto, ¢
claro que o FED estava perseguindo metas de taxas dos ttulos até meados
dos anos 1960, quando mudou para uma meta dos fundos federais, porque
o mercado de fundos federais tornou-se o principal mercado de ajustamento
pelos bancos individuais de exigéncias de reserva. Qualquer déficit agregado
de reservas imediatamente exerceria pressio na taxa dos fundos federais,
induzindo a intervengio do FED. Nio apenas a taxa dos fundos federais
servia como um indicador quase imediato das pasigdes de reserva, como a
meta dos fundos federais no tinha a carga politica que acompanhava uma
meta de taxa de tftulos. Naturalmente, as duas taxas estariam inextricavelmente
ligadas, mas era mais facil para o FED aumentar a taxa dos fundo? federais
tos de juros governamentais.

b
¢m passou a concentrar suas atengdes

o longo prazo.

do que aumentar explicitamente o5 cus

A nogio de que o FED influenciava a reserva ¢ os agregados monetérios

i . dicado acima. Entretanto, o FED ndo
circulou por bastante tempo — como indicad

adotou metas monetdrias formais até 1970, com © P'_°Pés"°de: P'ﬁ dj\lpéu-
war para baixo a inflagio mediante  reduclo “ crcsgmj“ﬂ c:(n lici?;menl::
disso, durante a maior parte dos anos 1970, © FED a d:“’“ P! -
2 taxa dos fundos federais como 3 M@ operaclonal d:saf P‘"; ‘“':i‘da it
monetdrias intermedidrias; s¢ a wa de crescimento da 0’61t *€

i waria a mea dos fundos federais. Em
:;l;nza dzﬂl-:n[;mdi:o: iDA;Iied:u::,ﬂ:thiplimdor monetdrio ¢ tentou breve-
» O a

+ 121 ¢



* TRABALHO E MOEDA HOJE

mente atingir metas de reserva como um meio de lhe permicir atingje Mietyg
de M. Os resultados prenunciaram os dos anos 1980: o FED contip,
a Falhar nas meus de reserva. Entretanto, durante os anos 1970, o FED ¢,
nou-se extremamente adepto da idéia de atingir meras dos f“ndOS_ federais
como os mercados passaram a esperar que © FED na verdad_e atingiria 5
metas, os bancos “negociavam fundos de uma forma que tendia a manter ,
taxa na meea” (Meulendyke, 1989, p. 43)-
Em outubro de 1979, o novo presidente, Paul V°1fk¢f, anuncioy
uma mudanga maior de politica: o FED usaria a @xa de crescimento de M)
como sua meta incermedidria ¢ permitiria que a xa ‘dos. fundos federais
tante quanto 4rio para permitir que se atingisse este objetivo,
O FED calcularia o total de reservas consistente COM sua Meta monetiri,
entdo subtritia as reservas existentes emprestadas para obter uma mea

I de reserva nio emprestada. Se o FED nido proporcionasse reservas
suficientes nas operagées de mercado aberto (na medida em que atingisse sua
meta de reserva ndo emp da), os bancos simpl se voltari;

o guiché de desconto, do o das reservas emp das (¢, em

woaa, levando o FED a perder sua mera de reserva total). Como as reservas
requeridas sio sempre calculadas com uma folga (veja abaixo), o FED nio
poderia se recusar a proporcionar as reservas necessirias nos guichés de
desconto. Assim, o FED descobriu que nio poderia controlar reservas. Além
disso, a taxa de crescimento de M1 na verdade explodiu além das metas, 2
despeito de uma politica monetdria persistentemente aperrada. Aparen-
temente, o FED ndo poderia atingir ambém as metas monetirias. A tentativa
de estabelecer metas de reservas nio P das cfeti H an
1982 (depois de uma recessio muito profunda); a tentativa de aringir metas
de i de M1 foi abandonada em 1986; ¢ a tentativa de estabelecer

metas de cresci de agregad mais amplos final chegou
a um termo oficial em 1993,

Voltamos agora para uma andlise detalhada das razdes par a incapacidade
do FED para controlar a quantidade de reservas, Cada tentariva de estabelecer
metas de reservas no século XX acabou em fracasso; o FED aprendeu ¢
reaprendeu a pr'o de que reservas bancirias nio sio uma varidvel discriciondria
do ponto de vista de politica. Discutiremos entio as
do FED pasa atingir metas monetérias. Embora a discussio a seguir seja u™
r;\i;:n :f:l’llﬂ, é noc&éno_ compreender alguns detalhes para remover 0 mist
embog inzrr:uas :pem;os do’l:nnco central, afastando a nogio comu™
cmbora b de que 2 politica monerdria determina a quamidad‘ de

razbes pana a incapacidade



PouiTica MONETARIA ¢

A INELASTICIDADE DO MERCADO DE RESERy,:

CONTABI
A E CONTEMPORANEA* LIDADE DEFA-

SAD

Nos Estados Unidos, bancos
Je certos tipos de depésitos.’ O FED define o
obrigados 2 usar na registro de depési
durante o qual reservas didrias médias de uma institui
catisfazer ou exceder suas reservas obrigatérias especificadas chama-se perfod
de manutengio de reserva. O perfodo referente aos depésitos e &

reservas se baseiam € o perfodo de registro ou o periodo base. O
contabilidade de reserva muda ocasionalmente,

FED no mercado para reservas.

em que as
: método de
mas 1sto nio afeta o papel do

Antes de 1968, bancos eram obrigados a satisfazer exigéncias de reserva
contemporaneamente: reservas para uma semana tinham de igualar a percen-
tagem cxlglda para aquela semana. Os bancos estimavam quanto seriam os
seus depdsitos médios para a semana e aplicavam a relacio de reserva exigida
apropriada para determinar sua exigéncia de reserva. Reservas bancirias e
depésitos, naturalmente, mudam continuamente enquanto fundos sio depo-
sitados e retirados, o que confundia cada tarefa de gerente de banco no ma-
nejo dos balangos de reservas. Nem os depdsitos médios para uma semana
nem o montante médio de reservas exigidas podiam ser conhecidos com
qualquer grau de certeza até depois do fechamento do dltimo dia. Sob esse
sistema, bancos estariam seguros de ter reservas suficientes apenas se manti-
vessem substancial excesso de reservas como um amortecedor; como reservas
nio rendem juros, eles fariam isso somente se a penalidade por errar nas
exigéncias de reservas fosse alta. Em qualquer caso, quando um banco ficava
iliquido, como n3o havia forma de mudar depésitos depois do fato, o FED
tinha de suprir qualquer deficiéncia de reservas — implicando que reservas
tinham de ser supridas A vista (embora a taxas punitivas).

Em setembro de 1968, a contabilidade de reserva defasada (LRA*)
substituiu a contabilidade de reserva contemporinea (CRA™). Sob a LRA, o
periodo de manutengio de reserva era de sete dias, terminando a cada quarta-
feira. As reservas exigidas para um perfodo de manutengio eram baseadas nos
depésitos reversiveis didrios médios no perfodo de registro de reservas ter-
minando numa quarta-feira, duas semanas antes. O montante total de reservas
eXigidas para cada banco e para o sistema banc:.irlo como um t?c'l’o era
conhecido com antecedéncia, mas como os depésitos eram histéria”, nio

\
" Sigla de lagged reserve accouting. (N. do T)

" Sigla de contemporaneous reserve accounting. (N. do T))
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havia nada que os bancos pudessem fazer para alterar sua exigéneia de vy
para alinhi-las com as reservas atuais. O FED tinha de cobrir qualquer g
renca. No infcio dos anos 1980, funcionérios do FED, economistas ¢

ros debateram se a redugio da defasagem da contabilidade de researvi

a0 FED conurole dos saldos de reservas. Isto se tornou impor- ante poi - >
da mudanga ostensiva da politica do FED para uma meta de.w'
reservas (ver acima). Foi decidido que, movendo-sc para um sistema ky
o FED teria liberdade para recusar-se a acomodar a demanda por ! :

Em 1984 rcinstalou-s¢ uma forma de CRA. Desde entio, a8

obrigatérias tém sido caleuladas com base em depésitos lquidos (
itens de caixa no processo de recolhimento ¢ levantamento ang
devidos dos bancas domésticos). O perlodo de conubilidade de reservas.

agora dois perfodos de duas semanas, um para depdsitos a prazo ¢ mumg

depésitos A vista (comegando duas semanas depois do fechamento do rk
para depésitos a prazo). O perlodo base ¢, pois, de cera de seis soaich ;
o periodo de acerto (sobre o qual as reservas sio clculadas) umbén‘l dg
ceraa de seis semanas, com sobreposicio dos dois perfodos, consistindo.
todos os dias menos os primeiros dois dias ¢ os dois dias finais, Em W
palavras, um banco chega a0 fim do periodo base com um dlculo da m%
de seus depdsitos a prazo (mantidos no més anterior) ¢ da médip de sap
depésitas 4 vista (mantidos ao fongo das duas semanas precedentes), e
alcula suas exigéncias de reserva. Calculam-se as rescrvas aruais tomlizands
sc a reserva em caixa ¢ no cofre mantida durante o periodo base para depiwisos
a prazo, 20 passo que sc contam as reservas mantidas no FED ceraa de digp
semanas mais tarde. O banco finalmente tem dois dias para cobrir qualquer
deficiéncia, com as reservas no dltimo dia do periodo de contabilidade igosis
a 1/14 da média toul. (Por cxemplo, sc um banco tomou emprestados USET
bilhées de reservas por um dia, ele deveria correntemente adicionar 1/14 de
USS$7 bilhées, ou US$500 milhdes, ao nivel médio de reservas pelo pﬂ(ob
de manutengdo.)

Embora este sistema seja chamado de contemporinco, na pritica e ¢
um sistema defasado, porque ainda hé um retardamento de dois dias: perfodos
de reservas terminam na quarta-feira, mas periodos de depésito terminam oa
scgunda-feira precedente, Os bancos, para todos os propésitos priticns, oo
podem mudar suas exigéncias de reservas correntes (baseados em depésicos
previamente manidos). Se os bancos fossem deixados por sua prépria cont®
para obter mais reservas, nenhum de empréstimo interbanclsi
u‘rliz €apaz de criar as rescrvas necessdrias. Por exemplo, suponha-se que 4
exigéneia de reserva total para o sistema bancirio fosse de US$60 bilhes no
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s
3 reservas fossem
30 ser que o FED proporcione
a0 menos um banco falharf em

hamento dos negécios hoje, mas somence US$55 bilhoes de
wntidos pelo conjunto do sistema bandirio, A n;

US$5 bilhées adicionais em reservas,
\mprir a sua clxigénciz de reserva. Uma vez que depésitos sio “histéria™
) ponto de vista do cllculo das exigéncias de reserva, o FEsDﬂ:‘ePr: d}:ss[: r‘:ir
servas em face da demanda, ou forgar os bancos 2 manter nifveis inzdtqu:l:ins

¢ reservas.®
Por outro lado, se os bancos sio confrontados com uma posigio de ex-
esso de reservas agregad; imo interbaneiri

P nio pode climinar o
meesso de reservas. 56 o governo pode drend-lo através de vendas de titulos.
Se elc se recusa, as rxas de overnight caem imediatamente a zero -

como
abaixo. Al

. © banco central poderia tentar usar
outros métodos para absorver reservas em excesso. Um método ¢ zumentar
E,

4,

s p gens de reservas req como reservas ndo rendem
juros (nos Estados Unidos), isso i reduz a | widade dos
bancos ¢, assim, scria impopular. Também seria dificil implementar isto em
tempo suficientemente apropriado. O banco central pode também vender
ouro, limiado pela quantidade de ouro que mantém em reserva.” Ele poderia
baixar su2 meta de taxa de ight, © que poderia a retengdo de
reservas voluntdrias em excesso, assim como a retengio de moeda fiducidria
fora do sistema bancirio (desde que o custe de oportunidade de manter
mocda fiducidria que ndo rende juros scja menor), mas estes efcitos sio
muito peqy visto que ¢ imp | que ¢6es de dinheiro em cixa
¢ reservas desejadas em excesso sejam muito sensives a juros ¢, em qualquer
@50, requeiram tempo, antes que as preferéncias dos bancos posam mudar.
Se taxas de juros mais baixas estimulam a demanda agregada, rambém podem
aumentar os depdsitos ¢ emprésti bandirios, dessa forma do os
nlveis de reservas obrigatérias; entretanto, de novo, estc processo requer
tempo, ¢ assim nio faria quase nada para absorver reservas excedentes durante
o perfodo de acerto. Ele poderia também drenar feservas através de vendas
de macda estrangeira; isto seria limitade pelo montante de rescrvas de mc-n.iz
Strangeira mantido pelo banco ceniral (extremamente pequeno em relagio
“ dispéndio governamental para muitos pafses). Entretanto, nenhum desses
Métodos ¢ tipicamente usado, de forma que, no fim das contas, as vendas
de tirulos sio 3 principal ferramenta usada para drenar reservas ¢ tem a van-
3em de um efeito imediato na quantidade de reservas acedentes, enquanto
2 maior parte dos outros métodos (excero vendas de ouro ¢ d.e mocda ostran-
5:"2:mzria tempo, durante o qual a taxa dos fundos fcderais se aproximaria







©O QUE ACONTECE SE NAO HOUVER EXIGENCIA LEGAL DE RESERVAs?

Alguns leitores se perguntario legitimamente se estes argumenros se
sustentam na auséncia de exigéncias legais de reservas. H4 duas razdes adi.
cionais pelas quais as reservas nio sio discriciondrias do peonto de vista do
banco central, mesme sc nic hd exigéncias legais. A primeira

tem a ver com
as metas de taxa de juros, e a segunda com a compensagio

aoc par.

Como mencionado, os bancos precisam de reservas para a compensagio
entre bancos e para a compensagiao com o banco central (por exemplo, quan-
do se pagam rributos com cheque), ¢ para dinheiro no cofre para retiradas.
Por ourtro lado, porque reservas nio rendem juros, os bancos querem minimizar
sua retengio. Em certo momento, cada banco terd algum nfvel de retengdes
de reserva descjada.® Quando um banco sc encontra com excesso de reservas,
cle as empresta nos mercados de overmighs © quando estd deficitdrio, toma
emprestados fundos de owvermighs. Quando hd um saldo agregado de reserva,
isso imediatamente pressiona para baixo a taxa de owerrmighs contrariamente,
numa situagio de déficit, hd uma pressio imediata sobre as raxas de overzighs”

© banco cenrtral obterd entdo info a0 imedi

a situagio
das reservas agregadas do sisterna arravés de flutuagSes da taxa de owvermighr

A menos que o banco central quecira que a traxa de overnighr se mova, cle deve
intervir para suprir reservas ou para drend-las a fim de manter a taxa de juros
em sua meta. Embora scja sempre verdade que o banco cencral poderia esco-
lher alterar sua meta, o ponto € que uma meta de raxa de juros necessariamente
forga o banco central a responder. Além disso, poder-se-ia argilir que o banco
cencral poderia aruar rapidamcnte numa situagio de reservas deficientes, per-
mirindo que as raxas de juros subam tio alto quanto necessdrio para forgar
os bancos a economizar e talvez mesmo reduzir scus balangos contdbeis ven-
dendo arivos. Note-se, entretanto, que vendas de ativos nio podem efeti-
vamente aumentar reservas agregadas (exceto no evento improvdvel em quec
familias usem reservas de dinheiro para comprar) ¢ que a demanda por
reservas € ineldscica aos juros. Portanto, o impacto nas taxas de owvernighr seria
muito grande, ¢ um alto grau de instabilidade teria de ser aceito como con-
seqiiéncia da recusa de reservas pelo banco central.

Permanece a quescdo da compensagio de reserva. Quando um depositante
de banco emite um cheque que ¢ depositado, seja nourro banco, scja na con-
ta do Tesouro no banco cenrtral, o banco perde reservas. O banco cenrtral tipi-
camente mancja a compensagio entre bancos, embora cimaras de compensagio
privadas possam também ser usadas. Em todas as cconomias modernas, os
cheques se compensam ao par. S¢ um cheque foi apresentado na camara de
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y 4 l'lnlca ossihil;
compensar © cheque a0 par, ou emprest possibilida

De fato, cOMO 2 COMPeNsagio a0 par ¢ norm Amence
lha a ndo ser eMPprestar as reservas para o b
tio, 0 banco ccr‘ltral ni(.) pode se manter firme e recusa .

reservas necessirias ao sistema; como o sistemg bancérior-se' adpropf)rClonar
criar reservas € como todos os sistemas bancérios operam c‘fl’lva o pao pode
reserva fraciondrio, bancos que estio deficientes recebem emmr:? snster:i)a de
servas automaticamente. Na verdade, uma VE€Z que um cstacli)o atcl:iltzs mf)c:;

banciria em pagamento de tnbutos, compensagao ao par e provisio de reser-
vas 4 vista sio conseqiiéncias necessérias.

" garanuda, nio h§ egco.
nco deficiente. Na realidade en
en-

Por estas razbes, ndo faz diferenga significativa se sio exigidas reservas.
Como exemplo, podemos olhar o caso do Canads, que eliminou tais exigén-
cias.'"” O banco central canadense (Banco do Canad4) exige que bancos de
compensagio direta mantenham balangos com o banco central para propésitos
de compensagio. Eles ganham juros de 50 pontos base abaixo da taxa bancéria
de overnight (equivalente A taxa de desconto nos Estados Unidos) sobre
balangos positivos, e sio debitados A taxa banciria sobre déficits. O Banco
do Canad4 estabelece uma banda de meta para a taxa de mercado de overnight,
que tem por teto a taxa bancéria e por piso a taxa bancdria menos 50 pontos
base. A meta de reserva ¢ igual a zero, em média, para os balangos de com-
pensagio bancéria (balangos positivos de alguns bancos tém de ser confrab:-
lancados por déficits de outros). Supde-se um pcn'c?d.o pré-compensagao de
meia hora antes do fechamento para dar a cada participante tcmP:J para cmc‘,
prestar ou para tomar emprestado reservas, fim de alcangar o balango zer

de compensagio no fim de cada dia de negécios.

O Banco do Canadi, entio, tenta ajustar 2 oferta “q:;:jz lc)izraovcel::ig(;’s’
saldos de compensagio sejam Z€ro. A qt,la'lqucr e bd ;:/::i; a demanda por
que seja maior que 50 pontos base abaixo ‘%3 raxd (Sesdc q’uc os operadores
reservas (saldos positivos de compensaqio) é m'ﬁmta s 50 pontos base sobre
bancirios diretos possam ganhar a taxa bancdria rz:nzwmt;g/ft acima da taxa
saldos positivos), ao passo que qua!qucr caxam ensa
banciria a demanda por saldos negativos de comp

¢do ¢ infinita (desde
" raxa bancdria). O Banco

que a penalidade por saldos negattvos ;

do Canady entdo opera sobre as reservas P

nter a ftaxa de mercado
e o star a oferta agregada de saldos
O principal instrumento usado para ajustd B contas de
i ito
¢ compensacio ¢ a transferéncia de depds

scja apcnas a
a ma

S governam



tributos) entre o Banco do Canad ¢ os operadores dirctos da compensagip.
Um das saldos de compensagio corrente de dispé dio g ul
nio balangado por pag; de wibutos d deia pressbes baisistas
na taxa de mercado, que cairia até o piso da meia de banda (50 pontos base
abaixo da taxa banciria). O Banco do Canadi entdo abs_orve as saldos e
excesso reduzindo a oferta de depésitos governamenais lel!oados. através de
acordos de compra ¢ recompra ou através de vendas de ticulos do Tesouro
20s bancos. Isto traz os saldos de compensagio de volta a zero € a taxa de
mercado para o interior da banda meta. Por outro lado, sc 0 pagamentos
de tributos excedem os gastos, saldos de compensagio neganivos levzm_ a taxa
de mercado de overnight a subir (existe demanda mas nio _ofem) acima _d,
meta. Saldos negarivos de P 30 sio ajustad J. uma maior
oferta em leilio de depdsitos governamentais, compra especial ¢ acordos de
revenda, ou compras finais de tirulos do Tesouro. Isto aumena a oferta de
saldos de compensagio ¢ traz a raxa de mereado de vola 4 banda meta.
Se o Banco do Canadd, em vez disso, se recusasse a suprir saldos de
compensagio no caso de uma insuficiéneia agregada, ele forgaria a rnlinﬁjo

de saldos de compensagio negativos em alguns opetadores direros individ
Visto que os cheques entre bancos, assim como entre os bancos ¢ o Banco
do Canadi, devem ser compensados, saldos negativos de 1o devem

ser ajustados por um empréstimo de reservas do Banco do Canadd 3 um
banciria. Em outras palavtas, qualquer “falha” deve ser contabilizada automa-
tiamente como um saque a descoberto ou empréstimo. A dnica outra possi-
bilidade seria recusar a compensagio do cheque. No caso de saldos positivas
agregados de compensagio, as taxas de mereado de omernight caem até o piso
da meta de bandas, com o Banco do Canadd pagando a taxa bancria menos
50 pontos base sobre os saldos de compensagio (a taxa nio pode ser levada
mais baixo, pois 2 demanda ¢ infinita a qualquer 1axa mais baixa). Para redu-
zir seus pagamentos de juros, o Banco do Canadd deve climinar as saldos de
compensagio em excesso.

Asim, faz pouca diferenga se existe exigeneia de reservas. Na verdade,
em alguns aspectas, o sistema canadense torna as operagbes do banco central
mais transparentes ~ as reservas nio sfo uma alavanca para ser usada pana
controlar a oferta de moeda. O Banco do Canadi intervém para manter 65
saldos lquidos de pensagio em zero, que, por sua propria
natureza, deve ser defensiva.

perag

O mITO DO MULTIPLICADOR MDNETM\IO“

Os livras-texto sobre moeda ¢ bancos usam invariavelmente o conceit®
i " 4 4 ;

de P io para a 30 da quznlidzdt
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de moc.dz- O mulxip'licador vincula uma mudanga pa b
mais dinbeiro em circulagio ~ o que remos chamad, as‘;' o reseras
2 uma "_"udan$a na °F',m_ de moeda, onde 4 oferta d‘: o ducira)
monetéria vezes o multiplicador.”? Nosg modelos mais sin:ml:'cdz y o S
¢ igual 20 inverso da proporgio requerida de reservas N:'nP vpos plicador
N pmpﬂfF_° legalmente requerida de reservas, o excn;pln 0:‘:‘?0m dual fose
miu 10%, de forma que a matematica envolvida fosscPsin:aT sempbre e
os estudantes df faculdade caleularem um mutipliador :-: oé o ot
210. Em 12 d-e abril de 1992, o FED, pela primeira vez, fixou :'" o IB“_"
de reserva obrigatéria sobre depésitos A vista nos mdgic:;s 10%, };:OPOJ;ZO
teoria coincidir com a realidade. Dada a simplicidade Cliplicador

N do multiplicad
monetdrio, ¢ uma pena que o mito tenha de ser jogado Fom.mu pplieacor

No mundo real, os bancos fazem empréstimos independentemente de
posighes de reservas, e entdo tomam reservas emprestadas para satisfazer as
aigincias. Os administradores dos bancos geralmente nem sabem nem se
preocupam com o nfvel agregada de reservas no sistema banedrio. Cerramente,
nenhum gerente de crédito jamais chea a posigio de reservas do banco antes
de aprovar um empréstimo. As decisGes de crédito de um banco sio afetadas
pelo prego de reservas e retornos esperados, nio pelas posigoes de reservas.
Se 2 margem entre a taxa de retorno sobre um ativo ¢ a taxa dos fundos fede-
ris € suficientemente grande, mesmo um banco que j4 esteja deficiente em
reservas comprard o ativo e cobrird as reservas de que necessita comprando
(omando de empréstimo) reservas no mercado de fundos federais®.

O conceito de multiplicador monetdrio inverte a diregio de aus_nlidzde:
mudangas na oferta monetria causam mudangas nas reservas bancdrias ¢ na
base monetdria, ndo o contrdrio. Os vdrios estudos emplricos que pretendem
mostrar uma alta correlagio entre mudangas de reservas e mudangas da oftr-la

etdria sio real provas de dacio do FED. Como o FED nio
fem controle “exégeno” sobre a quantidade agregada f“ reservas, ele nio
Pode nunca usar uma relagio de “mulriplicador monetdrio cfl.’lVel para a(:;s
8 uma mewa de agregado monetdrio. Antes, as rescrvas precisam ser sug:i s
4 vista, de forma que, quando as reservas estio crescendo 2 uma m:l
do i i istente com o cumprimento de uma

que o FED acredita que seria consistente ¢ o o oa
M€ de taxa de aumento da mocda, ele precisa provocar um e ervas
4 de juros de overnight (e nio se recusando a proporcionar as [
Necessirias) d isto Imente reduzird o crescimento
na esp ¢a de que Is

T
No Brasil, no mereado interbancdrio. (N. do T
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da moeda (e assim o crescimento das reservas). Entretanto, taxas de juros
mais altas aumentam o “tributo reserva” (desde que os bancos ndo recebam
juros sobre reservas), induzindo inovagGes para reduzir as exigéncias de reservas
(de forma que possam aumentar a oferta de moeda sem aumentar as reservas
obrigatérias). Além disso, a demanda por financi ¢ muito inelistia,
de forma que mesmo que o FED tenha é&xito em reduzir o crescimento das
reservas, e mesmo que os bancos economizem em reservas, a oferta monetéria
continuar4 a crescer sempre que houver uma d da per fi i e
mesmo que as taxas de juros aumentem dramaticamente. Isto, em troca, faz
com que o “multiplicador monetdrio” se torne uma instdvel relagio de reserva
— levando a um colapso da moeda. Isso se segue da “Lei de Goodhan™:
qualquer tentativa de usar uma relagio empiricamente estivel para formular
politica levard a um colapso desta relagio.

De acordo com o modelo do muldplicad 4rio do livro-taxto, o
FED pode aumentar a oferta de moeda injetando reservas por meio de uma
compra no mercado aberto. Ent nio permi hecer que as reservas

adicionadas em excesso das reservas obrigatérias imediatamente levariam a
raxa de fundos federais a zero, desde que as exigéncias de reservas nio mudem
até o periodo contdbil seguinte. Isto forgaria o FED a vender dtulos, dsenando
as reservas em excesso que acabaram de ser injetadas, para manter a taxa dos
fundos acima de zero. Por outro lade, se o FED quer reduzir a oferta de
moeda tomando reservas do sistema quando ndo hé reservas excedentes, isto
simplesmente garante que alguns bancos ndo podem satisfazer suas exigénciss
de reserva. O FED nio teria escolha sendo injetar reservas de novo no sistema
bancdrio para impedir que a taxa dos fundos federais suba, teoricamente,
para o infinito. Em qualquer dos dois casos, a oferta de moeda permancce
imurdvel pela agio do FED. Mudangas na oferta 4ria causam mudangas
na base monetdria, nio o contrdrio.'

HORIZONTALISMO: O NEGOCIO BANCARIO

Em muitos livros-texto, os bancos sdo ap dos como i didrios
que recebem depésitos, mantém uma pequena fragio deles em rescrva ¢
emprestam o restante: “depdsitos criam empréstimos”. Cada banco empres®
somente o montante de suas reservas excedentes, enquanto os empréstimos
agregados se expandem através do “multiplicador de depdsitos”, como
discutido acima. Oportunidades de empréstimos lucrativos sdo pcrdid‘-_‘ =
ndo houver reservas disponiveis. Alguma tolerincia nas decisdes de empréstimo
¢ discriciondria: o multiplicador de depdsitos é uma fungio das raxas de
juros ¢ dos diferenciais das taxas de juros, de preferéncias dos bancos quant®
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“exégena’ no sentido de conrtrole,
sido chamado de abordagem

w .

verticalista™
> porque,

oferta de moeda ¢ apresentada como “ve porq

" A rtical”
respeito as raxas de juros).

Na realidade,

Isto te
A m
€M muitos livros-texto

. a
(perfeitamente

ineldstica com
os i i El

e — s negsécios bancérios sio complicados e

aspectos, nio muito diferentes do que o de o W Sy

Os bancos, como as ourtras firmas, constil:uemu;l:ssiqt;:::inq:(eiv‘:ssanell:(;_::.Icr_o'
de ex1g1b111dades_ na expectauva: de gerar lucros. Como argumcntarepmos =|b.asij<aoO
boa parte da arividade banciria pode ser analisada como uma “alavanca; crn':
de moeda fiducidria — mas muitas outras firmas se engajam em a(ivic%ades
similares. Para nossos propésitos, entretanto, a principal diferenca entre bancos
e outros tipos de firmas envolve a nartureza das exigibilidades. Bancos “fazem

empréstimos” comprando IOUs de “tomadores”; isto resulta numa exigibili-
dade banciria — usualmente, um depésito em conta-corrente, pelo menos
inicialmente — que aparece como um artivo (“moeda”™) do tomador.'* Assim,

os “credores” de um banco sio criados simultaneamente com os “devedores”
do banco. Os credores exercerio quase imediatamente seu direi:o- :.'lehu_;sar o
depédsito em conta-corrente criado como um meio de troca; as exlglbllléade.s
bancérias sio a moeda usada por nio-bancos. O governo aceita al.gumas' e'::,u:
gibilidades banc4rias em pagamento de triburos, e garante ql'xde rl_léufl;afsemg‘ 1
lidades bancérias serdio resgatdveis ao par contra moeda fiducidria.

B ou
Em troca, reservas sio a “moeda” usada como melotg: ff;?l_g;sm::rgaflco
compensagiao interbancdria) entre bancos ¢ para Pagzn_‘:or; em conra-corrente,
central; na medida em que “credores” reduzem os d:’P ilo individual. O banco
isso causa uma drenagem na comPen,sa"_jo pacrla c:d a:m ativo) ou do lado do
entio pode operar seja do lado do ativo (ven enb ?r a perda de reservas. No
passivo (tomando reservas emprestadas) para ©© "dam s reservas de banco
agregado, entrecanto, tais acividades somente muém de ser corrigidos pele
Para banco. Deficidncias ou excessos agregados_l' 2o discriciondrias no cur-
banco central. Em dltimo caso, entdo, reservas naoeso das reservas — admin-
0 prazo; o banco central pode determinar o pre¢

rvas mais
= rover resel
d . - _, mas, entao. deve P! » (a taxa dos
amente, dentro de certas restrigdbes — ’ prese

de
. a merta
°u menos chundo a demanda para aringir su
fundos federais).






A abordagem exposta nesta segio tem sido chamada de abordagem

“horizonalista”, no sentido de que a oferta de moeda bancdria ¢ determinad,
d

" pela d d

B por empréstimos bancirios, € nio “emgg,“_
mente” (Moore, 1988). De acordo com aqueles que adotam a abordagem
hori lista, qualquer i de polltica dria na quantidade de
moeda ¢ muito indireto ¢ opera principalmente através de efeitos na mxa de
juros. Antes, é principalmente a demanda privada por empréstimos, mais o
desejo dos bancos de emprestar, que determina a quantidade de empréstmas,
e, assim, os depésitos criados. A d da por emprésti a seu tumo, ¢
determinada pelas decises de gasto dos agentes econdmicos privados (incluin-
do decisdes que dizem respeito a compras de ativos); estas dltimas podem
ser afetadas, mas apenas muito indiretamente, pela taxa de juros de emprés-
timo. A oferta de ésti nunca ¢ independ dad d

P

P P

bancos oferecem empréstimos somente porque alguém estd querendo “tomar
emprestada” moeda banciria emitindo um IOU aos bancos. Pode-se pensar
sobre a oferta de moeda bancdria como “horizontal” A taxa de jures de em-

; fe d dsti d d d
préstimo, com os bancos p 2! a

Isto ndo indica que bancos sejam apenas passivos, acomodando intei-
cl

ramente toda a d da por emprésti amplos segr
da populagio sio “racionados pela quantidade® no sentido de que os bancos
ndo satisfa sua d da por emprésti muito embora ela esteja queren-

do tomar empréstimos 3 taxa de juros corrente. Pode haver muiras rzés
para tal racionamento.' Os bancos podem se preocupar com os riscos de
inadimpléncia dos tomadores, mas podem nio ser capazes de elevar as twxas
de juros suficientemente para cobrir esse risco — assim, a quantidade racionada
€ superior a0 prego de racionamento. Muitas vezes, os bancos provavelmente
ém melhor informagio do que os tomadores sobre tais riscos; por exemplos
o tomador que deseja abrir um nove restaurante pode ndo ter bom acess0
4 informagio sobre as taxas de quebra na indistria ou pode simplesmente T
excessivamente otimista. Por outro lade, bancos nunca padem saber o futurd,

assim, devem operar na base de regras derivadas da prética (por exemplo:
¥

h h . 1 imo) cio-
regras que gem o do emp Algum l"é .
namento de quantidade pode mesmo ser irracional — talvez discriminarér
- porque os bancos tém evitado tradicionall certos tipos de empréstimos:

Nao nos estenderemos sobre tais temas; o ponto ¢ que a oferta de empréstimos
ndo acomoda simples e intciramente a demanda a alguma taxa de jUro*:
Entretanto, a analogia com a curva de oferta horizonal ¢ dtil para enfatizf
que a oferta de moeda banciria depende da ofera de empréstimos, qué nao
estd sob controle do governo como na histéria verricalista.



Qutr conc!usio que se segue deta anglise ¢ -
e ser deverminada pela “oferta ¢ demandz” g, j:lepr;:u‘ de juros nzo
gemanda nio sio independentes. Antes, bancos podem sl:nos.
omo (ixadores de pregos em mercados de T ocar.

EMPréstimo 3 vae
L .
" a0; dles entio satisfazem a demanda por em o)

se oferta ¢

acterizados

. 0 de cureo
H préstimos - ¢

q..mlidzde de racionamento — Aquele prego.'” Taxas de s :m z|gumz

o prZO podem ser tomadas como uma mar, e varejo de

em sobre f
suado de curto prazo. Exala.mente o que deungim a mar;:s(f;':“:: "i:
vel) ¢ controverso, mas nio \mportante para nossa andlise aqui (ver M o(:c
1988, ¢ Wray, 1990). Taxas de juros de atacado, finalmente, estio sab a j !
fluéncia da politica do banco central. Bancos individuais usam o mercado I::
auado pana retificar um d § entre empréstimos a varejo e depésitos.
Muitas bancos ndo serio capazes de igualar cxatamente seus cmprés(limos e
depésitos de varejo; alguns bancos serio capazes de fazer mais empréstimos
avarejo do que podem reter em depésitos (sofrendo uma d na com-
pensigio), enquanto outros encontrario menos clientes de empréstimos que
depositantes (resultando numa posigio superavitdria de reservas). Bancos
ntio usam mercados de atacade para “negociar” reservas emitindo exigibili-
dades no atacado (por exemplo, grandes classes de CD negocidveis, ou tomando
de empréstimo fundos federais), enq bancos superavitdrios venderio
fundos federais. Como discutido acima, o banco central fixa a taxa interban-
dria de overnight, a qual, entio, determina outras taxas de atacado de curto
prao (principalmente como uma margem para cima, mas também como
margem para baixo) através de arbitragem. Assim, outro principio da aborda-
gem horizontalista ¢ que o banco central derermina diretamente a taxa de
jures de atacado de curto prazo, e, indiretamente, a taxa de emprésnmo. a
*artjo de curto prazo (como uma margem sobre a taxa de atacado). Concluin-
do, 2 oferta de moeda ¢ determinada endogenamente enquanto 0 preso da
moedz (taxa de juros de curto prazo) ¢ determinado exogenamente coma um

™Sultado da politica do banco central.

HORIZONTAL E VERTICAL: UMA INTEGRAGAO

Um Bum sentido, os verticalistas € i raram cada
algun i icali Qs horizontalistas captu
! " d°’ , de oferra ciria. Pode-se conceber que
P

um i i siste na ofera
oo ©Mponente vertical do processo de oferra monetdria con

“Mamental de moeda fiducidria; moeda cai v:r(ica!meme do g;‘:lr;::

(e © Setor privado por meio das compras governamentais de‘v:ns P:lo .

n nalmente de arivos), assim como das comprs de aty do desconto
tral (gai¢ 0ma ouro e moeda estrangeira, € ambém através




de ativos mantidos

ol pelos bancos). (Ver Mosler e Forstater, 1998, pana

ise similar.) Lembre-se de nossa discussio acima € nos ca

tes de que o seror privado est4 disposto a aceitar moeda fiducidria governy
“l. POrque o governo impbs previamente exigibilidades de tributos aq ,
privado. Pagamentos de wibutos (que desoneram as exigibilidades), o
drenam moeda financeira, o que pode ser retratado como um mavim
vertical do setor privado para o governo (e, daqui, “aprofundando a drenag.
na medida em que a moeda ¢ literal queimada, ou simpl

gada do lado das exigibilidades do balango contdbil do bance centrl -
Figuna 1). A diferenca liquida entre estes dois fluxos verticais (dispéndio ¢
citdrio) leva 2 acumulagio de reservas de moceda fiducidria (dinheiro nas o
do publico mais reservas bancirias). O governo pode também oferecer very

mente 2 troca de titulos que rendem juros por caixa e reservas que
rendem juros.'

pitulos prece

Figura 1
Componentcs horizontais ¢ verricais da oferta monetdria

- e
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Por outro lado, © processo de oferta monetdr;
o ser pensade E::m;:;;""' “PC"‘j d: “alavancage
-l em reserva lde 135 e de bancos]. Clap,
vcrl::s'I um tipo de alavanuger.n da. l‘noeda i duclé:'i‘:,m[j'm qu:;:: banqui: é
qutros tipos de zlz\‘ra-nt.:zlgem lnclum? commercial paper, titulos P“:ic‘::ddt
todos 0 tipos de Mglbl!ld?ds bancirias, na verdade, todos os IO{)JS de -
minados N2 m_“da fl ducidria d e conta. Todos estes 10Us privados Panilh:o-
s ancterlsticas: sio denominados na moeda fiducidria de conta, cansim:
em posigdes de longo ¢ curco Prazos ¢ sio divida “interna” de cyrio ¢ longa
prazos que se anula. Um depésito bancisio pode ser pensado como uma
iio de longo prazo em moeda fiducidria, enquanto os tomadores de em-
imo do banco tém posigdes de curto prazo,
Je obter moeda para a liquidagio furura."®

ia" banciria « herizongal;
m” da moeda fiducidria

apostando que serdo capazes

Uma redugo do dispéndio governamental pode gerar um “shors squeeze™
em que os tomadores de empréstimos bancirios nio sio capazes de obrer

moeda suficiente para fazer os pag; dos emprésti Quando hé um
shors quecze, entio aqueles que se encontram em posigio de curto prazo nio
podem obter 2 moeda requerid di um da oferta de moeda

horizontal porque as posigoes de curto ¢ longo prazos sc anulam.™ Se aqueles
que detém posi¢des a longo praze estivessem dispostos a gastar scus depésitos
ou s¢ outros estivessemn querendo entrar no mercado para tomar novas posigdes
a arto prazo (emprestando para os que estdo sofrendo o aperto da liquidez),
entdo o short squeeze poderia ser aliviado por operagdes na secio horizontal.
A parte vertial ¢ a tinica supridora liquida de moeda para aliviar um shors
#queeze. Se ela ndo reage ao short squeezz, os tomadores de empréstimos ban-
clrios sio forgados a tentar vender ativos, rolar empréstimos ou tentar obter
niovos empréstimos. Isto pode levar a uma deflagao dos pregos dos :nivosl. o
que poderia degenerar numa deflagio geral da divida. Por outro lado, isto
Pode ser evitado se o banco central entrar come emprestador de ﬁllinlu ins-
tncia (descontando ativos ou comprando ativos mantidos pelo setor privado),
ot s o Tesouro aumentar seus déficits.

Em alguns aspectos, entdo, moeda é como qualquer outra mcrmdor!z
Om ambas g sebes, horizontal e vertical. Por exemplo, o mercado del soja
umbém e ¢ s s e hoti i L vertical ¢
o Mercado n o s inda d: faurrldas ¢ a demanda
vinda d, ll_)ﬂn entrega fisica, com a o.fena vmdla as . entos de

amilias; o consumo de soja ¢ equivalente 20s paga

e
Ao de Tiquder de curto prazo. (N. do T)
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tributos, en,
fiduciria.
estoques,

qUANTO 2 soja que estd estocada ¢ equivalente a reservas de
Produgio excedente do consumo (produgio liquida) aumm:‘:
20 passo que consumo excedente da produgio esvazia on
(e).m(amenn: como o dispéndio governamental em excesso sabre 2 wiburgey
cria estoques de moeda fiducidria, ¢ a tributagio maior que o dispindio v
ia essas reservas). Observe-se que ¢ impossivel para as familias consumiy:
antes que seja produzida, assim como ¢ impossivel para as familias pagarase.
butos antes que tenham recebido moeda. ProdugZo ¢ a finica fonte de i
“lfquida”, que ¢ entio “al da” no p heri: ] - o8 mercadim
futuros que envolvem posigses de longo prazo (dos que etio dispostitly
comprar) ¢ de curto prazo {dos que estio dispostos a vender), as quaic g
sariamente sc anulam. Note-se que as posigbes de lango prazo (ou de city
excedem em muito os estoques de soja — exatamente andlogo & relaglieig
moeda fiducidria e moeda banciria.

Se houver uma quebra de safra, um aperto nas posighes de curto pré
pode resultar em que n3o scja resolvido no componente horizontal. Oy ptét
os sobem e aqueles com posicdes de curto prazo perdem suas apostily'd
menos que novos agentes entrem no mercado para ocupar as suss pmiﬁﬂl
ou que os detentores de posiges de longo prazo liquidem suas posighes (vesa
dam seus contratos para entrega de soja). “y

O que € o equivalente monetirio de uma quebra de safra? Se o
reduz scu dispéndio deficitdrio em bens ¢ servigos, o fluxo de oferta de
moeda para reservas a screm alavancadas declina (a menos que contrabalangado
por um aumento das compras de ativos pelo banco central). Podemos rehs-
cionar isto com a discussio no capitulo precedente: quando o governo reduz
o déficit, a poupanga nominal lquida desejada (Sm do Capltulo 4) prova-
velmente excederd a poupanga nominal liquida disponivel (que caiu), de for-
ma que qualquer familia em particular somente poderd obter suas reservas
desejadas & custa de uma outra. Os tomadores de empréstimos dos bancos
(assim como outros com posides curtas) descobrem que fica cada vez mais
dificil obter moeda para fazer pagamentos de empréstimos aos bancas e pa-
gar tibutos, por exemplo, por meio de vendas de bens e servigos pmduzido_s
ou de vendas de ativos. Podem ser forgados a baixar os pregos de bens, servi-
os e ativos a fim de realizar vendas. Se os pregos caem muito, nio se.riolﬂ-
pazes de fazer os pag de seus emprésti trando em inadimplé
cia) ou de pagar tributos. Os bancos descobrem que seu préprie fluxo de re-
ceita pode estar abaixo dos seus préprios compromissos de pagamento (por
plo, juros p idos sobre exigibilidades); & medida que seus emprés-
timos caem em inadimpléncia, seu capital ¢ erodido.
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Se as coisas sc tornarem suficiente

. mente py;,
olventes, com ©s valores de ativos abaj, e

v 05 by
%0 do valgr NCOS torpam,

: _onco -sc
jtantes com posicdes de longo praze “quuidarc,:"as (j‘_'s'b dades, Se g
Jucidria em vz de depésitos bancirios), os bancos s cMandando moed,

ervas 1O guilch‘s de defcomo. A partir de cerro ponr:: ;orﬂdu.s 3 tomar
Jangos bandirios se de(erlomln. eles no terip suficiente :—_1 ‘medida que os
quido) para obter empréstimos nos guichés de d':scozllal (pa_:r!méniu
Kervengio do seg_urador de depésitos Para dar liquide; 30 h,-::c exAlglndo' a
u¢ 05 pregos caiam, os '(omadorcs se tornem inadimplenees :‘ o r:tduda
‘uehnm, a‘economm Envada. quzs_c certamente sofrers ym, rcccssin"cos
iot)s reduzindo as receitas tribucdrias governamentais e talvey ume; . (:u
,dispéndio governamental (por meio de estabil; ntando

; zadores automiticos) —
e sumenta © déficit governamental (e a Poupanqa liquida disponis\zcl) °

O componente “vertical” da moeda difere do componente “venical” dg
soja em vérios aspectos-chave. Primeiro, soja tem de ser produzida efetivamente
por fazendeiros, ¢ isso depende de logia, condigdes climdticas ¢ farores
azonais. Moeda fiducidria pode ser criada pelo governo em qualquer tempo,
sem demora. Além disso, embora moeda fiducidria seja provida principalmente
em troca de bens e servigos, o governo pode crid-la quando necessirio para
comprar ativos ou fazer empréstimos. No caso de um banco insolvente, o
governo poderia criar moeda durante o processo de liquidagio - simplesmente
provendo-a para os deposi mesmo quando os ativos do banco nie
tenham valor. Isto é realmente nada mais que dispéndio deficitirio governa-
mental, embora ndo possa ser tratado como tal. H4 assim maior espago para
tesolver um short squeeze em moeda que um shors squeeze em soja. Um shors
squeeze em soja, levando a um aumento dos pregos, proporcionard um maior
incentivo para produzi-la, mas isso requererd tempo de tal forma que os pre-
f0s podem brup E no caso de um short squeeze
em moeda, o “prego” da moeda (isto &, seu prego relativo em termos do que
ela pode comprar) nio precisa aumentar muito (significando dcﬂa—gio de
°"f““ Pregos) antes que o governo tome a iniciativa de aliviar a pressio. Isto
%0a similar a uma sicuagio na qual o fazendeiro tivesse vastos estoques de
$%j2 que poderiam ser emprestados aos que estio em posi_qio de curto P":"
9“‘_" diferenca ¢ que o governo ¢ o tinico supridor vertical de m_ocda fidu-
Gia, 20 passo que o mercado de soja estd longe de ser monopolizade. ::“'
anto nenhum produtor individual de soja pode esmbclec‘er os (ermos“::
P:tf:) 95 quais a soja serd vendida, o governo, como SU'PI"I‘:_"; '“::?:;’ i
e oeda fiduci4ria, ¢ capaz de fazer isso — o que nio signifi 'ql o

™ Que deveria fazer. Entretanto, como discutimos no Capitulo 6.
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poder monopolista de estabelecer pregos pode ser usado numa politicy @
estoque regulador para estabilizar pregos.

21
COORDENACAO ENTRE O BANCO CENTRAL E O TESOURO

A maioria dos livros-texto de “moeda e bancos” contém uma seci, que
analisa a coordenagio entre o banco central ¢ o Tesouro, sem reconhecer 5
implicagSes para a politica monetdria ¢ fiscal. O ponto imporunte ¢ que
pagamentos de tributos levariam a uma drenagem de reservas, enquano ,
dispéndio do Tesouro levaria a uma infusdo de reservas; a fim de minimi
impactos nas reservas bancirias, o FED e o Tesouro desenvolveram um pro.
cedimento operacional extremamente complicado. Anilises cuidadosas mos.
tram claramente que reservas nio podem ser discriciondrias do ponro de vista
da politica monetdria; antes, as agbes do FED com respeito a quantidades
de reservas sio necessariamente defensivas. A dnica discrigio que o FED tem
¢ na determinagio da taxa de juros.

Assuma-se por um momento que o Tesouro usa somente o FED como
seu banqueiro, emitindo cheques contra sua conta no FED quando gasta ¢
recebendo moeda nessa conta quando os tributos sio pagos.” Se o Tesouro
operasse um orgamento didrio equilibrado, ndo surtiria nenhum efeito liquido
nas reservas bancirias. As reservas sio afetadas quando o orgamento do governo
ndo se equilibra diariamente — ranto porque ele normalmente realiza um
déficit anual, quanto porque o dispéndio tende a ser distribuido ao longo do
ano enquanto as receitas tributdrias sio concentradas em torno de receitas
quadrimestrais (e por volta de 15 de abril!).

Um dos métados usados para reduzir o impacto nas reservas resultantes
de pagamentos tributrios ¢ permitir que o Tesouro mantenha receitas tribu-
térias em “contas especias de tributos e empréstimo” em bancos privados
especificos (depositarios gerais e depositirios especiais).? Neste caso, pagt

mentos de tribucos apenas movem reservas dentro do sistema bancirio. Por
outro lado, quando o Tesouro gasta,

cheque emitido contra sua cona n
feito, isso aumentaria as reservas b
Tesouro (exceto pela drenagem de

caixa do piblico). A fi

isto (quase sempre) toma a forma de um
o FED. Obviamente, se nada mais fosse
anciérias pelo montante do dispéndio do
) dinheiro dos bancos para as reservas ¢m
m de_evltar isto, o Tesouro transfere fundos de suss
Mpréstimos para sua conta no FED simulcaneamente
2 Possa parecer que o Tesouro “precisa” de receita i
?sra.r, ist0 ¢ claramente uma visio superficial. A simul-
éncia das contas de triburo ¢ empréstimo e o dispéndio

do Teso : .
uro se deve A necessidade de estabilizar reservas bancArias. O govern®
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mmente ndo tem nec&idac.ie de ter sey Préprio 10U
s gastar, mas, sim, o ?l’lbllcn precisa do IOU ¢, swcr::°mzdn antes que
cributes. Mns precisamente, bancos devem rer o w‘:s AN que possa
derem sef eliminadas por meio de uma transferéncia das Conarmj de.sm
empréstimo, € a5 reservas devem ter vindo inicialmente do ;Ve:":,bum
Talvez isso ficasse mais claro se examindssemos i
\ponha-se que o Tesouro “emitisse um cheque” con "
,zg nenhum “dinheiro no banco”, de ral fgrma quc": ;EI';EEZ;?&":?
cheque - retomando-o como nio pago para o Tesouro, A implicagio seria
1¢ 0 Tesouro ou teria obtido bens e servigos do setor privado sem pagar por
&, ou que o Tesouro ndo teria pago alguma conta devida {por cxemplo, um
\gamento de seguridade social). O vendedor no seror privade (ou o recepror
1 seguridade social) teria um direito legal contma o governo. Naturalmente,
¢ jamais chegaria a esse ponto. O FED poderia, de fato, oferecer um saque
descoberto a0 Tesouro, ial P do as as reservas
» balango contdbil do FED se diria pelo do dispéndio do

um exemplo contrafactual,

souro, aumentando as reservas bancirias como uma exigibilidade, ¢ man-
‘ndo 0 [OU do Tesouro como um ativo). Isto abviamente ¢ nada mais que
m procedimento contibil interne, com o resultado real de que o Tesours

fia gasto através da criagio de moeda fiducidria.

As manipulagses de contas de tributo e empréstimo sio, pois, designadas
ira minimizar impactos em reservas bancirias ¢ nio para proporcionar a0
Souro depésitos que ele pode gastac. Na pritics, o Tesouro renta n_-mupular
as contas de forma a manter um saldo de fechamento de USS5 bilhées no
ED 2 cada dia. Somente mudangas liquidas na conta do Tesouro aferario
‘ reservas bancdias; assim, a manutengio de um sldo constante de USS5
Ihdes neutralizaria o impacto do Tesouro nos bancos. Portanto, s¢ num dia
" panticular o Tesouro gasta mais do que recebe em feceitas triburdrias na
2 conta no FED, ele terd de transferir depésitos das contas de lnb{x;;xg
pr&stimo para o FED no fim do dia (para manter seu ﬂl.do de
thes). Se ndo o fizesse, seu “déficic” naquele dia aumentaria 2s reservas
‘hedtias pelo montante equivalente.
utra de cure

H duss considerages adicionais, uma de longo prazo € % 7 primdrio.

“o. A primeira diz respeito is vendas de titulos no mercas rs0 do ano,
S0 que as déficits governamentais aumentam 3 reservas nor;"_mo neutea-
o ¢ posstvel que transferéncias das concas de tribu© © L",'.Z..: A menas
0 impaceo do dispéndio do Tesouro nas resena® BUETER o
©3 parcels submetida a reservas dos balangos contibeis os&iv:ls Come
' MmO compasso, o resultado seriam reservas sistémicas O
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discutimos acima, reservas em excesso exercem umad P'“““‘f mediata nag
taxas de jutos de overnight que s6 pode ser aliviada pela %DIIFIG mong(.‘ri‘
(bancos nio podem realizar atividades que absarvam reservas de :rma suficien-
temente ripida). As reservas excedentes precisam, asllm. serN renadas pela
politica monerdria, quc toma a forma de vendas de muluf. No m;o de um
excesso tempordrio (decorrente, por exemplo, dz' coordenagio :]mpﬂ eita entre
a tributagio e o dispéndio), isto ¢ feito por meio de acordos de recompra do
FED ou de vendas finais. Entretanto, no caso de um fluxe crénico de axcas
de reservas (isto &, persistentes dispéndios do Tesouro superiores is receita
tributdrias), somente vendas no mercado primério pelo Tclsouro podeT drenar
o excesso. Estas vendas de titulos g p 5
reservas excedentes que ndo rendem juros por (Iulllos governamentais que
tendem juros. Num cerro sentido, isto ¢ nada mais que uma transferéneia
de uma espécie de conta no FED (reservas) por outra espécie de conta ("'“"
los). O propésito desta transferéncia ¢ defender a meta da taxa de overnight
Por esta mzio, a operagio poderia ser chamada de uma “operagio de manu-
tengio da taxa de juros”. Nio ¢ uma operagio de “comada de empréstimo”,
O Tesouro nio “precisa” tomar empreseado 2 fim de fazer um gasto deficitdrio.
Sobretudo, © que ele estd fazendo quando “vende tiulo” ¢ criar uma “conra
de manutengio de taxa de juros™ para evitar que aumentem as feservas exce-
dentes que ndo rendem juros. Esta transformagio ndo proporciona a0 Tesouro
nada do que ele “precisa” para gastar; na verdade, a venda de ttulos é neces-
sdria apenas porque o Tesouro j4 gastou acima das receitas tribucdrias — a
existéncia de rescrvas excedentes é prova de que a venda de tleulos ocorre de-
pois que o Tesouro “gastou deficitariamente”. Na verdade, se o Tesouro preci-
sasse tentar vender os titulos primeiro, ele estaria drenando antes reservas re-
queridas que reservas excedentes. (Retornaremos a isto num minuto.) Ne
longo prazo, entdo, o Tesouro mantém um saldo constante no FED, mesmo
quando gasta deficitariamente, mediante a venda de titulos governamentais
que remave reservas do sistema bandirio (restaurando o saldo do Tesouro
junto ao FED).

A segunda consideragio ¢ que, na realidade, ¢ imp | para o Tesouro
prever d_c fon_m precisa, numa base de curto prazo, o tempo exato das re-
ceitas b t ¢ do dispéndio g l. Mesmo que o Tesouro plane-
jasse seu dispéndio cuidadosamente, cle nio pode saber exatamente quando
seus cheques serdo depositados em bancos. Além disso, ele nio pode (e na
verdade nem renta) cronometrar suas vendas de ttulos para coincidir exata-
mente com a5 posli_qﬁ? didrias d_: reservas excedentes dos bancos. Assim, cle

< d que sio usados para minimizar seus
amente com o FED. Por exemplo,

¢ F P
Impactos nas reservas, ¢ coopera estreit:
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Lando 0 Tu?uro anlec.ipz que seu saldo g
pilhées oum d_u em particular, el tentars fazer
puto ¢ empréstimo. Entretanto, ele pode descobrir

e ou 40 S¢ INTEIESSAM Por tomar o mong,,

f wja porque cles ndo podem satisfuzer m;él:c‘i::ﬂddc dey
o querem Pagar a taxa de juros que deve © gar.
Tesouro. Neste <aso, o FED cooperars co,
operaghes de compra no mercado abero (o
por ourm® lado, © FEl_) previsse que os bancos teriam reservas exced

fechamento dos negécios, ele poderia pedir a0 Tesouro para acu Ic denlcs‘ no
em excesso de US$5 bilhdes em sua conta no FED. i depésitos

chhzlpemo excederd Usgs
EPOSIN0S nas congys de wi.
Que os bancos g3, inca,
péfilos oferecidos
N3, seja porqy,
€T paga sobre o5 dcpdsi(osqd:
m o Tesouro, engajando-se em
U num acordo de recompra), Se

Além disso, o Tesouro permite que os bancos co
empréstimo comprem tulos sem pe-rder reservas. Quando nova divida gover-
mamental & leiloada, o Tesouro muitas vezes designa uma parcela do leilio
como elegivel para compra através de crédito por depositarios especiais.
Neste caso, o depasitério especial obtdm o tiulo como um ativo emitindo
um depdsito em nome do Tesouro.™ Isto elimina impactos indesejados nas
reservas bancirias. O Tesouro pode ver se o seu saldo de fechamento no FED
estd perto de sua meta de US$5 bilhbes; se estiver muito baixo, faz uma
“chamada” para depésitos criados nas contas de tributo e empréstimo, drenan-
do as reservas necessdrias.”® De novo, ¢ claro que wis vendas de titulos nio
0 necessdrias para obter moeda a fim de permitir a0 Tesouro gastar acima
das receitas cributdrias; as vendas de tirulos realmente criam os depésitos nas
cntas de wibuto e empréstimo que podem entdo scr drenadas sempre que
dssejado para remover reservas excedentes do sistema bancirio. O propésito
destas operagBes ¢ evitar impactos indevidos nas reservas das aghes do Tesoure,
a fim de manter as taxas de juros nos niveis das meras.

M contas de tributo ¢

CoNcLusOEs

30 discriciondria das reservas.

Neste inamos a natureza n - .
apliulo, examin *multiplicador de depdsitos

ue a visio col ional de um tes
Tevertey 3 direﬁ?: da causalidade: bancos ndo esperam por Tmﬁf::::;o.u
antes de fazer empréstimos ¢ criar depésitos. Ao contritio, e for 0
M um cliente confidvel ¢ uma demanda por cmpré:cl:s\:r'i: para saisfazer
Mpr&stimo. Ele entio opera para obter as feservas 1
¥ Qgéncias [cgais, Se o5 bancos no seu conjunte ¢
gidas, 0 banco central deve supri-los, seja através de
al o, “i‘ nos guichb de desconto; tenmr restning!’
MPris mais restricas de mercado aberto apenas forga @

(30 curtos €M FESCIVAS
compras 10 mercado
25 reservas mediante
s bancos a irem 30
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guiché. Na pritica, os empréstimos nos guichés de desconto estio intcinmem‘
A diserigio dos tomadores - a despeito da retérica sobre a politica do FED
de desencorajar tais empréstimos. Se um banco nio conscgue cumprir o
exigéncias legais, isto ¢ contabilizado como um empréstimo de reservas,
simplesmente impossivel para o FED recusar-se a SUPFIF 25 reservas necessdrias
a0 sistema. Além disso, este resultado nio depende seja de CRA seja de LRA,
e nem depende da existéncia de uma proporgio de reserva legal. Em ve;
disso, depende da existéncia de uma rva (suprida somente pelo
governo), da piramidalizagio das reservas (ou “sistemna de reservas fraciondrias”),
da compensagio ao par ¢ da inegociabilidade normal dos ativos dos bancos
(que nio podem assim contmir rapid os bal contabei

p ,

A varidvel politica do FED ¢ a taxa de empréstimo de overnight para
reservas — agora, a taxa de fundos federais ¢ a raxa-meta de overnight. O FED
¢ capaz de atingir sua meta sem crro. A despeito de metas de reservas (ou
outras) anunciadas, esta taxa de empréstimo de overnight é sempre o instru-
mento de politica discriciondrio. A arbitrragem entdo derermina a wxa de
juros de curto prazo de atacado; a taxa de varejo é estabelecida (talvez mais
complexamente) como uma margem sobre a taxa de atacado. Esta visio pode
ser resumida como: “a taxa de juros de curto prazo € estabelecida exogenamente
pela politica do banco central”.

O banco central ndo tem controle direto — e uma influéncia indire

muito pequena — sobre a quantidade de¢ moeda bancdria. A quantidade de
moeda bancdria ¢ cfeti d inada pela quantidade de emprésti

bancirios. Obviamente, um aumento de moeda bancdria deve ser contraba-
langado por um de emprésti bancirios (simpl devido
3 contabilizagio); nosso argumento € que a decisio de aumentar empréstimos
¢ o resultado de negociagio privada entre o banqueiro € o tomador. Como
a demanda por empréstimos € inel4stica, a0 menos no curto prazo, mudangas

na taxa de juros d penham um papel d na decisio de tomar

p do/emp Mais imp € a decisio de gastar que influencia
a quantidade de moeda banciria criada. Esta visio pode ser resumida muito
preci como “dispéndio planejado d ina a d da por emprés-

plancj;
timos, a oferta de empréstimos substancialmente se acomoda 3 demanda, ¢
isto entio determina a quantidade de moeda banciria criada™ mais sucinta-
mente, “empréstimos criam depésitos™. Assim, a oferta de moeda horizontal
¢ d inada end.

q a taxa de juros de curto prazo ¢

determinada exogenamente.

Finalmente, um exame minucioso da coordenagio das agoes do Tesouro
¢ do FED demonstra que o Tesouro nio precisa de receitas tributdrias ou
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¢ de venda de tiwlos para gastar, visto que o dispéndio depende ape-
s idade do Tesouro de emitir moeda fiducidria que o priblico acei-
b 2P nipulagio de suas contas de tributo ¢ empréstimo ¢ parte da
hates, 3 m:r'np — isto &, para assegurar que as operagdes do Tcsou[ovnio
fica 'munﬂl el alcangar as metas de taxa de juros pela criagio de posigoes
nert ‘mp?:ss:ﬁcienla ou de excesso de reservas no sistema bancdtio.
reservas 1
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POLITICA DE EMPREGO
E O VALOR DO DINHEIRO

Desde a Segunda Guerra Mundial, a politica estabelecida pelo governo
Estados Unidos tem sido a de perseguir simultancamente um alto nivel
emprego ¢ pregos estdveis. Essas duas mertas foram até objeto de duas leis,
i do Emprego de 1946 e a Lei Humphrey-Hawkins de 1978. A dltima
reforgou o compromisso do governo com o emprego estabelecendo um
etivo de “pleno emprego”, com um objetivo intermedidrio de uma raxa
desemprego adulto de 3% (ou 4% da populagio toral). Paradoxall
N a teotia aceita, nem a experiéncia prdtica parecem indicar que o emprego
» ou pleno seja realmente possivel com pregos estiveis. Como resultado,
0 menos nas duas ou trés ultimas décadas, a politica monetaria geralmente
1 sido operada no sentido de a taxa de d prego como um
lo de aleangar pregos estdveis; o desemprego é percebido como o custo
vitdvel da estabilidade de pregos.! Muitos, talvez a maioria dos ecanomistas,
vidam de que seja mesmo possivel alcangar alguma coisa perto de 3% de
ade dsemprcgo sem a0 mesmo tempo induzir a aceleragio da inflagdo.
! St razo, houve uma discussio sobre repelir as leis acima mencionadas,
Mo um movimento para substirul-las por uma nova lei que estabeleceria
! Unico objetivo de politia monetdria — estabilizar os pregos.
lpr::';“l’““lc'- argumentaremos que pregos estéveis e verdadeiro p|cno.
I,,“Plney";_lP"SS_(vus e, na verdade, _sio' comp!cmcm_:ncs. De fato, a Lei
©o g awkins es(zbe_lece um objetivo muito baixo; argumentaremos
fos o u° PO_de ganantir uma faxa de desemprego zero, significando que
fnte se:;: estio dispostos, desejosos ¢ aptos para trabalhar a0 s:lir:o
€apazes de encontrar um emprego — somente aqueles que nio




quiscrem (ou s3o inaptos para) trabalhar a0 saldrio vigente seriam deixady,
sem trabalho (¢ estes ndo sio contados orma \e como Peegadost)
Ao mesmo tempo, ao estabelecer este “slé'nu vigente”, 0 g;vcmo PrOporcionary
uma incora de prego para comunicar maior 5llbllldadtl € presos ao sistem,,
Nio sustentamos que esta politica levaria qualquer P“{'C“l:" indice de Prego
a ficar constnte a0 longo do tempo (e, na verdade, nio serl:ml'c!s a favor de
qualquer politica que tentasse alcangar este resultado). A politica propost
permitiria ainda as forcas do mercado (¢ outras) afetarem tanto os Pregos no.
minais quanto os relativos. Entretanto, o ponto € que a proposta polmr_:_ de
pleno emprego nio geraria o tipo de pressdes inflaciondrias que muitos
i di que ltariam de um alto nivel de emprego. Assim,
“inflagio” - definida como um aumento persistente de algum Indice de pre-
gos — certamente coexistiria com nossa politica proposta de Pltl‘fo emprego,
mas nio seria @usada pela polltica. Se a auséncia da inflagio, assim definida,
€ descjével ou ndo, vai além do escopo deste capltulo. Entretanto, mostraremos
que uma verdadeira polltica de pleno emprego nido ¢, em inflaciondria”,
¢ na verdade iria quase ceramente reduzic pressdes inflacionarias. Além dis-
s0, a politica de pleno emprego ajudaria a reduzir as Qutuagdes econdmicas
(o “ciclo dos negdeios™) mediante um pod; cc ico estabilizad
automdtico interno (embora ndo reivindiq que isto seria sufici 2-
 diminar fluniagdes clclics, nem cstamos certos de que tal fosse desejivel).
Antes de prosseguir, é necessdrio admitic que a politica que propomos
muiz levara um mmﬂ:;Zﬁ do dispéndio governamental; na verdade, poderia
ar num p cit g I E
T);"':z:;; i:':::]:ed“‘ TP"“IN precedentes (apecia'lmeme a do Capilu_lo
resultado com hotror - como fariam muitos economis-
us. Alguns gestores de politicas ¢ economistas “liberais™ gostariam de aceitar
:":PS$P:::“’=5::";;“°““] tddt_ﬁ;i!s_mziom s¢ estes levassem ao pleno
govemno maior ¢ déficiss C’l:io :ma lI:s zn':'o = Mmesmo quando acrediam que
3 cconomia privada, eles mﬁuﬂpd‘ N ente afeam neg: a
Pleno emprego fosse alaangado. Outros oo suﬁfmlhz encludente™ gjo
que os impactos negativ (LS s 3 ¢
do pleno ?;PWH?N;:: ?ntﬁ;'f:;;:;: :l“‘Pﬂm"\ quaisquer beneficios

N dife ich
:S que nio existe nada inefentemente errado ::oc ot 2 -
0 cquam i “ -
naio podem l:vz'’cr‘S:‘“ﬂr:.l::nf[ic agdfh * 030 “oneram” geragdes fururas ¢
. nancein” do gavemng — g verdade, déficits per-

fazbes previamente discutidas.?

deveria estar cla-

e —
No original, rdeoff (N, da T)



Na nossa visicz, o medoh do dispéndio deficitrio ¢ irracional e nio
deveria ser um obsticulo ao dispéndio necessério
Isto ndo significa dizer que déficits ndo podem se
que uma economia esteja o.perando além do pleno €mprego, qualquer aumento
da demanda agregada (seja pelo governo, seja pelo scror privado) deve ser
inflaciondrio. Este tem sido (ainda que apenas raramente) o caso; um bom
exemplo € 2 situagio dos Estados Unidos durante 2 Segunda Guerra Mundial,
quando o governo comprou até 60% da produgio da nagio. Naquele periodo,
pressbes inflacionérias seguramente aumentaram porque, com o déficit do
governo, a demanda agregada teria excedido a produgio porencial (em parte
porque as inddstrias que eram voltadas para a defesa nio podiam ampliar
apacidade). Entretanto, uma combinagio de patriotismo, racionamento e
controles de saldrios € pregos permitiu & economia operar bem além do pleno
emprego sem gerar inflagio substancial. Este pacote de politicas foi desen-

volvido para permitir que a economia operasse no nivel necessirio para pros-
seguir a puerra.

para gerar pleno emprego.
r muite grandes. Uma vez

Nio h4 necessidade de exagerar os problemas com que se defrontam os
Estados Unidos hoje; certamente nio sdo tdo sérios quanto os enfrentados em
1940. Entretanto, como argumentaremos, hd condi¢des hoje que tornam
mais ficil perseguir uma politica de pleno emprego com estabilidade de
precos do que as que existiam em 1940. Mais importante, o abandono
universal do padrdo ouro por todas as grandes economias eliminou rodas as
barreiras racionais ao dispéndio deficitdrio como um meio de ocupar todos
os desempregados. Felizmente, o pleno emprego pode ser alcangado, agora,
$¢m o5 controles do tempo da guerra, tais como racionamento e controles de
salirics e pregos que reduziriam, excessivamente, 0 nivel de liberdade que se
&pera do publico durante periodos normais de paz.

. _NGS préximas duas segGes, voltamo-nos para as duas componentes prin-
€IPais da proposta; o governo iria:

(@) awar como empregador de dltima instincia;

() escabelecer cxogenamente o prego “marginal” do trabalho.

: Nas Gleimas scgbes, examinaremos o fundamento tedrico geral ¢ outras
mp|; =

Plicagses da proposta,

Antes 4,

i 2 as adver-
e € apresentar a proposfa, €ntreranto, listaremos algum
Ncigs:

estes (a)- 0 programa ¢ desenhado para oferecer trabalho a qualquer um que
2 disposto, desejoso e apto para trabalhar. Poderia ser chamado de um



rograma de oportunidade de trabalho, ou um programa de garanyj, de
abalho modificado (veja abaixo). Aqueles que nio estio dispostos, desejosg,
aptos para trabalhar ndo sio alvos visados deste programa.

(b) ELR nao ¢ escravidio; servidio involuntiria ¢ ilegal nos Estados
Inidos. Ninguém serd forgado pelo governo a trabalhar no ELR. O Programg
apenas para aqueles que estio querendo participar. Naturalmente, em qual-
juer economia capitalista, h algum grau de cocrgio econdmica que indu,
maior parte da populagio a trabalhar a fim de obter os meios de sobse.
rivéncia. Assim, fora da idad, ica, alguns individuos podem se
entir forgados a aceitar um trabalho na ELR porque as alternativas disponiveis
130 proporcionam renda suficiente.

(c)ELR nio significa uma farma de “trabalho-de-bem-estar”. Nos Estados
Unidos, hoje, hd um movimento para forgar receptores dos programas de
bem-estar a trabalhar para obter os beneficios correspondentes. Presumi-
velmente, hd muito suporte politico para continuar nessa diregio. Entretanto,
como o vemos, o ELR pode supl qualquer tipo de seguridade de
bem-estar puro que é politi aceitdvel. Enfati: de novo que o
ELR ¢ desenhado para aqueles que estio dispostos, desejosos e aptos para
trabalhar. Acreditamos que muitos daqueles que atualmente estio nos pro-
gramas de bem-estar deixariam voluntariamente estes programas par aceitar
um emprege no ELR. ELR proporciona maior liberdade de escolha. Entre-
@nto, ouUos progl ainda serio requeridos para aqueles que nio estio
dispostos, desejosos ¢ aptos para trabalhar.

(d) Trabalhadores do ELR podem ser demiridos, com restrigdes estabe-
lecidas para o prego.’ Assim, ele proporciona uma op idade garan-
tida de trabalhar, mas com padbes de desempenho. Os que nio estio 3 altu-
ra dos padraes requeridos serio demitidos; deveria ser-lhes dada uma segunda
ou terceira chance, mas, depois de um certo momento, cles terdo de confiar
no sistema de seguridade social puro. ELR ¢ apenas para aqueles que estio
dispostos, desejosos ¢ aptos para trabalhar.

(¢) O salirio do ELR visado serd uma melhora substancial sobre ©
pacote médio de beneficios de b e de desemprego nos Estados Uni-
dos; em outros paises com beneficios de protegio mais gencrosos, a melhord
P°d¢_ ser menos significativa. Para o comego, recomendamos estabelecer ©
saldrio do ELR nos Estados Unidos no nivel do salério minimo que exist 10
tempo em que o ELR for implementado. Em outros paises pode ser methot
escolher algum outro mérodo para determinar o apropriado saldrio de ELR
Em qualquer caso, nossa rec: dagio como uni e um

ponto de partida para o propdsito de anilise ¢ discussio. A discussio seguiit®
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§ rornar claro que o essencial de nossa andlise se sustenta indepen-
mente do estabelecimento inicial do saldrio de ELR.

® Reconhecemos que o ELR sozinho nio pode resolver todos os
emas de empreg; d preg bemprego, renda baixa e desquali-
io. Acreditamos que oferece uma melhora considerdvel sobre a situagio
. Entretanto, outros programas sociais serfio necessirios para fratar muitos
lemas sociais que permanecerio mesmo depois que o ELR seja posto em

a.
Pedimos desculpas pela repetigio; descobrimos, em virtude de
scntagbes prévias, que muitas objegdes que surgi ao de

. centraram-se em torno da confusio sobre os temas listados arcn:z Assim,
¢ ajudar na exposigao, tio claramente quanto possivel, indicar a populagio
da proposta do ELR: aqueles que estio dispostos, desejosos ¢ apros para
alhar 20 salirio de ELR (presumido em US$6,25 por hora para os pro-
ites de nossa andlise).

GOVERNO COMO EMPREGADOR DE ULTIMA INSTANCIA

I simples: o governo

halhad,

O primeiro p da prop é
2 como o empregador de tiltima instinci pando todos os
* 020 podem encontrar emprego no setor privado.> Como Hyman Minsky
se:

O problema politico & desenvolver uma estratégia para o pleno emprego que
o leve 3 instabilidade, inflaglo ¢ desemprego. O principal instrumento de tal
Politca ¢ 2 criagio de uma demanda infinitamente elistica por trabalho 2 um
tlirio de piso ou minimo que no dependa das expeciativas de lucro de longo
€ €uMo prazos dos negdcios, Como somente o governo pode separar a oferta de
mm da ividade de contratar trabalhadk a demanda infini
ic2 de trabalho precisa ser criada pelo governo. (Minsky, 198G, p. 308)
n"‘OChAlnam.m\:s a isto de polftica de empregador de dlma instincia (ELR)”.
M serd discurido na préxima segio, o governo simplesmente anuncia o
mﬁ:“ Qual contratar qualquer um que queira trabalhar no setor publico,
MPrega todos os que procuram emprego dquele saldrio. Chamaremos
b “Mprego bisico no setor piblico (EBSP) ao salirio bisico do sctor
> ©BSP). Narura i (nio EBSP)
3 setor Gbl; p muitos preg -
‘e Piblico que nio sio um componente do ELR, ¢ que poderiam
>

EL‘I:MI!°i acima do SBSP. £ também importante enfatizar que a politica

fes ':: $€ destina a substituir o emprego atual no setor piblico (traba-
EBSP ngo deveriam deslocar os atuais empregados publicos).®
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para saldrios € pregos, em geral, serdo exploradas adiange

e a5 implicases pard © EMPECEO € © orgameng 4.
discussio nesta segio, aSSUMIremos que o g); -
governo. Por e - :.::no € US§6.25 por hora, ou USS12.500 por o
(SBSP) lnu“mE;SP) de tempo integral. Assumiremos também que esie ¢ un
P=|n-ﬂndpr5§h(rcvivénﬁi”' equeéo salério minimo ltgal_ que existe no tempo
saldrio co ELR 4 imph do.? Como discutimos brevemeny,
e:\ab?: :nél?u Zuidzdos deveria ser feita antes do cs'mb'elccirnenlo do SBsp
;\lio |;4 razio por que nio scja permitido a alguns individuos trabalhar e
regime de tempo parcial. E que o emprego ¢ de tem-
po integral par simplificar os cilculos.

Esta polltica, por implicagio légica, eliminarl.todo desemprego, definido
como trabalhad disp a trabalhar a0 saldrio atual, mas incapazcs de
encontrar um emprego mesmo depois de procurar. Certamente ainda haverj
muitas individuos — mesmo aqueles na forga de trabalho — que estario de-
sempregados voluntariamente: haverd os que nio estio querendo trabalhar
para o governo (talvez a qualquer saldrio!), os que ndo estio querendo trabalhar
pelo saldrio anunciado do govemo, os que estio entre empregos e os que prc-

As implicagdes
Aqui discutimos some!

feritiam procurar por um emprego melhor enq estio desempregad
< assim por diante. Por razbes bem conhecidas, nio é étimo (scja socialmente,
scja individual ) para cada individuo estar | pregado - de-

semprego voluntirio pode ser racional. Assim, nossa Gnica preocupagio ¢
assegurar que todos aqueles dispostos, desejosos e capazes de trabalhar 20
lﬂMrio SBSP serio capazes de obter um emprego a esse salirio. Definimos
isto como um estado de pleno emprego ou de desemprego zero.

Uma implicagio do ELR ¢ que muito do dispéndio social que ¢ dirc-
I minadi

cionado para o d pregado pode ser reduzido ou
Por c.lemP|0. pensagio por d prego proporci | algum
::];:slﬁo de renda para os que estio desempregados. O programa tem somenic

limiz::: (ﬁ"dil .(lhuilos dos desempregados nio sio cobertos), beneficios
¢ limites de :‘“m'"’d"‘ em parte pela renda recebida enquanto empregado)
de inumivo)ﬂgpo' € Paga gente pana no trabalhar (gerando Gbvios problems

- o€, em vez disso, compensagio por d fosse sub g
Por emprego g ), todas as d. de Preg 10 do desem-

fego seri imi ) P ¥ .
E\:ﬁ u:l""“ climinadas: 5 caobertura seria potencialmente universal {obviz-
te, alpuns desemprepdos o

haveria limites de tem; " ptariam por ficar fora do pmgramz), nio
. y PO, ninguém seria mento
seria equalizado (para cmpregos EBSPgngo Para nio trabalhar ¢ o pag
Uma .
Pregados n::!da:z mcnof extrema passibilitaria a trabalhadores recém-des<™
© engajamento em busca de emprego de tempo integ




programa IE“LR para um perlodo especifi o
; semanas." Se um emprego nio fosse encontrado dfm ‘-'X;mplo.'dlframe
190, © md.lvlduo se submeteria a aconselhamento ¢ orie“’ desse limite de
nar se sefia garantida a continuada buscy de tempo ;‘;:FDI?:n de(cf.
nente, fetreinamento ou eduaagio poderiam ser indimdo:g(”. alternari-
" quzliﬁmqées do individuo nio batem com as oportunidad P‘:r exemplo,
ste caso, o individuo poderia ser colocay actes de trabalho).

do em um trabalho EBSP de tem-

 integral para obter no trabalho; ou o individ

co de tempo,

mitido num programa cducacional de tempo parcial ou integral."! g‘: :;

, haveria -lirnius de tempo para rtaig programas; em algum momento o in-
viduo seria colocado em um emprego EBSP apropriado. Como o objetivo
incipal do EBSP ¢ preparar trabalhadores para emprego em empregos ndo-
BSP (s¢ja emprego piiblico ou privado), todos os empregos EBSP deveriam
)nter 20 menos algum treinamento. Assim, o ELR proporcionaria algo
milar 3 “compensagio por desemprego”, mas diferiria do programa atual
m twés modos significativos. Primeiro, a cobertura seria universal (por
wemplo, todo recém-d pregado se qualificaria, independ da
uio do desemprego); segundo, a procura de emprego seria monitorada e
sistida mais de perto (por plo, de cada trabalhador ELR no prog

¢ procura de emprego se esperaria que d oito horas plenas cada dia
t tabalho na procura de emprego — telefonando para istas, desen-
dlvendo um curriculum vitae, completando diligéncias, e :ncndcn.do a entre-
stas); e, terceiro, a “ p ¢io por d prego” seria eq lizada (cada
m teceberia US$6,25 por hora).'? Claramente, alguns (mbzlhado_u-s recém-
tsempregados “optardo por ficar fora” do programa ELI.I, seja porque
ociaram privad bencficios de supl jo de prego (ou
meflcio de deslig: ), seja porque i fici poup:l:;?a q‘“n:z
Pcita 2 procurar emprego de tempo integral. Estamos P";I*’C‘-‘Pn os apel o
"M aquele: luntariamente escolheriam participar do programa
R Queles que vol

Em acréscimo, pelo menos algum dispéndio sabre outros tipos dc[::is
mas saciais poderia ser reduzido, como assisténcia glml (P“:\EF”D“‘C“; ?valcs
® indigenes), ajuda a familias com dependentes criangas (AF - & T
. =|ilncn(at;5n_” Obviamente, a politica de ELR nio ¢ um su:ll e
S programas — muitos individuos que recebem atualmente Ibalhﬂ Exata-
© Stio (¢ provavelmente nio poderiam estar) na forga de ual n'; .
e quem poderia ser forgado a sair desses programas a(uﬂl:s‘i; além do
Jr%ama de ELR ¢ uma matéria de politict social, mas

o ais nos Estados

id, deste @apltulo. Como obscrvamos acima, a3 politicas :“:, bem-estar no
- . ar

® M0 se movendo da assisténcia ao bem-estar P
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trabalho. Entretanco, enfatizamos de novo que nossa preocupacip ¢
ac!ue'lu que estio disp desej e aptos pan trabalhar. O ELR um;:m
eliminari a necessidade de um salitio minimo estatutdrio, na medidy .
que o SBSP se tornard um salirio minimo efetivo. Na verdade, cle :’"
cobertura completa, diferentemente da lei atual do salirio minimo, vise T
qualquer trabalhador pode sempre escolher aceitar o EBSP. (Coma Hyn(}z:,
Minsky sempre argumentou, sc hé qualquer desemprego, o salirio Minimg
efetivo ¢ zero; leis de saldrio minimo sdo cfetivas somente com pleno €Mprego )
A implicagio do ELR e do SBSP para o saldrio do sctor privado ¢ mag,
da préxima segdo.!

Proporci um cileulo aproximado dos custos do programy;
entretanto, notamos que o custo nominal do programa nio ¢ impomante
como um ponto do debare econémico. Quando uma economia estd operando
abaixo do pleno emprego, o custo econdmico direro de pér recursos desem.
pregados para trabalhar é zero. Deve haver, entretanto, custos indiretos, 1ais
como custos ambientais ¢ inflagio induzida (esta Gltima serd discutida abaixa).
Se i que, no ambi ico atual, 8 milhdes de trabalhadores
desempregados (nem todos seriam dos oficial como d pregad
gostariam de aceitar o SBSP em empregos EBSP, o custo salarial toul pin
o governo seria de US$100 bilhdes.”® Entretanto, haveria reduges de outros
tipos de dispéndio parcial para balangar esse custo. Em 1996,
por exemplo, o governo gastou cerca de US$50 bilhGes em compensagio por
desemprego, US$15 bilhdes em AFDC, ¢ mais de US$20 bilhées em vales
de alimentagio; em acréscimo, governos estaduais gastaram bilhGes em assis-
téncia geral ¢ mais outros bilhGes foram gastos em programas que propor-
cionaram assisténcia As pessoas pobres (aluguéis de habitagdo, assisténcia mé-
dica, pagamentos por incapacidade, o crédito do imposta de renda, ¢ asim
por diante). O ELR potencialmente poderia climinar todas as compensagoes
por desemprego ¢ a0 menos alguns dos outros dispéndios sociais (particu-
larmente na hipétese de que o SBSP seja um saldrio de “sobrevivéncia’).

Em acréscimo, em 1996, milhées de trabalhadores de tempo integral
ganharam menos do que US$12.500 por ano em emprego privado (¢ pl‘nblico)i
muitos destes deixariam seus empregos para aceitar EBSP ao SBSP. Naw-
ralmente, empregadores dos setores privado e piblico responderiam com
saldrios mais altos para tentar manter esses trabalhadores. Estes saldrios mais
altos, em troq, reduzitiam dispéndio social com trabalhadores privados (e
mesmo publicos) empregados (tais como para vales alimentagio, que atval
mente alcangam mais de 10% da populagio, ¢ o crédito ganho com o impos-
to de renda - que ¢ essencialmente um imposto de renda negativo vinculade
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rends baisd), que <o exigidos porque muitos empregos atualmente Pagam
enos que um salério de sobrevivéncia. Além disso, o efeito liquido seria
ovavelmente algum ganho de EBSP, de tal forma que o total do EBSP
;mentaria alguma coisa acima de 8 milhes." Parece razodvel asumir que
custo liquido do ELR para o governo cairia entre US$25 bilhses e US$50
lhées (despesas totais em excesso de US$100 bilhses, com cconomias em
wessa de US$50 bilhbes).”

Observe-se que ndo estamos incluindo uma variedade de beneficios pri-
\dos e sociais possiveis iados a uma diminuiggo das taxas de d preg
or exemplo, ¢ ampl reconhecido que o d go de longa duragio
snuibui para o crime, maus-tratos em criangas, divéreio, perda de capital
umano ¢ outros tipos de degradagio social e privada (incluindo inseguransa
wsmo do empregada) que podem ser de dificil avaliagio economicamente.™
‘eramentc o desemprego € apenas um dos fatores que contribuem para tais
roblemas; entreranto, ndo deveria haver diivida de que beneficios econdmicos
ibstanciais seriam gerados pela eliminagio do desemprego invol i
endo em vista que estes sdo tio dificeis de alcular, nés os ignoraremos aqui.
ssumiremos que o déficit aumentaria em US$50 bilhdes liquidos, com o
rogama ELR empregando 8,5 milhes de trabalhadores no EBSP a0 SBSP
10 ¢ um cilculo “em folha de jornal®, mas nada de substincia mudaria em
osa andlise mesmo sc os custos fossem duas ou trés vezes maiores (ou
wetade) ~ economicamente, nio importa, embora politicamente sim.

Obvi;

os cfeitos org 4rios do ELR sdo extremamente peque-
%, relativamente a0 tamanhe do orgamento federal, 20 tamanho do déficit
% governos Reagan ¢ Bush, ¢ 20 tamanho do PIB. Nio faremos uma répli-
+ detalhada a0s argumentos sobre “explosio do déficic™ daqueles que defen-
T oramentos equilibrados, na medida em que nossa andlise nos capitulos
tecedentes tornou claro que déficits persistentes sio a norma esperada,
as 25 poupancas nominais positivas desejadas. E Imitimos que
‘“_ﬁ"-'“ podem ser muito grandes. Assim, uma questio importante diz
$Pi0 20 impacto que ot programa poderia ter na demanda agregada: o
€0 emprego iria ad da af a sufici a ponto
iuk Seguir uma aceleraggo da inflagio de demanda? Alernativamente, a
lpl::&@ nolmlnal liquida descjada ¢ suficientemente alta par absorver o
il ohlo deficitdrio governamental sem gerar aceleragio da inflaggo?” £
'.|,|iml" SU tesposta. Se, na auséneia do ELR, o dispéndio dos setores
N P""_"d“ proporciona um nivel de emprego que deixa 8 milhdes de

. S involuntariamente desempregadas, isto deve dar a cvidéncia de
Pasiclo da populagio em poupanga nominal liquida desejada ¢ maior
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que 2 posigio de poupanga nominal liquida efetiva gerada pelo déficr g
governo. Se a posigio da poupanga nominal liquida desejada fosse mcnor:
populagio estaria gastando mais e criando mais empregos para os dt‘&;n-
pregados.?

Na verdade, a existéncia de trabalhadores involuntariamente desempre.
gados € uma evidéncia de faco de que a poupanga nominal liquida desejady
excede a poupanga nominal liquida efetiva. Isso significa que o governo pode,

com segurang seu dispéndio deficitirio, baixando o desempreg
involuntirio, para satisfazer o excesso de poupanga nominal liquida da Popu-
lagio. Engy o dispéndio deficitirio gover | adicional

nar o
emprego, isto deverd ser evidéncia de que 2 poupanga nominal liquida desejada

ainda excede a poupanga nominal liquida efetiva. O ELR ¢ desenhado par
garantir que o déficit aumentard somente até o ponto em que todo o desem-
prego involuntdrio seja eliminado; tio loge ndo haja trabalhadores querendo
aceitar 0 EBSP 20 SBSP, o déficic ndo serd mais aumentado.”' Assim, o
desenho do ELR garante que o déficit ndo se tornard “excessivo”, isto &, nio
excederd a poupanga nominal liquida desejada.”

Pode-se objetar que, 3 medida que o governo implementa o ELR ¢
comega a empregar alguns dos 8 milhdes de desempregados, isto aumentari
a demanda agregada ¢, assim, aumentard © emprego no setor privado. Isto
¢ verdade ¢ ¢ desejivel, porque em dhimo caso reduzird o montante de EBSP

querido. Estimulando a (medi o “multiplicador do dispén-
dio”), o ELR pode descobrir que apenas 4 milhdes de trabalhadores eventual-
mente aceitario o EBSP. E mais, o ELR opera automaticamente para assegurar
que o dispendio deficicirio atribufvel a0 ELR estd no nivel correto para
cqualizar a poupanga nominal liquida efetiva e desejada, desde que cada
emprego no setor privado automaticamente reduza o EBSP por aproxima-
damente um emprego, ¢ o déficit por pelo menos o custo de um emprego
no ELR (e provavelmente mais, 3 medida que as receitas tributdrias aumentea
¢ o dispéndio governamental eia).

lsu_) deveria eliminar o medo de que uma politica de pleno emprego deve
necessanamente gerar excessiva inflagio de demanda. Naturalmente, pode-s¢
objear ainda que o Pk."o emprego ¢ o SBSP gerario inflagio de custo exe”
cendo pressio nos saldrios e assim nos Pregos c custos. Na préxima segio €+

minaremos a segunda parte da proposta: saldrio exégeno estabelecido pelo
governo.,

SBSP g PRECIFICAGAO EXGGENA

(O ho do dispindic defic:
P

. A 0
para a intervensi® 4

ELR serd “determinado pelo mercado” pela posicio da poupanga pomind
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jiquida desejada pe.lo piblico. Entretanto, o Prego pa |

EBSP serd estabelecido exogenamente — para os prof ép_ EOdPe o governo por
em US$12.500 por ano por trabalhador. Assimp ::OS ¢ nossa exposicio,
“flurua’, 0 prego € fixo. Isto poderia ser chamado d'e alt‘z:::rtisa 3d quantidade
¢ déficit flutuante.”® Quais sio as implicaqﬁes para pregos e saféfi:zo fixo
° SBSP do governo ¢ perfeitamente estivel e esta-
bfle“_ um prego de rfferenf:la para o mercado. Alguns empregos ainda
poderiam pagar um saldrio abaixo do SBSP se fossem particularmente desejiveis
{por exemplo, porque o trabalho ¢ agradivel, ou onde aumentos de salirio
amplos sio possiveis para alguns poucos felizardos — como nos esportes ou
nas artes). Entretanto, empregos de baixos salirios que pagam no nivel ou
abaixo do SBSP antes que o ELR seja implementado experimentario um
aumento pontual de salérios (ou desaparecerio completamente). Emprega-
dores serio entdo forgados a cobrir estes custos mais altos mediante uma
combinagio de pregos de produtos maiores, produtividade de trabalho maior
e menos lucros realizados. Assim, os preos de alguns produtos poderiam

também experimentar um salto pontual, na medida em que o programa

ELR seja implementado. Se o SBSP for estabelecido no saldrio minimo esta-

wtdrio, e se este salirio minimo tivesse cobertura universal antes do ELR,

entio os empregos de baixo saldrio no setor privado experimentariam apenas

impactos minimos — os salirios privados devem aumentar apenas o suficiente

para fazer o emprego no setor privado preferivel ao do EBSP* Em sintese,

no ponto mais baixo da escala salarial, a implementagio do ELR poderia

levar os saldrios e os pregos de bens produzidos por estes [rabalhadores-a

foerimenta:em um aumento pontual. Entretanto, este salto pO{l[ual - llu_o

importa a dimensdo — ndo ¢ inflagio nem pode ser acelerag?o mﬂa?cwnana

%mo estes termos sio normalmente definidos por economistas (visto que

inflagio se define come um aumento continuo do nivel de pregos)-

Com um prego fixo,

Além disso, pode-se argumentar que outros saldrios provavelmeztihram
¢m 2umentardo porque, ao realizar-se o pleno emprego de traba o:ia
iMeaga de desemprego ¢ removida, incentivando os trabalhadores a der'n:m :r
“lirios majs alros - isto ¢ essencialmente o velho argument mamsrah €
;xércim de reserva de desempregados”. Trabalhadores que poderiam ter g;n da-
© Previamence 1US$13.000 por ano agora demandam US$13.‘500,bsa. er::I o
Que, P pior alternativa, poderiam ser demitidos se fossem munt:; od sunan(:;
{ngs isto entdo levaria a um emprego no EBSP com uma per :I e 3P"Sm1
pos; _00. Por extrapolagio, todos os (raba.lhadores' podenan‘f en ur::;;nsao
er:lgo' “ausando alta nos saldrios. Pregos se moveriam para cim? na e
ue elevad, produtividade do trabalho e menores lucros nio p!
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absorver o aumento total de saldrios. Entretanto, de novo, tratg.g, de
salto ponrual, que nio se define como inflagio, a menos que sc possa z'“'"
mentar que todos os trabalhadores acima de US$12.500 mantenham m"lf-

r salarial a0 longo do tempo (gerando u“'
espiral “saldrio-prego”). Ista parece improvével. O trabalhador margimI,::
US$13.000 a0 ano que decide demandar US$13.500 por ano com o cjjqy,
de que vale o risco de perder seu trabalho e US$500 por ane (para Pegar
o emprego do EBSP) nio se defrontard com 2 mesma decisio caso gaph
US$13.500 por ano e esteja demandando US$14.000 — porque, agora, 5
perda ¢ de US$1.000 por ano na pior alternativa. E dificil ver como o ey
prego garantido de US$§12.500 por ane levard qualquer rrabalhador individuy
a i ad da salarial a0 longo do tempo, porque,
3 medida se distancia do saldrio referencial de US$12.500, aumenta seu po.
tencial de perda decorrente da obstinagdo.

E possivel que o trabalhador de US$13.500 por ano acima mencionado
possa caleular que, se suas demandas salariais no forem satisfeitas, ele voltar
a0 emprego de US$13.000 por ano e nio ao EBSP — deslocando algum
trabalhador de US$13.000 por ano para o EBSP —, caso em que a perda
esperada €, de novo, somente de US$500 por ano. Assim, pode-se supor que
uma pressio salarial continua se aplica na medida em que trabalhadores se
movam para cima na esala salarial, esperando cair somente um degrau ants
que todo o caminho para o SBSP. Entretanto, se podemos assumir que sali-
rios ¢ empregos podem ser fr lecionados segundo a produtivid
do trabalho, entdo isto ndo ¢ provivel. Essencialmente, o SBSP do governo
determina o saldrio para o grupo de produtividade mais baixa - o pool de
trabalhadores nio qualificados ¢ semiqualificados durante periodos de deman-
da normal. Aqueles trabalhadares cuja produtividade é substancialmente aci-
ma de US$12.500 por ano encontrario empregos no setor privado; aqueles
com produtividade mais baixa encontrario o EBSP. Quando a demands
privada ¢ abaixo da normal, o governo descobrird que a produtividade media
de seu poo/ de EBSP aumentard 3 medida que trabalhadores sio desempregados
no setor privado; quando a demanda privada est4 acima do normal, trabalha-
dores cuja produtividade era anteriormente muito baixa para induzir contr
tagio privada deivariio o poo/ do EBSP diminuindo a produtividade media
deste. Em niveis nermais de demanda privada, entdo, trabalhadores no set%f
privado tém uma produtividade que estd acima da garantida pelo saldrio de
Us$12.500.

Dzd_o que a relagio entre saldrios e produrividade ¢ frouxa, € F””‘Ml
que depois que scja adotada uma polltica de ELR funcione alguma engrensge™
para cima de salirios individuais. Entretanto, assim como os trabalhado™



2 alternativa do EBSP, também os empregadores tém a oportunidade de
raugio no pool do EBSP. Este ¢ o aspecto principal de “estabilizagio de
o do programa do ELR. Se as demandas salariais de trabalhadores no
¢ privado excedem numa margem muito grande os chlculos do empregador
tsmr""J a al iva ¢ obter trabathad do EBSP com
A sobre o SBSP. Isto ajudard a contrabalancar as pressdes salariais
adas pela climinagio do medo do desemprego. O pool do ELR operar
1o um “estoque regulador”, ¢ assim como um estoque regulador de qualquer
\adoria pode ser usado para estabilizar seu prego, o “estoque regulador”
trabatho do governo ajudard a estabilizar o preco do trabalho nio-EBSP
exensio em que trabalhadores no poof do ELR sio substitutos para

slho nio-EBSP*

Deve-se lembrar que os trabalhadores do EBSP ndo sio “deixados” como
| exéreito de reserva de empregados porenciais; antes, podem ser abridos
npre com uma margem salarial sobre US$12.500 por ano. Na auséncia
ELR, estes trabalhadores podem ser dos pagando-sc uma margem
»re o valor do pacote de dispéndio social ¢ renda privada obtida por cle
ando desempregado (salério-desemprego, vales de ali trabalho
formal, distribuigio de comida, ¢ assim por diante); ¢ possivel que esta
irgem, entretanto, seja maior que a margem sobre US$12.500, visto que
ve sev suficiente para fazer o emprego preferivel ao desemprego (¢ lembre-
que 2quelss no pool do ELR demonstraram que estio dispostos, descjosos
ptos para trabalhar). Além disso, trabalho recente tendeu a provocar uma
3 txa de “depreciagio” do capital humano ocioso; a produrividade dos
thalhadores i pid: quando estio descmpreg: ¢, além de certo
o, eles 1 se tormam nio empregiveis (cm virtude, por cxem-
©, da perda do *hdbito do trabalho"). Com uma politica d¢ ELR, entretanto,
Weles que nio estio empregados no setor privado continuam a trabalhar,
. “:“_0 s¢ depreciario to rapidamente. Na verdade, a politica social

ez ser direcionada para o melh do capital humano
:N.old" EBSP. Isto reduziria o custo ajustado pela produtividade de con-
250 dos trbalhadores do EBSP relac 4 trbathadores desemp
s, ¢, desa forma, dimi iia 25 pn e 4 trada

w2 verdade, ¢ difcl imaginar que o verdadeiro pleno emprego com um
iy ELR sefia mais inflaciondrio que o sistema atual. O sistema atual
M que o trabalho desempregado ¢ o excesso de capacidade tentem
hr,:h umentos de salérios ¢ de pregos; entretanto, ele paga a0 (ﬂl?alhador
loung %" Para n3o trabathar, ¢ permite que o trabalho sz deprecic ¢, em
h desenvolva situaghes que agem como barrciras paca o emprega
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. o . N
no setor privado.” O disp social com o pregado evir "
4 q da cai i ; a

gregada caia exc mas pouco ¢ feito para Promoey ,

oferta da (ou cresci do produto p ). Com o ELR em

campo, :nt‘:eun:o, o tabalhador ¢ pago para trabalhar, o que pode levyr 3
produgio de bens e servigos piiblicos, pode promover eficiéncia do setor
privado (se, por exemplo, o EBSP gerar infra-estrutura publica de produgi.
vidade melhorada) ¢ reduzir custos do setor privado (por exemplo, reduzindy
o crime), ¢ pode aumentar a educagio e as qualificagdes dos trabalhadore
do ELR (comparado com os niveis de educagdo e de qualificagzo do
desempregado). Assim, o ELR poderia aumentar a oferta agregada (ou produig
potencial), e dessa forma exercer pressio para baixo nos pregos, em vez de
causar inflagio.

Isto parece ser uma afirmagdo inusitada: pleno emprego pode ser defla.

i io? Lembi que args que o d principal do
valor do dinhciro é o “esforge” necessdrio para obter a moeda requerida para
pagar tributos. O ELR as “apostas”

porque requer que
se deva a0 menos apresentar-se pronto para trabalhar a (im de obter moeda;
isto demanda eforgo maior que o necessirio para obter bencficios do “bem-
estar”. Também esperamos que aqueles que se apresentam a0 trabalho do
ELR se tornario mais empregdveis, ¢ assim atuario como estoque regulador
do “exército de reserva” melhor do que os desempregadas. Além disso, muito
dispéndio privado e social associado com o crime serd reduzido (reduzindo
a produgio de sistemas de seguranga, diminuindo o nimero de empregos de
seguranga privados, reduzindo o nimero de novas prises requeridas), o que
reduzied a demanda agregada total. Assim, ¢ possivel que, em vez de gerar
pressoes inflacionirias, o ELR gere pressdes deflaciondrias significativas. Estas
podem ser mitigadas pela redugio de tributos e/ou pelo aumento do dispéndio
governamental ndo-ELR. Em outras palavras, uma vez posto em pririca ©
ELR, podemos provavelmente “dispor” de maior estimulo governamental ¢,
na verdade, serd possivel recorrer-se a isso para evitar a deflagio.

.. Os aspectos de estoque regulador do ELR geram mercados de trabalho
frouxos® mesmo que assegurem pleno emprego. Isto se coloca em agudo
contraste com as polfticas “keynesianas” de administragio da d da que
foram desenhadas para “prover a bomba” com dispéndio govemamema]
agrq:do de forma a aumentar a demanda privada em nivel suficiente par
diminuir o desemprego aré o nivel de “plenc emprego”. O perigo era que
o levasse 2 escassez localizada de forga de trabalho por causa de estran-
gf:rl_amemnsl em setores de crescimento répido ou de alta produtividade que

am subir toda a estrutura salarial de forma que a inflagio surgiria bem




5 que O plen.o emprego fosse a.lcangado.“
" istas acredita hoje que a politica keynesia
Lamente porque 05 mercados com escassez
s inacei[éw.zis de inflagdo.”” O ELR nio e
que cle permite relaxar os merFados de trabalho mesmo em pleno emprego.
o pool do ELR se esvazia muito numa expansio de forma que ndo possa
ar como um estoque regulador, o governo pode ou aumencar tributos ou
uir o dispéndio ndo-ELR para reconstituir o estoque regulador. Isto per-
¢ 2 economia privada crescer em sua taxa nio inflaciondria, mas sem
uerer desemprego desde que qualquer trabalho liberado pelo setor privado
1 absorvido pelo pool do ELR. Assim, uma “sintonia fina” agregada operaria
avés de aumentos ou decréscimos do estoque regulador, antes de causar o
semprego.

Na verdade, 2 maioria dos
Ra provou ser um “fracasso”
de forga de trabalho geram
std sujeito 3 mesma critica,

Ha, portanto, duas conclusGes que se seguem. Se o ELR ¢ implementado,
improvivel que serd inflaciondrio no sentido de gerar pressio continua
bre saldrios e pregos. Saldrios podem experimentar um aumento de uma
iica vez porque os US$12.500 mais a margem que ¢ requerida para contratar
ibalhadores do estrato de mais baixa produtividade podem exceder o valor
» pacote de dispéndio social mais a margem que ¢ requerida para contratar
sbalhadores desempregados na auséncia do ELR. Trabalhadores de mais
u produtividade podem se tornar mais obstinados em suas demandas sala-
ais de forma que outros saldrios também sejam arrastados para cima. Entre-
o, contra esta tendéncia esti a probabilidade de que o EBSP reduzird a
ewda de capital humano, ¢ também a possibilidade de que o EBSP aumentard
apital humano de trabalhadores que temporariamente ndo sio necessirios
0 setor privade. Quando a demanda por produgdo privada aumentar suficien-
mente de forma a que sejam necessirios, o custo um pouco mais elevado
% tabalhadores do EBSP sob o ELR, relativamente ao custo de trabalhadores
Sempregados na auséncia do ELR, ¢ contrabalangado pela maior produ-
fVldade ~ reduzindo quaisquer pressdes sobre os pregos. Além disso, uma
 due 1 compensagio por desemprego nio seria mais necessiria, no haveria
l.fcess'dade de contribui¢des individualizadas das empresas para o seguro de-
:lf;l:irlego. Isto significa que as empresas que normaln‘;en[e t,ecrl?cac)iega:i
nema,il; or trabalho (aquelas sujeitas a demanda sazonal ou cnd ico) ¢ pten_
riam am uma redugdo dos custos totais do tra.b:}lho - qule. . Finaln;ente
m pro rcontr“balﬂns‘m _alguns dos custos salfnzus mais lato - Finalme ,e:
Jadg” §rama F‘LR poderia aumentar a produt;ao potencia .(Ol-f fo [gura
mblicapropo.rcnonando trabalho de maior qualiﬁcagé.o e maior inl ra-;sutu
Sim, mesmo o salto imediato de saldrios e pregos poderia ser
Nte pequenc. E se estamos corretos em nossa previsdo, 0 1mpacto

5X(l‘emam e
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global do ELR seria criar pressdes deflaciondrias tais que os tributos tivesge
de ser reduzidos, ou outros dispéndios aumentados.

ELR COMO UM PROGRAMA DE ESTOQUE REGULADOR

Alguns cconomistas (incluindo Keynes) notaram que nio ha realmenie
mercado de trabalho; trabalho nio ¢ como outras mercadorias porque nig
pode ser apropriado, nio pode ser estocado, € ndo & nem de perto, dotady
de tanta mobilidade quanto outros “fatores de produgio” normalmente sio
(ver Galbraith, 1979). Em acrécimo, existem considerdveis “custos de infor.
magio” ¢ incerteza lvidos na 0 de trabalhad O programa
do ELR resolverd ou reduzird algumas dessas dificuldades. Num certo sentido,
o EBSP permite “estocar” trabalho - quando ndo ¢ necessitio para empre-
gadores privados (¢ empregadores piiblicos fora do ELR), cle pode ser
“estocado” no pool de estoque regulador do ELR® Os empregados do ELR
estario aptos no minimo a proporcionar cadastros de emprego a potenciais
emprcgadores; se o ELR for bem administrado, poderio também oferecer

d de educagi i formal ¢ trei no emprego obtido
no EBSP. Num certo sentido, o governo atuard como um “eriador de meraado”,
criando um mercado de trabalho mediante a disposigio de “comprar” trabalho
desempregado a um prego fixo, ou de “vender” (provendo-o a empregadores
fora do ELR) com uma margem sobre o SBSP. Como ¢ o caso em todos os

q de estoque regulador, a doria usada como um estoque regulador
estd sempre inteiramente empregada.’' Ele também tem sempre um prego
muito estdvel, que nio pode se desviar muito da escala estabelecida pelo
prego de “compra” ¢ venda anunciado pelo governo. O que estamos propondo
fazer ¢ “cstabelecer um mercado de trabalhe” mediante a criagio de um
“estoque regulador de trabalho”. Este é o “truque” que nos permite obrer
pleno emprego e pregos estaveis.

De tempos em tempos, haverd pressio para uma revisio par cima do
SBSP. Como o nivel geral de pregos nio serd mantido constante, ¢ na medida
em que deve haver forgas sub iais nas i pitali dermas
que gerem tendéncias de aumenco do nivel de pregos, ¢ possivel que © SBSP
“real” (ajustado pela inflagio) caia a0 longo da tempo — gerando uma neces-
sidade de ajustamento. Em acréscimo, haverd pressdes Sbvias do trabalho
Par aumentar o SBSP - exatamente como hi hoje pressdes para aumentar
o sn.lirm_ minimo. Quando o governo aumenta o SBSP, isto de fato desvalotiza
© dinheiro pela redefinigio da quantidade de servigos que precisa ser propor
cionada 20 governo para obter os meios de pagar tributos. Por exemplo, um
aumento do salirio por hora de US$6,25 para US$7,50 reflete uma des:
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cuacio do din}_leiro de 20%. De novo, outros salis;
nhmﬁa pana cima a f_'lm de refletir a dmﬂoriu;;os_(:n:::::;j I::mbé_m
supor que isto serd “inflaciondric”. Em vey de “causar inflagio”, 2 d‘::o
oiagio apenas tomaré em conta a inflagio que resulta de fatores que tém
pouco 2 ver @om 2 politia do ELR.

= 4

Isto seria semelhante X desvalorizagio do dinheiro sob um padrio ouro,
5b um padrio ouro, o governo poderia atuar como um “criador de mcrudo”

o ouro, utilizando um estoque regulador de ouro. O governo estabeleceria
o vllor do dinheiro relati 20 outo, “cxog " ¢ entio criatia
um mercado de ouro; o “prego” do governo (por exemplo, US$32 por onca
& ouro) seria “fixado”, enquanto seu “dispéndic” em ouro seria “determinado
o mereado” (pois compraria todo o0 ouro oferecido 4 venda Aquele prega).
Agumenta-s¢ h4 muito tempo que um padrio ouro transfere alguma estabi-
lidade 205 pregos; entretanto, mesmo num padrio ouro, pregos podem au-
mentae ¢ induzir 0 governo a desvalorizar a moeda (: © prego Ari
do curo}® A analogia com o ELR deveria ser clara - “desvalorizar” o dinheiro
nefante 0 aumento do preo do ouro ou de trabalhadores do ELR pode
t simplesmente uma resposta 20 aumento da inflagio por outras fontes.

Observe-sc ambém que assim como um padrio ouro assegur que o
our eti sempre “plenamente empregado” (outo “ocieso” pode sempre sct
*udido 20 governo a um prego fixo se ndo ¢ descjado como um tssouro),
° Fdtio "trabalho” do ELR garante pleno emprego do trabalho. Sob o ELR.
990 "monetizaria” o trabalho assim como “monetiza” ouro sob o padrio
ouo. A questio d: preferimas ter ouro “ph pregado’, ou é preferivel
P do™ D tentar estabilizar pregos
M_WWimenm do padlriow ouro, ou deverfamos nos mover para um
Pdria SBSP: Oy devertamos simplesmente continuar no passo atual, que
ha deemprego do trabalho para tentar minimizar a inflagdo?

e nio ¢ lugar para uma avaliagie de métodos alternativos de obter
m‘“‘_d‘ Pr!vz'. P:Quiumns apen?s refutar 2 crenga de que ql;ﬂhlu_c;
5 devtinada para alcangar alta ou pleno emprego deve gerar sce eraga
y ::ni. Como mostramos, o ELR alcangard o que 3 }l‘nzlor!: :aj:v::::o—
maria d do que chamariam a
o <em ““: m?&zzﬁmglég‘vem:dcﬁnirﬁ o dinheiro esta-

i ° e poderia desvalorizar
Sdingg;, © Preso do trabalho padrdo. Isto inicislmente e
= ¢ ¢ provivel uma redefinigio periddica® O EOVern© %

& "'Lﬂq““ tentativa de esuabilizar outros pregos = PO e;edmr‘lj:. :o m‘:
h%‘n:m dramente qualificados, ou os pregos de produ

© nomo evquema. Acreditamos que 3 polltica do ELR resuluaria



* TRABALHO E MOEDA HOJE

numa estabilidade de pregos maior do que no caso corrente — .

¢ uma reivindicagio principal deste capitulo. Precisamos moslx;:"as 10 pgy
pleno emprego verdadeiro pode ser alcangado sem gerar maizspc“"
inflaciondrias do que as que existem sob o sistema atual Preste

Em conclusio, nio ¢ provdvel que a politica do ELR induza in|
muito menos cause aceleragio inflaciondria —

» MesMo que ela de fatg ey o
precos a quando impl d o

¢ toda vez que o SBSP ¢ clevadg,

Entretanto, a magnitude da pressio sobre os preos ¢ atenuada pela probalg.

lidade de que o ELR prescrvard ¢ mesmo aumentard a produtividade dos g,
balhadores do “exército de reserva” do EBSP que teriam ficado dmmp,%
na auséncia do ELR* Além disso, outros custos privados ¢ sociais do desem-
prego serio reduzidos. Finalmente, a “incora de pregos”™ do SBSP podera
comunicar um grau maior de otabilidade ao0s saldrios pelo estabelecimenty
de um salério bem conhecido para trabalho homogéneo, “padrio™, de “estoque
regulador”, que pode ser sempre usado pelos empregadores privados como
uma alternativa para trabalhadores de maior qualificagio com salirios “deter-
minados pelo mercada”.

O ELR, MOEDA MODERNA E DEFICITS GOVERNAMENTAIS

Todas as i d band o padrio ouro ¢ adorm
um padrio dc “moeda fid ia” no qual as obrigagécs do governo (cos
Estados Unides, moedas divisiondrias do Tesouro ¢ notas do FED ¢ reervas
bancirias) scrvem como moeda de “iltima insuincia”. Em todas as cconomiz
modernas, o governo “gasta” mediante emissio de mocda fiducidria, que
termina nas mios do piblico como encaives monctdrios ¢ no sistema bancine
como reservas bancirias. Se o governo pode criar i vontade a mocda par @p

btengio o piblico vol i oferece bens ¢ scrvigos (especialment®
servigos do trabalho, para nossos propésitos aqui), entio o dispéndio du_gg
verno nunca ¢ restringido por limitagbes nas decisdes de "{inanciamento -
governo pade olerecer empregar todos os trabalhad descmpregados 2
qualquer prego que escolha, permitindo que o déficit govcmamem_:l ﬂ“":
tio alto quanto necessirio para garantir que o desemprego scja eliminado.
nem haveria qualquer problema significativo caso o governo decidisse aumenal
0 SBSP (o que nio aumentard apenas o custo por trabalhador, mas prov3*c”
mente o do EBSP), ¢ dessa forma aumentar o déficit. Contanto que 2 ™

scja uma moeda fiducidria, o governo nio se defronta com neahuma restrig
“financeira”.”

A L

a existdncia de d r‘,aumdfki""‘:
Poupanga nominal liquida que cxcedeu o déficit do governo. O V€™
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pode com seguranga aumenrar seu dispéndio, mantendo os triburos constantes
aé o ponto em que o déficic iguala a_poupangn nominal lquida desejady
aum equilfbrio com desemprego zero.?® Se, por exemplo, a poupanga nominal
liquida descjada excedecu a pPoupanga nominal liquida cfetiva ¢ o déficit, isto
se refletiria numa redugio deflaciondria do dispéndio privado ¢ do emprego.
levando o déficit a aumenrar (mediante dispéndio do ELR), ¢ aumcntande o
poupanga nominal l_(quida e_fcriva até que cenha subido para se igualar a pou-
panga nominal lfquida desejada. Se¢, ¢ntretanto, a poupanca nomir liquida
desejada fosse menor que a poupanga nominal liquida cfetiva, o dispéndio
privado e o emprego aumentariam, redu do o EBSP ¢ o
ELR, levando o déficit ¢ a poupanga nominal l{quida efctiva a ir até que
se igualassern 2 poupanga nominal liquida descjada. O programa ELR, assim,
comunica um grande grau de estabilidade ao dispéndio agregado ¢ ao ecmprego,
atuando como um podcroso estabilizador auromdtico — muito m poderoso
do que os programas prévios como compensagio por desemprego ¢ dispéndio
AFDC, que nio foram desenhados para permitir que o dispendio gover-
namental “flutue” suficientemente para eliminar todo o desemprego invo-

luntério.

Entretanto, o ELR nio eliminard o ciclo de negécios. Quando as expecta-
tivas do setor privado escao baixas, a poupanga nominal Hquida descjada au-
menta, ¢ os trabalhadores de US$40.000 por ano perdem seus ¢mpregos.
Estes cmpregos sio realocados no EBSP a US$12.500 por ano. O ddficic au-
menta, mas nio no monrante do dispéndio privado perdide. A combinagio de
um déficic crescente (assim, aumentando a poupanga nominal liquida cfetiva)
cm queda de renda agregada (que poderia diminuir a poupanga nominal Ii-
quida descjada, se esta € ligada a renda) restaura um_ cquilibrio (poupanga
“ominal liquida descjada = poupanga nominal liquida cfetiva) sem desemprego
= Mas em oum nfvel mais baixo de acividade agregada. Quando a demanda
Prvada s expande (ou a poupunga nominal liquida descjada cai), levando A
Fiasio de cmpregos de altos salirios no setor privado, estes substituem o
dejl’. aumentando a renda agregada. O equillbrio € restaurado com 7.cru_dde-
dneTgrcso' com um déficic mais baixo, com poupangis nominais “q““ ‘:lu.
agredas e efetivas mais baixas © com um nivel mais clevado de demanda

“Bada. Assim, o ciclo de negdécios persiste, mas com menor amplitude.

4 outra consideragio que estd relacionada com os argumentos da segio

Anter;,
o 2 5 g . 4
(nnve,:"vsl" ° dinheiro emirido pelo governo fosse “ancorado™ < lst.' tornasse
o " N 2 e
3, enaag o Metal precioso (ou qualquer outra coisa) de oferta relativament
L implementada

o - ou
Nrance (em“ Proposta do ELR se tormaria impossivel de ser
“ONtraca, obOS de crise. O governo ficaria com medo de que
©dos o5 desempregados e permitir, que seu déficic flutuasse,

fosse necessdrio
encio






haveria sempre uma corrida contra seu dinheiro na medida em que o Piblicg
tentasse converter moeda govem:mc"ﬂ] em, digamos, ouro. Mesme e o
governo pudesse tentar suplementar suas reservas de ‘oure (por exemplo, g,
mentando as taxas de juros numa tentativa de atrair um (luxo Positivo g
ouro de fontes externas), qualquer nivel de ancoragem menor do que 1004
ainda o exporia 20 risco de uma corrida. Alternativamente, o governo poderiy
desvalorizar o dinheiro reduzindo a taxa de conversio — entretanto, isto pro-
vavelmente geraria uma maior corrida, em razio de expectativas de posterigy
desvalorizagio, em vez de p: i-la. Assim, um padrie ouro (ou qQualquer
outro padrio que envolve uma promessa de converter moeda contra apresen.
tagio em uma reserva relativamente csnm). nio ¢ ‘compau:vcl com o ELR
Na verdade, o ELR exporia o governo a risco maior precisamente quando
ostivesse mais necessitado, isto €, durante um colapso do sctor privado da
cconomia.”® Os Estados Unidos abandonaram a conversibilidade durante 2
Grande Depressio, embora ela fosse restaurada internacionalmente depois da
Segunda Guerra Mundial. Entretanto, cm fins dos anos 1960 ¢ inicio dos
anas 1970, o medo de uma corrida contra o délar levou o governo a abandonar
finalmente a conversibilidade. A partir daquela data, reservas de ouro nuna
poderiam de novo restringic o dispéndio deficitirio. Nio hi desde entdo ne-
nhuma barreira maior (real, enqp oposta A pereebida) para a impl
tagio de uma politica de pleno emprego.

ELR DISCRICIONARIO E “SINTONIA FINA”

Com um programa de ELR, o governo fixa o salrio mas permite que
seu dispéndio seja “endog o q icado, E cle poderia
tentar reagir de uma maneira discriciondria. Por exemplo, se o pool do ELR
cresceu bruscmente, o governo poderia cortar tributos ou aumentar o dispén-
dio em outros programas para esvazid-lo; quando o pool se esvazia além qe
um certo ponto, o governo poderia aumentar tributos ou reduzir o dispéndio
nio-ELR para aumentar o tamanho do pool Tal atividade poderia tentat
alangar um grau de eswbilidade que a polltica ndo discriciondria do ELR
sozinha ndo alangaria.

Num certo sentido, o valor “raal” do dinheiro também estard mudando
constantemente na medida em que a produtividade média do pool dos trabd”
lhzt_lnlu do EBSP muda. O pool tenderd a rever os trabalhadores menos pro”
dutivos. Quando a demanda privada aument, a produtividade média dos
lﬂbl_lhzdmcs obtidos pelo governo mediante o programa do ELR caird M
m!fllda ¢m que empregadores privados fagam ofertas pelos trabalhador®s
mais produtivos do EBSP; quando a demanda privada cai, a pmd“‘i"id‘d‘
moédia dos trabalhadores do EBSP aumenta. Assim, a qualidade dos b+




obiidos P‘I‘.’ governo para o SBSP (por :x:mplt:‘n. US$12.500 por
podor® (lusyar continuamente na margem, levando a qualidade média a flu-
e ;l”alt sentido, 2 twxa de cimbio entre o délar ¢ o trabalho ajustado pela
wk 3de dispollIVd para o governo (¢ para os empregadores privados) variard
b do ciclo dos negocios. Da perspectiva das empresas, quando a de-
o long® ¢ baixa, trabalho de alta qualidade pode ser obtido do pool
EBSP com uma margem sobre o SBSP; por outro lado, quando a demanda
4 ¢ dla, o trabalhador marginal do EBSP terd relativamente baixa
atividade. £ esta taxa de “produtividade marginal” flutuante de trabalha-
tors do EBSP que ajuda a atuar como um estabilizador automitico, porque
s conmaagho € jada quando a d da ¢ baixa, ¢ d jada quando
4 demanda ¢ alta.
Oum maneira de olhar isto ¢ argumentar que quando a demanda agge-
s ¢ baina, o valor do dinhciro € alto, porque o trabalho ajustado pela qua-
idade ¢ barato; quando 2 demanda € alta, o valor do dinheiro ¢ baixo,
porgue 2 produtividade do trabalhador marginal do EBSP ¢ baixa. E possivel
qu 2 demanda agregada se tornasse G0 alta que os tnicos trabalhadores
denados no pool do ELR fossem aqueles cuja produtividade fosse zero, ou
memo negativa (isto &, o custo liquido de colocs-los para trabalhar ¢ mais
tlto do que seria pagar-thes o SBSP para ficar em casa). Neste caso, na mar-
gm 0 valor do dinheiro se aproxima de zero em fermos do valor dos traba-
Ladors que podem ser empregados. Muito antes deste ponto, o governo
poderia reduzir o dispéndio ndo-ELR efou aumentar os tributos para reabas-
1 0 poal ¢ estabilizar o valor do dinheiro.

Note:se como a existéncia do ELR possibilitard que o governo reaja de
Z‘“ wantina simples 3 ameaga de desemprego causada pelo “enxug 3
Py mabho ¢ o avango ecnolégico poupador de trabatho, ¢ pelo deslocamento
n"::hd“‘“ por importagbes. Atualmente, quando o trabatho ¢ deslacado
it © qualquer um desses mecanismos, hd pressio sobre o governo para
o M:) ¢ tenur prevenir o desemprego. Por exemplo, o governo pode ser

2 tomar mais dificil para as empresas demitir empregados (scja em
i do avango légico ou igio externa). E
M agio o ELR, trabalhadores deslocados podem sempre encontrac

1o EBSP; ac; N
tadggey o g P; l:lm, o pool do ELR cresce na medida em que traba-

i vy

N.
% *Wnlmente, ¢ possivel que os empregos do ELR paguem menas que

ey ;‘? Perdidos. Por um lado, pode-se argumentar que os beneflcios
Custgg P'ihd? tecnoldgico (ou de importagBes baratas) devem exceder os
de mover do emprego do setor privado para o EBSR Por
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outro lado, poder-se-ia argumentar que isto ignom o custo social de perda
da demanda agregada (como discutido acima, substituir um emprego de
US$40.000 por ano por um de US$12.500 por ano reduz a demanda agre.
gada), que exerceria pressio deflaciondria na economia. Entretanto, o governo
pode reagir a isso mediante cortes tributdrios discriciondrios e aumentos do
dispéndio nio-ELR para esvaziar o pool Isto significa que a populagio como
um todo se beneficia duas vezes: primeiro, do avango tecnolégico ou de im.
portagies mais baratas, e segundo, de cortes tributdrios ou aumentos de dis-
péndio.

Talvez o “livre coméreio” e a possibilidade de déficits comerciais nio
fossem percebidos de forma tdo depreciativa uma vez impl do o ELR:
um déficit comercial indicaria apenas que a populagio poderia usufruir de
“Toyotas” em troca de pedagos de papel, e poderia obter um corte de tributo
em cima disso. Seria esperado, naturalmente, que o corte de tributo efou o

do dispéndi entio o setor privado a criar novos empregos
para substituic os perdidos para as importagdes do exterior. Se este € o aso,
e se o emprego no ELR pode preparar trabalhadores deslocados para aqueles
noves empregos, entio nio precisa ser 0 caso em que mesmo os trabalhadores
deslocados estivessem pior fora.*®

OUTROS TEMAS

Antes de concluir este capitulo, vamos examinar virias objegdes que tém
sido levantadas ao programa de ELR.

Serd imp { admini; o prog em viriude da incompeséncia,
corrupgdo, racismo e oposigdo. Cl este é um probl significativo;
hd hoje administradores (30 capazes quanto os que administraram o New
Deal? H4 um perigo real de que os empregos do ELR scjam distribuldos
de uma mancira discriminaréri com Ih e minorias alocadas nos em-
Pregos menos desejéveis. Por outro lado, ndo hi razio para acreditar que 0
sistema de bem-estar social atual seja livre de corrupgio ¢ discriminagio.
Umz_socicdzde civilizada precisa encarar e tratar desses problemas. Podemos
sugerir vA_rias possibilidades. Primciro, a admii istragio do programa de desem-
P"-'go_nls(en(e pode ser usada para administrar um programa de ELR- Al-

» @ administragio poderia ser “devolvida”  instancia gover-
namenal local ¢ estadual. O governo federal simplesmente prol;uorcional‘iz
1antos recursos quanto necessirios para deixar cada governo local ¢ estadual
contraur antos novos empregados quantos desejarem, com apenas duas res
trighes: estes empregoas nio poderiam substituir o emprego atual, ¢ poderiam
Pagar apenas o SBSP (ou, 20 menos, o governo federal reembolsaria o5
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42 axa 4O SBSP). Finalmente, uma oferta semethante poderia ser
s ¢ nizagoes de qualificagio ndo lucrativas nio governamentais, tais
i 3 OTE:‘CO[PS, VISTA, o Student Community Service Program, o National
0 AsT:vice Corps, o Peace Corps, o National Health Service Corps, distritos
escvlc:lrres ¢ Meals on Wheels.
0 emprego 10 ELR consistird de nada mais que empregos de “invensar
ubalhe’, om0 & Works Progress Admini:r‘ratian (WPA) antes dele. Como estamos
Jito longe dos anos 1930, os americanos parecem ter-se esquecido das
:,nuibuigées feitas pelo WPA. Os trabalhadores da WPA

o apenas construfram ou reconstrufram 617.000 milhas de rodovias, 124.000

pontes € viadutos e 120.000 edificios publicos; eles também deixaram a nagio

wm milhares de novos parques, playgrounds e campos desportivos. Além disso,

drenaram pantanos maldricos, exterminaram ratos em cortigos, organizaram esco-

|as de enfermagem e ensinaram adultos analfabetos a ler e escrever. Atores desem-

pregados levantaram teatros a0 longo do pals, muiras vezes apresentando-se em

cidades remotas e 4reas do interior. Orquestras da WPA deram 6.000 concerros

a0 vivo. Artistas da WPA produziram murais, esculturas ¢ pinturas que ainda

womam nossos edificios publicos. Mesmo que fossem programas assistenciais

bascados em teste de meios, a WPA ajudou a sustentar o talento de artistas como

Jackson Pollock, Bem Shahn e Willem de Kooning, ¢ de escritores como Saul

Bellow, Studs Terkel e Richard Wright — assim como a dignidade de milhges

de outras pessoas que de outro modo teriam sido forgadas a permanecer ociosas.

(Ginsburg 1983, p. 11)

POI“ um lado, pode-se argumentar que os anos 1930 eram especiais por-
q“t_ Mulias pessoas talentosas estavam desempregadas; por outro, nio hd
::f:nf;: :':lpozl que ndo h4 nenhum Studs T-erkels ou Hyn}nn Minskys (ou-
ol dgo o da WPA, que estimou as fungdes de Produgao ?obb-Douglas'
dsahady esg‘:’ff;lo) entre os desempregados _de hoje. Além disso, ° ELR-e
by pecialmente de forma que os mais talentc.)s.os e produtlYos vio

Por sua conta fora do ELR. E através de atividade produtiva que
o 0505 provardo a empregadores potenciais que sio na verdade pro-
Uutivos, Finalmence -Mpreg P q P
"N Sel temng, Mo pior caso, trabalhadores do .ELR devem a0 menos
ichye Preferiye| po em ,(l"OCa de délares, o que muitos americanos podem
tentay screVe:mlbeneﬁcms do sistema de “bem-estar”. Podemos, entretanto,
Umir, paa min;ngi“ns_dOS empregos que (rabalhadm:es do ELR podem
Wolver gir Zar Impactos no setor privado, gostariamos provavelmente
Qe by Aidades que ndo sio normalmente exercidas pelas empresas
e o5z, . PO € n%o gostarfamos de tirar as perspectivas de emprego dos
mente empregados. Possiveis empregos no ELR incluem:

Acom,
Pathap e do}: a.’;”“"”- Tﬂ_balhadores do ELR poderiam servir como acom-
Participando de conversas, de jogos, e talvez ajudando

!

Idosos,
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em pequenas tarcfas leves. Cada acompanhante assistiria também a aulys o,
semindrios sobre atendimento a idosos, ¢ talvez também assistiria a discussgeg
em grupo didrias com outros acompanhantes do ELR. Scu treinamenco o
fatia empregaveis numa ampla varicdade de empregos no setor privado que
prestam assisténcia. Acompanhantes poderiam ser designades também pary
pessoas ndo idosas: érfaos, os doentes ¢ 03 deficientes mentais ou fisicos,

Assistente de classe de escola piiblica. Trabalhadores do ELR poderiam
ser designados para classes de escola piblica (¢ também para programas de
pré-escola), atuando como tutores de leitura, redagio ¢ matemdrica, ¢ pan
ajudar em atividades recreativas ¢ artisticas. Os trabalhadores do ELR poderiam
ser muito valiosos nas classes com criangas cuja primeira lingua nio seja o
inglés. Além disso, trabalhad do ELR poderiam assistir a aulas e semi-
nrios, recebendo diplomas de segundo grau e de graus mais avangados que
os preparassem melhor para um poste de trabalho.

Inspetor de segurania. Trabalhadores do ELR poderiam ser designades
para pitios de escola pblica, dreas a0 redor de escolas, ¢ talvez para outras
drcas (tais como playgrounds, estagdes de metrd, cruzamentos de ruas, ou
shopping centers) para ajudar a manter a seguranga por meio de monitoramento
de video, ¢ servindo como guardas de trinsito ¢ monitores de ruas.

Supervisores de limpeza de bairros e de rodovias. Trabalhadores do ELR

podem ajudar na limpeza de playgrounds, parques, calgadas, pragas, ruas ¢
propriedades abandonadas.

Supervisor de obras de restauragdo de casas de baixa renda. Trabalhadores
s . -

nar gdo de casas de baixa renda do tipo

do ELR p gaj
“Habitat for Humanicy™.

Assistentes de creches para criangas dos trabalhadores do ELR. Para
promover o b para os prog de trabalho, serd requerido um sig-
mﬁ‘auvo aumento no nimero de creches. Trabalhadores do ELR podem ser
:is_llgnados Ppaca esses centros; alguns trabalhadores do ELR poderiam querer
iniciar suas préprias creches.

Assis bL'LI' 'TLILJ
bibliotecas, talvez aliviando a pressio para redu;
Novos programas

do ELR poderiam ajudac em
N zir horas e servigos oferecidos:
3 .P°d'¢mm ser iniciados pelos trabalhadores do ELR, €5
ome leitura de histérias, performances musicais e atividades de arte ¢ oflcios
Ppara criangas.
a Inspetores de seguranga ambiensal, H4 uma ampla variedade de tarchis
:‘ e seguranca ambiencal que poderiam ser destinadas aos trabalhador
o ELR. Por exemplo, tabalhad, do ELR moderim e inados par
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a3 9 lidade da dgua (abastecime,
deli cs); poderiam ajudar na remogio de
b © poderiam ajudar na detecgio
em parques nacionais).

rlﬁblicu de dgua, prajas ¢ piscinas
guns tipos de contaminagio am.-
prevengio de fogo (por exemplo,

. Artista ou misico do ELR. Assim come os
& WPA, a existéncia do programa seria um bo,
nes”, direca ¢ indiretamente. Artistas do E|

icipar de projetos comunitdrios de
Pamclp:) " P! aree c

musicos ¢ artistas empregados
m caminho para promover as
LR podetiam pintar murais,
t 4 clebrando tradigses, cultura ¢
locais; ou ped tocar em bandas do ELR.

Hissoriador comunitdrio ou cultural, Trabathadores do ELR poderiam
rgistrar depoimentos dos mais velhos, recolher tegistros histéricos ¢ escrever
2 histéria das comunidades.

Obviamente, esta lista nio pretende ser definitiva, mas ¢ somente pana
sugerir que hé muitos crabalhos que poderiam ser feitos por trabalhadores do
ELR Nio listamos os empregos mais “6bvios”, como restauragio de infra-
etrutura piblica (apando buracos em ruas de cidades, reparando pontes
interditadas), provisio de nova infra-estrutura (construgio de rodovias, novas
insulagses de tratamento de esgoto) ¢ expansio dos servigos piiblicos (novos

N idad  Jerad

programas de reciclagem) que pod ser
porque podem reduzir custos privados ¢ aumentar a lucratividade privada.
Si0 modalidades de dispéndio social que poderiam ser feitas mesmo sem um

programa de ELR, sendo que isto pode ser melhor realizado por trabalhadores
wo-ELR (incusive sindicalizados). E deve-se observar que empre-
pdos da WPA na verdade s engajaram neste tipo de trabalho.

Os Eseados j4 esedo implementando programas de bem-estar para o mbah;

P que o EI R 4 necensdrio? Governos estaduais ndo podem operar com déficits
ntnuos; 2 majoria das constiuiges estaduais impede déficits, ¢ 8 o gover-
™ federal pode “criar moeda” para financiar déficits. Quando uma economia
4 s¢ expandindo de forma que as receitas eributdrias estaduais sstio crescendo
© % niveis de d aindo, os prog de b para o trabalho
Podem set tealizados com pelo menos algum sucesso (embora estdos como
“eonsin admiam que o “trabalho” custe mais que o “bem-esar ). Entre-
8010, quando 3 ccomomia entra numa recessdo, ¢, entao, precisamente quando
nELR‘"ﬂiS os estados sc d 30 com taxas de d prege
"Bu.n.s_ m as contas dos programas de bem-estar zumcm?ndo e as recei-
o ibutiriag aindo. Els nio scrio apazs de expandir o dispéndio tl co-
':.:q""id“ Para proporcionar empregos para 0s novos desempregados.
iy "¢ 0 governo federal pode financiar um programa de ELR nos (emp:‘)s
1. Muitos dos outros bencfici 1 de um progi e
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ELR em escala nacional que foram discutidos neste capitulo nio sip pro-
vavelmente gerados pelos prog d atuais. Por plo, o program;
de ELR proporciona um pool de trabalhadores que estdo disponiveis pana
contratagio privada com uma margem sobre o SBSP conhecido; programas
estaduais muitas vezes subsidiam emprego privado ¢ podem gerar 6bvies
problemas de incentivo (empresas usam trabalho subsidiade para desloar g5
atuais empregad p demi pregados tio logo os subsidios de-
saparegam). Como os programas estaduais variam, nio hi um “pacote®
uniforme de salérios e beneficios recebidos para aqueles que estio nos pro-
gramas de bem-estar para o trabalho. Além disso, os estados ndo tém intengio
de oferecer um trabalho permanente para aqueles que deixam o programa de
bem-estar; eles recusam qualquer responsabilidade de longo prazo de tomar
conta do indigente — na verdade, isto é quase um principio-guia do expe-
rimento de by para o trabalho. O p ELR ofereceria a promessa

8!
de que, no pior cenirio, seria possivel ter-se um trabalho do ELR pam toda
a vida. Embora no seja objetivo do ELR reter qualquer empregado por toda
a vida, h4 a possibilidade de que alguns individuos nunca obtenham emprego
privado, e, no minimo, o ELR os forgard a vender seu tempo para obter ren-
da. Entretanto, nada disso impede a administragio no nivel local.

O que pode ser feito com trabalhadores do ELR belig i-sociais/
preguicosos? O ELR req que se ap para o trabalho mais ou menos
na hora; além disso, os requerimentos teriam de ser feitos quase num arranjo
aso a caso. Alguns trabalhadores poderio ser dificei

poderiam ser racistas

ou sexistas; poderiam ser preguig poderiam recusar-se a seguir orientagbes;
¢ podem ser ional instéveis. Aos trabalhadores anti-sociais poderi

ser_ oferecid Pregos que req um minimo de interagio; em casos

alguns trabalhad poderi balhar sés em casa (classificando

pes; trabalhando num putador). A disciplina poderia ser manlid.ﬂ

principal pela p de p gdo para emp do ELR mais

4 | para emprego no setor privado. No pior caso

alguns rrabalhad d

p ser tio irresp is que seu empregoe serid
de diarista, ou mesmo de horista, com um pagamento em caixa para um
montante especificado de tempo gasto no emprego. De novo, em €asos
extremos, ¢ possivel que uma “eficiéncia econémica estrita” aconselhasse qué
seria mais eficiente simpl proporci comida; alguma
eficiéncia poderia ser sacrificada a0 principio de que a renda viria do trabalho-
Como discutido, trabalhadores do ELR poderiam ser demitidos de €U
CMPregos por justa causa; haveria condigées estabelecidas para recontratagi®
(por exemplo, o trabalhador demitido teria de esperar trés dias — sem 6™

mento — . N !
1o — antes de recontratagio; a pena poderia ser aumentada por demissds




Gientes)- Em casos extremos, a alguns individ )
o num emprego EBSP; o EBSP ngo pov.i:l :::Ponric?nsem Permitide
oot 05 necessieados. nar renda pary

nto @ pessoas incapazes de trabalhar) = -
mdﬂfz:i;ndio sodial. Deixando de lado os qu? l-‘:LR Mo pode substiriy
a vimude de deficiéncias, alguns nio serfo o
¥ ,,Pnnbilidzds familiares, baixa qualifica
4en. Como sociedade, podemos decidic que mies solteicas com filhos Pequenos
jam escolher ficar em casa; seu “emprego” no ELR seria cuidar de seus
vios fithos. Mais geralmente, pode Fazer sentido treinar (ou retrcinar)
dguns trabalhadores antes de colocs-los em empregos nio qualificados; seu
“mprege” no ELR seria freqllentar a escola ou um programa de aprendizado.
Aguns individuos, como mencionado acima, nio podem ser empregdveis
por ausa de problemas de condura.
Que cfrito o ELR terd nos sindicatos? Em geral, o efeito do ELR nos
indicatos de trabalhadares poderia ndo ser clammente positivo ou negarivo.

Por um lado, o ELR remove o medo ou 2 ameaga de desemprego, que fre-
U ¢ iderada um imp método disciplinar usado pelas
empresas contra trabalhad Também belece um verdadeiro saldrio
misimo universal — abaixo do qual os saldrios nio podem cair. Permite ainda
§u o5 sindicatos negociem beneficios com os empregadores — como compea-

% por desemprego (de modo que, embora nio haja nenhuma compensagio
ml pelo desemprego, s trabalhadores ainda poderiam negociar bencficias
“prdos privadamente). O ELR poderia incluir um pacote de beneficios,
e des seguro sadde, Isto estabeleceria entio o padrio mais baixo (¢ poder
. por exemplo, levar a0 seguro satide universal). Por outro lado, o pool do
e a5 demandas de salirio (¢ bencficios) dos wsbalhadore o
Vislo que os empregadores terdo a alternativa de contratar do poo)
oA, o ests cPIzr:pque o ELR seja enviczado a favor dos trabalhadorss
“Mpregadores.

'W: Panticipagay no EBSP levard & atigmatizagdo? Se o ELR amir apenas
P

Hgp Pregados que o setor privado “nic quer”, entio 2 p:r:;::;: ::
Nivg] %I visa como uma indicagio negativa de carfeer, e,
nu,-d‘ Juilificagio, assim como a participagio Aum programa pode ser
gy EMatiza uma pessoa. lsto ¢ um perigo, mM3s © perigo P
'"“ﬁ.ame agio criativa. Por exemplo, ©
"“m‘“vw_z universal “AmeriCorps”, aberto 3 K
e i, Servico comunitdrio (diferente do progr
© nimero de participantes). Poderlamos 109

um
ma AmeriCorps atual,
ciwie uma exigéncia



* TRABALHO E MOEDA HOJE

de s_erviqo nacional, assim como muitos paises requerem Servigo mil;
servigo nacional. Alternativamente, podemos confiar na Persuasio: mrw
sidades poderiam favorecer a admissio de estudantes promissores qu;. (“ “:“'
servido durante um ano em postos do ELR; ou poderiam oferecer “pmc“ o
_anulais para juniores” no ELR como alternativa aos programas :muagnp,":
juniores no ira”. C 5

. poragdes p abonar faltas a profissionaig
e executivos para trabalhar no programa ELR como um servigo Comunitiip,
Execurtivos ap d fissionai .

P ep poderiam servir no ]rogramg
do ELR (tanto quanto servem hoje no programa do President Carter Habitag
for Humanity). O ELR poderia até mesmo oferccer alguns postos de tempo
parcial (talvez mesmo nio remunerados) para voluntirios que gostem de reg-
lizar servigos itdrios sem ab

o outro emprego. [ possivel que
o servigo no ELR passasse a ser visto como uma vantagem, ¢ ndo como um
estigma,

E se 0 FED ou os dores fi fros reagirem negas ? A imple-
mentagio de um programa ELR poderia causar uma reagio dos mercades
financeiros na medida em que esperassem que o déficit deslocasse o invest-
mento e causasse inflagio, ou, mais p 1 porque eles esp
que o FED reagisse, aumentando as taxas de juros. Note-se que, sc o FED
aumentasse as taxas de juros ¢, com isso, desacelerasse o setor privado, apenas
aumentaria o emprego no ELR. Em outras palavras, o FED nio seria mais
capaz de anular a politia fiscal causando desemprego; seria apenas capaz de
reduzir 6 emprego no setor privado e aumentar ¢ emprego no setor gover
namental. Em resposta, a politica fiscal apropriada seria aumentar o dispém?w
nao-ELR ou reduzir wriburos. Embora fosse preferivel coordenar a polin_ﬂ
monetdria ¢ fiscal, pelo menos, com o ELR em funcionamento, o FED nie
poderia od prego. Seria esperado que o setor privado exercsst
pressio no FED para relaxar a politica, porque seria 6bvio que 2 politia

monetdria restritiva apenas prejudica o sctor privado ¢ aumenra © 1amanho
do governo.

Por que se preocupar agora, quando o desemprego nos Estados Uidos é ma¥
baixo do que tem sido por uma geragdo? Muitos estudiosos pwclamnr-lm ‘_]"’
entramos numa “nova era” com a “nova economia”; sustenta-se que 35 €01
“nunca foram melhores™. Se ¢ verdade, signifia que o melhor que s¢ pode
esperar € uma situagio na qual scis ¢ meio milhGes esrio dcs::mP"’L“d‘7s ¢
mais milhdes rrabalham menos horas que o desejado ou sie forgados a (™
balhar em diferentes empregos. Significa mmbém que programas de b‘"‘;
estar para o trabalho estio condenados a fracassar porque o melhor qu¢ pod
ser feito ¢ redistribuir empregos, deixando ainda milhbes desempregados:
Finalmente, significa que a estabilidade de precos s6 pode ser obtida 3¢ custo



& milhdes de desempregados, ¢ muitos milhges mais fora da forca de tra-

ho-
o Na verdade, como mostrado em Pigeon e Wray (1998),
§ longa €12 de a?ansio de Clinton nos Estadas Unidos, ho
hora 745 oponumdades de emprego para merade da popul
singiv 2 faculdade.® En-:rc 19?2 e meados de 1998, por cxemplo, de 11,6
nilhbes de empregos liquidos criados, 10,9 milhses foram para trabalhadores
com 20 MENOS alguma educagio superior - deixando apenas 700.000 novos
empregos para 2 parcela da pc!pulﬂcio que ndo cursou faculdade. Em outras
palavras, 25 Xp 5 0 S P “ g0 no topo” ¢ fazem
ara aumentar as oportunidades para os que estdo embaixo, a menos
que a demanda seja tio grande que induza inflagio salarial para os altamente
qulificados de forma a levar os empregadores a “contratar os de baixo™. £
por causa disso que as expansd ics p ! causam inflagio
ais que o pleno emprego seja aleangado.

O otudo de Pigeon ¢ Wray também mostra que a taxa de desemprego
ofical ndo di uma boa indicagio do grau de estreitamento do mercado de
wbaho, especialmente para a metade de baixo da populagio, porque sio
amplos os Auxos entre as categorias de emprego. desemprego ¢ fora-da-forga:
dearabalho, Mesmo no pico do cido de negédos, as xas de participagio da
forga de trabalho daqueles que nzo faculdade sdo significat
mais baixas que as tawas de participagio dos que atingiram a faculdade.* Na
"T.didt, s¢ todos os grupos com alguma nivel educacional tivessem conse-
Bido 2 taya de participagZo na fora de trabalho alangada pelos graduades
0 Rculdade, mais de 26 milhdes de trabalhadores adicionais com idade
¥ma de 24 anos estariam no merado de trabalho. O programa ELR vai
NtRlar o5 de baixo”, pegando aqueles que o setor privado nio quer empre-
B Vai proporcionar-h alguma experiéncia ¢ e que tomario pelo
;’m‘ dguns deles atracntes para o sctor privado. E por isso que o ELR pode

2063t o pleno emprego sem inflagio, ¢, na verdade, ¢ PWV""_1 que reduza

= Preshes inflaciondrias, Como discutimos previamente, ¢ dificil estimar

H‘G‘lu_ei_uﬁo emprego no ELR, mas suspeitamos que muitos trab 4

epoLVirdo dentre os mais de 26 milhses identificados no estudo de Weay

N'E’“" como “potencialmente empreglveis” - a vasta maioria dos quais nfo
* Bculdade ¢ ests arualmente fora da forsa de trabatho.

mesmo depois
uve pouca me-
laggo que n3o

C°Ncwsko

Ot princing: ’ .

;o Principy; i itulo dizem respeito 3
"cq.lhnlld,dg 'P;‘ “:“.n:n: g;:n::‘adns neste ‘l:izl‘_’ﬂ. p ELR &
sy prog!

Porque (1) um sisrema de mercado mais ou menos livre o gera,
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e plrovavclmcme n3o pode gerar, o pleno emprego verdadeiro;
sociedade civ_iliuda, e rica, pode permitir que uma parte de sua Populags
fique sem al = \ roupa e habitagio; e (3) nossa sociedade
atribui um alto valor a0 trabalho como meio através do qual a maioria dog
individuos poderia obter sua sobrevivéncia. A politica do ELR nio pode
resolver todos os problemas. O ELR nio pode nem mesmo substituir todos
os gastos de transferéncia. Alguns individuos nio serio capazes de trabalhar
no prog; ELR. Alguns individuos nio quererd Ik °
ELR garantiri que todos os que querem e estdo apros a trabalhar pelo SBSP
serdo capazes de obter um emprego vendendo seu tempo ao governo pelo
SBSP.

Na verdade, “aptiddc™ deveria ser definida tdo amplamente quanto pos-
sivel para incluir vircualmente todos os que estio querendo trabalhar. Nio
hd razio para impor um padrio restrito de “eficiéncia” para assegurar
“produtividade” acima do SBSP. Qualquer produgio seri normalmente melhor
que nenhuma producio;:® se sc comega com a crenga de que mesmo os nio
produtives devem ser mantidos, entio o Estado terd de proporcionar-lhes
renda, trabalhem ou nio. Geralmente, serd melhor ter algum trabalho. Em
muitos casos, o “produte liquide™ pede ser negative de um ponto de visu
ccondmico estreito porque supervisio, investimentos de capital ¢ servigos
pessoais requeridos para por alguém para trabalhar (por exemplo, empregar
gente g nio qualificada) poderiam exceder ampl o valor

ico do produto. E uma sociedade rica pode permitir incfi-
ciéncias, ¢ os beneficios ndo ccondmicos do trabalho podem contrabalangar
20 menos alguns dos custos econdmicos.

A intervencio do ELR ¢ vidvel. O governo moderno nio se confronta
com “restrighes financeiras” porque qualquer coisa & venda em termes de
moeda interna pode ser obtida mediante liberagio de moeda fiducidria. Nem
tributos nem bdnus “financiam” dispéndio. E © governo se t
com restrighes “reais” na medida em que pode comprar apenas o que estd 3
venda. Trabalho desempregado involuntari esté, por definigio, 4 venda.

3.4

(2) nenhum,

Entrer;

Finalmente, temos argumentado que o ELR opera como um estoque
regulador para estabilizar pregos. Como discutimos nos capitulos precedentss
o governo pode usar seu monopélio de emissio exégena de dinheiro par
estabelecer o prego de qualquer coisa que compre. Neste capitulo, sublinhamos
um esquema de precificagio exégena no qual o governo estabiliza o prege da
mercadoria usada no esquema de estoque regulador. Assim come o padrio
oura gerou pleno emprego do ouro, um “padrde” trabalho ou um programa
de estoque regulador gerard pleno emprego de trabalho.



> 7 ¢

A LOGICA D4 VISA
AO DA
MOEDA GUIADA POR TRIBUTOS

Este capitulo criard um “modelo” simples ¢ hipotético para demonstrar
a base légica das assergGes previamente feitas neste livro. Chamar a isto de
um “modelo” pode ser excessivamente pretensioso, e pode assustar alguns lei-
res, de forma que alguma precaugio deve ser tomada. Nenhuma matemitica
Superior seri usada! Antes, por “modelo”, queremos dizer que usamos uma
sbordagem altamente estilizada por meio da qual focalizamos apenas os
#spectos da economia com que estamos preocupados imediacamente. Come-
faemos com o tipo mais simples de economia, no qual hi uma populagio
Auto-suficiente que nio tem governo, nem moeda ¢ nem mercados. Introdu-
uremos enio governo, moeda e tributos na forma mais direta. Gradualmente
Onstruiremos o argumento até obtermos os principais aspectos de nossa eco-
"omia moderna: banco central, reservas obrigatérias, operagdes fiscais e mone-
tias do governo e um sistema bancdrio privado através do qual 2 maioria
> ansages ¢ conduzida. Concluiremos com nossa propost politica prin-
-, que gera o pleno emprego e viabiliza 2 estabilidade de pregos med‘;:]‘;
20 de um estoque regulador de trabalho. Embora o presente capit .
Pretend, apresentar uma “histéria” da evolugio desde os tempos grlmmv;o
mo Presente, o desenvolvimento aqui efetivamente parece estar de acor

M3 forma geral de evidéncia histérica.

g
Nig

A rconomia SIMPLES

qual as familias sio auto-

Su

Ponha . i a
i mos u mples, n
“ﬁclem ma economia bem simples, Forma-se overno

» 730 usando nem mercados nem moeda.
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que gostaria de realizar vrios projetos necessdrios para o beneficio da popu-
lagio.! Isto exige que o governo obtenha servigos de trabalho ¢ matérigs.
primas da populagio; ele impde assim um tributo per capita de US$] por
semana. Concluir4, ceri que a populagio nio tem dblares com que
pagar o ctributo, devendo assim ao mesmo tempo definir o que deve ser feito
para obter délares e rambém assegurar que os délares se tornem disponiveis,
O governo emite uma moeda fiducidria (délar), usada para comprar bens ¢
servigos da populagio, dessa forma fornecendo os délares requeridos para pa.
gar tributos. E claro para o governo que a obrigagio tributdria induz a popu-
lagio a oferecer bens e servigos em troca de délares; a populagio precisa da
moeda fornecida pelo governo para pagar os tributos, enquanto o governo
nio precisa de receita tributéria para gastar. As compras do governo nio sio
portanto restringidas por sua receita tributdria. O governo usa fributos apenas
para induzir uma oferta de bens e servigos.

Vamos supor que, a0 longo do primeiro ano, o governo planeje execurar
um “orgamento cquilibrado”, impondo um wibute de US$1 por semana a
cada um dos 100 cidadiios, ¢ planejando gastar US$100 durante cada semana,
para um orgamento total plancjado {c equilibrado) de US$5.200 délares para
© ano. E provivel, entretanto, que o govemno comece logo a descobrir que as
receitas tributdrias semanais caem abaixo de seu dispéndio. Investigando, des-
cobre que alguns individuos que receb o dispéndio gov | além
de suas préprias obrigages tributdrias individuais entesouraram alguns délarss
extras; o governo também descobre que alguns dos délares simplesmente dea-
P tendo sido p ivel perdidos na lavanderia, comidos por
animais de estimagio ou encontrade outros fins desafortunados. O governo
descobre assim que estd operando em déficit, enquanto parte da populagic
nio pode cumprir com as obrigagdes tributdrias. Na medida em que o governo
conclui que nio tem “necessidade” de receita tributdria, 2 solugio é ou aumen-

ar o dispéndio ou reduzir tributos — isto €, aceitar um déficit gcwemamenﬂ|
como “normal”.

No nivel agregado, o miximo que o governo pode esperar recolher nd
forma de teibutos ¢ exatamente igual a suas compras de bens ¢ servigos. Em
outras palavras, o “methor” que o governa pede plancjar fazer € operar com
um orgamento equilibrado; nio hd nenhuma esperanca de operar com supe-
rivit, porque o governo nio pode receber mais do que a renda que ele criot
quando pagou em délares. Na verdade, é bem mais provavel que as receitas
tributdrias fiquem abaixo do dispéndio. O déficit do governo crescerd acimd
de zero para cobrir tedos os “vazamentos” de délares (para entesourament©
ou perdas n3o intencionais), de forma que um déficit persistente ¢ a norma



wrada. Entendendo tudo isso,
1 coisa terrivel. Na medida e,
servigos de que precisava para

o déficic Bovernamenual nzq ¢ visto como
B ndo o
M que o governg Slivesse obtendo os bens

implementar os proj i
v . Jetos que dese;
yveria nenhuma necessidade de se Preocupar com o déﬁc?x. Na v::;:d

K.Ed(d poieria“m visto SlmPllEmtltlc €omo uma medida do descjo da po::
¢io de obter "poupanca nominal liquida” na forma de moeda (como definido
» Capltulo 4).

De fato, © governo ndo se preocuparia absolutamente em recolher tribu-
s, cxceto se h que a populagio estd f do bens ¢ servigos
» governo apenas para obter délaces para satisfazer obrigagdes tributirias. Se
govetno permitisse uma ampla evasio tribudria, reduziria dessa forma sua
apadidade de gastar — ndo por uma restrigio financeira, mas porque os quc
io apazes de cludir tributos sio também infelizmente os que querem a moc-
1 do governo. Assim, requer-se uma diligente implementagio das obrigagoes
ibutdrias para assegurar que a oferta de délares serd contrabalancada por
ma ofera de bens e servigos.”

PRUDENCIA FISCAL

m ot , & fvel que algumas pessoas, em nossa economia hipo-
kiﬂf:f! &q:’:c:emrj: qucqz puﬁulzqio ndo tem outra fonte de délares
ue nio o dispéndio do governo, e que o propésito do ln_hum él criar n:
'wxo de bens ¢ servigos em diregio a0 governo. Em vez disso, elcs E:S:w
Troneamente a acreditar que o propdsi(o do tributo ﬁ cobnf ° :/a jgp@ndio
éndio - isto ¢, cles passam a acreditar que os tributos financiam” o “n pindio
overamental. Essa gente reage ao déficit com horror! S"S“"“:":a Aot
10 um sina} de imprudéncia fiscal ¢ um caminho certe P‘““r; s gton,
3 parcimoniosa se assegura de que suas receltas s30 sth‘""_d-I ) Coramente,
€ modo 2 acumular reservas de délares como poupans? "‘l“'"”-“o e,
enbuma familia pode incorrer em déficits continuos: P°“D d:"gnsla ot
enhum governo pode fazer o mesmo. Eles acusam © gover b dade fiscl” <
» ¥amos supor, desencadeiam uma campanha de “responst
 Spazex de derrubar o governo. s mas Fondamenta-
nNowos novos funciondrios, fscalmente rcspol'd":: .dc wibutos, desace-
e equivocados, pedem cortes de 08 € WPLE Ko o mehor
i 03 projetos plancjados. Na ver:dzde, ds::,:m;hncnr o deficits em
P i o part i tal pea-
S il oy e e g o 2 s S
e @ moeds fiducidria u;lsouﬂda como resenva :" ::\‘ um paso adiante
R voltar 20 nago ponto, vamos imaginar 44 éc!
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Norando que a Populagio ests envelhecendo,
2ar superdvits mesmo além do exigido para p
tlvez pelos préximos vinte ou wint anos, a
fes que poderiam ser usados quando o baby bo
enfermeiras domésticas pana os idosos,

SUgerem que setia melhor reali.
agar a divida naciona| Pendene,
fim de acumular rescrvas de dﬂ]z-.
om se aposentar (para Proporcionay
por exemplo). Assim como a familia
prudente acumula Poupanga nominal liquida, argumenta-se, politica fisca) -
dfn(e. requer acumulagio de um | da previdéncia social. Cnnz—s:l:iis.
péndio e elevam-se obrigagdes tributdrias para alcangar os excedentes que se
acredita sejam necessérios.

Para sua surpresa, os cortes de dispéndio nio melh o orgal
medida em que as receitas tributdrias consistentemente eaem abaixo das apec
fativas, porque um nimero crescente de pessoas descobre que as receitas em
délar estio muito baixas para sarisfazer obrigagdes tributdrias, forgando-as a
eludir tributos. O governo tem de confiscar ativos privades ¢ tenfar vendd-
los para p dividas tributdrias; nio encontra compradorss.
Assim, ele encarcera uma parcela cada vez maior da populagio por evasio
fiscal. O publico reage a austeridade fiscal tentando fazer mais reservas em
délares na crenga (racional) de que délares se tornario crescentemente dificeis
de obter; assim, as reservas de hoje reduzem a probabilidade de prisio ama-
nhi. O governo se defronta com grandes filas daqueles que oferecem bens ¢
servigos 20 governo, tentando desesperadamente obter délares; entretanto, o
governo nio pode “dar-se o luxo” de comprar os bens e servigos oferecidas
porque a prudéncia fiscal requer cortes no dispéndio para contrabalangar 2
queda da receita tributdria.

n

Além disso, o governo € incapaz de acumular quaisquer reservas de dflilz-
res para porci beneficios aos futuros ap dos, levando a muitas
lucubragées sobre o que deve ser feito quando o baby boom se aposentar.
Pessoas tentam acumular reservas em planos individuais de aposentadoria (em
nosso exemplo, para pagar tributos depois da aposentadoria), mas nio podem
vender bens ¢ servigos a0 governo para obter os délares a serem cnlesoundlns-
Tributos ndo podem ser pagos, o governo continua a cortar dispéndio, € 3in-
da assim o déficit nio pode ser climinado, até que, finalmente, o dispéndio
governamenial ¢ as receitas cributdrias caiam i ! a zero. 'ansﬂ
pequena economia se confronta com um futuro desolador. Se isni nio sod
familiar, poderia soar, porque o partido da “responsabilidade fiscal” (ou s
equivalente) estd no controle em todas as nagGes modernas.

L . g a1 Lo enten-

Como nossos f [ do “disp livre” enc !
deram cotretamente, déficits deveriam ser a norma esperada. E verdade qv
se o governo opera em déficit no “ano um”, entio as familias podem usar ¢




46lases acumulados para pagar mgjs em tribuyg,
bido de comPpras governamentais ng “4n dois” ¢ )
longo de MUOS 2105, © orGamento equilibrad ¢ ¢ gy " S0 QuE, 20

e fazer, enquanto um déficic persistence ¢ o metor’ que o governg
menos que nenhum délar seja

. tesultado maojg i
. perdido oy entesourado, o go provivel, A
média, operar com déficits. » O Boverno deve, em

05 no “ang

dois” 4,
0 que 0 rece-
Entregy,

Vamos supor que nossos funcionrios “gastadores”
aceitando déficics como norma. A cada ano, o governo
(retornando 20 nosso exemplo, digamos, US$5.500) do
US$5.200) possibilitando a alguns que entesourem d
os percam. Embora as obrigagaes wibutirias nio ten
para “financiar” o dispéndio do governo,

retornem a0 poder,
Basta um pouco mais
que tributa (digamos,
Slares € a outros que
ham sido estabelecidas
permanece ainda uma relagio entre
os dois que n3o deve ser violada. Recorde-se que o propésito do tributo ¢ indu-
2ic uma oferta de bens e servicos que o governa pode comprar com délares.
Dada uma obrigagio tributdria, se o governo tenta aumentar “muito” o dis-
péndio (digamos, para US$6.000), poderia descobrir que além de certo ponto
o piblico se recusa a fornecer bens e servigos em troca de délares. Islro é,
depois de pagar os tributos, perder alguns délares e acumular tantos d'olares
quanto desejados como tesouro, o publico se recusaria a aceitar mais délares.

Em nosso modelo simples, seria ficil para o governo mlcular.o ponto
de “saturagio”, no qual oferecesse délares em troca de ben.s e servnl;;crs. r;:z
nio encontrasse tomadores. Poderia assim Slmplcfmem.e e 'Ofcﬁfazom
tributdrias e gastar até o ponto em que 2 PoPulaqzo esuvc;ssees:::; reado, 0
2 quantidade de délares fornecida. Antes que esse ponto Dssbens ¢ servigos
governo encontraria filas de individuos dispostos Of-eri:jcefron(aria com ne-
Para obter délares; além desse ponto, o governo nao s ':arnto a populagio
nhuma fila. No nivel correto do dispéndio deficicdrio, Podros d;ix:ldos como
teria exatamente o montante certo de délares emei::)s ('e, walvez, perder
Poupanga nominal liquida, depois de pagar ¢ ™
dguns délares na lavanderia).

PRECOS E O VALOR DO DINHEIRG ita moeda fiducidria
ablico acel ¢ de-
No exemplo acima supusemos qué © puY roduz. O qu

’ s que P
governamental P(délares) em troca dos bens € serVise q igos 20 governo®

ns ¢ servl .
cedem be: . _a dig determina
?erma o prego (em délares) ao qual eles a decisio de dispéndio d

1gagoes

2 ™ vez que o governo se dé conta dZ-quc::,e] para satisfazer c:b(;:iajses

Quantid, ducidria dispo ¢ 05 Preso .

"ihumi“a:‘c‘:li:n;zeﬁc F;)o‘:ic determinar CXolg g alor do di-
b ’ do. Isto

; determina 0 ¥
C h jva
S € servigos que compra do sctor Pf
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nheiro. O governo pode escolher desvalorizar o dinheiro, ou Causar jpf
pagando mais por uma dada quantidade de bens ¢ servigos, ou lcvzl fag
dinheiro, oferccendo pregos mais baixos. OrRap

Um exemplo muito simples pode ajudar. Accitemos, come na g
acima, que o governo impbe um tributo na populagio ¢ entio fornece

adquirir servigos de trabalho da populagio. Se o governo paga US‘IOO
prevé que aproximadamente US$20 destes “vazario” (na forma de respnpdh
como discutido acima), pode entio estabelecer o tributo em US$80 e g
que haverd uma demanda pelos US$100. Se 100 horas de trabalho s'o deseiad
das pelo governo, cntdo cle pode estabelecer o prego de uma hora de
em US$1. Se o governo baixasse o tributo (digamos, parn US$40),
tenta manter seu dispéndi ele quase ¢ descobriria qu
nio poderia gastar US$100 porque a média das familias ofereceria muim

nos trabalho 20 governo, visto que cada um acharia muito mais ficil
2er 2 obrigagio tributdria (que agora seria metade da que tinha sido). Ent
to, a inapacidade do governo de gastar nio seria devida a sua incapad
de “financiar® seu dispéndio através de receita triburdria, mas, antss, 4 @
tributdria ‘mais baixa que reduziria o “esforo” total destinado a obter os meia
para o pagamento de tributos. A

Note-sc também que no faria nada bem ao governo oferecer pagar mal!
por unidade de trabalho comprado (por exemplo, oferecer pagar uUss2 pnﬂ
hora pelos servios do trabalho); isto apenas reduziria mais ainda o “esfored
de erabalho”. Assim, com uma obrigagio tributiria reduzida, o govemo do?
briria que compra menos, seja com um prego constante, scja com um 4
aumentado. Surpreendentemente, a soluglo seria baixar os pregos a fim de sd
mentar a quantidade de trabalho oferecida a0 governo: rebaixando a obrigaslé:
tributdria (por exemplo, para US$40), o governo teria quase certamente am
bém que reduzir a idade de délarcs e ida (ou 0 "
de trabalho” requerido pam obter délares) pelo rebaixamento de seus e d
de oferta. Por analogia, mantendo os tributos constantes (em US$80), s¢ 0 89
verno tentar dobrar seu dispéndio (para US$200), pode descobrir que, a parf
de certo ponto, a populagio recusa a oferta do governo de comprar tral g
Por exemplo, se o governo oferece pagar US$2 por hor de trabalho, 2 popy

lagio pode pamar de trabalhac depois de alguma coisa como 50 horas do
trabalho ter sido comprada.

fl

Em gen],_ mantendo os tributos constantes, ¢ mantendo ml\sllll'f
Ppoupanca nominal liquida desejada, o governo aumentars o valor do dinheit®
se reduzir o prego que oferece pagar. Por outro lado, aumentando o pres®
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« propde pagat. desvalorizard o din

heiro, P,
. -
dio nominal, ele obterd menos se oo mes

; . MO Mongan;,
inteligente gov: « VIS reais de trabalho (g l:nsd.c
Nosso nteligente governo de Bastadares™ impori _ )
(gias € anunciaria quanto esforgo seriy "°°‘554riso”° R0 obrigagges
aemplo, uma hora de crabalho em trocy ge um dgf" obter cada dgla;
P“’d“m que exigisse em média uma hora de mb:;;]c')“ uﬁm d‘éhr por
sto para comprar todos os bens e servicos oferecidos 2 0). Estaria enio
reocupat com o tamanho de seu déficit. Ele esperaria incu::“ pregos, sem
déficit, mas este seria estri determinado pelo J “°"‘d"|T°"lc
i Vquids” (ou reservas de délares) desejado pelo publico. Se 0wt
aisse 2 ﬂ“m"d‘d' de _bc"_’ € servigos requerida pela governo (isto ¢, s o
blico quitasse suzs obrigagdes tributirias e acumulasse a quantidade de pou-
162 liquida desejada antes que o governo comprasse a quantidade de bens
wrvigos que deseja), o governo reduziria o5 pregos que estava disposto a
@r. Seria extremamente tolo reagir 4 oferta insuficiente aumentando pre-
i isto &, pela desvalorizagio do délar, pois isto provavelmente iria reduzir
junridade de bens e servigos ofcrecidos. O governo poderia restringir seu
péndio total limitando a quantidad prada (em vez de reduzir os pre-
i de compra), mas isto faria pouco sentido 2 menos que sentisse que 2
pulagio estava destinando um esforgo muito grande para fornecer bens ¢
vigas 20 governo (por exemplo, sc a populagio ndo pudesse dis.pal do
upo adequado a outros ésitos, tais como o destinado a dormir, a sa-

prop
fzer o consumo familiar € 2 recreagio).

TITULOS GOVERNAMENTAIS

Em nosso modelo, até agor, as familias que entesourm déllarcs ‘l:::
juros sobre seus tesouros. H4 pelo menos ués. modos pelos ?,odc
d‘_'m)s introduzir os juros em nossa exposigio. [Trimtlmv o.gol':"':“’ raria-
POr 3 emprestar délares a juros par 3 familias que-cm-o |rilf:r£rias;
e com fala deles a fim de que possam quitar 3 hﬂp;u'{:'l Scgundo,
*Mdividameneo seria uma alternativa 3 prisio por dvidas ﬁs‘-?‘ . deficitdrias
famiag <om excesso de délares poderiam empu—sd-los a ftum '::,r cncorajar
" Pagar tribuvos, ¢ cobrar juros. Terceiro, 0 govern® Poam];:r certo, pode-
P02 mediante pagamento de juros sobre POUPNSE T iza, A
:' Uoduic faiimence todas as s passibilidade €™ :o juros par &
,::5“"- do mercado poderia assegurar que » ':ans ,;.slud:ls por varia-
8 n,.;"?k tipos de transaggo financeira sejam similares
"B de crédico.



Suponhamos, entao, que o governo comece a vender “titulos”
uma taxa de juros 3s familias com POuUpangas nominais liquidas (d:Ie Paguen
sourados). Neste caso, uma parte do dinheiro em dolar “refllyj d"B ene.
governo, uma vez que uma parcela do déficit do governo ¢ “cUmuelzdv:Ih 20
forma de carteiras de titulos das familias, e nio mais sob a forma de ddsloh 2
E claro que estas vendas de tltulos nio sio necessirias para financiar o d:;'!l.
do governo, pois o governo primeiro gasta e depois disponibiliza og trulos icit
rendem juros. Além disso, o governo serd capaz de vender tiulos ar¢ um m?;“t
tante igual a seu déficit, menos alguma perda ou vazamento de moeda ﬁd:'
cidria para a formagdo de tesouros que nio rendem juros. Fam .

poderiam
reter ou délares ou titulos, na extensio em que suas rendas excederem as obr

gagdes triburdrias; chefes de familia racionais escolherio acumular 2 maior par.
te do excesso de renda sob a forma de titulos que rendem juros. Se o déficit
dobrou, o governo poderia aproximadamente dobrar suas vendas de drulos,

Quanto mais alra for 1 taxa de juros oferecida pelo governa, mais titulos
ele serd capaz de vender (com tudo o mais constante), induzindo as famflias
a reparti-los com délares.” Por outro lado, uma taxa de juros baixa convenceri
as familias a manter mais délares ¢ menos titulos. Obscrve-se que o governo
nio tem de pagar taxas de juros mais altas para financiar seu déficig; a0
contrério, ele escolhe exogenamente qual taxa de juros oferecer - as famflias
vio preferir qualquer taxa de jures positiva, superior 3 taxa de juros zm
sobre os délares, mas taxas mais altas podem encorajé-las a converter mais
délares em titulos. Em qualquer caso, vendas de tftulos nio sio requeridas
para financiar um déficit, mas sio, isto sim, o meio pelo qual o governo pro-
porciona um ativo que rende juros ao publico, e assim mais renda em délar
para o piblico. O mercado nde pede ditar ao governo a 1axa de juros que
deveria pagar; o mercado estard feliz a0 obter qualquer raxa de juros positiva
~ mas mesmo se o mercado nio quiser juros, isto ndo ¢ problema, uma vet
que o governo nio tem necessidade de vender titulos.”

O governo, obviamente, ndo terd problema para fazer o pagamento dos
juros - pode emitic délares para pagar juros sobre a divida pendente. B:f
pag; dos juros p idos se jam aos futuros dél_-lﬂfs 0
governo s¢ nenhum ajustamento fosse feito em suas atividades de dispéndio
¢ wibutagio, Como as receitas de juros das familias sio acrescentadas A renjﬂ
que resulta das vendas de bens e servigos a0 governo, o governo pode ter ;

as obrigagbes tributdrias (ou baixar seu dispéndio ndo financeir®
no future para evitar depreciagio do valor do dinheiro (uma vez que a rer
dos juros € uma alternativa a0 fornecimento de bens ¢ servigos 20 gover™®
como fonte de délares para pagar tributos). Entretanto, a elevagio das obriga-
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bordrias (ou os cortes or@amentirios) ngo tem
4 de capur TeCUISOS Par PGAr jurcs; tributos

 ovimr 2 dsvalnrlluﬁo do dinheiro que r:::::‘sdpodem o
" (Pgrmi(i“d"' além disso, que as familias red o e s

X _ uzissem
(0 necessifio para a obtengio de renda Ppara pagar uibz;g?'so de tra-

mdzavq-mml.

MERCADOS PRIVADOS

Até sste ponto, apenas uma ia muite simpls, que
ot uma felagio aparente com nossa cconomia real pequena, )
- H e , precisa-
nte porque no permite producio privada para mercados privados. Vamos
tinuar, supondo que algumas familias comecem a produzir Par o mercado;
que tiverem délares em excesso (isto ¢, mais que o requerido pan pagar ti-
1) podem comprar bens e servigos dos vizinhos. O problema com expasi-
3 muito simples ¢ que tém grande dificuldade em explicar por que algumas
afliss decidiriam subitamente produzir para o mercado, a fim de obrer moe-
. Esas otérias normalmente atribuem 2 algum tipo de consenso social
wontineo ¢ uso de uma meradoria flsica come meio de troca para reduzir
incficitncias associadas 3 troca direta”.’ Nosso argumento prévio, entre-
1o, torna claro por que alguém trocaria bens ¢ servigos produzides por
uma eoisa que ndo tem nenhum valor intrinseco. Délares sio demandados
% eonomia porque sio o meio de pagar cributos. Mesmo que alguém
o tivesse obrigagbes tributdrias (talvez fosse um favorito do rei <, assim,
50 de pagamento de tributo), enquanto outros na sociedade tém obrigaghes
utdrias, o défar terd um valor “real®, embora exulnseco, porque outros
Terio bens e scrvigos para obter o délar.

Uma vez que as familias tenham demanda por moeda fiducidria do
Mo para pagar triburos, & ficil ver por que moeda fiducidria pode também
‘It s famflias como meio de troca, meio de pagamento ¢ umdaie :ic
"2 A tenda de uma familia pode ser insuficiente para pagar os tributas
" dado ano, enquanto a renda 5:1..": familia poderia exceder as obrigagdes
s~ mesmo que a triburagio plobal s mantenha exatamente no
H o para permitir a0 governo obter 2 quantidade _de_bens c ser‘lllsdcfs
g, oo by garantia de que a renda emmoeda fiducidria de cada indi-
% sfa suficiente para pagar suas obrigasdes triburdrias Isto 'Pr':sdl;
B entio ug incentivo para as familias deficicdrias ds:nv‘olvelzm ativi <
teado privado pam tencar obter a mocda fiducidria necesséria pa

o
S, bere, (N, do T)
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pagar tributos. As familias superavitdrias em délar podem proporcionar
A 1, H deficitdr i

pela p ¢do das famllias . Deste modo, a moeda fidu-
cidria ¢ cedistribufda entre as familias de forma que as obrigaches triburirias
sejam quitadas. Note-se, entretanto, que o uso de moeda fiducidria come
meio de troca deriva de seu uso para satisfazer obrigagdes triburrias - fo.
milias usam a moeda fiducidria em mercados privados porque ¢ o meio pan
a compensagio de obrigagdes tribucdrias.

DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA BANCARIO

Como aludido acima ¢ no Caplrulo 3, parece que os primeiros empré-
timos foram empréstimes publicos para proporci a familias defici
os meios de pagar tributos. E também possivel que as obriga¢des triburdrias
gerem empréstimos privados. A familia deficitdria poderia emitir uma obri-
gagio, d inada na moeda fiducidria de conta, para ser mantida pela
familia com renda excedente, em troca de um empréstimo de délares, usados
para a quitagio das obrigagdes tributdrias da familia deficicria.' A taxa de
juros sobre este empré&timo conterd algum acréscimo sobre a taxa dos titulos
do governo, para compensar o emprestador privado pelo risco de inadimpléncia
do tomador ¢ também para comp o emprestador pela “i "
partithar os délares (porque a poupanga liquida ¢ a protegio contra eventos
desfavordveis que podem romar diflcil quitar obrigagées tributdrias no futuro).
No ano subseqii a obrigagio d inada em mocda fiducidria de cona
(principal ¢ juros) pode ser paga usando moeda fiducidria como meio de
Pag: As familias superavitdrias mantém tanto moeda fiducidria quanto
dircitos em moeda fiducidria, porque também elas tém obrigagdes tributdrias
para com o governo — ¢ assim podem ficar em divida para com o governo
no furure.

Uma familia com grandes reservas de délares pode s¢ especializar em
emprestar, atraindo tanto famflias deficitdrias quanto superavitdrias. BJJICCI'
taria depésitos em délares ¢ faria emprési em délares, adeq o
prazos de desejados e estabelecendo, a0 mesmo tempo, uma mar
gem de taxa de juros positiva (taxa de emprésiimo menos faxa de de?ésun)
para gerar renda. No inicio, os depésitos podem ser a risco (com depositantes
perdendo scus depésitos quando os dores nio pagam), mas, ﬂ_"‘""“-l'
mente, nosso “banqueiro” poderia se dispor a garantir o risco de ngo-pag
mento com uma margem de taxa de juras maior. O préximo passo scnd par
o banqueiro, oferecer depdsitos A vista, de forma que os depositantes pud:::
retirar délares a qualquer momento; o banqueiro pagaria menos juras
estes, para manter uma margem de taxa de juros mais alta a fim de compensa




dos prazos de maturacs
m ¢30. Nesta alryry ) .
1 feservas de dél:s para a(e_nder a retiradas zntec?p::;qtcz:mkmd de
ampas? dos' prazos ¢ Maturacio, nio poderia eMprestar todos .
it Cria-se um sistema de reserva fraciondria, o8 seus

Exaramente como em qualquer sistema de
o de que dcpo.smms dfmandcm mais délares do que o banqueiro tem
) mio. O banqueiro poderia tentar arranjar, com antecedéncia, linhas d
aédito com outras famflias superavititias ¢ banquciros, de ral ’formz u:
a houvesse necessidade, fosse capaz de tomar délares emprestados er-l
porriamente dando como garantia scus “atives” (os [OUs que maniém conira
o empréstimos que fez). Bancos maiores, que funcionassem como “centros
monetdrios”, poderiam especializar-se em manter as reservas dos bancos
menores, ¢, Mmais imp dar com emp reservas contra ativos,

qundo houvesse necessidade.

No inido, os bancos P o5 délares do
governo, mas logo se dariam conta de que poderiam emitir notas bancarias
denominadas em délar, para serem pagas no futuro, quando fizesem emprés-
timms. O piblico j4 teria se acostumado com o uso de délares do governo
2 comércio ¢ eventualmente veria as notas emitidas pelos bancos, ¢ lastreadas
P resarvas em délar e ativos d inados em délares idos pelo banco,
@m0 substi faléncias bancirias fossem raras. Isto possibilitaria
an bancos "ﬂl\pmm’ suas préprias notas a0 MeSMO tempo cm que aceita-
mam depésitos, seja de délares, scja de suas préprias noras.’’ Notas bancirias

lam entio a0 lado dos délares governamentais nos mercados privados;
¥ Notas seriam aceitas ndo apenas porque poderiam ser convertidzs em déla-
™ mas ambém porque os bancos as aceitariam como depésito ¢ como pa-
Bumento do principal e dos juros dos empréstimos.?

Ao meimo empo, o negécio bancirio avangaria em outrd diregdo. Os
s nos mercados privados poderiam realizar transages apenas nos liveos'

‘U banco. Por exemplo, numa pequena comunidade com apenas un:
» Uma transagio poderia ocorrer, debitando-se © depésito de um c:":n
odar ¢ creditando-se o depésito de um “vendedor”, scm que nenhu!
dey fetivamente mudado de :\aos.
gy 20 Podera dispor-se 3 reaizar ais transagoes de "B PLE % 0
tagg g, P UMa pequena taxa mensal (ou, altemnativamente. wic 2 um

d_‘ Juros sobre depdsi ). O préximo pass seria perm! 3
d‘“"hnu o ito menor). e Fea baneo, 0 que poderia
@ g o F Pagamentos 2 depositantss ¢¢ banco para ser depo-

CMitindo-se um cheque contra a conta de um ~
o oy um cheque o belecessem 2 compen
o g utro banco, Isto cxigiria que 0s bancos & passe COMO CeALTo
heques, rlvez através de um banco que funcio

[

eserva (raciondria, hi ym

1 deri
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monetdrio e em que cada um tivesse uma conta de reservas. Neste caso, 5
comp 30 seria realizada debitand

as reservas do banco contra o qual
o cheque fosse emitido e creditando-se as reservas do banco que esti
vesse recebendo o depdsito. A compensagio entre os bancos que funcionassem
como centros monetirios poderia entio ser feita em algum banco de com-
pensagio central. Bancos que funcionassem como centros monetirios, como
discutido acima, poderiam emprestar reservas a juros para bancos deficitdrios
em reservas, enq o banco de pensagio central poderia emprestar

Teservas a juros para bancos deficitdrios que funcionassem como centros mo-
netdrios.

Os bancos poderiam desenvolver um mercado interbancirio para reservas
em moeda fiducidria; isto possibilitaria is reservas “refluir”, retornando aes
bancos individuais que esti frendo perdas na pensagio par
outros bancos do sistema. Bancos com reservas em excesso poderiam emprestd-
las a curto prazo para bancos com reservas insuficientes, levando A formagio
de uma taxa de empréstimos de curto prazo, ou de overnight. Esta taxa, em
troca, seria determinada relativamente 3 taxa 4 qual o governo empresta moe-
da fiducidria' e A raxa paga pelo governo nos tftulos que emitiu. Os bancos
poderiam também tentar induzir as familias a recompor suas rescrvas de moe-
da fiducidria, oferecendo depésitos que rendem juros (mas, como mencionado
acima, o desejo de entesourar na forma de moeda fiducidria pode ndo ser
muito sensivel a juros).

Eventualmente, a maior parte das reservas dos bancos nio seria nada
mais do que créditos na contabilidade dos bances que funcionasse como cen-
tros monetdrios, com délares eferivos mantidos apenas pelo banco de com-
pensagdo cenrral (exceto pequenas reservas de délares, mantidas em bancos
individuais para retiradas didrias). Assim, as reservas poderiam ser “cen-
tralizadas™ no banco de compensagio central. Este banco seria capaz de derer
corridas aos bancos individuais, emprestando as reservas necessdrias; sud
eapacidade de parar uma corrida sistdmica, no entanto, poderia ser m(ringl}iﬂ
por suas rescrvas em dolares. Depois de um certo nimero de crises bancdrias
disruptivas, o governo poderia se dar conta de que uma solugo seria assumir

as fungbes do banco de pensagio central, ituindo um bance r.enlr.ll
g 1 que daria o sistema de p 50 nacional, operar®
como um emprestador de dltima instdncia para tornar disponiveis 0s délares
necessérios para deter as corridas sistémicas ¢ talvez regular as priticas finat
ceiras - poderia, por axemplo, exigir um percentual minimo de reservas °b:;
gatérias. Além disso, o banco central poderia oferecer operar um ‘guiché bt
desconto”, emprestando reservas contra (tais como empréstimos ou eleul ”
g is). Regi que os empréstimos do banco central £0%
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ol jamais seriam restringidos pela quantidade de
o seus cofres; como fornecedor de délares,
13 : .

"o dolares quantos necessitios. E por isto que um banco central
qamental sempre poderia deter as corridas baneirias, enquanto um
o de compensacio privado central nio poderia.

délares que o banco
© governo sempre poderia

ReseRvAS E BANCO CENTRAL

A liquidagio de contas entre (amilias movimenta reservas entre bancos,
o afeta a quantidade agregada de reservas bancriss. Cada conversio
ooms bancirias ou depésitos em délares de moeda fiducidria para pagar
oS, ltard em drenagem na pensagio pelo sistema
wro. O sistema banedrio privado nio pode, por si mesmo, afetar a disponi-
iade agregada de reservas — que € determinada pela quantidade de moeda
batiria fornecida pelo governo, subtralda dos vazamentos decorrentes de
gmentos tributdrios, dos délares entesourados pelas famllias ¢ da perda
1 demuigio de moeda fiducidria.

As rervas podem ser fornecidas diretamente por meio de compras,
o govemo, de titulos emitidos pelo sistema bancdrio ou de empréstimos
¢ toervas ans bancos, ¢, indiretamente, por meio de compras governamentais
thens ¢ servigos das famllias (desde que, em qualquer caso, os délares que

 necessidades imediatas, para a quitagio de obrigagdes uibulﬂ.rias
7 0 entesouramento descjado de délares, luam para as contas de depésitos
¥ mndem juros do-sistema bancirio). Délares (seja papel-moeda, scjam

:\i:::"d'i“) sio drenados por pagamentos de tributos ou por vendas

hnk?:‘b“n © Bovemo seja a dnica fonte de reservas, ele ndo le.rd um con-
w1 0ci0ndtio sobre 3 quantidade de reservas mantida pelo sistema ban-
& 0 € mais Ficil de ver no caso em que o governo impde um percentual
i obrigatdrias. Quando o governo estabelece cxigéncias de rescrva
&, UMma facsy dog depésitos bancdrios, os bancos podem ob'(cr reservas
o o M 25 axighncias legais. Se a soma das reservas lobngn(éms de
Sy oy hnm ¢ maior que as reservas disponiveis, entio ¢é impossivel para
W“iﬁ a ¢ satisfzzer a5 exigéncias legais - pelo menos em um banco s¢
-N’*nm O governo fornecerd mais rescrvas (por exemplo, P;"
S, '™ MPristimo direto saque a descoberro, ou comprando
W’SM bert e o b ja forgade a
i a 1g; aberto} para garantir que nenhum banco sc|
h“"‘l.&:' Por esa razgo, o exigéncia legal de percentuais de reserva, Zo;r
o Vi 10152 0 Eoverno a for 1 reservas de acordo com 2 demanda.
s o meee mesmo sem
Pitulo 5, nossas conclusbes se sustenfam
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reservas obrigatérias. Se o governo aceita letras de cimbio em pagamento de
tributos, as reservas entio devem ser fornecidas de acordo com a demandg.
Por outro lado, nossa anilise nio consegue explicar por que o banco central
ndo pode forcar uma posigio de excesso de reserva agregada nos bancos ~
teremos agora de nos voltar para a andlise da politica monetdria.

POLITICA FISCAL E MONETARIA

O governo poderia decidir separar suas operagdes de tal forma que
pudesse manter duas c bilidades interdepend Uma delas poderia
tratar das operages fiscais: compras governamentais de bens e servigos, tribu-
tos e vendas primdrias de tftulos. A outra trataria de vendas e compras secun-
dérias de tiwlos, empréstimo de reservas no mercado de overnight e operagio
do mecanismo de compensagio para os bancos. A primeira contabilidade nos
daria o balango do Tesouro, enquanto a segunda, o balango do banco central.
Quando o governo comprasse bens e servigos do piblico, as registraria na
contabilidade do Tesouro como compra governamental; esta compra seria
“fi da” do-se as exigibilidades em reservas no balango do banco

B!
central. Estes ings teriam como partida uma exigibilidade do Tesouro
mantida como um ativo pelo banco central. A quantidade de moeda fiducidria
(ou seja, notas de délar ou cheques do Tesouro) recebida pelas famllias au-
mentaria, com a maior parte fluindo para (ou permanccendo em) bancos
como reservas. Pagamentos de tribucos entdo absorveriam as reservas. A maiot
parte das rescrvas remanescentes seriam feservas cxcedentes, pressionando
para baixo a taxa de overnight (com os lances caindo a zero na auséncia de
tomadores).

Para manter a taxa de overnight, o Tesouro poderia entio vender titulos
20s bancos ou a0 publico, provecando uma drenagem de reserva.'t Confolm:
fosse necessdrio {para sintonia fina da taxa de juros, mas ndo para “financiar
o déficit governamental), o banco central poderia injetar ou subtrair reservas
por meio de compras no mercado aberto ou de vendas de titulos no mercado
secunddrio.

Se o dispéndio do governo ¢ a wibutagio fossemn perf:immenle.ﬁoﬁfdf-"
nados, a maior part da moeda fiducidria criada para propésites de dispéndio
seria imedi drenada em pag: ibutdrios; p que dIS-'
péndio e tributagio cram simultineos, ou mesmo que os u-i!wums “ﬁm'mm—:lla
o dispéndio. Somente o déficit do governo parcceria ter sido financiado g
criagio da moeda que ap como reserva denee, devendo end;ﬂb p
absorvida pela venda de tltulos. Se os tributos, entretanto, fosem pagos. it
rualmente a cada quadrimestre ou no fim do ano, a moeda fiducidria, inje!




o governo gastasse qu: :

oo nhzrg"surns uase continuamente 5, longo ¢,
cos para g4 nl) . , Berando reservag cxccdmmg r" an0, Muiria par

oo central a drenar ¢ lor P
lohl,:ons fossem pagos, te: o CESTYS atraves de venys dcpl:‘d;’ ! oo

3 . it
mibu P ZO b riam de ser injetadas reseryys ulos. Quando
¢bes dos bancos. Os etalhes téenicos $i0, assim, exy Para testaurar a5
m o . ) extremame,

ados ¢ of\lsa_ q_ue na realidade ¢ cXuemamente simp| amente com.
ovemo no pode tributar ou vender titulos 4 mles de corender

ancia” © pagamento de tributos ¢ a venda de“:ic:ulics g:sla.n © dispindio

Nese mmplo. 35 “operagies do Toouro” » € N0 0 contriria.
eterminagio da quantidade ¢ do valor da idri
augpes do banco central” tém a ver princi'::l’::n::d::mn‘qumf"o »
ana de juros de curto prazo. Embora as vendas plimiria"s\ dac :ul"“ma'm
malmente tratadas como politica fiscal, clas sio realmente zmll::s Tl]z'm
nedria. Na verdade, em vez de sc pensar na venda de riu’n)los mm:t' l:‘
mnte 20 “financiamento do déficit”, talvez seja mais instrutivo penn:q nos
las apenas como dinheiro que rende juros, quando mantido pelo piblico,
reservas que rendem juros idas em conras g is especiais),
wndo mantidas pelos bancos. E daro que nada disso traz nenhuma mudanga
nificativa — o “governo” pode ser tratado como a consolidagio dos balangos
1ibeis do Tesouro e do banco central, sem que nenhum argumento scja
dido.

A maior parte do dispéndio g
em através do sistema bancirio ¢, assim, o afctam. Quando o governo
mite que as familias paguem os impostos preenchendo dl.n!us contr
as de depésitos, isto na verdade permite que “mocda banciria (depﬁfl_lﬂs
notas bancirias) scja um substituto perfeito, no que concerne & familias,
1 2 moeda fiducidria governamental. Na verdade, ler)dt? em vista que 03
>utos podem ser pagos usando mocda bancdria, o piblico nio .l:m_|m2,5
‘swidade de obter moeda fiduciria (exceto, talver, pard (sAES TEEPS
omprs em méquinas). Isto reduziria a (ransferéncia d: reservas dos 6:0:;
@ 05 tesouros das familias. As “operaghc d", Tesouro” € 25 ::::Gl;oduia
Mo central” pesmaneceriam como descritas acimd- 54 q_u:;:l:oﬂndu bens ¢
3 operar também por meio do sistemd bl"d_"“ - P depasiado
vi ia imediatamente depos)
%05 com um cheque contra 0 FED que seri# | tos de tributo
' bancos, aymentando suas reservas; 20 contrdrio, Plgm": imediata dre-
™ cheques emitidas contra bancos privades "“’-'}"" ag;mrelavio 2 apr
Bem de reservas Nada de significativo ¢ modifict depbsitos substi-

do governo de “incorrer em déficics™,
™ 2 moeda fiducidria

a ver principalmente com

I ¢ dos pag de wibutos

quando 0s
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o VALOR DA MOEDA BANCARIA COMO MOEDA ESTATAL 4‘:
Quando a moceda banciria ¢ aceita como moeda estaral para o -

de tributos, a politica gov | ambém d ina o vnloxm
banciria. Nio hd entio nenhuma possibilidade de que a mocda banclgs
abaixo do “par”, em relagio & moeda fiducidria, porque o governo
aceitd-la a0 par em pagamento de tributos. Mocda bancéria ¢ moeda
gover | tornam-se i bidvei do-se o fato dc que qugl
Pagamento a0 governo reduz em dltima instincia a moeda fiducidria, s
qualquer pagamento pelo governo aumenta moeda fiducidria govum
- ¢ isto ¢ verdade mesmo sc as familias ndo usam absolutamente m
mocda fiducidria, porque 1oda moeda fiducidria acabard como reservas bunistiay
e algumas destas serio entdo trocadas por titulos que rendem juros. <...p

A medida que os dos privados se expandem, ¢ possivel qil¥
compras do governo se¢ tornem relativamente pequenas, como porcenfagsi
do PIB toral; isto, no entanto, nio altera em nada as nossas conclusSey alitis
- mesmo que, inicialmente, a moeda provenha apenas do governo, sendo g
d da d inad lusi pot seu uso em tributos, podemas am-
pliar nossa cxposigio até o ponto em que a vasta maioria das transgles
cnvolvendo moeda ocerram em mercados privades que nada tém a ver com
o governo, sem abandonar nossa visio de “mocda guiada por tributes”, Neme
caso, a moeda fiducidria governamental sc reduzird, enquante percentagem
da “oferta monetdria™ total, com a moeda banciria passando a compor a par-
te maior. Coma a moeda banciria ¢ conversivel 3 vista em moeda fiducidria,
s bancos deverio ter acesso a reservas sempre que necessirio. Pode haver dre-
nagem de reservas de bances individuais na compensagio pam os tesouros
familiares, para compensagio de cheques ¢ para pagamentos de tributos; 0
sistema como um todo perderd reservas para tesouros familiares, tributos ¢
compras de tfulos governamentais.

Se 0 governo concordou em aceitar moeda bancdria como moeda estaual
(aceittvel em pagamento de tributos), cle realmente nio tem escolha sen.ln
compensd-las ao par c fornecer reservas A vista. Quando uma familia emite
um cheque contra um bance para pagar tributos, o governo deduz um mon-
tante cquivalente de délares — moeda fiducidria — dos ativos do banco. Se 0
baneo nio dispuser de rescrvas suficientes para deduzis, isto nio seria possive,
¢ o governo teria de emprestar automaticamente as rescrvas necessdrias (is®
é der um crédito a descob ou o cheque nio poderia ser compel d
Isto pode ser feito de forma muito simples: o governo apenas contabiliza um
empréstimo de reservas como exigivel do banco (substituindo a exigibilidld‘
do banco para com a famllia que emitiu o cheque). Similarmente, qua
cheques emitidos contra um banco sio depositados em outro, a compen




r cxige 9U€ um montante equivalente de
2do P,imciro banco para a conra do segund
 pescrvas, 0 gOVerno terd de emprestf-las.
2moeda estatal, vcompensaq.io 20 par e provi
m conseqiiéncia automdtica.

feservas seja transferido dy
0. Se o primeiro banco nio
lQunndo 2 moeda banciria se
iso de reservas 3 vista tornam-

ENDIVIDAMENTO EXTERNO

Observamos acima que tIru_los governamentais sio vendidos para tornar

soniveis ativos que rendem juros, ¢ ndo para “financiar” déficics gover-
qentais. Se, por alguma razio, o governo nio compreender que as vendas
tirulos gover is eram d ias para “financiar” o déficit, ele
leria vender titulos nos mercados internacionais. Enquanto esses titulos
:m denominados em moeda fiducidria doméstica de conta, isto ndo serd
 problema: o governo sempre serd capaz de servir a divida ¢ pagar juros,
necendo mais mocda fiducidria (inicialmente sob a forma de reservas,
no discutido acima). O perigo € que o governo pode vir a acreditar que
s politicas sio reféns dos caprichos dos dos internacionais; neste
o, o governo poderia equivocadamente adotar uma p. a doméstica
nera, punindo desnecessariamente seus cidaddos, ao acreditar que os “cre-
1" | ionais o estio forgando a isso. Poderia adotar assim uma
litica monetdria rigida (taxas de juros altas) e tentar equilibrar o orgamento
7 desacelerar sua cconomia, numa perversa tentariva de “apertar o cinto”
R “reduzit a confianga nos poupadores externos”.

Pior, o governo poderia decidir que precisa emitir divida em alguma
ooda estrangeina a fim de agradar o mercado internacional. _Uma vez feito
©. 0 governo sujeitou a si mesmo a festrighes internacionais, porque sua
Pacidade de servir a divida dependerd de sua capacidade de obter dinheiro
\angeiro.”8 Entretanto, nenhum governo capaz de comprar os bens e ser-
95 de que necessita em sua prépria moeda precisa submeter-se a restrigdes
‘ernacionais, Se as coisas que deseja sio vendidas em moeda doméstica, :la.s
e ser compradas com moeda fiducidria doméstica de conta. Se as coi-
£9ue 0 poverng deseja ndo estdo disponiveis em troc de dinh'ﬂm d.omésuc—r.t.
"‘°‘° Pals estard sujeito a constrangimentos internacionais reais (e ndo
m)-lmPOSws).

Que TriBuTOS GuIAM A MOEDA?

Hy
Maedy?
or M

QUtro ponto a ser rratado: qual a modalidade de tributos que guia
’ i ) demanda universal
M imposto per capita gera claramente uma .

© ¢ 0 caminho mais simples para criar um fluxo de bens e servigos
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para o governo. Observe-se que ndo € necessério que o im
estabelecido para todos os individuos. Suponha-se que Apenas. megyq

populagio esteja submetida ao imposto. A metade que nio rem de <4
tributos ainda estard querendo fazer coisas por dinheiro, porque pode
2 metade tributada a fazer coisas pam ela a fim de obter mocda Para pagyr
os tributos. Na verdade, a légica leva inexoravelmente & conclusio de que,
no limite, um imposta per capita sobre um individuo ¢ suficiente pan “i".
uma demanda por moeda e uma oferta de bens e servigos para o govemo

(suponha-se que o governo imponha um tributa de US$1,2 wrillio a Bij
Gates!).

POSIO per capiyg o

indugiy

E quanto a outras modalidades de tributos? Mesmo um imposto per
capita sobre estrangeiros (cmbora dificil de implementar) geraria uma demands
por délares, induzindo-os a fornecer bens ¢ servigos para a populigio doméstia
a fim de obter délares, enquanto a populagio doméstica forneceria coisas 20
governo para obter os délares demandados pelos cstrangciros (desde que os

AL .

£ P ¢des para obter os délares). Uma carifa sobre
importagdes, por ourro lado, nao resultaria necessariamente em moeda guud_:
por tributos: o tributo poderia ser pl evitado, simpl o

tando-se importar; ninguém teria de fornecer coisas a0 governo par bt
délares para pagar tributos.'s Impostos sobre a propriedade, por sua vez. fup-
cionariam como um imposto per capita — como sc perderia 3 propriedade
caso o tributo ndo fosse pago, gera-se uma demanda por délares part Pag
o imposto. [mpostos sobre a renda, tl como as tarifas, nio padcm: SO_llf:}'“"
guiar 3 moeda. Poder-se-ia evitar o imposto evitando 3 renda; Illljl\'l' :r:
auto-suficientes (ou uma aldeia) poderiam ndo fornccer coisas part © b’"“m‘
para obter moeda a fim de pagar imposto sobre renda. Por outro Indu.]: i
vez que o mercado tenha se desenvolvido, de forma que a maioria da popu” Eﬂ
ndo tenha escolha senio obter renda no mercado a fim de cunsull}lf-c‘i:m'
um imposto sobre renda ou uma tarifa sobre importagdes pode "'('n um
para gerar coisas para venda ao governo. Isto traz 3 bml:‘.' rlluﬂéﬂso"‘ i
ponto importante: tributos sobre transagdes (assim como lm!w:“;_‘ i
renda, tributos sobre vendas ou tributos sobre “movimentag3o o
podem ser evitados, cvitando-se as transagdes; como wl, ten .
atividade do mercado privado ¢ podem ser menos efetivos n2 smf-?m de um
oferta de bens ¢ servigos a0 governo. Se se entende que © P'"‘P‘""mn
tributo ¢ gerar uma demanda por délares, de tal forma que © S"";ia govet
comprar os bens ¢ servigos que requer, ¢ nio “financiar dlsPé':rh pet
namental, entio a visio que se tem do tipo dtimo de tribut P-”d.,nas'- que
Naturalmente, zinda permanece um papel para as chamadss "™
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or sua forma, destinam

. -se 2 climinar COmportamentos indesejados (¢ nao
sar seceita) = algumas

cutucadas serviriam para propésito similar.
O VALOR DA MOEDA REVISITADO

Como discutido acima, o governo pode determinar o valor da moeda,
ubdecendo © prego que quer pagar. No nesso exemplo acima, sendo c:
werno o dnico fornecedor de moeda fiduciiria, Que aceita em pagamento
» tributos que recolhe, ¢ sendo ele o tnico escoadouro para 2 produgio de
us cidaddos, a polltica de precificagio do governo determina o valor da
oeda bem direcamente.

O governo poderia, em teoria, estabelecer exogenamente o prego de
ua item que desejasse comprar — mas isto seria bem dificil de administrar
poderia criar problemas muito grandes para o sistema de pregos relativos.
x aemplo, se 0 governo estabelece o prego de um porta-avides em US$1.000
o preso de um martelo em US$500, ndo ¢é dificil prever que a populagio
i faer fila para oferecer martelos enq huma oferta de p i6
o apresenrada. Entretanto, uma vez tendo o governo comprado o niimero
: mancelos que deseja, a populagio descobriria que nio poderia mais obter
oeda fiducidria produzindo martelos e teria, assim, de retornar 3 produgdo
* colsas que o governo desejusse, para obter a moeda aceita em pagamento
* tributos,

As coisas sdo, hecid: muito mais plicadas em nosso mo-
o ampliado, no qual tributos podem ser pagos usando-s moeda banciria
© governo é apenas um entre muitos compradores (mesmo sendo um
mprador relativamente grande). Quanda o governo permite © pagamento
s tributos na forma de moeda bandiria, isso leva 2 uma d_rt.mgcm de reser-

€3 uma intervenglio auromdtica do banco centra para injetar reservas, s¢
incos estiverem deficitdrios. Em outras palaveas, em vez de fornecer por-

::'l:l\: Para obter moeda para pagar tributos, dado © medo como o banco

n?_ ™38 0 setor privado teria de sofrer severas quebras ; deflagio, antes
OMEET porta-aviges a0 governo em troca de US$1.000. '
n Qundo bt mercados privados, os individuos scmpre podem ploduuor
iy 3 fia assim parecer que o BOVErN
By e:l’r:: :c?:: :;‘:.pzig minimo (de mercado) de ofera

4 cum gy margem), o que nio é correto, POTgUE © péblico precisa
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da moed.
2 do povern
0 para pagar (cjby
supor gar tributos. Como ex
POT que o governg decida €omprar um porta. __cmPlo EXUIEmO, vamog
nosso prego hipotético d porid-avioes 10 préximo an o

e U_S_SI.DOO. Digamos, ademais, que o governo ¢
(a-aw-oes € qQue essa € a Gnica €ompra que fard, §y ;
que no inicio somente moeda fiducidria possa ser us::;
a 2 estatal). A dnica mane;
;r‘\ltzaio,d pela qual o se(o-r— Privado pode obter délares Ppara pagar tributos én:r::
ndo um porta-aviges, vendendo-o por US$1.000 ¢ usando os délares
Para pagar triburos. Nio h4 ne
perturbador,

unico comprador de port
nhamos, finalmente,

nhuma divida de que isso seria cxtremamente
ca-usn-ndo ajustamentos nos pregos relativas e fazendo com que
os Pre§os nominais calssem drasticamente (o prego do trabalho poderia aie
para milésimos de xelim por dia). E ¢ possivel que os movimentos de Ppregos
exigidos ¢ a organizagio da produgio estivessem além da capacidade da
economia, de forma que o porta-avides ndo seria construido ¢ a populagio
nao pagaria scus tributos. Mas o ponto ¢ que se a produgio fosse possivel
¢ os pregos suficientemente ajustiveis, o governo seria capaz de estabelecer
pregos onde bem entendesse. Esta ¢ a légica da visio da “mocda guiada por
tributos”.

Outros itens serio vendides em mercados privados e também ao governo.
Poderia parecer que o governo terd de pagar prego de mercado por estes itens
cntretanto, o prego que o governo paga pode ainda determinar o “preqo de
mercado” porque sua moeda fiducidria deve ser obtida para pagar tributos (¢
para acumular tesouros monetdrios “liquidos”). Vamos, novamente, abordar
primeiro a situagio na qual somente moeda fiduciiria pode ser usada par
pagar tributos. Sc o governo estabelecer o prego abaixo do prego de mescado,
resultaria deflagio (a0 mesmo tempo em que um nimero crescente de pessoas
seria preso, negécios seriam fechados e ativos seriam vendidos para pagar 0s
tributos), até que as compras do governo proporcionassem a moeda ﬁducldrl:
de que a populagio precisa para pagar tributos. Se, por outro lado, o ﬂg:v—em)
estabelecer o prego acima do preso do mercado, poderia n:sult:_lr |rl| pu;u
medida que os prad privados ofe pregos mais altos p:
competir com o prego do governo. . . i .

Como discutimos acima, a precificagio ¢ muito mais frouxa qns.:lnﬁn
2 moeda bandciria & accita em pagamento de ml:'ums;d po_.r{q_ue ;l::‘“z:n“no
0 par forga o banco central a fornecer a m::f;ign:c;br:;o o e de
ano” slemare p_rev?snw""‘n?me'::i-: \: lI:anms ficardo sem gzramils que
entral para obter empréstimos. o b’"i
ral do banco (sé compensando os chequ

possam ser ofcrecidas ao banco ce
central poderia entio “cortar” ¢ cap!
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ante reduggo do patriménie liquide do banco,
shiciéncia de reserva) e eventualmente fechar
| deflagio generalizada, com o que,
aria alguns fornecedores.

Por outto lado, o governo sempre pode oferecer
mercado, causando inflaglo ou desvalorizaio do dinheiro. O dispéndio
emamental pode assim ser “inflaciondrio”, mas nio necessariamente em
oméncia de um simples cfeito de “oferta” ou “demands”, como sugere a
i ional — ¢ sim pela d do valor do dinheiro por sua
i fisal. O governo poderia nio sc dar conta de que tem o poder de
ibelecer pregos exogenamente; neste caso, poderia pagar o prego deter-
wdo pelo mercado. Se os pregos estdo subindo, o governo poderia acreditar
¢ deve mmbém aumenur o prego que paga. Como nossa andlise torna
o, entreranto, ¢ governo sempre tem a alternativa de recusar-se 2 aumentar
preso que paga, embora seja um pouco mais dificil para o governo impor
equs deflaciondrios ao sistema, s¢ aceita moeda banciria em pagamento de
butos, do que se aceitasse apenas moeda fiducidria.

€M montante equivalente
bancos. O resultado seria
eventualmente, o prego do governo

Preqos acima dos pregos

Em condusdo, sc temos uma cconomia muito simples, na qual ndo hi mer-
dos privados, entdo, dada uma poupanga nominal liquida desejada, um
mento do prego pago pelo governo desvalorizard o dinheiro porque custard
#nos “ssforgo” quitar as obrigagbes tributdrias. Também é possivel que o
vemo descubra que no pode gastar ranto quanto descja, porque a populagio
whard moeda suficiente para pagar tributos ¢ acumular tesouros, antes que
fovemo tenha atingido o nivel de dispéndio plancjado. O governo pode
lotizar a moeda, reduzindo os pregos pagos.

Se acrescentarmos uma cconomia de mercado privada, com .mo:dz
\acira aceita em pagamento de tributos, entio as decisbes de PN.:CIF!CZF'D
? governo influenciam o valor global da moeda (indicado por um indice de
% a0 dor, por lo) mais indi H4 também uma
Simeteia envolyida: ¢ mais ficil causar inflagao do que deflagio. Se o governo
‘Mentar continuamente o preco que quer pagar por cada item que compra,
nseqiitncia serd, muito provavelmente, aumento de pregos d’_ itens ven-
105 mercados privados — resultante simultaneamente de cfcitos de de-
.‘M‘ @ renda familiar , portanto, a demanda s¢rdo rmais altas) e de efeitos
.,:im‘ {compradores privados terdo de competir em algum gru r°d'“ o go-

PO% 20 menes, algumas das coisas vendidas). Por outro lado, s¢ o

"0 baiar seys de compra, os vendedores podetiam inicialmente
0 vendey g et pra. for possivel). Conforme o
tpngy o Pars compradores privados (onde for possivel). & m

0 governamental cai, o fluxo de oferta de moeda fiduciéria se reduz,
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levando a reservas insuficientes (4 medida que tributos sejam pagos)
que o banco central supre as reservas necessdrias automaricamente, is v
a empréstimos no guiché de descontos (e compras no mercado ‘zben.)_
eventualmente a pressdes do banco central sobre os bancos Para reduzin.gg

mp 0s (por pl fe o banco central “corta” capital). A e
dida que a renda das familias ¢ reduzida (porque o dispéndio governg.
mental caiu), o dispéndio privado também cai. Eventualmente, os Presog de
mereado também declinam 2 medida que uma deflagdo se espalha por inte.
médio da economia privada. A partir de certo ponto, os pregos de ompn
anunciados do governo tornam-se “competitivos”. Assim, embora o mccanismy
seja mais complexo que em nosso modelo mais simples, as decises de preej.
ficagio do governo ainda afeam o valor do dinheiro. ’

Em nossa economia mais simples, com moeda fiducidria suprida apena
pelo governo, ¢ sendo o governo o tnico comprador da produgio, ¢ bastuie
6bvio que tributos guiam moeda, visto que o publico demanda moeda somenm
porque cla pode ser usada em pagamento de triburos. Adicionar mercads
de tal forma que moeda fiducidria possa ser usada para comprar bens plim
consumo privado complica a anlise, assim como permitir moeda fornecida
por bancos acrescenta outra camada de complexidade. No nivel macroga
economia ainda precisa de moeda fiducidria para pagar tributos, com o gg¢
cla precisa proporcionar os bens, servigos ¢ ativos desejados pelo governo pam
obter a moeda aceita pelo govemo em pagamento de tributos. O goverp
pode assim estabelecer os termos em que fornecerd a moeda. No nivel miaw,
entretanto, alguns individuos podem ser levados a produzir coisas para ¢
las a0 governo e aos mercados privados, para obter a mocda fiducidria necessirin
para pagar tributos, mas a maioria dos individuos procurar mocda com &
finalidade de comprar coisas em mercados privados. Além disso, a maloft
dos individuos aceitard p moeda banciria em lugar de moedt
fid visto que ¢ responsabilidade dos bancos ¢ do banco central g
pensar as contas, no fim, em moeda fiducidria. Assim, quando se olha part
o nivel micro, nio ¢ 6bvio que fributos guiem moeda — especialmente M
banciria - ¢ nem que a polftica fiscal governamental seja um de(crmllﬂ::
importante do valor da moeda. Quando se volta para a andlise macro. en
fanto, a importincia de tributos e moeda fiducidria se destaca.

ESTOQUES REGULADORES PARA ESTABILIZAR PREGOS

O resultado a que se chega constitui uma proposigio polftica inlltl"ﬁ"".u
O governo poderia fixar um prego imporante de modo a transmittt 7L
esubilidade de precos pela estrutura de pregos dos bens ¢ servigos:
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:mentar entdo uma politica de “egy

. N oque regulador” .
como alternativa A tentativa de zdminisu:f x Pard aquele wnico

, de pregos. Por exemplo, o governo e estal

a contratar s senr:i;os do trabalho. Sll:::nham:: I:cc:n: :crit-‘nu)m b
wlesa o prego residual do trabalho em Uss; por hora, disn ::c .
o a contratar todo trabalho Aquele prego. Cada (mbalh;dorP:tci:;:
vidualmente quantas horas vai trabalhar; o governo impors um imposto
capita para garantir que todos os cidadios tenham um incentivo a trabalhar
moeda fiducidria. O d i

3 preg io seria elimi porque

Jquer um que quisesse trabalhar poderia trabalhar para o governo. O va.
da moeda scria estabelecido em termaos do prego do trabalho ndo quaificado
US$1 por hora. Todos os empregadores privados teriam de pagar 20 me-
1 USS1 por hora de trabalho para atrair trabalhadores (poderia haver algu-
. possibilidade de um salério abaixo disse para empregos cspecialmente atra-
o5 no setor privado). Trabalhadores qualificados ganhariam um wlirio aci-
1 de USS1 por hora (seja trabalhando para empregadores privados, scja
™ 0 gOvErnO em empregos que requisi balhadores qualificad
preso de demanda residual do governo se transformaria no salirio vigente por
na unidade de trabalho nio qualificado ¢ homogéneo. Somente em condigoes
: depressio no mercado o trabalho qualificado seria forgado a trabalhar por
81 por hora.

0P° boleri de uma d da infini clistia por u:vball—m
um saldrio residual poderia levar a uma desvalorizagio ou '":;';::T:
wa do dinheiro; 3 medida, entre@nto, que o govemo d‘:’-‘“‘:m nflacio
dual em USS1 pot hora, sua politica de pleno emprego nao E:Grm podera
rlorzaglo continua do dinheiro). Em algum ponto. o 878 B
it umentar o sliio residudl ¢ desa forma :,,u;_:;:‘mre emprego ¢
Uca da moeda. Nio hd, entreranto, nenhum smade . inflagte

nate esquema — obtém-se o pleno emprego <€

Ogenamente uma ampla

ConcLusko |
ra uma economia muito snmgl_a
rodos 03 pontos essencials

talista modemna.

 Estes resultados valem, como dissemos, P
hipordticy, E noma conviegio, entreranto, que :
*Usentam como vdlidos para uma economia AP



L.

CONCLUSOES

Mostramos neste livro que é possivel caminhar imediatamente em diregio
 pleno emprego (ou desemprego zero), no sentido de que qualquer um que
steja disposto, desej ¢ capacitado para trabalhar a0 saldrio iad
pelo governo serd capaz de encontrar um posto de trabalho. Isto ¢ bem dife-
tente do que a maior parte dos economistas denominam de pleno emprego,

uma vez que od pregs P ia - isto é, os que
preferem per; d pregad q p outro empreg

Isto, por certo, ambém ¢ bem diferente da NAIRU, ou a taxa de desem-
Prego abaixo da qual a inflagio se aceleraria. Os i '

Peeferem debater se existe ou no, de fato, uma NAIRU e, em caso afirmativo,
% que é 2 NAIRU. Outros preferem afirmar que uma economia sujcita ds
forgas de merado i 1 o cquilibrio no pleno emprego,

modo que todo desemprego ¢ voluntdrio, visto que s considera que os
desempregados se rocusam a trabalhar ao saldrio e mercado - mas no fica

© até que ponto os saldrios teriam de cair nem quanta desregulagio do
Mrcado de trabalho deveria ocorrer antes que a ilusria taxa natural pudesse
ser IJQnFAZ-

S¢, no entanto, se dispuscr 2 atuar como empregador de dltima insd‘ncia,
©NMtratndo qualquer um que se apresente disposto, desejoso ¢ capacitado
:‘I tabalhar, 30 qlsrio minimo, um verdadeiro pleno emprego serd aleangado
€ - Postos de trabalho disponiveis para todos que estejam dispostos, desejosos

o hacitados Para o trabalho. Como mostramos, o ELR nio pode resolver
Ay Problemas do desemprego (incluindo perda de postos de trabalho
™ente temuncrados e trabalho abaixo do nivel de qualificagio); pode. en-
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tretanto, estabelecer um sistema de seguranga de emprego inclusivo, enquango
0s economistas e gestores ptiblicos discutem sobre os melhores mérados de
resolver os outros problemas do emprego.

Uma vez implantado o ELR, o poverno ndo precisard mais confiar no
desemprego para estabilizar os pregos. Ao contririo, o instrumento da estabi.
lizagio do principal prego serd a dncora de pregos proporcionada pelo salirio
do ELR. Isto nio significa que o governo deva abandonar os demais instry.
mentos macroecondmicos. Politica fiscal anticiclica e politica monetdria, por
exemplo, podem ainda ser usadas, caso se queira, para tentar manipular a de-
manda do setor privado (e as dimensées do poo/ do ELR) com o abjetivo de
alcangar maior estabilidade de pregos. Também seria possivel incluir politicas
de renda, variande do saldrio rigido ¢ do controle de pregos a negociagdes
salariais centralizadas, Embora ndo endossemos necessariamente estes esquemas,
nio hd nada em nossa propasta que exclua tais politicas.

Se a dncora salarial do ELR nio atingir o grau de estabilidade de pregos
desejado, o governo pode ajustar o dispéndio, os tributos ¢ as taxas de juros
— mas, em vez de levar o desemprego a flutuar, isto levard as dimensées do
poel do ELR a sc modificar de maneira anticiclica. Na verdade, acrediamas
que o programa de ELR reforgard a eficicia das politicas de demanda agregada
tradicionais, precisamente porque se baseia em um estoque regulador de em-
prego ¢ nio em um exército de reserva de desempregados.' Nossa preferéncia
peio ELR em relagio ao desemprego, portanto, nio decorre apenas do fato
de que ¢ mais humano ofcrecer emprego, mas também de que ¢ mais eficaz
como meio de estabilizar os pregos.

A razio para isso ¢ que os trabalhadores do ELR podem manter ¢ am-
pliar seu estoque de capital humano, enquanto o capital humano de um de-
pregado se dereri pid: Além disso, se o programa estiver
funcionando, os trabalhadores do ELR darfo uma conribuigdo positiva a0
produto potencial da nagio — clevando a produrividade dos setores pablico
¢ privado ¢ baixando os custos do setor privado. Pelo menos alguns dos
custos do desemprego seriam reduzidos (as taxas de criminalidade, por exem-
plo, poderiam cair). Parece 6bvio, de qualquer forma, que ¢é preferivel pagar
as pessoas para se apresentarem para trabalhar do que pagé-las pana ficarem
em casa. O vinico argumento que pode ser apresentado em favor do use do
desemprego, em vez do emprego do ELR, para estabilizar pregos, parece &
tar baseado na crenga de que o exército de reserva de desempregados ¢ um
i melhor para disciplinar a forga de trabalho. Isto é inverossimel:
Com o ELR, nio somente os trabalhadores mantém e reforsam seu capit

humano, como d G0 diari sua disposigio para o trabalho:
posigo p:
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Além disso, podem apresentar a potenciais empregadores seus registros de
emprego no ELR, incluindo algum treinamento ou educagio recebidos.
Embora seja verdade que os trabalhadores do setor privado possam ser esti-
mulados pela disponibilidade de emprego no ELR a atitudes mais combativas,
os emprcgadursh também podem usar a legitima ameaga de substituir os tra-

balhad b dos por trabalhad do ELR. E dificil acreditar que a
ociosidade forgada produza melh balhad iais que 0s que se-

riam produzidos por um programa de ELR, ainda :lue limitadamente imple-
mentado.

Mostramos, neste livro, que ¢ possivel implementar o ELR. Nossos
argumentos, no entanto, nio sc bascaram em estimativas cuidadosas dos
custos do programa nem no cilculo de receitas ¢ gastos do governo federal,
mas, 20 contririo, no desenvolvimento de uma visio alternariva sobre a naru-
reza do dinheiro moderno, baseada no enfoque do dinheiro ¢ no enfoque das
finangas funcionais de Abba Lerner para o dispéndio do governo. Mostramos
que o governo pode “dar-se a0 luxo” de adquirir qualquer coisa que esteja 2
venda, em termos do dinheire do préprio governo. Isto significa que nem os
tributos nem a venda de titulos sio necessdrios para financiar os gastos gover-
namentais. A imposigio de tributos gera uma oferta de bens, servigos e ad-
vos, pelo setor privado, a0 governo, com 2 finalidade de obter o que ¢
necessério para pagar os tributos — moeda fiducidria. A venda de ritulos ¢,
na verdade, parte da politica monetiria, drenando o excesso de reservas ao
proporcionar uma alternativa rentével A moeda fiducidria, que nio rende
juros.

Mostramos ambém que o desemprego ¢ a evidéncia de que o déficit
do governo estd muito pequeno, ou de que a poupanga liquida desejada do
setor privado estd mais alta do que a poupanga liquida eferiva (termos estes
definidos no Caplrulo 4). Sempre que houver desemprego, o déficit poderd
ser aumentado. O perigo no passado era que estes estimulos “keynesianos”
poderiam causar inflagio, a0 criarem mercados de trabalho limitados. Isto
porque as politicas keynesianas induzem as firmas do setor privado
no topo”, iste € a competir pelos trabalhad mais j
nlveis de dem:nda_ zEregadz muito flcvzdos poderiam induzir o setor privado
a "cnmrtur embaino” — o que explica por que a inflagio se estabelecia antes
que os Preg; cronicos p d emprego. Em contraste,
‘l’h’d T de ELR d 2 da “ embaixo”, acolhendo os traba-

adores de que o sctor privade nio necessita. Em periodos d
« . 3gcegada elevada, o poof do ELR encolhe, P e demanda
‘ acolhe os trabalhadores mais desejéveis;

a “contratar
d is. So

3 medida que o setor privado
isto reduz automaticamente o déficit
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do governo, de modo
: 8 ue el i
desejada do setor Priva}o E: Feroder e boupns it
pool do ELR qonch " . mdpcnoddt:‘s de demanda agregada declinante, o
¢, aumentando o déficit do governo ac mesmo tempo ¢
q::da Soup:mga liquida desejada do seror privado se eleva, Isto amor'::c:':
queda da d_ex:nanda agregada. Ademais, 2 medida que o pool do ELR cresce,
sua produrividade média aumenta (vist :

oc © que os trabalhadores de mai

produtividade se movem dos etmpregos d: setor privado parma os dr:al::L:lll';
As -ﬁrmas podem dirigir-se a0 poo/ do ELR para procurar pelos trabalhadores
mais descjaveis, que podem ser obridos acrescentando-se uma margem ao
salério do ELR. Como foi dito, se as flutuages automdticas do poof do ELR
nio forem considerad i podem ser supl das com polfticas

dicionais de administragio de d da (embora nio sejamos necessaria-
mente a favor disto). Se o pool encolher demais, o governo pode aperur a
politica fiscal efou a politica iria para d lerar a d da; se o pool

se amplia demais, o governo pode estimular a demanda,

E possivel, naturalmente, que nossa anilise ndo esteja correta, sendo as-
sim conveniente examinar as possiveis conseqiiéncias. O que ocorreria se o
ELR se tornasse mais inflaciondrio que o sistema atual? Ou seja, s o exéreito
de reserva de desempregados fosse realmente mais eficaz como estoque regulador
do que o ELR parece ser? Como jé dissemos, a implementagio do ELR nde
exclui o uso dos meios tradicionais de controle de pregas, inclusive a admi-
istragd iciclica da d da, nem de politicas de renda. Se o pool do
ELR nio for tio eficaz quanto o desemprego para estabilizar os salarios, o
nimero de trabalhadores no pool terd de ser maior que o ndmero de desem-
pregados, de modo a ter o mesmo efeito de deprimir salirios. Isto, por sua
vez, exigird maior amplitude nas oscilagées do orgamento do governo (ou,
presumivelmente, oscilagdes maiores da taxa de juros). Se seis milhGes de de-
preg; sdo ios para a estabilidade de pregos, talvez oito milhdes
de trabalhadores no ELR sejam necessdrios. Duas questdes vém A cabega: €
melhor ter, digamos, seis milhes de deserpregados ou oito milhdes de em-
pregados no ELR? E qual ¢ o impacto orgamentdrio de um pool maior?
Acreditamos que a resposta & primeira pergunta seja 6bvia, 3 menos que oS
problemas de administragio ou supervisio sejam insuperdveis (veja abalxti).
E, se nosso enfoque das finangas funcionais estiver correto, a segunda questio
¢ pouco importante.

O que ocorrerd s¢ estivermos errados em nosso entendimento do dinhtil?
¢ em nossa andlise do orgamento do governo? Neste caso, devemos assumif
que o programa de ELR custard muito. Nossas Elimariva:i grossciras mloﬂ;n
o custo liquido em US$50 bilhdes para os Estados Unidos, o que e de
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acordo com outras estimativas, incluindo as de Gord

(1989). Embora a anslise de Harvey tenha sido muic:: (rrlzzqucld:l: o
a nossa, é possivel que os custos de administagio, supervisio ¢ r;mivaqluc
¢quipamentos provem ser muito mais altos do que qualquer um (cnhf im:
ginado. Vamos supor quc o custo liquido real serd trés ou quatro vezes maior,
de modo que o ELR adicionard de US$150 2 US$200 bilhoes 20 on;amcnu;
do governo norte- i Nenhum ec sério diria que isto ndo é
possivel, mesmo em uma andlise convencional, O i

esté projetado para incorrer em superdvits nos préximos anos, de modo que
o ELR apenas restabeleceria um pequeno déficit, medido como relagio entre
o oramento do governo ¢ o PIB, ou os déficits que eram comuns sob as
administragdes de Reagan ¢ Bush.

Devemos reconhecer, entretanto, que a andlisc pode ser diferente para
palses que j4 tenham desemprego alto, associado a elevados déficits, tal como

em alguns palses europeus. Por outro lado, estes paises @m, normalmente,
benefici

mais g para o desemprego, de modo que o custo liquido
da substituigio do desemprego pelo emprego no ELR pode ndo ser dio alto
a ponto de alterar significativamente a relagio entre o déficit ¢ o PIB. Em
algum grau, pelo menos, os déficits elevados resuliam do lento crscimento
¢ do alto desemprego. Se o ELR puser as pessoas para trabalhar e estimular
a d da privada sufici ¢ possivel, talvez mesmo provivel, que
os déficits caiam. Devemos admitir, no entanto, que o ELR se torna um
programa dificil de vender, exceto em casos cspeciais, a menos que sc entendam
os principios das finangas funcionais ¢ da moeda cartal.

O que ocorreria se houvéssemos errado seriamente no cilculo do mil!wro
de pessoas que aceimria empregos no ELR? Se as economistas que aceitam
o enfoque da taxa natural estiverem corretos, poucos dos que estio desem-
pregados, oficialmente ou nfo, se apresentario ao ELR, pois estariam, na
verdade, voluntariamente desempregados. Se isto ocorser, terfamos superes-
timado os custos do programa, tanto quanto 3 capacidade d.‘ estabilizar
silérios do pool do estoque regulador. Se quiscrmos, © pool poderia ser cxpan-
dido, desacelerando-se a demanda agregada. Em qualquer caso, semia dnﬂf:nl
opolr—se 0 progmma (visto que scu impacto seria infimo sc ninguém, vir-

2 e ap para trabalhar), cxceto por alguma uns:io de
principio. Tor outro lado, ¢ possivel que muito mais do que oito milhdes de

pessoas demandem smpregos. lsto significaria que as estimativas de desemprego
oficiais, ¢ mesmo as n3o oficiais, sio muito baixas, indicando que o desperdicio

de recursos humanos ¢ muito major do que se acrediava previamente ¢ que
O custo, em termos de desemprego, para s manter a inflagio sob controle
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¢ muito maj
ais alto i

¢ Tomacias alto do que se supunha. ELR combinado com incentivos fiseai;
- etiam a politica recomendada para reduzir este desperdf Y
amente, se 12 milhdes de trabalhad i os o E:m-
ndo haverd i i rariots mom,
ne_nhum perigo de que isto leve o governo 3 banarrom, mesm,
em uma anélise convencional. I ’

As objegdes freqi 3 imol -
incluem a dificuldade de se adminis 30 de um prog de ELR

o de isi
o prog! p T 05 tra-
thadores e de se encontrar trabalho suficiente para os trabalhadores do

ELE{ realizarem. Estas abjegbes lembram o clima intelecrual que dominou a
Gri-Bretanha, no final dos anos 1920, ¢ os Estados Unidos, no inicio dos
anos 1930. Keynes (com Hubert Henderson) escreveu um panfleto para
apoiar LLoyd George nas eleigoes gerais de 1929, com uma plataforma que
propunha reduzir o d prego por meio do dispéndio governamental. Ele
fustigava a oposigio:

A crenga conservadora de que existe alguma lei da nawreza que impede as
pessoas de conseguir cmprego, de que ¢ “imprudente” empregar pessoas ¢ finan-
ceiramente “saudivel” manter um décimo da papulagio na ociosidade por um
periodo indefinido ¢ cotalmente inverossimel - o tipo de coisa em que nenhum
homem poderia acreditar s¢ nio rivesse a eabega cntulhada de idéias insensaras
durante anos ¢ anos.

As objegbes que 3o levantadas sio, em sua maior parte, ndo as objegoes da
experiéncia da pritica dos homens. Elas se basciam em teorias altamente abstratas
~ invengées académi is, pouco entendidas por quem as estd aplicando
atualmente, e baseadas em hipdteses contririas aos fatos (...)

Nossa principal tarefa, portanto, serd a de confirmar o instinto do lei
for: © que parrce sensato ¢scnsalo, € 0 que parece insensato dinsensato. Tentaremos
mostrar-lhe que se novas formas de cmprego sdo oferecidas, mais homens serfo
empregados, € esa ¢ uma conclusio tio dbvia quanto parece, nio contendo
nenhuma armadilha ocul; colocar os desempregados para trabalhar em arefas
iteis terd as conseqiiéneias que parece que deveria ter, ou seja, aumenta a riqueza
nacional; ¢ a nogio de que, por fortuosas rzdes, vamos nos arruinar financei-
ramente s¢ USarmos esses Meios para aumentar nosso bem-estar ¢ o que parece
ser — um fantasma. (Keynes 1972, p. 90-92)

Aqueles que duvidavam de que poderia ser encontrado trabalho suficiente
d di

para empregar todos os d preg; Keynes resp
Hé indmeras esquemas arquivados nas repartisoes do governo, produto dos
céscbros mais ativas ¢ progresistas do pals, que precisam apenas ser pescados
para proporcionar uma grande quantidade de empregos, amplamente distr-
buidos em modalidades ¢ localidades.
To logo tenhamos uma nova atmasfera de trabalho, em vez desia, de
suficante negagdo, os cérebros de todo mundo ficardo ocupadas ¢ haverd n;la::i
e propostss, o preciso caritr que seri impossivel specificar de anemndo. (Ibid

p. 99)
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uito diflcil levar a sério . )
£ "i‘icicnte 3 oito milhﬁe: ;ﬁrmauva de que ¢ impossivel encontrar tra-
ho sul € para ol d € novos trabalhadores. Como disse Keynes,
pudermos a de negacio e
= . v ¥
sas para eles fazerem que melhorario a qualidade de vida. E nda hé morivo
ra limi nossos p 205 i y not

s reparticdes do governo; ao contedrio, podemos inclu:r os "mi|?\:|rcs de
ntos de luz” proporcionados por nossas nia-lucrati es volun-
sas. A descentralizagio também ¢ um importante caminho plnra manter
ministedveis os custos e os problemas de organizagio e supervisao.® Assim
mo uma atmosfera de trabalho nos ajudard a relacionar coisas para fazer,
1 também nos ajudard a cncontrar os meios de fazé-las.

Temos ainda de examinar a viabilidade politica do programa. Por um
do, a defesa do emprego pelo governo e do gasto deficitdrio vai de encontra
teorias L ¢ instituigd que tém dad:
politia no mundo ocidental por muitos anos. Per outro lado, um programa
ue favorega o emprego contra o d prego, a produgio contra o desperdici
o salirio contra a esmola ceria apelo no clima intelectual de hoje.

Além disso, ndo h4 nada em nossa proposta que seja contrério & ideologia
lo livie mercado; na verdade, em alguns importantes aspectos, cla reduz, ou
soderia reduzir, a intervengio do governo. Primeiro, nio haveria necessidade
le uma icgislagio sobre o saldrio minime. Segundo, se nos basearmos no
alirio do ELR ¢ no stoque regulador para ajudar a estabilizar pregos, nio
naverd idade de freqii d nas taxas de juros como politica
monetdria reativa a novas pressdes inflaciondrias, Talvez mais imp L s¢
o ELR ajudar a estabilizar os pregos, poderia nio ser necessério usar discri-
clonariamente a politica fiscal de medo anticiclico. Em certo sentido, com
° ELR estabelecido, serd o setor privado, mais do que o governo, que deter-
minari as d; ses do déficit g I (a0 d inar o namero de
trbathadores que o setor privado ndo quer). Terceiro, com o ELR estabelecido,

Veria menos pressio sobre as firmas para manter trabalhadores indescjados,

em face do avango l6gico ou da éncia externa. Final se

Nosgy
o

andlise estiver correta, o5 pregos serio mais estdveis com o ELR do que

M 1o passado - o que seria um apelo para muitos grupos na sociedade,

o Ao mesmo tempo, o programa teria um apelo para os que estio envolvidos

o desemprego, Embora admitamos que o ELR, sozinho, nio pode
| -l bl

SO todas a5 mroblemus do d e " de
I"'I‘"ﬂem 9 - L, N v l'rf "
Plovayelo e dos profissionais de renda elevada, altamente qualificados (que

o d""““ nio poderiam evirar a bancarrora s¢ tentassem viver com o
o ELR) -, acreditamos que cle atinge © mais importante problema

. + 205 ¢



go deselm!)rcgo, que éa falta de oportunidades de trabalho para o trabalhador
lom re .'mvaTenn: baixas qualificagio e formagdo educacional, que permanece
o

d i excluido da forga de rrabalho.

gado ¢ é fi

N e ¢ um problema sério, mesmo nos Estados Unidos, ¢
que nio ¢ capturado em estatisticas oficiais de desemprego (ver abaixo).

gan P
Acreditamos que est

O programa também terd um apelo para os que acreditam que hd mui-
© o que fazer para elevar os padrbes de vida, a riqueza nacional ¢ a qualidade
gerall de vida. Muitos projetos proveitosas, que nio sio lucrativos ou para os
quais nio hd disponibilidade de recursos, poderdo ser empreendidos. Isto
poderia incluir provisio de servigos puiblicos, preservagio ambicental e restau-
ragio de infra-estrurura publica.

Permanece a questio do “por que agora?”. Ou, melhor ainda, “onde o
ELR deve ser tentado primeiro?”. Muitos questionariam a viabilidade politica
de um programa de ELR nos Estados Unidos, que aparentemente alcangaam
alto nivel de emprego e pregos estdveis, prerensamente baseados nas forgas
de mercado. Poderia ser mais realista propor um programa assim em um pals
com alto nivel de desemprego ou com alta inflagio (ou, melhor ainda, com
ambas). Talvez um pais desesperado, como a Indonésia ou a Coréia do Sul,
esteja mais disposto a experimentar o que parcce ser, na superficie, uma mu-
danga radical. Qu paises como a Franga e a Espanha, com elevado nivel de
desemprego a longo praze. O probl em tentar impl o prog;
em paises europeus, que sc tornario parte da UME, & que rapidamente per-
derdo o poder de criar individuall moeda fiducidria (e, p ficario
limitados em sua capacidade de endividamento). Por outro lado, como Kregel
(1998b) afirma, a UE poderia impl um amplo prog) de ELR
fundado pelo BCE. Os dois principais impedimentos A implementagio do
ELR em pafses com alto desemprego sio, primeiro, que os elevados custos
liquidos do programa afugentario todos os que nio entenderem os principios
das finangas funcionais e, segundo, que seriam levantadas, por scus oponentcs,
questdes relativas aos probl de organizagio ¢ supervisio, iados a0
desenvolvimento de um novo programa que poderia empregar 10 ou 20 ou
2té mesmo 30% da populagio. Por este motivo, seria na verdade mais vidvel
politi propor o p imeiro em um pais com desemprego
relativamente baixo.

8 P

E isto ndo ¢ tio dificil de justificar como poderia parecer. Sc ¢ verd?c}.e
que os Estados Unidos estdo arualmente desfrurando de uma “nova economia’,
com os mais baixos indices de inflagio ¢ desemprego em décadas, ¢ se é“ver—
dade que este & o melhor desempenho que pode ser espen_dn de uma “eco-
nomia de livie mercado”, isto significa que mais de scis milhdes de pessoas
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estio oficialmente desempregadas (¢ muitas mais desempregadas nio oficial-
mente) no methor de todos os mundos possiveis. Nzo importa como se
enaare este fato, el¢ ¢ um tremendo desperdicio de recursos que nio pode

ser tolerado sem uma justificativa muito forte. As principais justificativas ofe-
Ha

recidas em defesa do d prego sio que os desempreg | famente
ajudam a combater a inflagao ¢, mais geralmente, ajudam a manter a disciplina
da forga de trabalho (os vol i desempregados pouco ajudariam
em qualquer dos dois asp Como no entanto, o pool do
ELR ajuda a estabilizar os pregos e disciplina a forga de trabalho, ao oferecer
a0s empregad; a op idade de no pool e ndo nas fileins dos
d dos - o que di ser muito mais eficaz em relagio a am-

Preg:
bos os pontos.

Além disso, acreditamos que os dados do desemprego oficial mascaram
a Go do probl do desemprego - especials nas faixas inferi
do contimuum de qualificagdes. Nos Estados Unidos, por exemplo, aproxi-

d 17% da populagio ndo insticucional, acima de 25 anos, nio
terminou o nivel médio, ¢ outros 34% terminaram o nivel médio, mas nio
h 3 universidade; em 25% all a universidade, mas
ndo obtiveram diploma, e 25% possuem um diploma universitdrio (Ritter,
1998, p. 1). A relagio empregados-populagio durante os quatro primciros
meses de 1998, para cada um destes grupos, em de 39,6%, 52,9%, 72.3%
¢ 78,7%, das faixas de formagio eduacional mais baixas para as mais altas.
Destes dados, fica claro que o nivel educacional (que ¢ uma aproximagio
para o nivel de qualifi ¢ um imp d i da probabilidad,
de se conscguir emprego.

duad

Além disso, embora 2 relagio empregados-p ¢do pam em
universidades seja o dobro da dos excluldos do ensino médio, “as taxas de
desemprego produzem um quadro menos dmdtico, variando de 7,1% para
os que nio terminaram o cnsino médio a apenas 1,9% Para 05 que possuem
diploma universitdrio” (ibid.) Em outras palavras, a vasta maioria dos excluldos
das escolas de nivel médio, que no possui emprego, esti simplesmente fora
da forga de trabalho, ¢ nio desempregada.

Como discutimos no Capitulo 6, ¢ impassivel imaginar quantas pessoas
seriam intreduzidas na forga de trabalho se o ELR fosse implementado com
oportunidade universal de emprego, mas ¢ provivel que as telages empre-
gados-populagio deva crescer quando a oferta de empregos aumentar. Se a
telagio empregados-populagio dos excluidos do ensino médio
chegasse a um valor préximo da relagzo arin
univervitdrio, cerca de 25 milhbes de trubalh

0 ¢ dos graduados
gida pelos que possuem diploma
adores adicionais estariam contri-
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bu.mdo para a produgio de riqueza nacional - niimero superior aos seis
milhdes de desempregados oficiais (Pigeon e Wray, 1998).

Os Estados Unidos podem, realmente, se dar a0 luxo de possuir nio ape-
nas milhdes de pessoas oficialmente desempregadas, mas mais de 30 milhées
de adultos ndo idosos que estio atualmente fora da fora de trabatho? Dife-
rentemente do orgamento do governo, este desperdicio de recursos é um dnus
real. Pademos d inar uma verdadeira “nova ia’ na qual rodos os
que estejam di fveis, desej ¢ capacitados para o trabalho tenham uma

P
oportunidade real de contribuir para a sociedade?



* REFERENCIas BIBLIOGRAF1C4g
.

Apaus, John. AFEEMAIL, 27 jan. 1998.

Axca, Norman. The Story of Money. New York: Frederick A. Stokes, 1929.

Anesis, Philip; Sawver, Malcolm. Prospects for the Single European
Currency and some Proposals for a New Maastriche. PosT Kevnesian
Worksoh, 5., 1998, Knoxville, Tennessee, 25 jun.-1 jul. 1998. Trabalho
apresentado.

Asciaven, David Alan. Public Capital and Economic Growth: Issucs of
Quantity, Finance, and Efficiency. Warking Paper, Annandale-on-Hudson,
NY: Jerome Levy Economics Institute, n. 233, abr. 1998,

Aston, Philpin C.H.E. The Brenner Debate, Agrarian Class Straciure »1:"’1
Economie p lop in Pre-Induserial Europe. Cambridge: Camb
Universiry Press, 1987.

B or ; Disponivel em <hetp:/
IADA. . Summary. Dispol ;

A bank LA Moncrary l’aln? Refailmprsum.h(mx Acesso em maio
1997, 5. 14, i

anada,
U, Stephanie, How the Goverment Really Spends: A Balance Sheet
m:::m‘h- Manuscrito, 1998.

*E, Ben S. Bankruptcy, Liquidity.
“Ution Papers and Proceeding, v. 71 ™ &
FR», Alap;

ivi

- . American Economit
" R“&;.mllss-m. maio 1981,
ic
STIGUTZ, Joseph. Money, Credic Inslrun;::::‘.d:::" F::m;;m; -
" P American Ecomomic Associasion Papers and
" 297308, maio 1983.



* TRABALHO E MoEDA HOJE

BouLbing, Kenneth. 4 R i
Wiley&So.\s_ 1950, econstruction of Economics, New York. John

BowEN, William G.; Davis, Richard G; Korr, David H The Pyly;
- Il

A Burden on Futyre Generations? American Economic Repieyy,
A n

c Deby:
701-706, 1960. o

- 50, p.
_ - The Distribution of the Deb
The Review of Economics and Staristics, n. 44, c|:u ;ﬂ-;gur;i;&‘; A Reply
BMU::EL, ::emand. The Wheels of Commerce: Civilizaris y
15™"-18* Century. New York: Harper&Row, 1982,
BROTHWELL, John E Unempl :
\ A ployment. In: HoDGSON, Geoffrey M.;
Warren J.5 TooL, Marc R. (ed.). The Elgar Comp s
N E, B Ald

anion 5o [nstitutie
-Z hor: Edward Elgar, 1992”: 1130;;-[32,,14
BRUNNER, Karl. The Role of Money and Moncuary Poli .
' : y Policy. Federal Reserye
Bank of St. Louis Review, v. 50, n. 7, p. 924, jul. 1968,
CALoM_lRlS. Charles R;; Hussaro, Glenn; Stock, James H. The Farm Debt
4C4ris|s and Public Policy. Brookings Fapers on Economic Activiy, v. 2, P
1-479, 1986.
CAMERON, Rondo (ed.). Banking in she Early Stages of Indwtrializasio A
g y Suage
Study in Comparative Economic History. New York: Oxford Universiey
Press, 1967.

Cannan, Edwin. The Application of the Theoretical App of Supply
and Demand to Units of Currency. Economic Journal, n. 31, p. 453462,
1921. (Reeditado in: Lutz, Friedrich A.; MinTs, Lloyd W. (ed.). The
American Economic Association. Readings in Monemry_ Theory. New ‘Yorll( c
London: Garland Publishing, 1983. p. 3-13. [Originalmente distribuido
por The Blakiston Company, New York, Philadelphia and Toronto,
1951)). )

CAVANAUGH, Francis X. The Truth abous she National Debs: Five Myths and
One Reality. Boston, MA: Harvard Business School Press, 1996. "

i i icy i Regime wit

CunTON, Kevin. Implementation of Monetary Policy in a o
I-IZerc» Reserve Reqlfiremems. Bank of Canada Working Paper. p- 97-9
abr. 1997. . cour

CoLanpER, Davi. Functional Finance. In: CATE, T!mmas; HA“(':OWI;[;anamiﬂ'
DER, Geoff; David C. (ed.). An Encyclopaedia_of Keynesian oA
Che’l(enham UK, e Brookfield, US: Edward Elgar, 1997. p- 257

cecul soria, n. 7, P 2
of

n and Capitalism,

Cook, R. M. Speculation on the Origins of Coinage. His
262, 1958. "

CrawrorD, M. Money and Exchange in the Roman World. Jour™
Roman Swudies, v. 60, p. 40-48, 1970. 178

DavisoN, Paul. Money and the Real World. London: Macmillan,



vies, Glyn. 4 History 0ann7. From Anc;
P it Universiy of Wales pree, 19y ™ 1175 © the
peepack, Ghislain; NEL, Edward J, (ed). Money ;, ;

y " ) %y in Motion: The P,
Keynesian and Circulation Approach e Post
19;6- PProaches. New Yory. St Martin's Press,

poste, Gene. A Free-Market Guru's Imm,

odest D, R .
Breaks to Help the Poor. Barrons, p. 65, °u‘r. 1’;};‘;& Billions in Tax

Fonmﬁn,.Mz(he_w._ Selective Use of Discretionary Public Employment and
Economic Flexibility. PosT Kevnesian ‘WonksoHp, 5., 1998 Knoxville
Tennessee, 25 jun.-1 jul. 1998. Trabalho apresentado. '

GuusrarmH, James K. Dangerous Metaphor: The Fiction of the Labour
Market. I’ubhtll’nhq Brief, Annandale-on-Hudson, NY: Jerome Levy
Economics Institute, n. 36, 1997.

GmussurG, Helen. Full Emplayment and Public Policy. The United States and
Sweden. Lexington, MA: Lexington Books, 1983.

GooLer, Wynne. Curried MEU - the meal that fails 1o nourish. Observer,
n. 31, p. 2, ago. 1997. Business.

Goooart, C. A. E. Money Info ion and U inty. Cambridge, MA:
The MIT Press, 1989.

——_ The Two Concepts of Money, and the Future of Europe. Manus-
trito, 1996.

GOODHART, Chatles. One Government, One Money. I’rfnpm. Disponivel em:
dmp:l/www.prospe:(-magazinc.co.uk/highhghrs/one_gov_onel
indechtml>. Acesso em abr. 1997. p.1-3.

GornoN, Wendell, Job Assurance — the Job Guarantee Revisited. Journal of
Economic Iisues, v. 31, p- 826-834, scr. 1997. N

GRenson, Philip. M d Coi nder Charlemargne. In: BRAUNEELS,
8 p. Money an. inage u .
. Karl der Grosse. Dusseldorf, 1965, v. 1, p- 501-536. (Recditado em
Dark Age Numismatics, cap. XVIII, p. 530-533.) ”

~~— The Origins of Money. London: The Achlone Press, 5]9 .

~—— Numismatics. London: Oxford University Press, .197 -1979
~—— Dark Age Numismarics. London: Variorum R‘Pr"‘:’. lUni

- i : ton Uni-
o P:I,Illp. Securing the Right to Emplayment Princeton: Prince!
Ity Press, 1989.
ir. New York:
Hestons, Roper; Bemnsrenn, Pecer, The Debr and the Defct New
"W. Norton, 1989.

resent Day,




HEINSOHN, Gunnar; STeicer Otto. Private Pry,
G 3 s . persy Debts ang
The Origin of Money and the Rise and Fall of Monelaﬂr’; El:'rm'-"'
Naples, laly: University of Bremen, 1983. “fomies
Horre, Goran; LangTon, John. Peasan, italis
: an; N . 47y 1o Capitalism: Westery (),
in the Nineteensh Century. New York: Cambridge UniVﬂSil;’ Prl:"‘;lgh;f
Hupson, Michael. Bronze Age Finance, 2500-1200. Manuserito, 1988 )
IuFre, John. The Afican Poor. A History. Cambridge: Cambrid, ivers
s Jobe T g ambridge Umv:mly

INNES, A. Mitchell. What is Money. Banking Law Journal, p. 377.408
maio 1913, d

KALDOR, N. The Scourge of Monetarism. London: University Press, 1985

KEevnes, John Maynard. 4 Treasise on Money New York: Harcourt, Brce &
Company, (1930) 1976. v. 1 ¢ 2.

- The General Theory. New York: Harcourt-Brace-Jovanovich, 1964,

- The Collected Writings of John Maynard Keynes. London e Basing-

scoke: Macmillan/St. Martin’s Press, 1972. v. IX: Essays in Persuasion.

editado por Donald Moggridge.

- The Collected Writings of John Maynard Keynes. London ¢ Basing-
stoke: Macemillan/Cambridge University Press, 1973. v. XIV: The Gene-
ral Theory and Afier, Pars II: Defence and Development, editado por Donad
Moggridge )

« The Collecied Writings of John Maynard Keynes. London ¢ Basing:
stoke: Macmillan/Cambridge University Press, 1980. v. XXVII: _A_mwn_d
1940-46, Shaping the Post-war World: Employment and Commodities, edi-
tado por Donald Moggridge. "

. The Collecied Writings of John Maynard Keynes. Lnndorf lE rl::ilm%r
stoke: Macmillan/Cambridge University Press, 1983. v. XIA-A ridge
Articles and Correspondence, Academic, editado por Donald Ofg .

Knapp, George Friedrich. The Stase Theory of Money. Clifion, NY: Aug!

M. Kelley, (1924)1973. . lof

Knaxv, C. M. Hoards, Small Change and the Origin of Coinage. /o
Hellenic Studies, v. B4, p. 76-91, 1964. Bal:n“"f

KReGEL, Jan A. East Asia is not Mexico: The Diﬂ'.er!ncc bcnv;;l:n"d:lﬂn,
Payments Crises and Debe Deflarions. %rhng l’dpf’; o 199
Hudson, NY: Jerome Levy Economics Institute, n. 235, o

s

. Price Stability and Full Employment as Complﬂ;‘v‘“‘;;' Tennes®:
Europe. In: Post KEYNEsiaN WoRksoHP, 5., 1998, Kno
25 jun.-1 jul. 1998. Trabalho apresentado.

* 238 ¢



Rererenciss BIBLIOCRAFICAS €

. ba. Functional Finance and .
UJ;’:‘J‘;’ ﬁs.sl, . nd the Federal Deb. Social Research, v.
ney as a Creature of the Stare, i . ,
ﬁ' T_foa?;__:;n, e e e State. American Eronomie Review, v. 37,
ﬁa‘;n;j l]?u;d;Gnl .of the Debr. Review of Economics and Starissics, v. 43,

Lver, Eugene M'GTh° 2’“““‘"}’ and Fiscz'l_l’mgrams of the Confederate
Government, 1861-1B65. Journal of Political Economy, v. 62 -
%, v. 62, p. 506
522, 1954.
1w, Colin. Underdevelopment in Kenya. Los Angeles: University of Cali-
fomia Press, 1975.
MacDoNaD, George. The Evolution of Coinage. Cambri
University Press, G. P. Putnam’s Sons, 1916.
MacuBANE, Bernard. The Political Economy of Race and Class in Soush Africa.
New York: Monthly Review Press, 1979,
Maxkw, Gregory. Alan Greenspan's Tradoff. Forsune, v. 8, p. 36, dez. 1977.
Mux, Karl. Capiral Chicago: Charles H. Kerr and Company, 1909. v. 3.
Marer, Martin. The Asian Discase: Plausible Diagnoses, Possible Remedies.
Working Paper, Annandale-on-Hudson, NY: Jerome Levy Economics
Intitute, n. 232, abr. 1998.
Mclwrosh, Marjorie K. Money Lending on the Periphery of London, 1300-
1600. Albion, v. 20, n. 4, p. $57-571, inverno 1988.
MEWENDYKE, Anne-Marie. US Monetary Policy and Financial Markets.
New York: Federal Reserv Bank of New York, 1989.
My, Hyman P. Stabilizing and Unstable Economy. New Haven, CT: Yale
University Press, 1986.
. Securizati Wach University, set. 1987. Mimeo.
MNHELL, William F. Unemployment and Inflation: A Demand Side Focus.
n: PKT Sesunan, 1997. Disponivel em <hrepiMesf.colorad
Mll:he".bi“/ti(le.h(ml). Acesso em: abr. 1997 .
N MARTIN J. Watts. The Path to Full Employment. University of
O:Vfdxlle, nov. 1997. Manuscrito. Policy in Canad
DOk, Bruce. The Implemenrarion of Monetary Folicy in anaca.
,Cg‘;’;‘mn Public Policy-Anaye de Poliviques, v. 21, 0 1, p- 107120, mar

Mo';m Basil ], Horizontalises and Versicatists The Macroeconomics of Credit
°1y. Cambridge: Cambridge University Press, 1988

051 . hd

i Watten. Sof Currency Economics. 3. ed. West Palm Beach, FL.

[t

3. I
5°"Iv=l em: <htep:\www.warrenmosler.com>. 1995. (Publicagio pré-

dge ¢ New York:




* Thasatno ¢ MOEDA Hojg

— . Ful) Employmenc an

d Price Stability. Journal of Post Keynesian
Economics, , 20, n. 2, p-

167-182, inverno 1997-1998
General Analytical Framework for the Analy.
sis of Currencies and Other Commoditics, verio 1988, Manuscrito,
Mungrok, John H. Bullionism and the Bill of Exchange in Engla_nd,_ 1272.
1663: A Study in Monetary Management and l’opularl Prejudice. T/n
Dawn of Modern banking. Center for Medicval and Renaissance Smdne's,
University of California, Los Angeles. New Haven e London: Yale
Univcrsity Press, 1979, p- 169-239.
NEALE, Walter C. Monjes in Societies. The University of Tenessee. San
Francisco, CA: Chandler & Sharp, 1986.
i . A Pach
PapapimMiTriou, Dimitri; PHu.Lulrls. (}}onmc; \Wm‘\’v L. R:mdal;c.: L:::din:
ity Development: The ; Banks. Public
Discriminz:ion, and the Role of Community DevelapmenL: “ll-jcunomic
Policy Brief, New York: Annandale-on Hundson, Jerome Levy
Institute, n. 6, 1993. . f Monetary
i flation: The Effects of A
: Wawy, L Randall L"Eﬁ{,','fé:mgzmt Pusic Palicy Brie, New
5"“:7 ;)n ‘hﬁ (‘Zl’l an:' usj N Jerome Levy E ics Institute, n. 27,
orkK:
1996. bridge, MA: Harvard University
R ding Work. C: 8
Prievrs, Edmund S. 4 )
Press, 1997. id the Clinton Rising Tide Raise
: Randall L. Did the ! me Levy
, Marc-Andre; Waay, R -on-Hudson, NY: Jerol
Pl(;EI;)':aou:_, Public Policy g;,,ﬁ Annandale-on-Hu.

i itute, 1998. : MILLGATE,
Ecanom:ullni:mtin;:ge Developmenc of. In: I;AWN{:}.HYmk: e
.0 > e,

REDISH, Ansrfl ;MAN' Peter (ed.). The New Palgrave
?"4::‘{:: 1987. p. 3767 National Economic Trends, The Federal
§ | and Work. Nation
RiTTER, Joseph A. s:l::ol:uis, p- 1 jun. 1996 gion, DC:
Reserve Bank of Si Underdeveloped Afvica.
How Europe *
gv, Walter. F 4. ] NY: ME.
Rol:Nward University Press, l?7 Monezary Eronomics. Armonk,
: Stephen. Post Keynesian y
ROUSSEAS, . McGraw
Sharpe, 1986. omics. 9. ed. New York: = An
N, Paul A. Econ Economic Developmens: :
SAMUELSON, A. The Theory of Eco ) the Business Cycle.
SCHUMPHH‘C'aJ.iul. Credit, ]mem‘;;;f
Profits, pita., e Press, -
University
MA: Harvard

———— MaTHEW Forstacer. A

ifl, 1973.

Inquiry int©
Cambridges

+ 240 + R



Rerentncias BIBLIOGRAFICAS ¢

Adam. The Wealth of Nations. New York:

;‘7 The Cannan Edition.
; CANTOR, Jeffrey A. The Publ; i
" Donald R C Y ic Debt of the Unised
;Hismrical Perspective 1775-1990. New York: Pr;Cgc:_ 1';';. Stater
sren, Sharon. Migrant Laborers. New York: Cambridge University Press,
985.
iz, ). B Weiss, A Credit Rationing in Markets with Imperfect
|nformation. American Economic Review, v. 71, n. 3, p. 393410, jun.
1981.
wevkst, Paul; Kroos, Herman E. Financial History of the United Stases
fual, Monctary, Banking, and Tariff, Including Financial Administration
nd State and Local Finance. New York: McGraw-Hill, 1963,
wowss, Clive Y. The Rise of the Authoritarian State in Peripheral Socieries,
London, Monthly Review Press, 1984.
ous, James. Ewsays in Economics. Cambridge, MA: The MIT Press, 1987.
s, I: Macroeconomics.
—. Money, Credit, and Capital. Boston, MA: lrwin McGraw-Hill,
1998,
‘i0aet, William. A Trans-Keynesian Manifesto {Thoughts about an Asset-
Macrocconomics). Journal of Poss Keynesian Eronomics, v. 19, n. 4,

P 495-510, verao 1977.
¥y, L. Randall. Money and Credit in Capisaliss Economies: The Endo-
foous Money Approach. Aldershot, UK e Bookfield, US: Edward Elgar,

The Modern Library,

oy The Origins of Money and the Development of the Modern
cancial System. Working Paper, Annadale-on-Hudson, NY: Jerome Levy
"omics Institute, n, 86, mar. 1993.
e Government as Employer of Last Resort: Full Employment
Hhou ,lnﬂ“i““- Working Paper, Annadale-on-Hudson, NY: Jerome Levy
"omics Institute, n. 213, 1977.



+ INDICE .

+Ae

spockntrico 45- 47, 49, 57

auvus 23, 31, 33, 54, 90, 97, 99, 100, 101,
104, 108, 119, 131-137, 142, 178, 185,
190,191, 194, 196, 204, 211, 221, 229,
23,234
tivos dos bancos 97, 142
atives financeiras 99, 101, 211, 229

B«
Babilania 1, 68

bﬂz‘m 11,24, 32, 3840, 46-48, 53-56, 59,
|z'7a6' 67, 97,98, 101, 106, 120, 123-
o 29-131, 135, 137, 139, 141, 142,
g 2T 190,191, 194, 195, 209, 212-

4.210,221, 223, 233

0 central 20, 21, 37, 48-56, 58, 93
by . 21, 37,4856, 58, 93,
IM”f 101, 104, 106, 107, 110, 112,
e I;:-m, 122, 125.128, 131, 133-
194, 135, 141, 142, 175, 186-169, 193,

196, 209-211, 220-222, 234

Comercia]

t"‘i 212
mz’; Iz: 32, 45, 46. 53, 55, 60, 61, 96,
57, 123,124,127, 128, 129, 130,

» 140,175, 211, 215, 223, 228

+Ce
ixa 32,47, 51,61, 62,98, 108, 124, 125,
131,134, 138, 170, 223
capital 46, 61, B0, 136, 137, 153, 157, 159,
174, 194, 196, 200, 203, 228, 229, 230
cartal 37, 44, 45, 46, 60, 104, 105, 203
aralismo 45, 52
cartalista 37, 38,43, 44, 45, 48-50, 52,
55-58
ciclo de negdcios 163,173
coléniad), 42,75, 78,219
colonias 41, 42, 82, 83, 85, 89, 219
Confederagao 88,90
conuabilidade 11, 24. 123, 124, 186, 188
idade de roserva defasada 11,123
dade de reservas contempord-
neas 67,124
contincntal 84, 85
conversibilidade 32,43, 48,50, 164.213
o 8, 15. 17, 39, 40, 53, 54. 55, 60,
64, 86, 99, 113, 129, 141, 152, 181, 185,
190, 214, 216,226
racionamento de crédito 223
crescimento econdmico 30,94.118
Currency School 53.213




*D e

Davidson 17, 213,218

déficit 15, 93, 04, 100105, 107, 108, 1,
114-116,121, 126, 136, 133, 139, 147,
153.155, 162, 163, 166, 173, 176-179,
181,182, 188, 189, 191, 201-203, 221,
224,229,234
déficit governamenta] 38. 103,106,
137, 146, 162,176,177, 188, 205, 221,
224

deflacio 16,114,135, 137, 158, 193, 194,
195,196, 210, 211, 223
deflagio de dividas 135

demanda de moedas 54

depésito 51, 53, 56,9798, 119, 124, 131,

135,141,184, 185, 186, 212
depésitosa prazo 124, 131
depdsitos 3 vista 56, 124, 129, 131, 184,
223
depdsitos bancdrios 24, 25,32, 33, 55,
98, 100, 101, 135, 137, 187, 210, 214
depreciagio 41,42, 60, 69, 74,99, 157,
182,218,221
desemprego 7. 15. 16, 22, 78,96, 104,
105, 115, 119, 145, 148-155, 157-159,
161-163, 165, 166, 169, 171-173, 197,
199-207, 210-212, 218, 222, 224-229.
232
desemprego friational 33
dinhciro 14-16,37-61, 65. 68, 7176, 80-
3, 85, 86, 69, 89-96. 100, 101, 105.
106, 108, 109, 113, 113, 114,119, 120,
125, 126, 129, 134, 138, 139, 145, 158,
160, 161, 163-165, 174, 175, 179. 180-
183, 189, 191, 192, 195-197, 201, 202,
210-214, 216, 217, 219-221, 223, 224,
231-233 o
i io deficitdrio 93, 100, 103-109,
dulpltl':‘:ll. 117, 136, 137, 179, 210, 221,
224,229
divida 8, 39, 40, 49, 50, 55. 56, 59, 61, 62,
64-67, 70, 71, 73, 77, 84-67. 92-94, 96,
100, 108-113, 117, 119, 120, 133, 141,

177,178, 182, 184, 191,213,
222,229,214

drenagem na compensagio 21, 109, 13,
133, 186, 187

214, 219.

+E+

economia 7. 8, 1315, 38, 39, 55.59, 75,
76,79, 83, 87,92, 94.98, 100.105, 109,
110, 114, 115, 137, 146-148, 152, 159,
164, 16, 169,172,175, 177, 178, 133,
191,194-197, 199, 206, 208.212, 219,
220, 225. 228, 229, 237
economia monetdria 82, 83

ELR 8.22,29. 30, 148174, 211213, 224.
232,234

empregador de dltima insuincia8, 14, 16,
114, 147,149, 199, 213, 225

emprestador de dhtima instdncia 186

empréstimos 15, 39, 54, 55,93, 95, 96,99,
104, 106, 107, 113115, 117, 19, 120,
125,127, 129, 130-133, 135139, 141,
142, 184-187, 193, 194, 196, 219, 220,
23,233
empréstimos aos bancos 136
empréstimas bancirios 39, 115,125,
132,135, 142

epicntrico 47.49, 57

etabilizagio de pregos 157,230, 231

euro 222,234

curodélar212

+F+
FED 20, 55, 96-99. 106-108, 113, 117-
125, 129, 130, 138-142, 162, 172,189,
209, 221-224
foudalismo 218
0~
finangas 1%, 85, 86, 90, 34-96, 106, 11
112, 114, 201-203, 206, 214
instrumentus financeiros 36
i 8,
financiamento 37, 48, 55, 65,77, 83,
98, 106, 107, 112, 130, 162, 189, 220,
25-227

+ 244 ¢



INDICE €

» G ¢ mina 68, 69, 71
govcrnadOl' colonial 75, 101 moeda 4, 8, 9, 15-17, 37-65, 67-90, 92-
o 101, 104-109, 111-114, 117-122, 125,
guiché de desconto 104, 119-121, 137, 127-138, 141, 142, 158, 161, 162, 164,
141, 186, 196 169, 174-177, 182, 184, 188-197, 203,
209-221, 223, 225, 231, 233, 234
> H ¢ moeda administrada 213
horizontalismo 130 moeda confederada 83
horizontalista 132, 133 moeda de crédito 214

moeda e tributos 75, 85
> ¢ moeda endégena 37, 52

moeda fiducidria 8, 37, 47, 50-53, 88,

incerteza 41, 101, 104, 160, 213
94, 96-106, 108-110, 112, 117, 125,

inflagao 7, 14-16, 37, 74, 84, 88-91, 93, 129, 131, 133-137, 139, 143, 162, 174,
94,96, 103, 105, 106, 114, 118, 121, 176, 177, 179, 180, 183, 184, 186-191,
145-147, 149, 152-156, 158-162, 172, 193-197, 201, 206, 213, 220, 221, 223,
173, 180, 194, 195, 197, 199, 201, 203, 233
206, 207, 211, 220, 222, 224, 225, 229, . )

231 moeda guiada por tributos 37, 190,
192, 194
l 9'6 » 6 » » > - » » » , .
n;:885223323g 66, 69.71-75, 214,215 moeda-mercadoria 30, 31, 32, 38, 40,
C 50-54, 214

INVESTIMENTO 93, 96, 102, 103, 220, 230 :
moeda representativa 50, 51

oferta de moeda 37, 53, 54, 90, 93, 105,

* K+ 195, 220

Kaldor 54,213 monetarista 13, 14
Keynes 7, 13, 14, 37, 48-54, 56, 57, 60,

68-70, 160, 204, 205, 213, 216, 226, 232 »+ N ¢«

politica keynesiana 159

, 199, 224, 232

Knapp 7, 37, 43.51, 53, 56, 64, 69, 78, NAIRU 13, 199 ’

101, 213, 214 notas de bancos 46-49

+ L ¢ +O -«

obrigagdo tributdria 16, 22, 23, 26, 27, 41,
42,57, 67, 76-78, 80, 87, 101, 176, 179,
180, 210, 211, 213

obrigagbes bancdrioas 24, 32, 209, 234

obrigagbes tributdrias 23-27, 31, 57, 58,
Gl, 67, 85, 89, 100, 101, 176-184, 187,

letras de cambio 3740 4
42, 4
87, 185, 188 6‘49| 68) 74:

liquidez 135, 137, 233
lucro 131, 149, 167, 231
expectativas de lucro 149

s M < 195, 210, 212
mecanismo d ouro 22, 26-28, 39-44, 46, 51, 59, 60, 63,
" mo de compensagzo 183 69, 70, 72-75, 80, 81, 83, 85, 91, 92,

Sopotimia70,72, 215, 217 120, 125, 133, 161, 162, 164, 174, 231,
232

* 245 «



+Pe
padrio ouro 27-31, 42, 49,50, 51, 147,
161, 162, 164, 174, 211-213, 231, 232
pleno emprego 4, 8,9, 1416, 96, 104,
105, 110, 114, 116, 145-147, 149, 150,
152, 154, 155, 157-162, 164, 173175,
197,209, 211, 222. 225, 229, 231
polltica de pleno emprego 21, 146, 147,
154,164,197
politica fiscal 8, 37, 38, 54, 87,92, 95, 100,
106, 112-114, 117119, 121, 172, 178,
189, 195, 196, 202. 205
politica monetdria 8, 15, 101, 106, 107,
109,112,113, 117-122, 132, 138, 140,
143,145,172, 188, 189, 191, 200-202,
205,222
Poupan¢a 27,77, 100, 102-104, 111,115,
116151, 221, 229
poupanga liquida 94, 103-105, 108,
110,112, 137, 177, 181, 184, 201, 202,
29
poupanca nominal liquida 103, 104,
136, 153, 154, 162, 163, 177,178, 179,
180, 195, 22). 229, 233
precificaio 114, 154, 174, 193, 194, 195,
196

prego 14, 17, 20, 22, 26-30, 41, 49, 69, 70,
74, 87,94, 97,109, 110, 115, 117, 129,
131-133, 137, 146, 147, 155-157. 160-
162, 174. 179, 180, 193-197, 200, 210,
211, 216, 229, 231, 232

+Re
recessfio 86, 104, 119, 121, 137, 169, 220
reservas bancirias 23, 31, 54,93, 97,98,
100,101, 106, 109, 117-119, 122, 129,
134,138, 139, 141, 162, 187, 190, 209,
210,212, 221

Ieservas emprestadas 122, 129, 131

riqueza 13,71, 80, 102, 103, 110,
204, 206, 208, 213, 217, 221, 2

28«
saldrios 15, 25, 65, 70,75, 76, 79.(
147,149, 150, 152, 154-157, 15
163, 167, 170, 171, 199, 202, 20
227,228, 230, 231
superdvit 1,27, 86, 87, 94, 99, 100
103,109, 111, 112,176, 221

+ T+
tatha 59, 61, 62, 66,67
talhas 59, 61. 62, 64-67, 73, 74
taxa de juros 8, 15.21.59, 77,94, 9
101, 106-110, 117, 118, 121, 126,
132,133, 138, 140-143, 182, 184,
188, 202, 222, 223.233
taxa de juros de curto prazo 38, 1
133, 142. 189
taxa dos fundos federis 117, 121, L
125, 129-13)
tana natural de desempenho 33
Teoria Genal 49,213
Tesouro 48, 54, 66, 86-91. 93, 9%6-99.
107,110, 111,113, 117-121,126,|
135, 138-143, 162. 188, 189.209,
222,224,234
Tratado 49
tributos 8, 15, 37, 38, 4143, 47.52.5
56-58, 65-67. 71-86, 88-91, 94-10.
103, 104, 106, 108, 111-114. 117,
128,131, 134, 136, 136, 139, 1581
163-165, 172, 174-184, 187-196. 20
201, 209, 210, 212:224, 226.233 |
twintopt 22.24, 57, 76.79. 90.209.2

Tw. 2
Wiay4,7,8, 53, 133,173, 208.21%
222,223,224, 225, 226, 232



tendo-o elevado de 3;;
4,25% do PIB. A

Essas iniciativas espelham outras’
do mesmo género adotadas

na Europa, seja nas limitacoes
orcamentarias auto-impostas

pelo Tratado de Maastricht
(recentemente violadas pela Franga
e pela Alemanha), seja na criacdo
do Banco Central Europeu
independente. O resultado, de um
ou outro lado do Atlantico, tem
sido menos estabilidade e aumenta
ou manutencao de taxas de
desemprego em outras épocas
consideradas inaceitaveis.

Apesar do rigor analitico, nao se
trata de um livro indicado
exclusivamente para especialistas.
Recorrendo a teoria de “finangas
funcionais”, de Abba Lerner, Wray
faz uma descricao minuciosa

dos fatos e iniciativas econémicas
como processos reais, dai extrain-
do suas conseqiiéncias — sem
compromisso com preconceitos
abstratos de finangas “saudaveis’
E uma obra importantissima que
contribui para o debate de um j§
projeto econdmico para o Brasil§
Vale a pena ser lida e discutida.§

José CarLOS DE ASSIS




E possivel ter pleno emprego sem causar lmaq!o '
Para reforcar esta Idéia, L. Randall Wray desenvolve
principal proposta neste livro: a politica que se

para alcancar o pleno emprego aumentard também

a estabilidade dos pregos. Wray apresenta ndo sé

um estudo inovador da relagio entre dinheiro, polfias
publicas, emprego e estabilidade dos pregos, mas ta

desenvolve uma proposta clara, Ubil e inspirada sobre *
como a economia monetaria modema deve funconar.
Este € um importante trabalho, que deve ser lido

por todos os economistas, quaisquer que sejam suas
linhas tedricas. Trabalho e moeda hoje é um livro
recomendado a todos os leitores interessados em
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