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Em resumo, Lerner argumentou:

Finangas funcionais rejeitam completamente doutrinas tradicionais de “fi-
nangas sauddveis” e o principio de tentar equilibrar o orcamento durante um ano
solar ou qualquer outro periodo arbitrdrio. Em seu lugar, prescreve: primeiro, o
ajustamento do dispéndio total (por todos na economia, incluindo o governo)
a fim de eliminar tanto o desemprego quanto a inflacio, usando o dispéndio

¢

governamental quando o dispéndio total é muito baixo e a tributagio quando

o dispéndio total ¢ muito alto; segundo, o ajustamento da quantidade de di-
nheiro e 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 resulta

no nivel mais desejivel de investimento; e, terceiro, a impressio, armazenamento

ou destruigio de moeda a medida que for necessirio para implementar as duas
primeiras partes do programa. (Ibid. p. 41)

Ele concluiu que finangas funcionais “sio aplicdveis a qualquer sociedade

3

na @CN_ a ~5000—m c Cmm.&.m. como um MD:UOHHwDﬁO m_mbgmsﬁo no mecanismo €Co-

némico” (ibid., p. 50).

O que estamos acrescentando 3 abordagem de Lerner ¢ (1) um reco-
nhecimento explicito do papel desempenhado por tributos no direcionamento
da moeda (o que, como notado no Capfitulo 2, foi reconhecido por Lerner
num outro contexto); (2) um exame explicito do impacto sobre as reservas
da aplicagao do segundo principio de finangas funcionais (tratado com mais
detalhe no Capitulo 5); e (3) a andlise de um programa de dispéndio gover-
namental que automaticamente gerard o pleno emprego, como recomendado
por Lerner (tratado principalmente no Capitulo 6).

DEFriciTs GOVERNAMENTAIS E MOEDA FIDUCIARIA

Como discutido no Capitulo 1, todas as modernas economias capitalistas
operam a base de sistemas de moeda fiducidria. A moeda fiducidria ¢ emitida
diretamente pelo Tesouro (como nos Estados Unidos, onde o Tesouro emite
moedas divisiondrias) ou através do banco central (como nos Estados Unidos,
onde o FED emite notas de papel) como exigibilidades nio conversiveis do
governo. Esta moeda fiducidria geralmente funciona como de curso legal, ou

seja, ¢ sancionada pelos tribunais como o dinheiro que permite a consumagio
de “todas as dividas, publicas e privadas”. E a tnica moeda a:ammnawmmﬁd

dltima instincia em pagamento de tributos.® E também a moeda na qual
as exigibilidades bancdrias sio conversiveis (seja a vista, seja apés um prazo de

7

espera especificado), e que ¢ usada para compensagio entre bancos e entre os
bancos privados e o banco central. E a moeda usada como elo entre as comu-

nidades de pagamento publicas e privadas.” E a moeda que fica no topo da

pirAimide (ou hierarquia) de divida, ou a moeda “definitiva” ou “valuta”8 E

<> OQ <

}

Disrinpio GOVERNAMENTAL, DEFICITS EMOEDA <

a mais liquida exigibilidade usada internamente — €XCeto nas raras circuns-
tincias em que uma moeda estrangeira ¢ usada internamente (como ¢ o caso
hoje em alguns dos antigos pafses socialistas). A coisa mais importante a
entender é que numa economia moderna funcionando normalmente, a moeda
fiducidria interna ¢ sempre aceita em troca de producio doméstica; qualquer
coisa que estd A venda com um prego em délar pode ser adquirido pelo

fornecimento de dinheiro dos Estados Unidos (moedas ou notas).?

Quando um governo moderno gasta, ele emite um cheque contra o
Tesouro; suas exigibilidades crescem pelo montante do gasto e seus ativos
crescem (no caso de uma compra) ou algumas outras exigibilidades se reduzem
(no caso de uma transferéncia social, por exemplo, exigibilidades de pagamento
de seguridade social sio reduzidas pelo montante de cheques de seguridade
social emitidos). O receptor do Tesouro quase certamente “cobrard” o cheque
num banco; ou o sacard em dinheiro ou, mals comumente, a conta corrente
do receptor serd credirada. No dltimo caso, as reservas bancdrias sio creditadas
pelo FED no montante do aumento do depédsito em conta corrente. Para nos-
$0s propésitos, nio ¢ importante distinguir entre os balancos contdbeis do
FED e do Tesouro. As reservas bancirias langadas nos livros como ativo do
banco e como exigibilidade do FED sio apenas um direito sobre moeda
fiducidria do governo — em qualquer tempo, o banco pode converté-las em
moedas ou notas de papel, ou usi-las em pagamentos ao Estado. Quando
0 receptor “cobra” em dinheiro um cheque do Tesouro, um banco converters
reservas em dinheiro — que ¢ sempre fornecido A vista pelo FED, que atua
como “banco” do Tesouro, convertendo um tipo de exigibilidade do Tesouro
(um cheque assinado para o publico) em outro tipo (moedas ou um IOQU

para o FED, contrabalancados por emissio de notas de papel pelo FED).

7

O que ¢ importante destacar ¢ que o Tesouro gasta antecipadamente,
sem relagio ao recebimento prévio de tributos ou com a venda anterior de
titulos. Nos Estados Unidos, os tributos sio recebidos ao longo do ano (em-
bora nio uniformemente, visto que as receitas se concentram em torno de
certas datas quadrimestrais, como a data limite de 15 de abril), principalmente
¢M contas especiais de tributos mantidas em bancos comerciajs privados. E
verdade que o Tesouro transfere fundos dos bancos privados para sua conta
no FED quando deseja “gastar”, mas isso ¢ realmente uma operagio de ma-
hutengio de reserva — quando o Tesouro gasta, as reservas bancdrias crescem
aproximadamente na mesma propor¢io, de forma que a transferéncia das
contas tributdrias ¢ usada para estabilizar as reservas bancdrias. Fstes acréscimos
ou subtracées de reservas precisam ser cuidadosamente monitorados, com
injegdes de reservas do banco central para compensar qualquer queda (por
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(a0 menos no caso da raxa dos fundos do FED); mais do que aumentar as

taxas de juros, o dispéndio deficitdrio, na realidade, faz com que as taxas de
overnight calam a zero, quando estd num nivel que gera excesso de reservas.

A

O dispéndio governamental nunca ¢ limitado pela quantidade de titulos
que os mercados estio querendo comprar; antes, as vendas de titulos sio
realizadas para proporcionar uma alternativa rentével s reservas excessivas e
20 dinhelro mantdo em caixa. O dispéndio governamental ¢ limitado apenas
pelo desejo do setor privado de fornecer bens, servicos e ativos a0 oOvVerno
em troca de moeda governamental, que ¢, em ultima instincia, decorrente
do desejo do puiblico por moeda para pagar tributos e manter uma poupanca
liquida. Qualquer coisa que esteja 4 venda em termos do dinheiro doméstico
pode ser obuda pela criacio de moeda fiducidria pelo governo.

Os governos acreditam s vezes que devem vender titulos nos mercados

internacionats porque os mercados domésticos j4 estio saturados com ticulos
e quaisquer vendas internas adicionais requereriam taxas de juros mais altas.
Embora isso possa ser verdade, a causalidade estd invertida: o COVerno nao
‘necessita’ vender titulos absolutamente; vendas de titulos sio em principio
uma operagio de "manutengio da taxa de juros”. Assim, embora possa ser
verdade que a uma taxa de juros mais alta o governo pode induzir o piblico
e 0s bancos a abrirem miao de alguma moeda fiducidria (embora, como nota-
do acima, este efeito scja provavelmente muito pequeno porque a demanda
por mocda fiducidria é ineldstica 2 juros), isto nao ¢ uma indicacio de que

P Y

O WOdQﬁSO C

-ay

for¢ado” a pagar taxas mais altas para “financiar” seu déficit. Na
medida em que as familias ¢ os bancos domésticos estejam  satisteitos com
suas cartetras de titulos governamentais ¢ dinheiro em caixa, ¢ reservas, entio
0 governo nio precisa drenar nenhuma reserva adicional do sistema — ou,
equivalentemente, nao precisa vender nenhum titulo adicional.

IL se o governo vender titulos para estrangeiros? Desde que estes titulos
sejam denominados em moeda fiducidria interna, eles nio implicario quais-
quer “riscos além daqueles que os titulos mantidos internamente implicam
— € Servem exatamente a0 mesmo propdsito, que ¢ proporclonar uma alter-
natva rentivel & moeda fiducidria nio rentdvel. I'reqiientemente expressa-se

a preocupagio de que titulos estrangeiros retidos comprometem um pafs a
pagar juros a estrangeiros, de que “sobrecarregam” os contribuintes internos
(ver também a discussio sobre a carga da divida abaixo). Entretanto. sempre
se podem pagar juros mediante a criacio de moeda fiducicria — exaramente
como qualquer outro dispéndio sovernamental ¢ financiado pela criacao de
moeda fiductdria. Vendas futuras de titulos seriio realizadas para drenar reservas
eIl EXCC$s0, assim como vendas correntes de titulos drenam reservas: de
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DISPENDIO GOVERNAMENTAL, DLEFICITS EMOEDA €

novo, 1sso ndo implica nenhuma “sobrecarga”. E nio hd nenhuma possibilidade

de que o governo possa se encontrar numa crise porque seja incapaz de
vender ou “rolar” titulos — uma vez que o propésito das vendas de titulos
¢ nada mais que oferecer alternativas rentdveis & moeda Aducidria. Como
Lerner argumentou, titulos sé deveriam ser vendidos quando o publico tivesse

mais dinheiro nio rentdvel (e reservas bancdrias) que o desejado.

Os covernos as vezes acreditam que 0 “mercado” os moy.mm 2 emitr titulos

denominados em moeda estrangeira. H4 apenas um caso em que isso seria
verdade — quando o COVErno %m&.m comprar bens e SErvIgos que nao estao

a venda em termos de moda fiducidria doméstica. Neste CaSO, O GOVErno nao
pode emitir o dinheiro desejado pelos vendedores. Nem pode ditar o preco

que pagara em termos de sua prépria moeda fiducidria. Nem pode criar o

dinherro a ser usado em pagamento pelos bens ¢ servicos. Neste unico caso,
o governo deve vender alguma coisa (ou tomar de empréstimo — que é a ven-
da de um [OU) para obter o dinheiro requerido pelos vendedores dos bens
e servigos que gostaria de obter. Diferentemente do caso de titulos denominados
em dinheiro interno, isto pode “sobrecarregar” uma economia, visto que
agora pagamentos de juros nio podem ser financiados pela criacio de moeda
fiducidria. O governo pode ter pouca influéncia sobre o preco do dinheiro
cstrangeiro ao qual os titulos serio vendidos. Terd de obter dinheiro CStrangeliro
adicional no futuro para servir & divida. Em algumas situacoes, os mercados
podem temer que o governo nio serd capaz de fazer isso — o que poderia levar

a um default —, causando uma fuga racional desses titulos. Como resultado,
0 governo pode sentir-se forcado a impor austeridade sobre sua populacio
para manter um superavit comercial a fim de obter o necessdrio dinheiro
estrangeiro. Neste Unico caso, a austeridade pode ser pelo menos parcialmente
atribuida 2 “disciplina do mercado”.

Entretanto, deve ser reconhecido que

‘ , . . . .
1SS0 ¢ assim somente —uCﬁﬁCﬁ O SOVEIMO lnwﬁ_ﬁz JCIS € SCIVICOS quc nNnao

M

estavam a venda no dinheiro interno.

Em todos os outros casos, o OOVCIO

nao estd sujeito a “disciplina do mercado”, ¢ qualquer austeridade ¢ endure-

s

cimento & :m:ﬁoi_ymmmw&o:.u

Como as vendas de titulos nio sio mais do que uma operacao de manu-
tengio da taxa de juros, o governo decide a taxa de Juros que pagard — ou,
alternativamente, o preco dos titulos governamentais — na sua politica mone-
tarta. Assim, o dispéndio deficitdrio governamental nunca estd sujeito a
“disciplina do mercado” em relagio tanto & quantidade de titulos vendida,
quanto ao preco ao qual eles serio vendidos, desde que os titulos sejam emi-
tidos no dinheiro interno. Quando hd reservas em excesso, o mercado
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demandard” titulos a qualquer taxa de juros acima de zero, pois a alternativa
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seria Manter reservas ern excesse que nao rendem juros. Pode haver mueo
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boas razdes para 4 manuiengac de uma mxa de juros sig
positlve de titulos governamentas, s nunce ¢ necessaric nzer assii ) apenas
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uoﬁzm o mercado gostarta de uma taxa de juros alra. Uma alta raxa de cmi-
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e o .y m oo oy gt g | ._“ -y “ & o .|._ . - . - !...._l - h...._.l_u.l_~pn|.. - . . ._ﬁ,, ~ - -
présemoe mﬁ,_;ﬁ,:ﬁﬁw:fr ¢ evidéncla de que o governe (Tesoure mals banco
central) escoliieu v taxa de juros alta - o gue nio nos diz nada sobre
‘torcas de mercade” de oferta ¢ demanda. D governo sempre pode ter uma

taxa e juros mmals baid mﬁ-w_-u_.___.,.\,_E,“EHEEH nela
(Discutiremnos mais s

Na mator parte do tempo, governos nao parecerr entender 1sso, mas hi

. . . B 1 i ; - . b T v Taa g o N R
CRCECOES. FFor _w_h._..ﬁ,___u.”.:.i? durante a S SO UNGR Csuerrn Mundial, o COVEITLO dos
oy, . .. . 'y _ ..... ) L . ) - , P .___.n a - o -
~stacos Unidoes for « capaz de “romar en I stadc DAra g_m:m:r:: dencits ma-

21605 (CHICoO vezes majores que os mrm?m do Prestaente Reapan, relativa-
mente ao tamanho da economia) 2 uma axa de juros de curto prazo de 3/8

v P ! b ’ | — Yoy 1 B ] . ) .y ge
de 1Y%, As vendas de trulos nao eram requertdas na verdade para _:E:_,\,rﬁ

A

os déhicits, mas, em ver disso, para drenar reservas em moeda fiducidaria ( alo
que o governo provavelmente niao entendeu). Vendas de doufos eram rambém
destinadas a “for¢ar” poupanca liguida pelo r.:.,,y_ cooa b de assepurar que

OENS € SeIVICOS fossern hiberados do consumo para o estorge do guerra (1510,

-

sem dilvida, era entendido pelo governo). O ﬁm_u:m@ via os titulos como um

i ; i

MeLo @uﬂ.:ﬁ.ﬁo (¢orentivel) deoacumulagio de riquezs financerra que seria

-

isado no periodo de pos-guerra para sustentar niveis mais altos de consumo.

rﬁ::m::r O governo cntendeu GuUC O Preco dos titalos (e, em cons E:f:_«r:

mw.wuﬁ.m_m_.g.om?ﬁ.m _.._:w:_um_ﬂ.,_flr:;:wo_ﬁ-z&mﬁ%::?ic pelos mercados; era

!

estabelecido cxogenamente pela politiea covernaraertal. O governo também
entendeu que muitos dos precos que ele PAgAvVL PoOr DEns € Servicos Nao erarm
determinados pelo mercado — mas, 1sto sim, estabelecidos adminisiraiiva-
mente pelo governo. Semellhantemente, o voverno determimou o preco do
trabalho

|
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direta e indirctamente —, de forma que, mesmo QUE 3 CCONomIl

- -

b )

operasse bem além do “pleno emprego”, os precos do trabalho e dos produtos
comprados _un_o poverno cram relativamente estdvels. A maioria das licoes

1 Cruerra Mundial

que poderiam ter sido u?.m:%n_i das finangas da Segunc

nio o fol ou, a0 menos, for esquectda,

-

FINANCAS FUNCIONAIS E A CARGA DA DIVIDA

Na verdade, clas foram rapidamente csquectdas, 20 menos por alguns
politicos ¢ economistas. Em sua mens agem sobre o Fstado da Uniao de 7

de janeiro de 1960, o Presidente Eise :_522 ez um pronunciamento que
woa@-wu ter sido feito pelo Pr

esidente Jackson (e ralvez pelo Presidente Clin-
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ton): Pessoalinenie, nio vejo como chamar quaiquer quantia de superdvit
enguanro a nacao esuver em divida., Prefiro PENSAr s sobre esse @ozﬁc-moao
__ uma redugao na hipoteca a ser herdada por nossos tilhos” (Presidente
Eisenhower, cirado em Bowen, Davis e Kopt, 1960, p. /01). Bowen et al.
tentaram enwao defender a crenca de Fisenhower de que dividas governamentais
fepresentam encargos para as futuras geragdes, arcumentando que estas terao
de reduzir o consumo a fim de pagar os tibutos necessdrios para quitar a
divida pendente. Isto era uma resposta destinada aqueles que adotavam a

.

abordagem de financas funcionais (e mesmo a Paul Samuclson) que argumen-
tavam que qualquer carea real de dispendio deficitdrio covernamental deve
SUrgll no momento em que os fundos emprestados s30 gastos. Em sintese,
powen et al. argumentaram que 2 abordagem de financas funcionais lrnora
OS5 eventuals encargos sobre a geracio posterior (apelidada de Gﬁ.mmmo [1)
quando "o governo decide quitar a divida impondo tributos gerais acima do
dispéndio governamental corrente, e usando o excedente para comprar os ti-

tulos que sio atualmente deridos s pelos mtegrantes da Geracao 1. O resulrado

inevitdvel desta decisio ¢ uma reducio permanente no consumo da Geracio

5L
Il a0 longo de sua extsténcia” (ibid., p. 701). Embora seja verdade que os
triburos recolhidos da Qﬁ,ummo I sejam meramente redistribuidos aos deten-
tores de titulos da Geracio II, h4 ainda uma redugio liquida do consumo
pelo tempo de vida Lm A:L? o U uma vez que os detentores dos tftulos
riveram de reduzir o consumo gz.,:ia compraram os titulos da “Geracio I’

Numa resposta de mestre, Lerner (1961) apontou mutitos dos erros da
exposicao de Bowen et al.

A natureza “ilusionista” de terem os Locwells cmprestado o dinheiro agora
(de forma que podemos chamé-los de ceracio atual) ¢ erem os Thomases Lnl.@:q
gar os triburos no futiro (de forma que podem ser chamados de geraciio futura),
saltu aos olhos se notamos que a mudanga do encargo real do projeto, dos Lo-
wells para os Thomases (ou, na verdade, de L_-::é._i. ouro encargo), poderia
DeOTer exatamente ao renipo do projeto (ou em qualquer outro rempo) simples-
mente miburando os Thomases em vez dos Loewells, (Lerner 1961, p. 129)7

A chave para o resultado de Bowen er al. & uma séric de mLETﬁ.ncm ¢
. hipdreses estranhas. Por exemplo, eles presumem que quando a Ge racio |

reduz o consumo wﬁ.mnoz:a‘::ﬁ:J:_:ﬁEm:__,.u:._n,ﬁmﬁ.:z _&%mzﬁzomﬁf

a

crearto, nio hd fluxo de renda que resulte do dispéndio governamental (a

-
r ~
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r .t
F.-..!....,.J.__..”.

moeda que se supde ter sido recolhida das vendas de ritelos desaparece mis-
feriosamente). Na realidade, dispéndio deficitirio deve criar (rudo permane-
cendo igual) o mesmo montante de poupanca agreeada (inicialmente na for-
ma de cheques do Tesouro). As vendas de titulos entdo apenas permirem as

tamilias (¢ aos bancos) manter titulos em vez de moeda. Isso nao sienifica

ol
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