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Resumo: O termo realocacdo da poupanca interna se refere ao fato de que os instrumentos de politica
econdmica e de planejamento econdmico que passam a possibilitar o autofinanciamento do Estado pelo
mecanismo de emissao monetaria, so serdo materializados por meio do lado real da economia, através da
reestruturacdo do processo de formagéo da poupanga interna. Realocacdo, neste caso, vem a ser sinbnimo
de “reutilizacdo” e “alavancagem”, isto é, os instrumentos de formacdo das Financas Publicas sdo
determinados por um mecanismo de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda e de posterior
reutilizacdo da mesma moeda emitida anteriormente. Neste sistema, o Estado determina o volume de
recursos publicos através da emissdo monetaria, pelo fato desta moeda possuir “lastro real fiduciario”, em
razao de sua respectiva “destruicdo automatica” no momento exato de sua criacao.

Abstract: The term reallocation of domestic saving refers to the fact that the instruments of economic
policy and economic planning that begin to allow the self-financing for the State from its own currency
by the mechanism of monetary issues will be only materialized in the real economy because of the
restructuring of the process of formation of domestic saving. Reallocation in this case comes to be
synonymous with "reuse” and "leverage" therefore training tools of Public Finance are determined by a
mechanism for automatic creation and destruction of currency, and subsequent reuse of the same coin
issued earlier. In this system, the State determines the amount of public resources at their disposal through
monetary emission by the fact that this coin has "real ballast trust," based on their respective "automatic
destruction™ at the exact moment of its creation.
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1. Introducéo

Os objetivos deste artigo se referem a construcdo de uma teoria de Financas Publicas e de
desenvolvimento, por meio de uma ponte metodoldgica entre Abba Lerner, Haavelmo e Kaldor. A Teoria
da Realocacédo da Poupanca Interna representa um processo de sistematizacdo de criagcdo de recursos para
o Estado, os quais se apresentam como autbnomos a tributacéo e a renda. Este mecanismo é determinado
pela integragcdo direta entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, através de uma estrutura de
crescimento econémico baseada no principio do “or¢camento equilibrado”, conjugado a difusdo de
“ganhos de produtividade” para toda a cadeia produtiva. O primeiro objetivo tedrico consiste no principio
da eficadcia maxima da ndo-neutralidade da moeda. A moeda pela Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna é ndo-neutra no curto e também no longo prazo, mas seu papel ativo ndo se reduz de forma
indireta quanto a influéncia das variaveis nominais, monetarias, sobre as varidveis reais. A eficacia
maxima da ndo-neutralidade da moeda €é expressa através do fato de ser a politica monetéria a responsavel
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pela promocdo da politica fiscal e ainda pela manutengdo da estabilidade macroeconémica ao exercer o
gerenciamento tradicional de liquidez, pela regulacdo sobre a alavancagem do sistema financeiro.

O principal objetivo tedrico corresponde a construcdo de uma relacdo causal Unica, a partir da
propria especificidade desta teoria, ou seja, a particularidade de se instituir um regime de moeda
autdbnoma do Estado s6 pode ser explicada pela também particularidade de construgdo dos instrumentos
operacionais aqui descritos. Estes instrumentos operacionais transferem para a esfera da politica
monetéria a execuc¢do da politica econdmica, isto é, a politica monetéaria assume a fungdo de politica
fiscal, em conjunto a sua propria funcao de politica monetaria. A relacdo de causalidade especifica é a
explicagdo para a forma pela qual o Estado cria e destroi a sua propria moeda, de forma automatica, e que
por isto mesmo dispensa a tributacdo da funcdo de principal meio de geracdo de recursos publicos. A
construcdo dos instrumentos operacionais proprios se faz como pré-requisito do atendimento dos
objetivos teoricos. A especificidade das inovagdes operacionais faz parte da propria especificidade do
desafio proposto. Este objetivo tedrico corresponde ao fato do Estado deixar de depender da moeda
advinda do setor privado para 0 mesmo possuir 0 acesso a sua propria moeda, isto é, 0 acesso a moeda
que o proprio Estado criou.

O objetivo tedrico que descreve os resultados da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna é o
principio de que “transformacfes exogenas € que determinam transformagdes enddgenas”. As
transformacdes enddgenas sdo a “colheita agregadora de valor”, o “crescimento econémico materializado
sob bases redistributivas de renda”, a “geracdo de ganhos de produtividade” e a “redefinicdo do acesso a
renda”, que fora catalisado pelas intervencbGes exdgenas, ou seja, pelas injecBes de investimentos
publicos, seguidas de gastos publicos, realizadas conforme as metas de planejamento executadas sob a
estrutura da moeda autdnoma do Estado. A nocdo de que transformacdes exdgenas € que determinam as
transformacGes enddgenas significa uma das principais aplicacbes do conceito de “realocacdo da
poupanca interna”, em que a criacdo exdgena da “poupanca publica” determina, em Ultima instancia, a
criacdo enddgena da “poupanca privada”, em funcdo justamente do crescimento da renda que fora
catalisado pela criacdo dos investimentos publicos. Os objetivos tedricos podem ser assim resumidos
através da construcdo de um modelo de desenvolvimento que tem na “moeda autdnoma do Estado” a base
para o crescimento econdémico comandado pelos investimentos pablicos, mas que tem na solidificacdo do
investimento agregado (publico e privado) a viga mestra para a expansdao da renda conjugada a
redistribuicdo desta.

O amago da integracdo metodoldgica por Abba Lerner, Haavelmo e Kaldor se inicia pela
utilizacdo da “emissdo de moeda” (Abba Lerner) como instrumento de criacdo de recursos publicos. No
entanto, a “destrui¢do automatica de moeda”, como obrigacéo a esta mesma moeda emitida, é o elemento
inovador da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna em relacdo a Teoria das Finangas Funcionais de
Abba Lerner, ao efetivar, desde entdo, o ciclo de “reaproveitamento” desta moeda destruida para uma
nova criacdo de moeda, atrelada a uma também nova destruicdo automatica de moeda, e assim,
sucessivamente, inaugurando os ciclos de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, comandados pelo
Estado. O conceito de “orcamento equilibrado” (Haavelmo) fora formulado originalmente como a
execucdo de um regime de Financas Publicas, para o crescimento da renda, de igual valor aos gastos
publicos injetados. Gastos publicos esses, correspondentes a total reinjecdo da renda tributada. A
destruicdo automética de moeda, ao contrario da tributagdo, é o elemento-chave para o alcance do
“orcamento equilibrado” pela Teoria da Realocacéo da Poupanca Interna.

A geracdo de ganhos de produtividade (Kaldor) corresponde ao principal conceito-chave, a ser
absorvido pelo processo de integracdo metodoldgica para a construcdo da Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna. A relevancia de Kaldor esta no papel dos fatores endégenos como sendo a observacgao
dos resultados gerados pelo crescimento econdmico. Como principais exemplos de conceitos-chave para a
descricdo das “transformacdes enddgenas” se enfatizam os conceitos de rendimentos crescentes de escala,
de moeda enddgena, propriamente dita. Estes conceitos se inserem no rol das funcdes de gerar e sancionar
(propagar) os ganhos de produtividade para toda a economia. A obra de Kaldor descreve, assim, a
vinculacdo da geracdo de ganhos de produtividade ao crescimento do PIB per capita, como também o
respectivo papel destes para a manutencdo da estabilidade macroeconémica.



O principio da moeda auténoma do Estado se faz pela I6gica de criacdo de recursos autbnomos a
tributacdo e a renda. A politica monetaria cumpre esta funcdo de criacdo e destruicdo automatica de
moeda. Primeiro, pela “emissdo de moeda”, como instrumento inicial de geracdo de recursos publicos
para gastos e investimentos. Segundo, pela respectiva destruicdo desta moeda, através de um
recolhimento automatico de uma mesma quantidade de moeda, proveniente do banco comercial, receptor
do deposito a vista do Banco Central. Cabe frisar que ndo se trata da mesma moeda, que fora emitida e
posta em circulacdo para as fungdes do Estado, mas de uma quantidade de mesmo valor advinda do
mesmo banco comercial, em que fora realizado o depdsito a vista pelo Banco Central, na mesma data de
realizacdo deste depdsito. Terceiro, pelo “reaproveitamento”, ou seja, pela “realocacdo” desta mesma
moeda para criacdo de novos depositos a vista pelo Banco Central, com a prioridade atribuida a geracéo
de investimentos publicos. Por fim, a politica monetaria atua por meio de duas taxas concomitantes de
recolhimento de depdsitos compulsérios sobre os depdsitos a vista: para a regulacdo dos niveis de
liquidez, e para possibilitar as infinitas rodadas de criacéo e destrui¢do automaticas de moeda. Estabelece-
se 0 regime de Financas Publicas baseado na logica de criacdo e destruicdo automaticas de moeda pela
integracdo direta entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Antes, de mais nada, é necessario remontar
a abordagem cartalista da moeda introduzida por Knapp, a qual fora a principal referéncia tedrica para as
Financas Funcionais de Abba Lerner. Pela abordagem cartalista da moeda, o valor da moeda é
determinado pelo Estado quando este determina um instrumento, por forca de lei, para o enxugamento do
excedente monetario em relagcdo aos fluxos reais de producdo. Por Knapp, a determinacdo do valor da
moeda é feita pelo equilibrio entre 0s movimentos apocéntricos e epicéntricos, ou seja, pela definicdo dos
movimentos de saida e de volta da moeda para o Estado, em que a “volta” passa a ser expressa pela
tributacdo. A tributacdo tem a funcdo de estabelecer a “demanda” para a retencdo da moeda, e assim o
respectivo valor “fiduciario”, por forca de lei, para a moeda estatal. A integracdo metodoldgica se
estendera das Financas Funcionais de Abba Lerner, ao orcamento equilibrado de Haavelmo e a obtencéo
de ganhos de produtividade através das transformacdes endégenas descritas por Kaldor.

A Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna ndo utiliza a tributacdo nem como meio de formacao
de investimentos publicos e de gastos publicos, e nem como instrumento de destruicdo de moeda. A
politica monetaria recebe a incumbéncia dos papéis de criacdo destes recursos publicos para a execucéo
da politica fiscal e também da respectiva promocao da destruicdo da moeda emitida. O enxugamento
automatico da liquidez criada assume a forma de um vazamento de renda para a formacéo de um fundo de
recursos publicos externo a base monetéaria (reservas extra-bancarias), a ser realocado para novas rodadas
de efetivacOes de gastos e de investimentos publicos. Reutilizando, e assim, “realocando” a moeda que
outrora fora criada e destruida automaticamente, e que agora assume a forma de novos gastos, sobretudo,
de novos investimentos puablicos, por forca do comando dos investimentos publicos sobre a demanda
efetiva. De tal forma, se solidifica um processo de reestruturacdo da “poupanca publica”, e por extenséo
da “poupanca interna”, ao se também beneficiar a “poupanca privada” em funcdo dos efeitos das
desoneracdes tributérias sobre o valor agregado e da prépria dindmica endogena do ritmo da atividade
econémica, com a geracdo de ganhos de produtividade. Ocorre a expansdo dos fundos de longo prazo
chamados de funding, dada & expansdo dos depdsitos & vista e a prazo, em funcdo da promocao do
crescimento da renda e do emprego, impulsionados pela maturacéo dos investimentos realizados.

A distin¢do entre as Finangas Funcionais e o Teorema do Orcamento Equilibrado € promovida
pela razéo de que as inje¢des e os vazamentos de renda sdo feitos de forma automatica (diferente de Abba
Lerner e de Haavelmo). As injecfes e 0os vazamentos de renda se ddo na esfera exclusiva da politica
monetaria, para a promocéo da politica fiscal, com a integracéo direta entre o Tesouro Nacional e 0 Banco
Central. Pela Teoria das Financas Funcionais, de Abba Lerner, a integragéo entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central ja fora prevista, sé que a reformulacdo a ser feita vem a cabo da prerrogativa de que a
politica monetaria se institui como o canal Unico de criacdo e de destruicdo da moeda, e ndo a politica
fiscal (pela via da tributacdo). O outro ponto de integragdo metodoldgica, por Kaldor, para a construcao
da Teoria da Realocagdo da Poupanca Interna esta no conceito de “moeda enddgena”. Este conceito serve
de base tedrica para a identificacdo da alavancagem de depdsitos a vista (criacdo de moeda-crédito) pelos
bancos comerciais, como instrumento sancionador da propria estrutura de geracdo de ganhos de



produtividade. Neste ponto, a no¢do de que a produtividade é decorréncia do crescimento anterior do
produto se interliga com a relevancia do papel da moeda para a propria determinacéo do produto.

A estrutura do artigo esta compreendida em sete secGes, a iniciar pela introducdo. A segunda
secdo discorre a respeito do objeto da Teoria da Realocacdo da Poupancga Interna, pela sua definicdo como
sendo uma teoria responsavel pela criacdo de instrumentos operacionais para o estabelecimento de uma
moeda autdbnoma do Estado, no caso, autbnoma em relacéo a tributacéo e a renda. A execucdo simultanea
da politica fiscal e da prépria politica monetéria consiste no papel atribuido, por esta teoria, a politica
monetaria. Com isto, o0 modelo de Financas Publicas construido vem a influir nos processos de
determinacédo da renda e de determinacgdo da poupancga interna, ao reestruturar os elementos da demanda
agregada, sob a égide de que transformacdes de ordem monetaria e tributaria passam a promover
transformacfes de ordem real. Nesta mesma secdo, sdo definidas as inovacdes operacionais instituidas
pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, referentes aos conceitos de “realocacdo da poupanca
interna”, “criacdo e destruicdo automaticas de moeda”, “substituicdo de fluxos monetéarios”, “reservas
extra-bancérias” e “alavancagem de depoésitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional”. A terceira
secdo pormenoriza os conceitos de moeda cartalista e de finangas funcionais em relagcdo ao conceito de
realocacdo da poupanca interna, enfocando as afinidades tedricas entre Knapp, Abba Lerner e Keynes. A
quarta se¢éo articula o conceito de orcamento equilibrado de Haavelmo com a defini¢cdo de orcamento
publico obtido pela criacdo e destruicdo automaticas de moeda, isto €, se explicita a reformulacédo do
multiplicador de gastos, original de Haavelmo, por introduzir, no lugar da tributacdo, a “destruicdo
automatica de moeda” como elemento de promocdo do “orcamento equilibrado”. A quinta secdo aborda
0s conceitos-chave de Kaldor, como fatos estilizados, ganhos de produtividade e rendimentos crescentes
de escala, para descrever o papel da peculiaridade tedrica construida, no que tange a obtencdo de
resultados, a exemplo do crescimento do PIB per capita, mas, que a mesma expansdo dos ganhos de
produtividade, condutora da expansdo do PIB per capita, seja também a responsavel pela expansdo do
produto potencial e pela reducdo da restricdo externa. A sexta se¢do aborda o papel da moeda estatal
exdgena, ao se cristalizar como a principal desencadeadora da expansdo da moeda enddgena dos bancos
comerciais. A moeda endogena vem a ser o elemento sancionador, do lado monetério da economia, da
geracdo e da respectiva propagacdo de ganhos de produtividade para toda a economia, por ser a “moeda-
crédito”, a moeda resultante do ritmo de crescimento econdmico, materializando a expansao da oferta de
moeda como sendo o “termdmetro” da atividade econdmica, em que transformacdes endogenas vém a ser
obtidas por forca da realizacdo de transformacGes exdgenas. Por fim, a secdo de conclusdes relata as
transformacdes metodoldgicas, conceituais e operacionais introduzidas pela Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna quanto a redefinicdo da estrutura das Finangas Publicas, com o estabelecimento de um
regime de uma moeda autdnoma do Estado.

2. Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna: a execucdo das Finangas Publicas pela moeda
autdonoma do Estado

A Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna surge como uma reformulacdo, para os dias de hoje, da
Teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner. Esta reformulagdo consiste na possibilidade de se
promover, hoje, um sistema de pagamentos integrado entre o Tesouro Nacional e 0 Banco Central, que
seja capaz de se instituir um mecanismo automatico de criacdo e de destruicdo de moeda e que com isto
venha a gerar recursos autbnomos para o Estado, isto é, autbnomos em relacéo a tributacao e a renda. O
atual patamar de avanco tecnoldgico dos sistemas de pagamentos, que permite a realizacdo de
transferéncias internacionais, online, de modo automatico, era simplesmente inadmissivel de ser
vislumbrado em termos de ciéncia durante as décadas de 40 e 50, quando da formulagdo das Finangas
Funcionais de Abba Lerner. A operacionalidade bancéaria de hoje permite trazer para a esfera das
transferéncias bancéarias automaéticas os objetivos originais de politica econémica das Finangas
Funcionais de Abba Lerner. Pela Teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner, a estrutura das
Financas Puablicas fora concebida pela emissdo de moeda como instrumento de geracdo de receitas
publicas (no inicio do processo) e pela tributagdo (no final do processo), conjugada ao langamento de
titulos publicos (ap6s o crescimento do produto), como respectivos instrumentos de destruicdo da moeda



que havia sido emitida e de enxugamento do “excesso de poupanca” gerado pelo respectivo “excesso de
moeda” em circulacéo.

Pela Teoria da Realocagdo da Poupanca Interna, os recursos do Estado, no primeiro momento, séo
criados de modo idéntico as Financas Funcionais de Abba Lerner, ou seja, pela emissdo de moeda. No
entanto, a diferenca fundamental do lado operacional se faz na questéo da sua destrui¢do. Enquanto que
para Abba Lerner a tributacdo era o principal instrumento dessa funcéo, para a Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna a destruicdo de moeda ocorre de maneira automatica, a sua criagdao, por um instrumento
especifico da politica monetaria.

No escopo da Teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner a moeda é sempre emitida de
acordo com as necessidades de geracdo de receitas do Estado. Na Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna, a moeda s6 é emitida em quantidade gigantesca no primeiro momento, quando da instalacdo de
seus instrumentos operacionais, pois a emissdo deste montante de moeda € acompanhada, de forma
automatica, da respectiva destruicdo (retirada de circulacdo) de um volume de moeda de mesmo valor do
volume de moeda que fora emitido. Com a dita destruicdo de moeda, se realiza o recolhimento
automatico de um mesmo valor de moeda, proveniente dos depositos a vista do mesmo banco comercial
em que fora realizado o depdsito a vista, gerado pelo Banco Central para as despesas do Tesouro
Nacional. Isto representa, na pratica, um recolhimento compulsério de mesmo valor do depdsito a vista
efetuado pelo Banco Central (compulsorio de 100%: recolhimento de um valor igual ao valor de todo
depdsito a vista efetuado pelo Banco Central), incidente sobre os depdsitos a vista do banco comercial
que recebera o referido depdsito a vista efetuado pelo Banco Central, de modo a estabelecer a nocao de
que toda moeda que € posta em circulacdo, pelo Estado, possui a contrapartida da retirada de circulacdo
de uma moeda de mesmo valor, originada do mesmo banco onde o Estado efetuara o referido depdsito.
Este processo se constitui na formacdo de uma conta de reservas bancarias externa a base monetaria.
Conta esta, denominada de reservas extra-bancarias, justamente por ser externa a base monetaria e por
nédo prover nenhuma operagdo de liquidez ao sistema financeiro. Por somente realizar transagGes entre o
Banco Central e o Tesouro Nacional, também ndo computa nenhuma forma de rubrica de divida publica
interna, pois o seu volume de liquidez administrado ndo corresponde a nenhuma forma de expanséo e/ou
reducdo da base monetaria. As reservas extra-bancarias ndo promovem qualquer forma de provisao de
liquidez para a expansao e/ou reducdo dos saldos dos meios de pagamentos.

O volume de liquidez proveniente da destruicdo de moeda, através de um recolhimento
compulsério especifico sobre depdsitos a vista, paralelo e concomitante a taxa tradicional de
recolhimentos compulsorios sobre depdsitos a vista é responsavel pela formacdo de recursos para o
Estado. Recursos estes, que estardo disponiveis sob a forma de “receitas publicas” e de “poupanca
publica”, para justamente vir a serem realizados novos depositos a vista para as respectivas funcgdes de
“gastos publicos” e de “investimentos publicos”. A relevancia do termo “realocacdo da poupanca interna”
estd na questdo do comando da demanda efetiva pelo investimento pablico, ao reestruturar 0s processos
de formacdo da poupanca publica, pela moeda autbnoma do Estado e da poupanca privada, pela
repercussao natural do crescimento da renda agregada, alavancado, de sobremaneira, pelas séries de
injecOes de investimentos e gastos publicos.

O investimento publico e a poupanca publica sdo gerados pelos ciclos de criagdo e destruicao
automaticas de moeda, quer dizer, os ciclos de reutilizacdo, de reaproveitamento da moeda que ja estava
em circulacdo, para a criacdo prioritaria do investimento pablico e da poupanca publica, de forma
automatica e independente a tributacdo e a renda. Assim, tanto o automatismo entre “investimento
publico e poupanga publica”, quanto os instrumentos que possibilitam as reestruturagdes da poupanca
privada, e por extensdo do investimento privado, vém a cabo na direcdo da reestruturacdo da poupanga
interna como sendo o elemento mor do lado real da economia que representa o verdadeiro lastro
(transformacdo do equilibrio da renda) para as transformac@es advindas do lado monetério e do lado
tributario. Desta forma, quando o Estado reutiliza recursos ora criados e destruidos automaticamente para
fins de investimento publico e quando os bancos comerciais alavancam depdsitos a vista (provenientes da
expansdo da atividade econdmica, resultante da maturacao dos investimentos publicos e privados), se esta
“realocando a poupanga interna” como um todo, tanto a publica, quanto & privada, pois a poupanca
privada passa a ser um reflexo endégeno do impulso inicial exégeno do investimento publico sobre toda a



renda agregada. A alavancagem que € dada a poupanca privada, pelos bancos comerciais é uma
consequéncia da alavancagem inicial da poupanca publica realizada pelo Tesouro Nacional, indutora de
todo um processo de agregacao de valor. Este encadeamento aqui se faz pelo conceito de que na Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna, a moeda exdgena vem a ser o principal elemento catalisador da moeda
enddgena.

Realocacdo da poupanca interna significa, de forma exdgena, “alavancar”, “reutilizar”,
“reaproveitar”, e assim “realocar” a “poupanca publica” que fora criada pela destruicdo automatica de
moeda. Este mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda dispensa as Finangas Publicas de
utilizarem a tributacdo como o seu principal instrumento de formacdo. Com isto, para a “poupanca
privada”, de forma exdgena, realocacdo da poupanca interna significa “liberar depdsitos a vista”, oriundos
das sequéncias de desonerages tributérias (integrais sobre o valor agregado e parciais sobre a renda), a
serem recolhidos integralmente para as reservas bancarias tradicionais em funcdo da elevacdo
proporcional dos compulsorios tradicionais. As desoneragdes tributarias sdo a contrapartida para toda a
sociedade, em relacdo ao estabelecimento de um sistema de Financas Publicas que ndo necessita, em sua
forma majoritaria, dos fluxos monetarios provenientes do setor privado como meio de geracdo dos
recursos financeiros do Estado, tanto em relacdo as receitas correntes quanto a propria geracdo de
poupanca publica. A moeda estatal, determinada pela regra de que toda unidade monetéria depositada em
um banco é acompanhada de uma mesma unidade monetaria retirada no mesmo instante deste mesmo
banco, substitui a necessidade do Estado retirar a moeda originada dos fluxos de producdo para a
execucdo das Financas Publicas. Neste primeiro momento, o recolhimento compulsério desta liquidez
liberada é contabilizado como aumento de divida publica, dado que o registro € feito nas reservas
bancérias pertencentes & base monetéria’. Ao mesmo tempo, de forma exdgena, para a poupanca privada,
realocacdo da poupanca interna significa também reformular as “propensdes marginais a consumir, a
poupar e a investir”, decorrentes destas desoneracdes tributarias. As desonerages tributarias sobre o valor
agregado (consumo, investimento e producdo) determinam a reformulacdo dos precos relativos. O
mecanismo de moeda autbnoma do Estado também possibilita a realizacdo de desonerac@es tributarias
sobre o imposto de renda, com a mudanca das faixas de incidéncia sobre os rendimentos do trabalho e
sobre o imposto de renda para micro, pequenas, e médias empresas. Corresponde-se a materializacdo do
efeito-preco (desoneracdo tributaria sobre o valor agregado, reformulando os precos relativos) conjugada
a materializacdo do efeito-renda (desoneracbes e redugdes de impostos sobre a renda). De forma
enddgena, na esfera do funding, o conceito de realocagdo da poupanca interna segue os caminhos
tradicionais de expansdo da poupanca privada, conforme a estrutura keynesiana, isto €, a poupanca
privada € observada de forma ex-post ao crescimento econémico, pela ldgica de concessdo da moeda-
crédito pelos bancos comerciais. A diferenca é que para esta esfera, o conceito de “realocacdo da
poupanca interna” representa o fato de que o crescimento dos fundos de longo prazo, canalizados pelos
bancos comerciais vem a ser o resultado do crescimento econémico advindo das “intervencdes exdgenas”
do Estado. As intervengdes exdgenas do Estado se referem as operacGes de criacdo e destruicdo
automaticas de moeda que também s@o concebidas como “alavancagem de depdsitos a vista comandada
pelo Tesouro Nacional”, pelo fato do Estado reaproveitar e de tal forma “realocar” os recursos autbnomos
originados da destruicdo automatica de moeda para a geracdo de novos depositos a vista, para o proprio
Estado.

A politica monetaria assume o duplo comando sobre a politica econémica: promocéo da politica
fiscal e manutencdo da estabilidade macroeconémica. Para a promogdo da politica fiscal, se segue, no
primeiro momento, com o mesmo instrumento das Finangas Funcionais de Abba Lerner, a emissédo de
moeda, em seguida, esta mesma moeda, ora emitida e destruida automaticamente, seré reutilizada, ou sob
a forma de gastos publicos, ou sob a forma de investimentos publicos. Como o comando da demanda
efetiva pertence a decisdo de investir do Estado, a reutilizacdo, para fins de investimento publico, da

! Os custos administrativos dessa rubrica sdo perfeitamente amortizados pelos instrumentos de criacéo e destruicdo automaticas
de moeda, vinculados as reservas extra-bancarias, ndo representando quaisquer formas de transferéncias de obrigacdes para o
orgamento publico. A expanséo das reservas bancérias tradicionais, como contrapeso as sequéncias de desoneragdes tributarias,
é o melhor colchao de provisdo de liquidez para os ajustes dos portfolios dos bancos comerciais frente a possiveis oscilagfes
dos niveis de liquidez em relagdo as operaces de criacao e destruicdo automaticas de moeda.



moeda destruida que assumira a funcdo de poupanca publica, vem representar um processo de
“realocacdo da poupanca publica”. Para a manutencdo da estabilidade macroeconémica sdo feitas
reformulacGes operacionais com a instituicdo de duas taxas de recolhimento compulsério sobre os
depdsitos a vista.

A primeira taxa seré aplicada de forma pré-agendada em relacdo a toda data de depdsito a vista, a
ser criado pelo Banco Central, em qualquer banco comercial. Esta taxa recolhera, do banco comercial, em
que vier a ser efetuado o depdsito a vista, pelo Banco Central, um volume de recursos de mesmo valor
deste dep0sito a vista gerado pelo Banco Central. Os recursos a serem recolhidos automaticamente serdo
provenientes dos proprios depoésitos & vista dos bancos comerciais. Estabelece-se, com isto, um
compulsério de 100% do valor de todo depdsito a vista recebido do Banco Central, incidente sobre o
montante de depositos a vista, administrado pelo banco comercial receptor e determinado para a mesma
data de efetuacdo de todo deposito a vista a ser gerado pelo Banco Central. Este é o processo de
destruicdo automatica de moeda.

A segunda taxa corresponde a atual taxa de recolhimentos de depositos compulsérios sobre 0s
depositos a vista. A funcdo desta taxa diz respeito ao gerenciamento tradicional da liquidez, por isto,
assim chamada de taxa tradicional de compulsérios. Ao se utilizar a emissdo de moeda, no lugar da
tributagdo, como instrumento de provimento de recursos para o Estado, se permite que uma grande
parcela de tributos seja desonerada de forma integral, com fins a redistribuicdo da renda, e a formacéo de
novos precos relativos, favoraveis ao investimento e a producdo. O principal exemplo de tributacéo a ser
eliminada’ é a tributacdo sobre o valor agregado. Em contrapartida, se faz necesséria a elevacdo dos
compulsorios tradicionais para o enxugamento integral dos fluxos monetérios oriundos das séries de
desonerac@es tributarias. Tal razdo condiz a questdo de que o volume de moeda, de depositos a vista, que
outrora sofria um processo natural de destruicdo, pela tributacdo, passaria a representar um adicional
6bvio de depdsitos a vista, a plena disposi¢do dos bancos comerciais. Se ndo ocorrer 0 enxugamento deste
volume de depositos a vista, pela via dos compulsorios tradicionais, 0 mesmo se converterd na formacéao
de bolhas de liquidez, com repercussdo inflacionaria, e também para a manipulacdo/especulacdo de
diversos ativos, vide os exemplos de manipulacdo na area cambial. Por todas as razdes expostas, a politica
monetéaria, através destas duas taxas de recolhimento compulsorio (atuando de forma concomitante),
assume a funcdo de promover a criacdo e a destruicdo automaticas de moeda, para fins de provimento de
recursos para o Tesouro Nacional (politica fiscal) e a funcdo de manutencdo do equilibrio
macroeconémico, impedindo quaisquer perturbagdes na ordem do gerenciamento da liquidez.

A coordenacdo entre as taxas tradicional e paralela (compulsorio de 100%: recolhimento de um
valor igual ao valor de todo depoésito a vista efetuado pelo Banco Central) de recolhimento de depdsitos
compulsodrios sobre depositos a vista representa a principal instancia de execucdo da politica monetaria.
Por extensdo, se estabelece como também principal instancia de execugdo da prdpria politica econémica,
pois a politica monetaria assume o duplo papel de garantir a estabilidade macroeconémica e de conduzir a
expansdo da politica fiscal conforme os niveis permitidos do produto potencial e do balanco de
pagamentos. Na questdo da promocdo da estabilidade de precos, a politica fiscal, ao atuar pelo lado da
desoneracdo tributaria sobre o valor agregado (consumo, investimento e producdo) induz & formacao de
novos precgos relativos, com a determinacdo de um vetor de precos favoraveis ao mercado interno. O
estabelecimento de um diferencial natural de precgos frente aos bens e servigos importados funciona como
uma espécie de “ancora cambial pelo avesso”. A desoneracdo tributaria sobre os precos internos,
mantidos os impostos sobre as importaces, induz a uma mudanca de nivel da demanda agregada,
atrelado exatamente a este novo patamar de pregos menores frente aos precos dos bens e servigos
importados. Este instrumento da politica fiscal, que de certo modo poderia vir a ser interpretado como
uma “expansdo fiscal” vem a ser contrabalanceado pelo freio na demanda agregada, promovido pela
regulacdo das duas referidas taxas de compulsorios sobre os depoésitos a vista. A ja mencionada
coordenacado entre as duas taxas de recolhimento de depositos compulsorios sobre depdsitos a vista é que

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



vird a promover o sistema de regulacdo sobre a demanda agregada, de modo a manter a vigéncia deste
novo patamar de precos relativos.

Da mesma forma que a politica fiscal, pelo canal da tributacéo, determina o valor da moeda para a
Teoria das Financas Funcionais® de Abba Lerner, a politica monetaria exerce 0 mesmo papel de
determinacédo do valor da moeda para a Teoria da Realocagdo da Poupanca Interna, ou seja, por exercer a
operacdo de destruicdo de moeda. A destruicdo de moeda determina o valor da moeda, seja pela
tributacdo, seja pela politica monetéria, quando a operacédo de retirada de moeda de circulacéo representa
0 enxugamento do excesso de demanda agregada em relacdo aos niveis vigentes de oferta agregada. Esta
é a fungdo da destruicdo automatica na Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, a retirada automatica
de um montante de recursos monetarios de mesmo valor da moeda criada, pelo fato de que a destinacéo
desta moeda criada esta vinculada & criagdo de demanda atrelada também & criacéo de oferta. E o fato de
que a criacdo de um gasto de investimento, ou de despesa corrente do Estado, estd sempre atrelada ou a
expansao da producdo (expansdo da oferta propriamente dita, no caso dos investimentos), ou a promog¢éo
da demanda, dentro dos niveis permitidos de oferta (no caso dos gastos publicos correntes).

As operacOes de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda promovem a substituicdo dos
fluxos monetarios provenientes da tributacdo, em favor deste novo canal de injecdo e de retirada
automaticas de moeda para fins de execucdo da politica fiscal. As mesmas ndo significam uma operacédo
isolada da politica monetaria que tem reflexos diretos na politica fiscal, mas uma operacdo conjunta,
integrada, da politica fiscal com a politica monetéria. Nao se expande a oferta de moeda em questdo, mas
apenas se reestrutura a mesma oferta de moeda por meio de injecdes e vazamentos simultaneos de renda.
No caso em questdo, a efetivacdo de cada depdsito de “recursos autbnomos”, emitidos pelo Banco
Central, para fins de utilizacdo do Tesouro Nacional, serd precedida de uma ordem prévia de
“imobilizacdo de depdsitos a vista” para todo banco comercial em que vier a ser realizado o depdsito
destes “recursos autdbnomos”. Os gastos publicos correntes e 0s investimentos publicos serdo custeados
pelos recursos autbnomos, assim denominados 0s recursos provenientes do mecanismo de criacdo e
destruicdo automaticas de moeda. Estes atuardo como estabilizadores automaticos de renda, pois seréo
definidos de forma ex-ante a renda agregada. O planejamento quanto a expansdo dos recursos citados
promovera o crescimento inicial da renda agregada em igual magnitude aos valores destes, dentro de um
modelo de crescimento econdmico baseado em injecdes e vazamentos automaticos de renda (criacdo e
destruicdo automaticas de moeda).

A criacdo da “poupanga publica” advém justamente deste vazamento automético de renda. Com
isto, a expansao da renda é que dependera do nivel de expansdo dos gastos/investimentos publicos e ndo o
contrario. Os parametros do planejamento referente & expansdo dos gastos/investimentos publicos serdo
formatados conforme os limites impostos pelo produto potencial e pelo saldo em conta corrente do
balangco de pagamentos. Pode-se dizer que o produto potencial e o balan¢o de pagamentos passaréo a ser
de forma conjunta o “centro de gravidade” das Finangas Publicas e da determinacdo do ritmo de
crescimento advindo da expansdo das execucdes orcamentérias (investimentos publicos, seguidos de
gastos publicos correntes). E a nogao de que as variaveis do lado real da economia é que passam a ser as
novas variaveis para a expansdo das Finangas Publicas (produto potencial e balango de pagamentos) em
substituicdo a nocéo classica da “capacidade de arrecadacgédo tributaria do Estado”. A execucdo deste
regime de Financgas Publicas se passa dentro de um sistema em que as variaveis monetarias sdo acopladas
as variaveis reais. Ndo se trata de uma expansdo monetaria que ira expandir o produto, mas de uma
determinacdo da expansdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos, por conseguinte da renda
agregada, em que a determinacdo destes advém de um mecanismo de “redirecionamento”, “realocacao”,
ou também dizendo de “reaproveitamento” da oferta de moeda que j& estava em circulacdo. A oferta de
moeda em questdo € redirecionada em favor agora da criacdo de novos elementos da demanda agregada,
no caso 0s investimentos publicos e os gastos publicos. Com a ressalva extremamente importante de que
ndo ocorre qualquer expansdo dos meios de pagamentos em funcdo da determinacdo de ambos. Pode-se
constatar a presenca de um crescimento da “velocidade renda da moeda”, dado que a mesma oferta de
moeda passa a representar um maior nivel de produto, entretanto, a contrapartida deste processo esta

® Por ser o instrumento de destruicdo de moeda.



vinculada a questdo da utilizacdo do produto potencial como referéncia para a expansdo das contas
publicas, da mesma forma que a figura do “investimento publico”, como majoritaria na lista de
prioridades das Financgas Publicas, exerce o também papel de expansdo do proprio produto potencial, na
medida em que a geracao e a difusdo dos ganhos de produtividade se estabelecem como o maior beneficio
social, resguardando a questdo da estabilidade macroecondmica conjugada a expansdo da renda real. A
manutencdo da estabilidade macroeconémica depende, neste aspecto da velocidade renda da moeda, da
atuacdo simultanea das duas taxas de recolhimentos compulsérios sobre os depoésitos a vista (tradicional e
paralela). A elevacdo da razdo PIB/Meios de Pagamentos, por conta da expansdo do produto sem haver
expansdo dos meios de pagamentos, ndo implica em descontrole da inflagéo pelo fato de ser concretizada
mediante a contrapartida da retirada de circulacdo ndo somente de um mesmo valor que fora criado pelo
Estado (seja emitindo moeda, seja reutilizando recursos advindos das reservas extra-bancérias), mas
também de valores idénticos aos montantes de recursos que foram liberados pelas desoneracfes
tributérias, além de montantes a mais de depdsitos a vista que fazem parte de toda uma estratégia de
aplicacdo de uma politica monetaria contracionista’. A politica monetaria em foco é uma politica
monetaria dirigida pela sua integracdo a politica fiscal e estabelecida pelos parametros de manutencao dos
niveis de estabilizacdo macroeconémica.

Corresponde ao principio da ndo-neutralidade da moeda em sua plenitude, assegurado pelas
condicdes limitrofes impostas pelo lado real da economia. Ressalta-se a questdo de que pela teoria
macroecondmica, para a formulacdo do multiplicador, ndo existe a distingcdo entre “gastos publicos” e
“investimentos publicos”, embora esta distincdo seja fundamental para a Contabilidade Social. A
diferenca aqui produzida esté vinculada a atribuicdo de prioridades de planejamento econémico, em que
os investimentos publicos assumem a dianteira na destinacdo das verbas das execugdes orcamentarias,
sucedidos pela expansdo dos gastos publicos correntes, vinculados a expansao anterior dos investimentos
publicos. Esta é a diferenca em relacdo ao fato dos investimentos publicos serem designados como 0s
principais responséveis pelo crescimento do produto e os gastos publicos como os mantenedores do nivel
expandido da renda agregada. A estrutura de determinacdo da renda construida pela Teoria da Realocacéo
da Poupanga Interna estabelece a preponderancia dos investimentos publicos, seguidos dos gastos
publicos dentro de uma logica operacional na qual os investimentos pablicos e os gastos publicos gerados
ndo se convertem em expansdes desproporcionais do consumo agregado. Toda a geracdo dos
investimentos publicos e dos gastos publicos é regida pela estrutura de destruicdo automatica de moeda.
N&o ha, como na forma de analise tradicional, os comportamentos padrbes provenientes do “multiplicador
monetario” e do “multiplicador de gastos”, em que acréscimos induzidos de gastos autbnomos propiciam
acréscimos da renda de valor superior aos investimentos publicos e aos gastos publicos, por conta da
absorcéo da variacdo dos gastos autbnomos pelo consumo corrente. Ha, ao contrario, um crescimento
planejado em relacdo as variagOes estabelecidas para os investimentos publicos e para 0s gastos publicos.

Este formato de crescimento ndo permite “transbordamentos” para 0 consumo, por haver a
presenca da contrapartida da destruicdo automatica de moeda vinculada a criagdo de todos os
investimentos pablicos e de todos os gastos publicos. A regra de crescimento inicial da renda agregada €
clara: valor da variacdo dos gastos publicos € igual ao valor da variagdo da renda, e valor da variagdo dos
investimentos publicos € igual ao valor da variacdo da renda. No crescimento final da renda, apenas
ocorre um crescimento da renda de forma superior aos valores dos investimentos publicos (0 mesmo néo
ocorre em relacdo aos gastos publicos) pelo fato destes serem propiciadores de ganhos sociais de
produtividade, em que, de forma endogena, se dao transformacBes na renda agregada que s&o
representadas por maiores niveis de atividade econémica. As transformacdes endogenas da renda séo
sancionadas por uma também maior oferta de moeda advinda de um novo patamar de demanda de moeda,
que fora originado por um novo patamar de demanda de bens e de servicos. O lado enddgeno da oferta de

* A contrapartida, para a demanda agregada, da retirada direta de um volume expressivo de meios circulantes se faz a partir da
geracao de investimentos publicos e de gastos publicos, no momento em que estes vém a substituir a demanda que seria
gerada, em tese, pelos meios circulantes drenados. Prevalece a l6gica de que a demanda agregada passa a ser expandida de
forma planejada e equilibrada, em contraposicdo em relacdo a quaisquer formas de descontrole do consumo agregado advindas
de expansdes desordenadas do crédito, ou mesmo de mecanismos desregulados de alavancagem do mercado financeiro, 0s
quais costumam ter o mercado imobiliario como reflgio final para as ondas de especulacao.



moeda atua, sobretudo, em decorréncia do crescimento da renda que é puxado pela geracdo de ganhos de
produtividade.

Isto se da tanto com a esfera dos investimentos publicos quanto com a esfera dos investimentos
privados. Uma distin¢do nitida entre o estabelecimento de “investimentos publicos” e o estabelecimento
de “gastos publicos”, quanto ao papel atribuido a dindmica de crescimento econdmico, consiste no
exemplo da distin¢do entre a construcdo de novos hospitais, frente aos custos de manutencao que advirdo
destes mesmos hospitais. O mesmo raciocinio se estende a todos os investimentos publicos nas areas
sociais e de infraestrutura, como os exemplos das areas de educacdo, energia, portos, aeroportos,
ferrovias, rodovias, hidrovias, entre outros setores. O mecanismo exposto diz respeito ao fato de que os
investimentos publicos tém a atribuicdo prioritaria da expansdo da demanda agregada, enquanto que 0s
gastos publicos ficam responsaveis pela sustentacdo da demanda agregada. A figura do “gasto publico
planejado”, dentro da estrutura da demanda agregada, vem a substituir o crescimento descontrolado do
consumo que comumente é observado como consequéncia de estimulos usualmente concedidos ao crédito
ao consumidor, além da propria expansao tradicional de gastos publicos e de investimentos publicos, isto
é, sem se instituir a Idgica da criacdo e destruicdo autométicas de moeda, imperativa da ndo-variagdo da
oferta de moeda (na estrutura inicial de crescimento da renda) em relacdo a geracao de gastos publicos
e/ou de investimentos publicos.

A logica operacional empregada determina que o fluxo de entrada destes recursos, nos bancos
comerciais, deve ser compatibilizado através da saida de um fluxo de mesmo valor, previamente
agendado para a data da efetivacdo do depdsito a ser feito pelo Banco Central. De modo que todo banco
comercial ndo obtenha algum acréscimo em seu volume de depdsitos a vista, em funcéo de tal operacao.
Mas, que a0 mesmo tempo, se obtenha um suporte de fundos para o provimento do equilibrio de sua
liquidez, através dos mecanismos tradicionais oferecidos pelo Banco Central, isto €, se destacam as
operacdes de redesconto, provenientes de fundos obtidos pelas reservas bancarias propriamente ditas. A
prépria desoneracdo tributaria sobre o valor agregado ja promove por si s6 uma expansdo do volume de
depdsitos a vista. Por esta razdo, a atuacdo do recolhimento tradicional de depdsitos compulsorios (pela
elevacdo proporcional da taxa de recolhimento face ao montante de recursos desonerados de tributagéo)
se insere como forma de um enxugamento desta “poupanca privada liberada”, entdo resultante da
desoneracdo tributaria sobre o valor agregado. Impede-se, a partir dai, a formacdo de uma “bolha de
consumo”, ou qualquer outra forma de manipulacdo da liquidez. Isto posto, se redireciona tais recursos
para as reservas bancérias, assim administradas pelo Banco Central, para a reinjecdo tradicional de
liquidez (operacdes de redesconto, etc.), destinadas justamente para os ajustes de liquidez dos portfolios
dos bancos comerciais.

A néo-variacao da oferta de moeda em funcao destas operacdes afirma a independéncia entre o
mecanismo de substituicdo de fluxos monetérios (criacdo e destruicdo autométicas de moeda) e a
expansdo dos meios circulantes. O ponto crucial destes lancamentos é o fato de que esta espécie de
depdsito compulsorio, no patamar de 100%, se difere dos outros recolhimentos compulsoérios sobre os
demais depositos a vista. Primeiro, por estarem depositados no Banco Central em uma conta distinta, de
movimentacao exclusiva do Tesouro Nacional. Segundo, por que esta conta (reservas extra-bancarias)
ndo permite a realizacdo das operacgdes tradicionais de redesconto para os bancos comerciais. Por ultimo,
0 que caracteriza o conceito de “recursos autbnomos” € exatamente a nocdo de criagdo e destruicdo
automatica (de forma instantanea) de moeda, sem interferir na oferta de moeda, sendo “autbnomos” a
tributacdo e a renda.

A definicdo do termo poupanca interna nao se faz aqui pela nocdo de que seriam “recursos
poupados”, logo “ndo gastos” pelo Estado, pelas familias e pelas empresas; e que por esta razdo estariam
depositados sob a forma de depdsitos a vista, ou demais agregados monetarios, a disposicao para a
concessdo de linhas de crédito para a realizagdo de investimentos. O termo poupanca interna adquire a
conotacdo “da dominéncia da poupanca publica sobre a formacéo da poupanca interna”, inclusive sobre a
prépria formacao da poupanca privada, dado que o crescimento da renda, do qual decorrera a expansao da
poupanca privada, é influenciado de forma direta pela determinacdo dos investimentos publicos. A
poupanca publica passa a representar a mobilizacdo de recursos pelo Estado, através de um compulsorio
especifico sobre depositos a vista, que recolhe, automaticamente, a mesma quantidade de moeda dos
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saldos dos depdsitos a vista do banco comercial que recebera os depositos a vista do Estado, referentes a
execucdo dos investimentos publicos. Em funcéo deste recolhimento, na conta externa a base monetéaria
(reservas extra-bancarias), estardo depositados 0s recursos monetarios que serdo utilizados para 0s novos
depdsitos a vista que formardo os novos investimentos publicos. Por esta razdo, denominados de
poupanca publica. Pelo mesmo mecanismo, se fazem os recursos monetarios que serdo utilizados para o0s
novos depositos a vista referentes aos novos gastos publicos, assim denominados de receitas publicas.

A diferenca na classificacdo entre poupanca publica e receitas publicas esta na destinacdo destes
recursos e nao na visdo convencional de que 0s recursos da poupanca publica seriam, em tese,
provenientes de “cortes de gastos” do orcamento, ou de “picos de arrecadacdo tributaria”. Como
decorréncia desta reestruturacdo das Financgas Publicas, os saldos provenientes da arrecadacao tributéria
dos impostos remanescentes formam uma espécie de fonte suplementar de recursos publicos, se sagrando
como uma poupanca enddgena para o Estado, sobretudo para o governo federal. Tais recursos sao
contabilizados, a parte, em relacdo aos recursos autbnomos, podendo ter destinagdes distintas para a
execucdo de investimentos publicos ou de gastos publicos, sendo que todos esses recursos assumem uma
forma residual, ndo prioritaria para a formacdo das Financas Publicas. A tributacdo passa a ter a funcéao
maior de elemento de correcdes de distribuicdo da renda e ndo de elemento de formacdo das Financas
Publicas. O conceito de “poupanca publica”, pela sua nova concep¢do de “recurso imobilizado para a
formacdo de investimentos publicos”, ndo estabelece a analogia de que todos os depositos a vista criados
para a execucdo das Finangas Publicas seriam “dep0ésitos de poupanca”.

O conceito de poupanca publica construido pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna nao
concebe a nocdo de “poupanca” em fungdo de ndo haver a expansdo dos meios de pagamentos pela
criacdo de moeda executada pelos instrumentos aqui descritos. Vistos de uma forma superficial, todos os
recursos disponiveis na conta de reservas extra-bancérias seriam “dep6sitos de poupanga” por ndo serem
recursos oriundos de “receitas de senhoriagem™, o que consiste num erro gravissimo, uma vez que as
receitas publicas e a poupanca publica estdo depositadas, de forma conjunta, na mesma conta de reservas
extra-bancérias. A vinculacdo quanto a funcdo de investimentos publicos é que define a atribuicdo de
poupanca publica para um determinado montante de recursos depositados nas reservas extra-bancérias.
As receitas puablicas, vinculadas a execucao de gastos publicos, também foram formadas pelo mesmo
mecanismo de destruicdo automatica de moeda, sem serem “depdsitos de poupanca”. A destinacdo dos
recursos disponiveis nas reservas extra-bancarias, ou seja, a reparticdo percentual para a formacédo de
gastos publicos e para a formacdo de investimentos publicos é feita de acordo com os critérios de
planejamento da expansdo da demanda agregada.

Planejamento este, estabelecido pelos niveis do produto potencial e pelo saldo em conta corrente
do balango de pagamentos. As defini¢es aqui construidas de poupanca publica e de investimento publico
de um lado e de receitas publicas e de gastos publicos de outro lado, aparentemente contraditérias a luz
da teoria econémica tradicional, emergem ndo da refutacdo destes conceitos em relacdo a quaisquer
conceitos de qualquer doutrina econémica, mas da necessidade de especificacdo conceitual dos elementos

® A destruicdo automatica de moeda tem justamente a funcéo de diferenciar os recursos autdnomos em relacdo & concepcéo
tradicional de receitas de senhoriagem. Isto se estabelece ndo apenas por ndo representarem expansGes de meios de
pagamentos, mas por adquirirem a forma aparente de “depoésitos de poupanca”, mesmo sem terem a funcéo de “poupanca”,
como ja explicitado no caso das receitas publicas destinadas a execucédo dos gastos publicos. Por esta razdo, de modo diferente
ao exemplo historico da utilizacdo de receitas de senhoriagem para a execucao do Plano de Metas, como no Governo JK
(1956-1961), o mecanismo de “realocacdo da poupanca interna” se institui como um instrumento de formagdo de poupanga
publica por ser proveniente de emissdo monetaria acoplada a um mecanismo de destruicdo automatica de moeda de mesmo
valor e assim, de reaproveitamento deste mesmo montante de moeda destruido para novas injecdes de depdsitos a vista,
relativos a novos investimentos publicos. O que representa um processo de ruptura histérica em relagdo as formas
institucionais de Financas Publicas, empregadas ao longo histéria brasileira. Vide a seguinte explanacdo: “as reformas de
1964-1967 tiveram por objetivo explicito complementar o sistema financeiro brasileiro, constituindo um segmento privado de
longo prazo no Brasil. A caréncia dessas instituicfes e instrumentos tinha ficado patente durante o Plano de Metas, cujo
financiamento teve como fontes predominantes a emissdo de moeda, algumas fontes fiscais, parafiscais e o capital externo. A
precariedade daquele segmento do sistema financeiro brasileiro determinava que a emissdo de moeda se tornasse uma fonte
de financiamento inflacionaria, na medida em que os recursos novos criados pelo governo ndo retornavam ao sistema sob a
forma de poupanca financeira, mas, sim, de depo6sitos a vista, (disponiveis para gasto imediato)” (HERMANN, 2004, p.76).
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estabelecidos pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, isto €, de elementos que sdo formados pelo
mecanismo proprio de “criacdo e destruicdo automaticas de moeda”. A especificidade referida condiz a
razdo de que todo valor criado possui um valor idéntico destruido e disponibilizado em um fundo
especifico (reservas extra-bancérias) para novas rodadas de criacdo e destruicdo automaticas de moeda.
Os recursos disponiveis nas reservas extra-bancérias representam ao mesmo tempo o total de moeda
destruida automaticamente e a etapa posterior a emissao inicial de moeda, pois serdo agora reutilizados,
ou sob a forma de investimentos publicos, ou sob a forma de gastos publicos. Dai a questdo da atribuicdo
percentual dos recursos totais depositados conforme aos niveis de demanda estabelecidos pelo
planejamento. A moeda total depositada (proveniente da destruicdo automética de moeda) que até entdo
se apresenta sob um percentual X de poupanca publica e sob um percentual Y de receitas pablicas podera
ter estes mesmos percentuais alterados de acordo com as novas necessidades de expanséo/retracdo dos
investimentos publicos, o0 mesmo valendo para as necessidades de expansdo/retracdo dos gastos publicos.
O significado disto € que a destruicdo automatica de moeda cumpre a funcdo de nao permitir a expansdo
da oferta da moeda quando da expansao dos gastos publicos e/ou dos investimentos publicos. Todavia, as
novas destinacfes da moeda destruida sdo estabelecidas pelas regras de planejamento do crescimento
econémico, seja pela manutencdo dos niveis anteriores de investimentos publicos e de gastos publicos,
seja pela alteragdo destes. Somam-se a estes montantes de recursos as novas rodadas de emissdo de
moeda (acompanhadas também de destruicdo automatica de moeda), quando se decide pela expansédo
conjunta dos niveis dos investimentos publicos e dos gastos publicos.

Os ciclos de criacdo e de destruicdo automaticas de moeda definem a criagdo de uma unidade de
poupanca publica (destruicdo automatica de moeda) a cada unidade criada de investimento publico
(criacdo de moeda). E o principio da reutilizacdo da moeda anteriormente destruida, que vem assumir a
forma de novos depositos a vista, referentes a execucdo dos investimentos publicos. O mesmo mecanismo
de criacdo e destruicdo automaticas de moeda também corresponde a geracdo de uma unidade de gasto
publico (pela emissdo de moeda, ou reutilizagdo da moeda anterior destruida) que determina, de forma
automatica, uma unidade de receita publica (destruicdo automatica de moeda). No entanto, as decisdes de
criacdo de gastos publicos sdo feitas a reboque das decisdes de criacdo dos investimentos publicos, pois o
comando da demanda efetiva é exercido pela preponderancia da geracdo de ganhos de produtividade
sobre todo o processo de agregacdo do valor. A criacdo da poupanca privada vem a ser um fenémeno
econdémico decorrente da criacdo da poupanca publica. Esta é a principal materializacdo do objetivo
tedrico de “transformagbes exdgenas que determinam transformacdes enddgenas”. O conceito de
“realocacdo da poupanca interna” assume uma definicdo original a partir do fato de que as transformacdes
de ordem monetéria e tributaria promovem as transformacfes de ordem real, ao reestruturarem néo
apenas as Financas Pablicas, mas também as condicOes de determinacdo da renda agregada, responsaveis
pelo “equilibrio macroecondmico”, isto €, as condigdes macro de equilibrio entre “investimento e
poupanca”. A criacdo final da poupanca interna (publica e privada) € o fundo de recursos do lado real da
economia, proveniente dos novos patamares de tributacdo, e de renda agregada, que garante o lastro
fiduciario a toda estrutura de criacao e destruicdo automaticas de moeda.

Os recursos autdbnomos do Estado sdo recursos concernentes & reestruturacdo da demanda
agregada, em que sdo expandidos, num primeiro momento, 0s gastos e 0s investimentos publicos, para
um mesmo nivel de oferta de moeda. O ciclo de criacdo e destruicdo automatica de moeda, também
denominado de alavancagem de depositos a vista, comandada pelo Tesouro Nacional, tem a funcdo de
manter a oferta de moeda inalterada em relacéo a estas intervengfes exdgenas (verticais) de provimento
de recursos, isto €, de criacdo de depositos a vista a partir destas operagdes casadas entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central. A variagdo da oferta de moeda, dentro da estrutura da Teoria da Realocagéo
da Poupanca Interna, é determinada de forma enddgena, de acordo com a expansao dos depositos a vista
pelos préprios bancos comerciais, conforme o ritmo de concessdo de moeda-crédito, ou seja, oriundo do
ritmo de crescimento da atividade econémica.

A alavancagem de depdsitos a vista, comandada pelo Tesouro Nacional, compreende, entdo, a fase
exdgena de realocacdo da poupanca interna, que corresponde aos ciclos de formacédo e de utilizacdo da
“poupanca publica”: destruicdo de moeda, de forma automatica (formacao) e criacdo de investimentos
publicos a partir destes recursos monetarios destruidos. A expansdo endogena da poupanca privada e por
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extensdo da poupancga interna, ocorre em fungdo do crescimento econémico conduzido pela maturagéo
dos investimentos, tanto publicos, quanto privados. Crescimento econdmico este, capitaneado pela taxa
de investimento agregado, que propicia a geracdo e a difusdo de ganhos de produtividade e que também
possibilita o crescimento da renda per capita. O conceito de realocacdo da poupanca interna passa, entao,
a fazer a distingdo conceitual entre poupanca publica e poupanca privada: poupanca publica, sempre
exogena, pois precede a renda e a tributacdo e é determinada pela criacdo e destruicdo automaticas de
moeda; poupanga privada, exdgena: oriunda da desoneracdo tributdria sobre o valor agregado,
impactando na reformulacdo dos precos relativos e oriunda da mudanca das faixas de incidéncia do
imposto de renda, em favor das faixas de menores rendimentos do trabalho, e também para micro,
pequenas e médias empresas; e endogena: oriunda do crescimento da renda e do emprego, da maturacéo
dos investimentos publicos e privados, sancionada pela expansdo da concessdo de moeda-crédito pelos
bancos comerciais conforme o processo de agregacdo do valor, na fase assim concebida como funding.

A alavancagem de depdsitos a vista, comandada pelo Tesouro Nacional, estabelece o principio da
preservacao dos valores dos depositos a vista dos bancos comerciais em relacdo as operacdes de criacao e
destruicdo automaticas de moeda. Este principio do Tesouro Nacional é 0 mesmo principio que garante a
preservacdo dos valores dos depoésitos a vista dos correntistas dos bancos comerciais em relacdo a
alavancagem promovida por estes mesmos bancos. Os bancos comerciais alavancam os depo6sitos a vista
de seus clientes, isto é, “reutilizam” estes mesmos depdsitos para concessdes de crédito e diversas
aplicacOes financeiras, dentro do prop6sito de geracdo de lucro para os préprios bancos. No entanto, 0s
bancos garantem a manutencdo dos saldos originais destes depdsitos a vista, sendo que os direitos de
saques sdo estipulados por limites diarios, concernentes as regras de preservacdo dos niveis de liquidez,
que asseguram a solvéncia dos bancos comerciais. O Tesouro Nacional passa a atuar em relacdo aos
bancos comerciais de forma semelhante a que os bancos comerciais atuam em relagdo aos seus
correntistas. Da mesma maneira que 0s bancos comerciais alavancam, “reutilizam” os depdsitos a vista
de seus correntistas, garantindo a integridade dos valores destes depdsitos a vista, 0 Tesouro Nacional
passa a “reutilizar”, “reaproveitar” e por isto “alavancar” os depdsitos a vista administrados por estes
bancos comerciais (pela destruicdo automatica de moeda e posterior reutilizacdo desta mesma moeda para
criacdo de depdsitos a vista do Banco Central), garantindo também a integridade dos valores destes
depdsitos a vista. A incidéncia concomitante das duas taxas de recolhimentos compulsérios, mencionadas
anteriormente, mais as duas contas de reservas (bancérias tradicionais e extra-bancarias), representam o
aparato fundamental de execucdo da politica monetéria e de regulacao dos niveis de liquidez.

Delimita-se, de tal forma, as funcdes das reservas bancarias e das reservas extra-bancarias para a
execucdo da politica monetaria. As reservas extra-bancarias ficam encarregadas de recolher a moeda
destruida automaticamente (compulsorio de 100% sobre os depdsitos a vista, de mesmo valor dos
depésitos criados pelo Banco Central) e de assim serem provedoras dos recursos autdnomos para a
criagdo de gastos e de investimentos publicos. As reservas bancérias ficam encarregadas de regular a
liguidez pelo balanceamento do recolhimento dos depositos compulsérios tradicionais com a
contrapartida de instrumentos tradicionais de reinjecdo de liquidez, a exemplo das operagdes de
redesconto. A politica monetaria cumpre, através destas duas contas de reservas, a fungdo de provedora
de recursos para a politica fiscal, e a funcdo de manutencdo da estabilidade macroecondmica, pela
regulacdo dos niveis de liquidez entre as operagdes de criacdo e destruicdo automaticas de moeda e o
gerenciamento tradicional da propria liquidez.

Ratifica-se, de tal modo, que o conceito de criagdo e destruicdo automaticas de moeda acaba por
produzir um conceito semelhante para a mesma funcdo desempenhada, o conceito de “substituicdo de
fluxos monetérios”. Substituicdo de fluxos monetarios significa que os fluxos de moeda injetados na
economia, no caso os fluxos de moeda provenientes das reservas extra-bancarias, passam a substituir a
funcdo (geracdo de recursos publicos) de antigos fluxos de moeda (tributacdo). O desaparecimento da
tributacdo, em sua maior parte, libera liquidez sob a forma de depdsitos a vista, e passa a reforcar o
volume de depésitos a vista que sera recolhido (pelo compulsério tradicional) para as reservas bancéarias
tradicionais. Este acréscimo de recursos depositados nas reservas bancarias representa uma expansao da
base monetaria. O mesmo corresponde justamente ao acréscimo do colchdo de liquidez do Banco Central,
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para a provisao de ajustes dos portfdlios bancarios, face as oscilagbes destes em relagdo as intervencdes
integradas do Tesouro Nacional com o Banco Central, nos bancos comerciais.

Funcionamento do Sistema de Substituicdo de Fluxos Monetarios

(Base Monetaria e Recursos Autbnomaos)

Reinjecdo Tradicional de Liquidez

Reservas Depositos a
Bancarias no Vista nos
Banco Central | Bancos
Compulsérios Tradicionais Comerciais

A

Compulsorio de 100% sobre
depdsitos a vistax

Reservas »
Extra-
Bancarias no
Banco Central

Depositos a vista criados pelo Banco
Fonte: Elaboragdo propria Central (recursos autbnomos)

* Recolhimento automatico de recursos de mesmo valor dos depdsitos a vista criados pelo Banco Central.

Na questdo da geracdo do “valor”, a destruicdo automatica de moeda, que determina a criacdo de
poupanca publica, determina, para o Estado, uma forma de valor equivalente ao valor que tinha sido
criado com a emissdo de moeda destinada a efetivacdo de gastos publicos e de investimentos publicos. A
forma equivalente de valor, aqui expressa, ndo corresponde a forma equivalente de valor entre duas
mercadorias, conforme a definicdo de Marx. Na concepcdo de moeda-mercadoria de Marx uma
mercadoria ndo expressava o valor, em si prépria, mas numa outra mercadoria, dentro de uma relacdo de
troca. Relacdo esta, configurada através de uma quantidade dessa segunda mercadoria para servir de
equivalente do valor da primeira mercadoria. Por esta razdo é que o dinheiro assumia a fungdo de
equivalente geral para as duas mercadorias, isto é, por ser o equivalente geral desta relacdo de troca.
Neste sentido, a destruicdo automatica de moeda gera um valor para o Estado, de forma equivalente ao
valor que havia sido gerado com a criacdo de moeda para fins de gastos publicos e de investimentos
publicos. N&o se trata da personificacdo do valor de uso em valor de troca de uma mercadoria em relagédo
a outra mercadoria, muito menos de criacdo de um valor equivalente entre duas moedas. Isto seria algo
absolutamente errdneo de ser concebido, dado que obviamente uma unidade de moeda é igual, em valor, a
uma outra unidade de moeda de um mesmo pais! A afirmacdo para a determinacao do valor se baseia no
fato de que a moeda ndo produz valor por si s6, mas somente quando esta se destina a realizacdo de
producdo, ou seja, quando ha vinculacao direta da criacdo de fluxos monetarios a criacao de fluxos reais.

Assegura-se, por este mecanismo, o poder do Estado em conduzir a demanda efetiva pela criagcdo
de investimentos publicos, seguida da criacdo de gastos publicos, numa estrutura similar a estrutura
proposta originalmente por Keynes. No entanto, a estrutura aqui construida ndo representa a formacéo de
déficits pablicos, aos moldes de Keynes. A justificativa esta no fato de que as criaces de moeda,
concernentes as criacfes dos gastos publicos e dos investimentos publicos possuem a contrapartida das
respectivas destruicdes automaticas de moeda de mesmo valor destes gastos publicos e destes
investimentos publicos. Isto corresponde a determinacdo de investimentos publicos e de gastos publicos
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sem haver a expansdao dos meios de pagamentos. De fato, a destruicdo automética de moeda, ao criar a
poupanca publica no exato momento da criacdo dos investimentos publicos, da mesma forma que pela
criacdo das receitas publicas no também exato momento da criagcdo dos gastos publicos, é que determina
o valor para a moeda que fora criada pela emissdo monetaria, ou que tenha sido criada pela reutilizacdo de
uma moeda anteriormente destruida, para as fun¢@es de investimentos publicos e de gastos publicos.

A lbgica da criacdo e destruicdo automaticas de moeda promove a “substituicdo de fluxos
monetarios” visto que este sistema funciona através da injecdo de um fluxo de moeda, contrabalanceado
pela retirada de circulacdo, no mesmo instante, de um fluxo de moeda de mesmo valor. O Estado® s6
injeta uma unidade de moeda em circulagdo, se uma outra unidade de moeda vier a ser retirada de forma
automatica de circulacdo. Estabelece-se, a partir dai, que as decisbes de gastos e de investimentos
publicos serdo executadas sem haver qualquer expansdo na oferta de moeda em relacdo a estas operacgdes
de criacdo e destruicdo automaticas de moeda. Este € o0 mesmo principio de que para uma mesma oferta
de moeda se criam gastos e investimentos do Estado, e se estabelecem fundos, de mesmo valor desses
gastos e investimentos publicos, destinados a realizacdo de novos gastos e novos investimentos publicos.

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

A estrutura da moeda autbnoma do Estado (pela criacdo e destruicdo automaticas de moeda) tem
como base a expansdo da demanda por bens e servicos, para uma mesma oferta de moeda, no curto prazo.
No longo prazo, a garantia da expansdo dos gastos publicos € condicionada ao crescimento sustentavel do
investimento agregado, responsdvel pela geracdo de ganhos de produtividade. Os ganhos de
produtividade se cristalizam como o resultado da maturacdo dos investimentos publicos e privados que
assegura a determinacao do “lastro fiduciario” de toda a moeda criada de forma autdbnoma a tributacéo e a
renda. Neste caso, a expansdo da oferta agregada é regida pelo comando do Estado sobre a demanda
efetiva, isto €, pela criagdo de investimentos publicos que criam, de forma automética, a poupanca
publica. O crescimento do investimento agregado, tanto em termos nominais, quanto em percentuais do
produto, é o fator principal que determina o crescimento da renda sem pressdes inflacionarias, tanto no
curto como no longo prazo. O papel do investimento agregado (publico e privado) perante a estabilidade
macroeconémica é de ser justamente um elemento condutor da demanda agregada, no curto prazo, e de
ser um elemento transformador da oferta agregada, no longo prazo. O lastro fiduciario da moeda esta
baseado na capacidade de se observar o crescimento da renda e do produto per capita, sem estarem estes
atrelados a perda do poder de compra desta mesma moeda. Os ganhos de produtividade sdo o principal
meio assegurador da estabilidade de precos e da expansdo do produto per capita. Os investimentos
publicos por gerarem (a todo momento) uma respectiva poupancga automatica, se sagram como meios de
geracdo e de difusdo de ganhos de produtividade, por transmitirem os efeitos destes para toda a cadeia
produtiva e também por contribuirem para a expansdo dos investimentos privados face ao crescimento
induzido da renda agregada.

A distincdo de atribuicGes em relacdo aos gastos publicos em relacdo aos investimentos publicos
estd no fato de que os gastos publicos sdo responsaveis pela manutencdo da taxa de crescimento do
produto, enquanto que os investimentos publicos é que sdo 0s responsaveis pela expansdo da taxa de
crescimento do produto. Isto advém do fato de que aos investimentos publicos competem a missdo de

® A Unica situacdo em que o Estado ndo atenderé ao principio de que para toda moeda em circulacdo ha uma moeda que fora
retirada de circulacdo sera na questdo da efetivacdo de receitas de senhoriagem, isto é, na questdo da emissdo de moeda
concernente as necessidades de expansdo dos niveis dos saldos monetarios reais.
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promotores e propagadores essenciais dos ganhos de produtividade para todos os setores da economia,
isto €, atuam como maiores responsaveis pelo crescimento das varidveis per capita. As discussdes acerca
do papel dos gastos publicos quanto a contribuicdo para o crescimento da renda se inserem numa
estrutura de multiplicadores de gastos autdbnomos de Keynes versus a concepc¢do neoclassica de que
gastos publicos seriam “fontes de déficits publicos e de pressées inflacionarias”.

Pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, o conceito de equilibrio fiscal permanente
assegura que para todo investimento publico hd uma poupanca publica uma vez que a poupanca publica
existe por ter sido criada automaticamente pelos investimentos publicos; da mesma forma que para todo
gasto publico hd uma receita publica, pois a receita publica existe por ter sido criada também
automaticamente pelos gastos publicos. No entanto, mesmo néo se trabalhando com o conceito de “déficit
publico” por ndo ser o orcamento fiscal, gerado pela arrecadacdo tributéria que se utiliza para as Financgas
Publicas, mas o or¢camento guiado pelo produto potencial e pela restricdo externa como variaveis de
ajuste, se deve ater ao fato de que os gastos publicos por si proprios apenas geram crescimentos na
demanda no curto prazo, mas ndo asseguram 0 mesmo crescimento para os periodos posteriores. Os
investimentos publicos é que exercem o comando sobre a demanda efetiva, ou também dizendo, sobre a
agregacdo do valor, ao se estabelecerem como elementos-chave na geracdo de ganhos de produtividade,
sendo os verdadeiros responsaveis pela expansdo dos gastos publicos, dentro dos limites permitidos pela
oferta agregada.

O crescimento da renda agregada e o correspondente crescimento do giro da moeda-crédito
resultam do maior nivel de liquidez concernente a agregacdo do valor, com maiores volumes de depésitos
a vista, advindos de maiores lucros nominais e de maiores salarios, que com isto, sancionam, de forma
enddgena, um maior nivel de poupanca privada. Todas estas transformacdes enddgenas (do crescimento
da renda agregada ao crescimento da poupanca privada) sdo resultados obtidos pelas transformacgdes
exdgenas (pela criacdo de investimentos publicos e de gastos publicos por recursos autdbnomos e pelas
desoneracdes tributarias). A poupanca publica (moeda destruida e imobilizada para a formacdo de
investimentos puablicos) é a parcela de recursos monetarios da conta de reservas extra-bancarias que €
hegemdnica sobre o processo de alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional,
seguida pela parcela de recursos monetarios da mesma conta de reservas extra-bancérias, imobilizados
para a formagdo de gastos publicos, ou seja, as receitas publicas. O crescimento da poupanca privada
adveém do crescimento da renda agregada.

Do mesmo modo, o crescimento dos gastos publicos, mesmo sendo proveniente da moeda
autébnoma do Estado, esta vinculado as possibilidades de expansédo das execuc¢des orcamentarias conforme
aos niveis do produto potencial e do saldo em conta corrente do balanco de pagamentos. Esta € a razéo
essencial para os investimentos publicos exercerem o comando sobre a demanda efetiva. Os ganhos de
produtividade, que ampliam o produto potencial e reduzem a restricdo externa séo determinados, em
primeiro plano, pelos investimentos publicos, seguidos dos investimentos privados. Isto vem a demonstrar
que a Teoria da Realocacdo da Poupanga Interna transforma o produto potencial e a restricdo externa nas
variaveis de ajuste fundamentais para o “orcamento publico” em substituicdo a capacidade de arrecadacao
tributéria vinculada ao crescimento do produto. Consiste na transferéncia do orgamento publico, da esfera
fiscal, dependente da renda, para a esfera da moeda auténoma do Estado, dependente da economia real. A
produtividade é assim o lastro final de todo este processo de transformag6es enddgenas.

A Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna constroi, de tal maneira, uma estrutura de
determinacdo da demanda agregada pela prioridade do fortalecimento do investimento agregado, seguido
dos gastos publicos e pela proporcional reducdo da participacdo percentual do consumo agregado. A
razdo para tal opcdo se faz pela questdo de que os investimentos publicos e os gastos publicos passam a
ser 0s condutores do crescimento da renda agregada, sem que as suas “decisdes de gastar e investir”
venham a estar submissas as “incertezas do mercado”, justamente por serem geradas a partir dos recursos
autbnomos. A determinagdo de recursos autdbnomos para o Estado se apresenta de modo superior a
prépria destinagdo de recursos do Estado, aos bancos do sistema financeiro, para a concessdo de crédito.
Isto porque a concessao do crédito em si, por mais que possa Vvir a ser advinda da emissao de moeda, ndo
garante que 0s objetivos finais de politica econdmica venham a se materializar sob a forma de maiores
niveis de renda e emprego.
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A diferenca estd no fato de que a concessdo de crédito € uma operacdo de formacéo de dividas,
enguanto que a criacdo de recursos autbnomos para o Estado ndo representa nenhuma forma de criacdo de
divida publica ou de expansdo de meios de pagamentos. Mas, de reconfiguracdo da oferta de moeda
disponivel, sem expandi-la, e também de reconfiguracdo dos elementos da demanda agregada, pela maior
participacdo percentual do investimento agregado, conduzido pelo investimento publico, seguido dos
gastos publicos, com a respectiva diminuicdo da participacdo percentual do consumo agregado. A
armadilha derivada das operacGes de concessao de crédito vem a tona quando a mesma esbarra na questdo
dos niveis de endividamento das empresas e das familias. Conforme as defini¢bes de Keynes, “concessao
de crédito € por natureza uma operacao de risco, atrelada as incertezas de todas as esferas econdémicas”.
Por isto mesmo, estabelecer um regime de moeda autbnoma do Estado significa construir uma estrutura
de determinacdo da renda que supera todos os entraves historicos de condugdo da demanda agregada, ao
ndo depender das oscilacdes das decisdes de consumo e investimento dos agentes privados, e, sobretudo,
ao nao depender da capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado para a geracdo de recursos para o
préprio Estado.

3. Teoria da Realocagéo da Poupancga Interna, Moeda Cartalista de Knapp e a Teoria das Financas
Funcionais de Abba Lerner

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

A moeda cartalista foi também denominada por Abba Lerner (1943) como sendo “a moeda
guiada pelos tributos”, por ter sido a tributacdo eleita, & época, como o canal eficaz de destruigdo de
moeda, 0 qual enxugava o excesso de moeda que havia sido criado pelo préprio Estado. Para a Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna, o conceito de “moeda guiada pelo produto potencial” tem a ver com a
determinacéo dos niveis maximos de criacdo e de destruicdo de moeda, tanto para a expansao da demanda
agregada, quanto para a propria oferta agregada. Isto demonstra que o conceito de equilibrio
orcamentario, e por extensdo, de equilibrio macroecondémico, sai da esfera da geracdo de recursos em
funcdo da capacidade de arrecadagdo tributéria, para a capacidade de criagdo de recursos publicos
vinculada aos limites reais da economia: o produto potencial e a restricdo externa, dada as condi¢cfes
estruturais do balango de pagamentos.

O conceito de moeda cartalista, formulado originalmente por Knapp, em 1905, teve como objetivo
a criacdo de uma teoria estatal da moeda, pela explicagdo de que a determinacdo do valor da moeda é
dada pelo poder do Estado em criar e também destruir sua prépria moeda. Isto serviu como tentativa de
refutacdo as velhas leis do metalismo, e também & teoria quantitativa da moeda, a qual definia que a
moeda desempenhava um “papel neutro” sobre a atividade econémica, dado que a sua fungéo era a de
meramente sancionar as transagdes. Conforme essa teoria, a moeda deveria apenas permitir a realizacdo
das trocas, mas nao deveria servir nem como ativo, e muito menos como “meio de criagdo de recursos
para o Estado!!!”. O termo cartalista deriva do neologismo cartal, criado por Knapp, por sua vez, cartal
deriva de carta, do latim charta, que significa folna de papiro, material usado para a escrita na
Antiguidade, no caso Knapp usa este termo para referir-se ao dinheiro-papel, impresso (WRAY, 2003,
p.36).

Os trabalhos de Knapp antecederam a Keynes na construcdo teorica da influéncia das variaveis
monetarias nominais sobre as varidveis reais da economia, tanto no curto prazo, como no longo prazo.
Tais trabalhos significaram o inicio de uma demarcacdo cientifica em relagdo ao papel da moeda em ser
um elemento promotor da expansdo da atividade econdmica, sem gerar respectivas pressoes
inflacionarias. Consistiu-se, de tal modo, na primeira formulag&o acerca da ndo-neutralidade da moeda. A
definicdo do valor da moeda, pela abordagem cartalista da moeda, ndo é dada pelo ouro ou por qualquer
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outro metal atrelado a sua criacdo, e nem pelo valor fiduciario determinado juridicamente pelo Estado,
mas sim pelo movimento de refluxo “epicéntrico” da moeda em relacdo ao Estado que é o seu criador.
Conforme exposto por Knapp, a saida de circulacdo da moeda, saindo do setor privado em direcdo ao seu
criador, o Estado, por meio da tributacdo, eliminaria pressdes inflacionarias, por retirar o “excesso de
moeda em circulagdo”, que fora injetado sob a forma de emissdo de moeda para o cumprimento das
despesas do Estado. Este é o principio basico da abordagem cartalista da moeda: a moeda nédo € criada
para as necessidades de dispéndio do publico, mas para atender as necessidades de dispéndio do Estado.
Por outro lado, o pablico necessita desta mesma moeda para o respectivo pagamento de tributos, ou seja,
a demanda pela moeda do Estado é instituida como o canal que cumpre o enxugamento dos “fluxos
monetarios excedentes em relacdo aos fluxos reais da economia”, perfazendo o movimento “epicéntrico”
de saida da moeda de circulagdo, com a “volta” da mesma para o Estado.

“[...] Se ha padrdo ouro ou prata no exterior, a moeda em espécie sera sempre
aceita fora do pais, desde que possa ser ‘monetizada’ e aceita em pagamentos de tributos
no pais estrangeiro. Por outro lado, papel-moeda é denominado somente na unidade
doméstica de conta e ndo pode ser ‘monetizado’ ou aceito para pagamentos de tributos no
exterior. Finalmente, embora Smith ndo o tenha reconhecido explicitamente, 0 pagamento
de tributos é uma forma de refluxo que remove papel-moeda (e moeda em espécie) de
circulacdo, assim como o dinheiro bancario (notas ou dep6sitos) reflui quando notas e
cheques sdo apresentados para pagamentos ou compensacdo. Nao é de fato a
conversibilidade, mas antes o refluxo que remove papel-moeda ‘ndo-desejado’. George
Friedrich Knapp expds uma teoria estatal da moeda similar, mas muito mais geral, no que
é hoje conhecida como abordagem cartalista. Essa abordagem é oposta a visdo metalista,
de acordo com a qual o valor da moeda deriva do valor do padrdo metalico adotado (por
exemplo, ouro ou prata). Mas geralmente, de acordo com Knapp, 0os metalistas tentam
‘deduzir’ o sistema monetario ‘sem a ideia de um Estado’. Isso é um ‘absurdo’, porque ‘a
moeda de um Estado é aquela que é ‘aceita nos guichés de pagamento publicos’(Knapp,
[1924] 1973). E impossivel separar a teoria monetaria da teoria do Estado. Dinheiro
sempre significa meio de pagamento cartal. Todos os meios de pagamentos sdo chamados
de dinheiro. A definicdo de dinheiro é doravante um meio de pagamento cartal. Assim, é a
decisdo do Estado de aceitar nos guichés de pagamentos estatais e ndo leis de curso
forcado, que cria uma ‘moeda cartal’. De acordo com Knapp, pagamentos ‘céntricos’, ou
aqueles que envolvem o Estado, sdo decisivos; estes tomam a forma de (1) ‘pagamentos ao
Estado como recebedor, a estes chamaremos epicéntricos’, ou (2) ‘pagamentos feitos pelo
Estado, a estes chamaremos apocéntricos. Por outro lado, 0os pagamentos entre pessoas
privadas (‘paracéntricos’) ndo sdo tdo importantes como se supde, porque eles, em sua
maior parte, para se dizer, regulam a si mesmos. Na verdade, as agdes do Estado tém um
papel importante na determinagdo do que servira como meio de pagamento
(‘paracéntrico’) em transac@es privadas” (WRAY, 2003, pp.44,45).

As defini¢cbes cartalistas de movimentos apocéntricos e epicéntricos da moeda também serviram
de base para a dimensdo dos conceitos de injecOes e vazamentos de renda, de Keynes (1936), e para a
nocao de criacdo e de destruicdo de moeda da Teoria das Financas Funcionais, de Abba Lerner (1943).
Tal mecanismo se aplicou quando Abba Lerner propds que as Finangas Publicas passassem a ser
definidas pelo equilibrio entre a criacdo priméaria de moeda (expansdo de meios de pagamentos para 0
financiamento dos gastos publicos) e a retirada desta mesma moeda de circulacdo, pela tributacdo de igual
valor dos gastos publicos gerados pela emissédo de moeda.

“[...] Depression occurs only if the amount of money spent is insufficient.
Inflation occurs only if the amount of money spent is excessive. The government — which
is what the state means in practice — by virtue of its power to create or destroy money by
fiat and its power to take money away from people by taxation, is in a position to keep the
rate of spending in the economy at the level required to fill its two great responsibilities,
the prevention of depression, and the maintenance of the value of money” (LERNER,
1947, p.314).
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Pela l6gica das Finangas Funcionais, ndo é a existéncia em si do tributo que vem a garantir o
valor da moeda, mas o fato do tributo ser um instrumento de sua destruicdo, ou seja, de retirada de
circulacdo do excedente monetario em relagdo as transagBes concernentes aos fluxos de producdo da
economia. Quer dizer, a tributacdo funcionaria como um canal de enxugamento da moeda emitida de
forma excedente aos fluxos reais de producgéo, visando a garantir, por extensdo, o equilibrio entre oferta e
demanda agregada.

“[...] De acordo com Lerner, a ideia central é que a politica fiscal do governo, seu
dispéndio e tributacdo, sua tomada e repagamento de empréstimos, sua emissdo de nova
moeda e sua retirada de moeda [do mercado] serdo todos tratados tendo exclusivamente
em vista os resultados destas acGes na economia, e ndo em alguma doutrina tradicional
estabelecida sobre o que é ou ndo saudavel {LERNER, 1943, p.39}. Ele prosseguiu
listando duas ‘leis’ das financas funcionais: a primeira responsabilidade financeira do
governo (visto que ninguém mais pode assumir essa responsabilidade) é manter a taxa
total de dispéndio no pais em bens e servicos nem maior nem menor que a taxa que a
precos correntes, compraria todos 0s bens que sdo possiveis produzir {LERNER, 1943,
p.39}. Quando o dispéndio é muito alto, o governo deve reduzi-lo e aumentar os tributos;
guando é muito baixo, o governo deveria aumentar o dispéndio e reduzir os tributos. Um
interessante corolario é que a tributacdo nunca deve ser estabelecida apenas por que o
governo precisa fazer pagamentos monetéarios (...) Tributacdo deveria, pois, ser imposta
somente quando é desejavel que os contribuintes tenham menos moeda para gastar
{LERNER, 1943, p.40}. Se o governo ndo usa tributos para ‘fazer pagamentos
monetarios’, entdo como estes sao feitos? De acordo com Lerner, o governo nao deveria
recorrer a empréstimos para os propoésitos de dispéndio por que ‘a segunda lei das
Financas Funcionais diz que o governo sé deveria tomar empréstimos em moeda se fosse
desejavel que o publico devesse ter menos moeda e mais titulos governamentais’. Em
outras palavras, o propo6sito dos tributos e dos titulos ndo é realmente financiar dispéndio,
pois cada um destes serve a um proposito diferente (tributos removem renda privada
excessiva enquanto titulos oferecem uma moeda alternativa que rende juros). Em resumo,
Lerner argumentou: Finangas Funcionais rejeitam completamente doutrinas tradicionais
de “finangas saudaveis’ e o principio de tentar equilibrar o orgcamento durante um ano
solar ou qualquer outro periodo arbitrario. 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 inflagdo, usando o dispéndio governamental
quando o dispéndio total é muito baixo e a tributacdo quando o dispéndio total é muito
alto; segundo, o ajustamento da quantidade de dinheiro e de titulos governamentais em
poder do publico, pela tomada de empréstimos ou pagamento de dividas, a fim de
alcancar a taxa de juros que resulta no nivel mais desejavel de investimento; e terceiro, a
impressdo, armazenamento ou destruicdo de moeda a medida que for necessario para
implementar as duas partes do programa {LERNER, 1943, p.41}” (WRAY, 2003,
pp.95,96).

A nocdo de moeda em Abba Lerner se assemelha, em parte, a no¢do de moeda em Keynes devido
a ambos terem trabalhado dentro do escopo de n&o-neutralidade, tanto curto como no longo prazo. As
propostas de Keynes e Abba Lerner tinham a ver com a questdo da refutacédo frente a dicotomia classica
da moeda: variaveis reais versus variaveis nominais. O papel da moeda como um ativo, em Keynes’,
assegurava o fato de que em periodos de incerteza e recessdo, 0s agentes econémicos prefeririam “reter
moeda”, justamente pelo fato da moeda garantir liquidez diante dos demais ativos. Essa caracteristica da
moeda (concebida como ativo) fez com que Keynes reformulasse 0os motivos para a existéncia de sua

"“De fato, a moeda - para Keynes e para os pos-keynesianos - é vista como uma representacéo geral da riqueza, um ativo que
pode ser retido como poder de compra em sua forma mais pura, a ser gasto em alguma data futura indefinida. Por seu atributo
de liquidez por exceléncia, ela afeta as escolhas que sdo feitas com relagdo a alocagdo da riqueza, devido a sua capacidade de
liquidar dividas e representar o poder de compra em sua forma mais pura”.
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demanda, acrescentando ao ja concebido motivo transacdo (desde 0s neoclassicos) aos de agora motivos
precaucao e especulacdo (KEYNES, 1936, cap.15). Na mesma linha de raciocinio, Keynes afirmara que
para uma economia abaixo do pleno emprego, a politica monetaria poderia exercer um papel coordenado
a politica fiscal, de modo a reconduzir os niveis de produto e emprego aos niveis de capacidade plena.
Dentro dessa andlise, o entesouramento de moeda, ou também dizendo, o empocamento de liquidez
passara a ser caracterizado como a materializacdo da “incerteza” diante da deflagracdo de recessdes. A
moeda passara a ser percebida como um dos “ativos” de maior relevancia, ao lado dos metais preciosos,
dentro de um cenério de escassez de demanda. A preferéncia pela liquidez, a partir dai, se enraizou como
a principal formulacdo tedrica de Keynes para a definicdo da moeda como *“ativo”, concorrente aos
demais da economia; ao afetar tanto os agentes econémicos, quanto aos bancos, em momentos de
incerteza face a desaceleragdo da atividade produtiva.

Abba Lerner (1943), diferente de Keynes (1936), ndo formulou de forma matematica, precisa, a
proposta de construcdo de um modelo de “multiplicador de gastos autdbnomos”, pela referéncia
matematica ao impacto desses gastos autbnomos sobre o consumo atrelado a renda, através das
propensdes marginais a consumir. As conclusdes de Abba Lerner (1943) se deram pela nog¢do de que o
Estado tinha a prerrogativa de criar a sua moeda, numa alusdo a Knapp, para a efetivacdo de seus gastos e
seus investimentos, e que por esta razdo o Estado criaria as bases reais para se exercer a tributagdo. A
tributacdo, por Abba Lerner, retiraria o excesso de moeda de circulacdo, que seria exatamente 0 “excesso
de poupanca” nas maos dos individuos. Sem se dar conta, Abba Lerner trabalhara de forma intuitiva com
um multiplicador de gastos, de valor 1, pois se 0 montante de moeda a ser retirado pela tributacdo deveria
ser o mesmo montante de moeda que fora criado pela emissdo de moeda, isto significava também que o
produto final cresceria sob 0 mesmo valor dos gastos injetados.

Esta constatacdo também € vdlida para a atribuicdo de que a “moeda a ser enxugada pela
tributacdo” seria a moeda que estaria em excesso em relacdo aos fluxos reais da economia, isto é, retida
sob a forma de depdsitos a vista, que poderiam culminar ou na formacdo de bolhas de consumo, ou na
geracdo de “poupanca excedente”, com repercussdes diretas sobre o “desmoronamento” das taxas de
juros. As Financas Publicas na versdo das Financas Funcionais seriam uma espécie de sistema de “vasos
comunicantes”, regulado, no inicio do sistema, pela emissdo de moeda, e no final do sistema, pela
tributacdo de um valor idéntico ao valor do montante da moeda emitida pelo Estado, acrescida do também
lancamento de titulos publicos como forma de regulacdo das taxas de juros de mercado. Na verdade, o
Estado tributaria 0 montante exato de moeda que ele mesmo tinha conhecimento de que havia injetado na
economia.

Keynes, mesmo tendo discorrido sobre a relevancia da moeda para a promocdo da atividade
econbmica, isto €, em relacdo a seu papel de “ndo-neutralidade”, ndo realizara uma propaganda enféatica e
apaixonada (do mesmo modo que Abba Lerner) quanto ao “uso da emissao monetaria” como instrumento
formador da politica fiscal. Abba Lerner propagou, na verdade, um sistema de politica econémica que
adviria da agdo integrada, entre a politica monetéria e a politica fiscal, com o resgate do conceito de
moeda cartalista de Knapp, ao ressuscitar de tal maneira a no¢do de equilibrio entre 0os movimentos
apoceéntricos e epicéntricos, os quais tinham a incumbéncia de regular o valor fiduciario da moeda.

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

J4 para Keynes, e acima de tudo, para a dita economia keynesiana® (CARDIM DE CARVALHO,
1994, p.34), a politica econémica seria de cunho estritamente fiscalista. A politica fiscal é que possuiria
as rédeas fundamentais para se expandir a renda e o emprego, tendo a politica monetaria um papel
secundario, mais atrelado as questdes de estabilizacdo dos mercados. De fato, essa é considerada até hoje
uma discussdo pouco esclarecida a respeito da Teoria Geral. A divida emerge quanto ao posicionamento
de Keynes ao concordar plenamente, ou ndo (dentro da visdo de moeda esbocada na Teoria Geral), com a
prerrogativa de que o Banco Central teria o poder de fixar a oferta de moeda. De tal modo, através da
intervencdo sobre a quantidade de dinheiro em circulacéo é que o Banco Central viria a influir na fixagdo
das taxas de juros. Tal razdo se deve as controvérsias, em Keynes, quanto a exogenia versus a endogenia,
presentes nas discussdes que surgiram a respeito da nocdo de moeda retratada na Teoria Geral versus a
no¢do de moeda, anterior, do Treatise. Okun (1967) definiu bem o papel secundario da moeda na Teoria
Geral: “Keynes enxergava na politica monetaria uma ponte para o encadeamento a promoc¢ao do
investimento, isto €, a expansdo da demanda agregada”. Para Keynes, a prerrogativa do Banco Central
guanto ao controle da oferta de moeda permitiria a este expandir a quantidade de moeda em circulagéo até
que se alcancasse a taxa de juros que estimulasse o crescimento do investimento e da renda, e com isto
também alcancasse o pleno emprego. Este nivel de renda é que sancionaria o equilibrio entre o
investimento e a poupanca.

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

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

8 Conceito exposto por Cardim de Carvalho (1994) em relacdo as diversas correntes de seguidores de Keynes, ao longo do
século XX, que, por caminhos distintos, produziram vers6es antagbnicas em relacdo ao papel da moeda dentro da execuc¢do da
politica econdmica. A corrente dos pds-keynesianos britanicos, liderada por Kaldor, atribuiu um papel totalmente passivo a
oferta de moeda. Oferta essa, de tal modo horizontal, por ser fixada de maneira plenamente enddgena pelos bancos comerciais,
se buscando evidenciar que o Banco Central ndo teria qualquer controle sobre o0 seu lado quantitativo. O Banco Central apenas
seria capaz de interferir por meio da fixagdo da taxa basica de juros. A taxa de juros é que seria o referencial para o
estabelecimento da demanda por novos empréstimos.
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“[...] What is scarce is money. The lack of money to spend on the goods is what
keeps the unemployed resources from producing more goods. Work, moreover, instead of
being a curse, is desired more than anything else because the alternative is not the
enjoyment of leisure but the suffering of unemployment and deprivation. Of course, if
people could get income without having to work they would not object too much (although
their self-respect in feeling they are useful members of society who are earning their
income is too easily underestimated). But it is only by finding work that they can obtain
the necessary income they need” (LERNER, 1951, pp.147, 148).

De certo modo, Abba Lerner ja dava uns primeiros passos rumo ao programa de pesquisa de
Kaldor, quanto a endogenia da moeda, mesmo advogando pelo lado da exogenia. Motivo este,
identificado por ter conferido um destaque de primeira grandeza ao papel da moeda quanto a indugdo do
crescimento da renda. No entanto, Kaldor® sé concretizara essa formulacio na década de 80, ao articular a
questdo da determinacdo da oferta de moeda como uma resposta do papel dos bancos na busca por
expansdo de seus proprios lucros. Abba Lerner, do mesmo modo que o préprio Keynes, enxergava na
tributacdo o canal para a restauracdo dos déficits publicos iniciais. O crescimento da arrecadacao
tributaria viria naturalmente com o crescimento econdémico (entendimento comum para Keynes e Abba
Lerner). Isto faria com que, para Abba Lerner, se enxugasse 0 “excesso de poupanga” que seria formada
se ndo fosse drenada a moeda inicialmente emitida para se executar 0s gastos publicos. A nocao de “vasos
comunicantes” seria assim completada em funcdo de se ter enxugado o excesso de moeda, isto é, por se
ter impedido formar a ja referida “poupanca excessiva”, que viria a ser materializada através de um
crescimento abrupto de depdsitos a vista. Abba Lerner concebia a tributagdo, por continuidade a Knapp,
como o instrumento de determinar a demanda para a moeda do Estado, pois os agentes econémicos
seriam forcados a “poupar” sob a forma desta moeda, e ndo sob a forma de outros ativos, para o
cumprimento das respectivas obrigacdes tributarias. Knapp e Abba Lerner, também em convergéncia a
Keynes, viam na moeda um instrumento de poupanca dos agentes, ao contrario da prerrogativa
neoclassica de que a poupanca so seria expressa sob a forma de titulos.

“[...] The spending of money...out of deficits keeps on increasing the stock of
money (and bank reserves) and this keeps on pushing down the rate of interest. Somehow
the government must prevent the rate of interest from being pushed down by the additions
to the stock of money coming from its own expenditures...There is an obvious way of
doing this. The government can borrow back the money it is spending” (LERNER, 1951,
pp. 10, 11).

Para Keynes, a expansdo dos gastos autbnomos da demanda agregada, com seus impactos sobre a
renda, através dos respectivos multiplicadores, é justamente o préprio instrumento de determinacdo da
renda. O nivel de renda é por tal razdo responsavel pelo nivel de equilibrio entre investimento e poupanca,
e, por conseguinte, pela determinacdo da taxa de juros. Para Abba Lerner, a determinacdo da renda é feita
pela regulacdo entre os fluxos de emissdo de moeda (como geracdo de receitas publicas) e a tributacdo e a
emissdo de titulos publicos, ap6s o crescimento da renda (como meios de enxugamento do excesso de
moeda, e de também enxugamento do excesso de poupanca gerado). Ajustava-se a taxa de juros,
(conforme a estrutura das Finangas Funcionais) e se impedia que a mesma viesse a tender a zero por conta
do excesso de liquidez. Promovia-se, deste modo (também dentro das Financas Funcionais), 0 ajuste
macroecondmico dos niveis de investimento agregado e de poupanca agregada.

A Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna segue o caminho aberto por Abba Lerner, no sentido
da utilizacdo da “emisséo de moeda” como elemento introdutor de todo um ciclo de posteriores criacfes e
destruicGes automaticas de moeda, para a execu¢do das Financas Publicas. Por extensdo, e, sobretudo,

° A analogia do raciocinio de Abba Lerner e Kaldor estava na associacdo em relacdo a noc&o de que ndo haveria excesso de
moeda (com a ressalva de que, para Abba Lerner, a ndo “existéncia de excesso de moeda” estaria dentro do espaco de
“existéncia de capacidade ociosa” dos recursos produtivos), por que a moeda demandada corresponderia a necessidade de
atendimento da demanda de bens e de servigos. Ja Kaldor, nos anos 80, articulara tal afirmacdo para creditar aos bancos o
papel de sancionadores das transformagdes econdmicas. O ritmo da concessdo do crédito seria visto como um resultado dos
estimulos advindos do crescimento da demanda de moeda em fungéo dos patamares crescentes de agregacao de valor.
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pelo reconhecimento contemporaneo do trabalho iniciado por Abba Lerner, se reconhece o mérito da obra
de Randall Wray (2003[1998]), que ao ter resgatado as Finangas Funcionais como elemento tedrico e
operacional para a construcéo de seu modelo de politicas publicas™, visou & questdo central da promogéo
do pleno emprego por meio de um modelo de integracdo (vertical e horizontal) da moeda, gerida pela
integracdo do Tesouro Nacional com o Banco Central (WRAY, 2003, pp.133, 134). Cabe ressaltar, que o
modelo de exogenia de moeda, trabalhado na Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, ndo tem a ver
com o conceito de exogenia vinculado a tentativa de determinacdo da quantidade de moeda em circulacéo
pelo Banco Central. A exogenia aqui retratada diz respeito a intervencdo exdgena nos bancos comerciais,
realizada de forma integrada entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, quanto a criacdo e destruicdo
automaticas de moeda para a execucdo das Financas Publicas. Ndo se trata de “fixacdo da oferta de
moeda” para em funcdo disto vir a propiciar oscilagfes nas taxas de juros, pelo balizamento da demanda
de moeda em relacdo a dita “oferta fixa de moeda”. Mas, de se demonstrar que a oferta de moeda, que
possui seus proprios designios finais, de forma enddgena, possui, de forma exdgena, ex-ante, um
elemento catalisador: a coordenacdo integrada entre o Tesouro Nacional e 0 Banco Central face a criacéo
e a destruicdo automaticas de moeda. Os conceitos de movimentos apocéntricos e epicéntricos, da moeda
cartalista de Knapp, sdo resgatados pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna como sendo o
conceito de “criacdo e destruicdo automaticas de moeda”.

A principal distincdo entre Keynes e Abba Lerner quanto ao papel da politica monetaria, na
promocao das Financas Publicas, diz respeito a codificacéo, feita por Abba Lerner, dos gastos publicos de
forma atrelada a emissdo de moeda. Keynes ndo chegou a articular tal conceito de forma pormenorizada
de modo semelhante a Abba Lerner, embora preconizasse a formacao de déficits pablicos como elemento
recondutor da atividade econémica. E sabido por todos, com comprovacdo historica, que os primeiros
exemplos internacionais de intervencdo estatal face a promocéao de déficits pablicos, nos anos 30, foram
em sua maioria realizados pela “emissdo de moeda”, dado que ndo havia recursos disponiveis, e nem
sequer a possibilidade de se esquematizar um amplo processo de arrecadacdo de impostos em tempos de
depressdo. A maioria dos governos, a época, promoveu a intervencdo do Estado na economia, seguindo a
I6gica keynesiana, entretanto, essa mesma intervencdo ganhou notoriedade pelo pragmatismo das
politicas publicas que pode até ser comparada a uma alusdo a obra de Abba Lerner.

Os pontos comuns a Keynes e a Abba Lerner, na questdo da formacdo das Financas Publicas,
estavam na recomendacdo de déficits pablicos, no curto prazo, para a reativacdo do crescimento
econémico, e no posterior reequilibrio das contas publicas, pelo crescimento das receitas tributérias,
advindas do crescimento econdmico. Nesta etapa final € que seria estabelecido o equilibrio orcamentario,
e 0 equilibrio entre o investimento e a poupanca. A Teoria da Realocacdo da Poupancga Interna se
distancia desta linha de raciocinio por definir o conceito de “equilibrio fiscal permanente”. Este conceito
se refere ao fato deste equilibrio ser alcangado justamente pela condi¢do de “destruicdo automatica de
moeda”. A destruicdo automatica de moeda determina a criacdo de uma conta de reservas bancarias
externa a base monetéria, com dupla funcdo: geracdo automatica de “receitas publicas” para a formagédo
de novos gastos publicos, e geracdo automatica de “poupanca publica” para a formacdo de novos
investimentos publicos. Por liberar o Estado da dependéncia da “tributacdo” como elemento mor da
formacéo das Financas publicas, ao transferir tal responsabilidade ao gerenciamento das “reservas extra-

19 As proposices de Randall Wray, em sua obra Understanding Modern Money (1998), traduzida para o portugués, em 2003,
sob o titulo Trabalho e Moeda Hoje, se dirigem a questdo do Estado assumir a funcao de “empregador de Gltima instancia”, em
razdo deste, possuir o dominio sobre a criagdo e a destruicdo de sua moeda. A obra de Wray é considerada o principal resgate
contemporaneo das Financas Funcionais de Abba Lerner. Wray constroi um modelo de desenvolvimento e de Finangas
Publicas a partir do poder do Estado de emitir sua moeda e de enxuga-la de circulacdo, conforme os preceitos de Abba Lerner.
No entanto, a contribui¢do adicional de Wray se faz pela proposi¢do do Estado prover frentes de trabalho, para eliminar o
desemprego, a0 mesmo tempo em que as compras do Estado passam a atuar como um vetor de estabilidade de precos, pela
razdo de que o volume macico de compras governamentais acaba por criar diversas linhas de “monopsdnios” para o Estado,
com o Estado tendo o poder de determinacdo dos precos dos produtos por ele comprados, e exercendo tal poder sobre as
cadeias produtivas interligadas. Wray elaborou o conceito de “empregador de Gltima instancia”, numa alusdo a funcao
tradicional do Banco Central de “emprestador de Gltima instancia” para poder caracterizar o poder do Estado, pelas Financas
Funcionais de Abba Lerner, de poder, de forma concomitante, eliminar o desemprego e garantir a estabilidade dos niveis de
precos.
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bancérias”, se encerra a dicotomia entre “disponibilidade de recursos publicos” e “capacidade de
arrecadacdo tributaria”.

O aproveitamento das propostas de Knapp e de Abba Lerner para a construgdo da Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna se faz pela identificacdo da “emissdo de moeda” como elemento inicial
de formacdo das Financas Publicas, e de sobremaneira de “identificagdo” deste instrumento como o
também elemento inicial de estabelecimento da autonomia, ou seja, da independéncia das Financas
Publicas em relacdo a tributacdo e a renda. A diferenca fundamental da Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna em relacdo a todas as outras teorias cartalistas da moeda estd no fato de que mesmo
usando a “emissdo de moeda” como sua “causa primeira”, e mesmo se baseando na integragdo direta
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, a “destruicdo automatica de moeda” e a “reutilizacdo” desta
mesma moeda que fora destruida sdo os marcos de distin¢cdo metodoldgica e operacional, que fazem com
que o equilibrio fiscal seja considerado como “equilibrio fiscal permanente”, e com que o equilibrio entre
“investimento pablico e poupanga publica” seja determinado de forma automatica.

4. Orcamento Equilibrado e Destruicdo Automatica de Moeda: a aplicacdo da logica de Haavelmo a
construcéo da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna

No modelo de Haavelmo (1945), o objetivo de politica econémica se fazia em provar que a forma
assegurada, equilibrada, de se expandir o produto por meio de gastos publicos, conforme defendido por
Keynes (1936) e Abba Lerner (1943), s6 seria alcancada se a expansdo desses gastos publicos viesse a ser
financiada de forma integral por recursos advindos da tributacdo. O que se extrai, a partir de uma anélise
comparativa entre Abba Lerner e Haavelmo, é que a nocdo de equilibrio macroeconémico de ambos se
distingue por conta da divergéncia em relacdo ao papel desempenhado pela tributacdo. Para Abba Lerner,
a tributacdo é vista como o instrumento final, de destruicdo de moeda, de vazamento de renda, em que a
mesma cumpre o papel de enxugar o excesso de moeda, ou seja, de enxugar 0 excesso de poupanca
propriamente dita. Para Keynes, a tributagdo tem fungdo semelhante a Abba Lerner, por ser vista como a
geracdo de receitas publicas que é “fruto do crescimento econémico”, ex-post, ao atuar como vazamento
de renda, dado que a manutencdo de um excesso de poupanca agregada significaria a reconducdo da
economia aos niveis de desaceleracdo e de posterior recessdo econémica, anteriores as injecdes de renda
por meio dos gastos autbnomos da demanda agregada, sobretudo dos gastos publicos.

Para Haavelmo, entretanto, a tributacdo é a provedora inicial de recursos para os gastos do
Estado, diferente de Abba Lerner, que utilizava a “emissdo de moeda”. A tributagdo, para Haavelmo,
equilibrava o sistema macroeconémico ja no inicio, ao cumprir a funcdo de gerar recursos para o
crescimento (gastos publicos). Crescimento esse, que viria a se dar pelo mesmo valor dos recursos
retirados da renda agregada (tributacdo) e reinjetados integralmente na atividade econémica (gastos
publicos). A razdo para o crescimento da renda se dar pelo mesmo valor dos recursos tributados e
reinjetados, sob a forma de gastos publicos, se dava porque o investimento agregado permanecia
inalterado sob essa estrutura de crescimento. A tributacdo, ao incidir de forma inicial sobre a atividade
econbmica, achatava a “poupanca” dos agentes econdmicos e se reduzia, por extensdo, 0 “investimento”.
Ao se injetar os gastos publicos (advindos da tributacdo), se expandia a renda por forca do efeito
multiplicador dos gastos publicos injetados. No entanto, o efeito multiplicador que se dava sobre a renda,
a partir da expansdo do consumo (pela atuagéo das propensdes marginais a consumir), apenas restabelecia
0s niveis originais de “poupanca”, e de “investimento”. O crescimento final, pela regra de “orcamento
equilibrado”, era de mesmo valor do crescimento dos gastos publicos gerados pela tributagéo, ou seja, era
um crescimento da renda sem haver crescimento do “investimento”.

Abba Lerner e Haavelmo, sem terem se dado conta, formularam modelos, que metodologicamente
diferentes, tratavam de uma prerrogativa comum, considerada de fundamental importancia para as
distintas nogdes de equilibrio macroecondmico: a compressao sobre a “poupanca agregada”, embora
sendo afetada em periodos diametralmente opostos, ou no inicio do crescimento, ou apds 0 mesmo. A
diferenca esta no fato de que, para Haavelmo, o equilibrio do orgamento publico e do sistema econémico
se dava no inicio, com a tributacdo comprimindo a renda e a “poupanca”; enquanto que para Abba Lerner
a tributacdo, no final, equilibrava o orcamento publico e a economia, a0 comprimir a poupanca, por assim
retirar 0 “excesso de poupanca”, que fora resultado do crescimento econémico, promovido pelos gastos
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publicos originados da emissdo de moeda. A retirada de moeda de circulacdo, pela tributacdo, para Abba
Lerner, retirava a “poupanca excessiva”, por que essa quantidade de “renda privada excessiva”
meramente viria a se converter em consumo, sob condi¢des inflacionarias, pois como a economia ja se
encontrava em pleno emprego, o0 “excesso de moeda viria a se transformar em escassez de bens”. Outra
forma de se retirar 0 “excesso de poupanca privada”, recomendada por Abba Lerner, seria a venda de
titulos publicos, pois, dessa forma, se evitaria que a taxa de juros viesse a cair a niveis extremamente
baixos (LERNER, 1951). O “excesso de poupanca”, alegado por Abba Lerner, seria dado em relagdo ao
nivel de investimento registrado ap6s o crescimento, e ndo em relacdo ao “nivel original de
investimento”. O objetivo da politica econdmica era a promocdo do crescimento para fins de “pleno
emprego”, pelo crescimento da renda e do investimento agregado e ndo a promog¢do do crescimento para
fins de “orcamento equilibrado”; com a manutencdo dos niveis originais de investimento agregado,
conforme Haavelmo. A nocdo de “or¢camento equilibrado” formulada a época por Haavelmo combatia
frontalmente a formacéo de “déficits publicos”, defendida tanto por Keynes, quanto por Abba Lerner.

A Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna se enquadra na regra do orgcamento equilibrado pelo
fato de ser regida pelo principio de que para cada injecdo de renda criada havera um respectivo
vazamento de renda, de forma automatica, de mesmo valor. Por conseguinte, a expansdo do investimento
agregado e a redistribuicdo da renda sdo os objetivos maiores desta construcdo teorica, conciliando
“equilibrio fiscal permanente” com crescimento econdmico, sob bases redistributivas de renda. A
redistribuicdo da renda se inicia com a reformulacdo das propensdes marginais por conta das sequéncias
de desoneracdes tributarias (integral sobre o valor agregado e parcial sobre a renda), com a determinacao
de um novo patamar de precos relativos favoravel ao investimento, a producao e ao consumo, sobretudo
ao consumo dos trabalhadores das menores faixas de rendimentos. A politica monetaria, pela elevacdo do
compulsorio tradicional, realiza o enxugamento da liquidez liberada pelas desoneracdes tributarias para
impedir a formacéo de bolhas de consumo por conta da “reducdo dos precos”, oriundas da desoneracdo
tributéria integral sobre o valor agregado, e para impedir que a parcela da renda dos trabalhadores, que
fora desonerada da incidéncia da tributacdo, também possa vir a ser convertida em forma de “bolha de
consumo”.

A atuacdo do recolhimento tradicional de compulsérios sobre os depositos a vista assume a fungéo
de “promover um aperto monetario inicial” para a manutencdo do novo patamar de precos relativos, que
vem a representar uma nova configuracdo de poupanca interna, derivada da formacdo de novos precos
favoraveis ao investimento'' e ao consumo. O crescimento do consumo dos trabalhadores de menor renda
tem inicio nesta reformulacdo dos precos relativos, mas se solidifica apds o crescimento da renda,
conduzido majoritariamente pelo crescimento da taxa de investimento agregado, a qual vinculard maiores
niveis de emprego e de renda a uma tambeém maior participacdo dos salarios na distribuicdao funcional da
renda. O favorecimento dos salarios no processo de crescimento econdémico tem a ver com a maior
absorcdo dos ganhos de produtividade nos respectivos reajustes. Isto também se vincula ao
redirecionamento dos investimentos publicos para as &reas sociais, como educagdo e salde, que
proporcionam o crescimento da produtividade do trabalho. Mas, o fator principal para o crescimento dos
saldrios advém do crescimento da demanda por trabalho, catalisada pela execucdo de investimentos
publicos nas areas de infraestrutura e de ciéncia e tecnologia.

O crescimento da demanda por trabalho vem a ser impelido por um novo cenario de desoneracGes
tributarias, inclusive sobre a “folha de pagamentos”, o que possibilita que o aumento nominal dos salarios
ndo seja acompanhado de aumento de custos trabalhistas. De forma gradativa, porém consistente, o maior
volume de contratacdo de novos trabalhadores, com o proporcional crescimento dos salarios, sera guiado
pelo crescimento geral da economia, em que a geracédo e a difusdo de ganhos de produtividade serdo uma
norma basica de funcionamento da estrutura de crescimento econémico, construida pela moeda autbnoma

1 «A reducdo da carga tributaria sobre a compra de méquinas e equipamentos pode aumentar a rentabilidade esperada do
investimento. A rentabilidade de um investimento é calculada com base no preco de maquinas e equipamentos acrescidos de
seus impostos em relagdo a receita esperada com as vendas da producdo futura. A receita esperada com as vendas depende de
haver crescimento econdmico. Crescimento é sin6nimo de aumento de compras e de mercados. Portanto, a atividade
empresarial € uma atividade de risco onde a realidade julga expectativas de rentabilidade e da o veredicto do lucro ou do
prejuizo” (SICSU, 2008, p.152).
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do Estado. O ciclo aqui iniciado parte da logica de que a geracdo de “investimentos publicos” induz ao
crescimento da renda que propiciara o crescimento do investimento privado e da poupanca privada. O
redirecionamento dos investimentos publicos possibilita ndo apenas o crescimento da renda, mas também
0 crescimento da renda per capita, por forca da difusdo dos ganhos de produtividade, obtidos por
rendimentos crescentes de escala, a exemplo da estrutura de crescimento descrita por Kaldor. Os maiores
niveis de renda per capita, a estabilidade macroecondmica, assim como também a maior demanda por
trabalho séo as consequéncias naturais do compasso: Investimentos Publicos — Crescimento Econémico —
Ganhos de Produtividade.

A integracdo metodoldgica entre Haavelmo e Kaldor é de suma relevancia para a construgdo dos
pilares tedricos da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna. O conceito-chave de orcamento
equilibrado, de Haavelmo, ao lado dos conceitos-chave de rendimentos crescentes de escala, de ganhos de
produtividade e de moeda endogena, de Kaldor, atua no sentido de estruturar uma defini¢do tedrica de
Financas Publicas, que ao mesmo tempo deixa clara a regra de “equilibrio orcamentario”, mas que
conjuga esta ao papel de inducéo do crescimento econdmico a partir da alavancagem de depdsitos a vista
comandada pelo Tesouro Nacional. E esta alavancagem regida dentro de um escopo de “orcamento
equilibrado”, que de forma exdgena, impulsiona a criacdo endogena de moeda-crédito pelos bancos
comerciais, ao catalisar a atividade economica, pela via da geracdo e difusdo de “ganhos de
produtividade”, impelindo os crescimentos consecutivos da renda, do produto per capita e por extensao,
do produto potencial.

Para uma complementacdo metodoldgica, a fim de se fundamentar a construcdo da Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna, se utiliza como referéncia o modelo de “orgamento equilibrado” de
Haavelmo em conjunto ao modelo de desenvolvimento de Kaldor-Thirlwall. Esta perspectiva se enquadra
para 0 proposito de demonstrar que a légica de estruturacdo das Finangas Publicas e de crescimento
econémico utiliza o pardmetro do “orcamento equilibrado”, sem utilizar a tributacdo como origem das
Financas Publicas. Neste ponto é que se inicia o processo que garante a redistribuicdo da renda, ou seja, a
série ampla de desoneracdes tributarias promove uma reestruturacdo das propensdes marginais a
consumir/investir, nos moldes das proposi¢coes de Kaldor a Haavelmo (HAAVELMO, 1945). As
definicbes de equilibrio, pela abordagem cartalista da moeda de Knapp, indiretamente, também
influenciaram o escopo central do Teorema do Orgamento Equilibrado, de Haavelmo (1945). Haavelmo
pressupunha a existéncia de um multiplicador de gastos de valor 1, ao contrario da formulacéo original
dos multiplicadores de gastos autbnomos, feita por Keynes.

A énfase de Haavelmo quanto a estruturacdo de um crescimento de renda, de mesma magnitude
do crescimento do gasto publico, fora elaborada em funcdo do financiamento da execugdo do gasto
publico por meio da tributacdo de mesmo valor desse gasto publico executado. Isto demonstra que, para o
Teorema do Orcamento Equilibrado de Haavelmo, deveria haver uma tributagdo prévia (um vazamento
de renda, ou destruicdo de moeda antecipada) para se reinjetar esse mesmo valor na economia (execucao
do gasto publico), e a partir dai se obter um crescimento da renda de mesmo valor da inje¢do de renda
(gasto publico) e do respectivo vazamento de renda que a dera origem (tributacéo). Sem ter feito qualquer
mencdo a logica cartalista de Knapp, Haavelmo acabou seguindo de forma bem indireta a logica da
abordagem cartalista da moeda. A analogia do raciocinio de Haavelmo néo estava no sentido de elucidar a
necessidade da existéncia de movimentos apocéntricos e epicéntricos da moeda em relagdo ao Estado,
para a defini¢do do valor da moeda, mas quanto a propria necessidade de se reconhecer uma “vinculagao”
entre “tributacdo” e “gastos publicos” de mesmo valor, para que fosse alcangado um crescimento da renda
de também mesmo valor destes. A tributacdo como primeiro movimento, seguida da reinjecdo dos gastos
publicos, como movimento seguinte, representa, na verdade, a inversdo e ao mesmo tempo a confirmagéo
da necessidade da regulacdo do valor da moeda através de movimentos apocéntricos e epicéntricos, sO
que neste caso se fazem pela ordem de epicéntricos (tributacdo) e apocéntricos (gastos publicos), ao
contrario da ordem da abordagem cartalista, ou seja, apocéntricos e epicéntricos.

Para a Teoria da Realocagdo da Poupanga Interna, o efeito da expansdo dos gastos publicos, como
dos investimentos publicos, ¢ dado sem haver as restricbes impostas pela tributacdo. Por extensdo, o
efeito final sobre a renda ultrapassa o crescimento que seria dado pelo multiplicador de gastos de valor 1,
de Haavelmo. As razfes para isto sdo identificadas pelos seguintes fatos: as desoneracdes tributarias sobre
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a renda e sobre o consumo, sobre o investimento e sobre a producdo alteram significativamente as
propensdes marginais a consumir/investir; o mecanismo de destruicdo automatica de moeda, que
corresponde a funcdo de movimento epicéntrico da moeda em relacdo ao Estado, consiste num
mecanismo de compressdo inicial sobre a liquidez e ndo de compresséo inicial sobre a renda. Por ultimo,
a geracdo de investimentos publicos, em um ambiente de amplas desoneragOes tributérias, induz a
geracdo e a difusdo de ganhos de produtividade, de forma consideravel para toda a cadeia produtiva.

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

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

Haavelmo, entretanto, sugeriu uma flexibilizagdo na questdo da distribuicéo relativa da incidéncia
dos impostos, tendo levantado, inclusive, a hipdtese de que o Estado pudesse reinjetar os recursos da
tributacdo em gastos em bens e servi¢os que fizessem reduzir a demanda pelas poupangas privadas e ao
mesmo tempo, houvesse a hipotese de que os gastos publicos também pudessem vir a ser redirecionados
para a complementacdo de uma certa parte do consumo regular dos individuos (HAAVELMO, 1945p.
316). Ocorreria, por conta disto, uma reestruturacdo na propensao a gastar por forca da imposicao da
tributacdo e da mesma tributagcdo vir a ser reinjetada integralmente sob a forma de gastos em bens e
servigos, de modo que a renda total seria afetada: ou pelo crescimento da propensdo marginal a consumir,
dada a redugéo da poupanga individual, neste caso com crescimento da renda; ou pela queda da propenséo
marginal a consumir, dado o crescimento da poupanca individual, neste caso havendo decréscimo da
renda. Este seria 0 chamado “Desafio de Haavelmo™: discutir como a distribuicdo de renda'? poderia ser

2«1t would of course be interesting to study the effects of more general forms of tax rates and more general forms of
respending the tax money. Such an analysis, however, would take us into a general discussion of the effects of a redistribution
of incomes, and that was not our objective. We only wanted to demonstrate that a ‘balanced budget’ has a direct multiplier
effect, with a multiplier equal to 1, in addition to whatever (positive or negative) effects there might be from a redistribution of
income” (HAAVELMO, 1945, p.318).
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alterada pelo redirecionamento de impostos e gastos publicos, promovendo assim, a reconfiguracdo das
propensdes a gastar/investir dos agentes, dentro de uma estrutura de “or¢amento equilibrado”.

A aplicacdo do modelo de Haavelmo na construgdo do paradigma da Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna se encaixa justamente neste ponto, pois a reestruturacdo das propensées marginais a
consumir de toda a sociedade é afetada pelo fato de que se toda a tributacdo sobre o valor agregado e
sobre a folha de pagamentos (e também com forte reducdo dos impostos sobre a renda) vier a ser extinta,
havera, por extensdo, uma significativa reformulacdo nas propensdes a gastar/investir tanto do lado dos
consumidores quanto dos produtores. No entanto, é necessario ressaltar que a liberacdo dos fluxos
monetarios originarios da tributacdo sera compensada por um aperto da politica monetéria por meio dos
compulsorios tradicionais, a fim de redirecionar todo o excedente monetério liberado para as reservas
bancérias. Mesmo com a realizacdo de uma contracdo monetaria, de mesmo valor da liberacdo dos fluxos
da tributacdo, a expansdo dos niveis de investimento e de consumo serd dada também por forca da
melhora dos precos relativos advindos desta desoneragdo tributéria, isto é, as desoneragdes tributérias
contribuem para o crescimento e para a redistribuicdo da renda, pela reformulacdo das respectivas
propensBGes marginais. A orientacdo da politica econdmica, ao promover o enxugamento dessa liquidez,
visa a impelir a expansdo percentual do investimento acima da expansdo percentual do consumo, ou seja,
a reformulagéo dos pregos relativos se direciona no fortalecimento do crescimento do produto guiado pelo
crescimento do investimento.

A utilizagdo de um instrumento de politica monetaria®®, no lugar da tributacdo, substitui a funcéo
de “vazamento de renda”, que seria dada a tributacdo. No lugar da tributacdo se utiliza um ajuste nos
niveis de liquidez, o qual ndo representara qualquer forma de compressdo da renda para a formacéo de
recursos publicos, no que seria a destruicdo convencional de moeda pela tributacdo. O vazamento de
renda em questdo, para a geracao de recursos publicos, deixa de ser feito pela tributacdo, e em seu lugar
emergem 0s “vazamentos instantaneos, automaticos de renda”, compreendidos pela geracdo de “poupanca
publica e receitas publicas” através da destruicdo automatica de fluxos monetarios equivalentes, em valor,
aos depositos a vista geradores dos investimentos publicos e dos gastos publicos. A execuc¢do dos gastos e
dos investimentos publicos, sob a égide do orcamento equilibrado, sera direcionada tanto para a
ampliacdo dos gastos sociais quanto também dos investimentos em infraestrutura, reestruturando as
cadeias produtivas, sendo um motor exdgeno, a partir do Estado, para a expansdo, inclusive, do
investimento privado™.

Pelo modelo de crescimento de Haavelmo, a regra AT=AG=AY parte do principio de que a
tributacdo é o vazamento de renda, e que por esta razdo a destruicdo de moeda se da pela contracdo direta
da renda. Como ha a reinjecdo destes recursos tributados, se convertendo em gastos publicos, o efeito
inicial de compressdo da renda, pela compressdo do consumo e da poupanca, € compensado pela
reabsor¢do de um novo nivel de renda através dos gastos publicos de igual valor aos tributos cobrados
antes. Por tal l6gica, a taxa de “investimento agregado” se mantém constante’ por que a poupanca,

3 0 recolhimento de depésitos compulsérios da ordem de 100%, sobre os depdsitos & vista, representa uma antecipacéo de
exigéncias sobre 0s bancos comerciais no que tange a captacdao de depoésitos a vista criados pelo Banco Central. Quer dizer,
para todo depdsito a vista realizado pelo Banco Central, ha uma exigibilidade de recolhimento de um montante de recursos
monetarios, de mesmo valor do deposito realizado, proveniente do banco comercial que recebera o deposito a vista do Banco
Central.

M «Aumentar o investimento publico gera diretamente empregos e renda. O trabalhador que foi contratado para construir uma
estrada, que estava desempregado, ndo tinha renda. Passa a té-la. Passa a gastar, a comprar cal¢ados e vestimenta, por exemplo.
As fabricas de calcados e roupas, para atender a nova demanda, devem contratar mais trabalhadores, e comprar mais insumos.
Assim, mais empregos e mais compras se espalham pela economia. Logo, o investimento publico faz crescer, possivelmente, o
investimento privado e, certamente, o consumo” (SICSU, 2008, p. 152).

15 «|f investment is assumed to remain constant it seems unnecessary to prove that savings remains constant. What is needed is
a rigorous proof that under these circumstances total income will actually rise as a result of the taxation and spending. For this
purpose the argument that the government spends income that otherwise would have been partly saved is dangerous as it might
lead to the false belief that the higher the propensity to save for the public the larger the effect of the fiscal policy discussed.
Extra public expenditure covered, simultaneously, by taxes can obviously be added to the existing gross in such a way that it
will leave the people with exactly the same amount of net income, and hence will leave the private demand at exactly the same
level as before the tax was imposed (provided the tax policy does not lead to a change in the distribution of net incomes, and,
thereby, to a change in the marginal propensity to consume of the society as a whole)” (HAAVELMO, 1945,p.313).
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originalmente achatada pela tributacdo, é restabelecida aos seus niveis originais justamente pelo efeito
multiplicador de gastos, de valor 1. Por Haavelmo, os gastos publicos injetados promovem o crescimento
da renda na sua mesma magnitude ndo somente pela devolucdo do valor idéntico do vazamento de renda
(tributacdo) a coletividade, mas também através do efeito dessa devolucdo da renda vazada (gastos
publicos) sobre o consumo atrelado a renda, promovem a expansdo desta, como resultado do efeito
multiplicador dos gastos autbnomos sobre a renda. A expansdo da renda, com multiplicador de gastos de
valor 1, se d& em funcdo de haver apenas a reposi¢do de um vazamento por meio de uma injecdo de
mesmo valor. Este maior nivel de renda é representado pela expansao dos gastos publicos, mas nao pela
expansdo do investimento agregado. Considerando-se a regra de orcamento equilibrado de Haavelmo,
AT=AG=AY, dada a absorcdo interna DA= C + | + G, temos as seguintes variaveis:

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

A variacdo na demanda agregada é representada por ADA = ¢ AYd + AG, pela variagdo da renda
em funcdo da reinjecéo do valor tributado de forma integral. Da qual se extrai: AY =c¢ (AY - AT) + AG;
AY =CAY -cAT +AG; e AY =1/ (1-c) . (- cAT + AG). Como AT = AG, AY =1/ (1-c) . (- cAT + AG);
AY =1/ (1-c) . (1-c). AG. Dai, AT= AG = AY. Isto corrobora a hipdtese de “I”” constante, pois a variagao
na renda se deu apenas pela variagcdo na absor¢do interna por conta de AG. Observa-se que a propensao
marginal a consumir permanece constante “c”, e que ¢ AYd =Cc AY - CAT, sendo que com AT=AG, “c
AYd” se anula, havendo o crescimento apenas através de AG, isto é AY=AG, que ratifica a regra
AT=AG=AY. O efeito multiplicador de gastos é de valor “1” por que a tributacdo achata inicialmente a
poupanga e o investimento, por comprimir a renda disponivel de forma direta. Por esta razdo nédo
consegue realizar um crescimento da renda em valor superior ao gasto autbnomo injetado, como nos
multiplicadores descritos por Keynes. O crescimento da renda pela reinjecdo dos recursos tributados
somente recompde 0s niveis iniciais de poupanca e de investimento agregado.

Desta maneira, a ldgica de orgcamento equilibrado de Haavelmo, pela via da tributacdo, ndo
consegue canalizar um crescimento sustentavel da taxa de investimento agregado que seja conjugado a
niveis de poupanca interna provenientes de bases redistributivas de renda (reformulagdo dos precos
relativos). A logica da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna se da no caminho oposto: na construcéo
de instrumentos de politica monetéria que sejam responsaveis pela destruicdo de moeda (vazamento de
renda), mas que atuem de forma indireta sobre a renda e de forma direta sobre a liquidez: contraindo a
liquidez, sem contrair as taxas de poupanca e de investimento da economia, dada a ndo utilizacdo da
tributacdo como instrumento deste “orcamento equilibrado”. Em razdo disto, se expande o produto pela
expansao do investimento agregado, e também, pela reconfiguracdo de precos relativos, se obtém um
novo nivel de poupanca interna, decorrente de novos precos favoraveis ao investimento e ao consumo. A
interacdo entre Haavelmo e Kaldor € vista no aspecto da promoc¢do do crescimento por meio do
orcamento equilibrado conjugado a redistribuicdo da renda advinda das reestruturacGes das propensdes
marginais a consumir'®, alterando assim, o processo de determinacéo da renda e da poupanca agregada.

160 préprio Keynes afirmara que ao Estado, pelas politicas fiscais e monetarias, ou por meio de outras medidas, caberia a
responsabilidade de reorientar as propensfes marginais a consumir, de modo a atingir o pleno emprego e a redistribuicéo da
renda e da riqueza, vide esta passagem: “[o] Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a consumir,
seja através de seu sistema de tributacéo, seja, em parte, talvez, recorrendo a outras medidas [...]JEu entendo, portanto, que
uma socializacdo algo ampla dos investimentos sera o Unico meio de assegurar uma situacdo proxima de pleno emprego,
embora isso ndo implique na necessidade de excluir ajustes e formulas de todas as espécies (Keynes, 1964:378)” (TERRA,;
FERRARI, 2010, p. 10).
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“[...]JIn a situation with unemployment and idle resources there is a definite
employment-creating effect of public outlays even when they are fully covered by tax
revenues. And this true quite apart from whatever other effects in the taxes and the
expenditures might have on the distribution of income or on the behavior of consumers and
investors. Although this idea is not a new one, there still seems to be much need for a
rigorous theoretical analysis of the whole subject. Mr. Kaldor, for example, in discussing
the possibility of full employment under a balanced budget, explains the matter as follows:
Full employment could be secured, however, by means of increased public outlay, even if
the State expenditure is fully covered by taxation — for the reason that an increase in
taxation is not likely to reduce private outlay by the full amount of the taxes paid. It may be
assumed that all taxes have some influence on the savings of the individuals on whom they
fall; taxes which fall on the poor have a relatively large effect on consumption and a
relatively small effect on savings; with taxes paid by the rich it is probably the other way
round. Hence an increase in public expenditure will cause a net addition to the total outlay
of the community even if it is covered by taxation” (HAAVELMO, 1945, pp.311, 312).

Esta reestruturacdo da renda pode ser entendida como a reestruturacdo do “principio da demanda
efetiva” para um mesmo nivel de oferta de moeda, pois a criacdo e a destruicdo automaticas de moeda
implicam na manutencdo, no primeiro momento, do nivel de oferta de moeda, havendo, entretanto, uma
reestruturacdo do nivel de renda para este mesmo nivel de oferta de moeda, em que as propensfes a
gastar/investir foram alteradas em prol da redistribuicdo de renda e da geracdo de ganhos de
produtividade. A formulagcdo do multiplicador de gastos, para a Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna, mesmo seguindo a regra de “orcamento equilibrado” de Haavelmo, vem a ultrapassar o “valor de
1”. Isto que ao contréario desse multiplicador original de valor 1, a compressdo para se alcancar o
equilibrio orcamentario ndo é dada pelo achatamento da renda e da poupanca, por meio da tributacdo,
como em Haavelmo, mas, pelo achatamento, assim dizendo, pela compressdo sobre a liquidez, ao se
promover a “destruicdo automatica da moeda”, a qual serd responsavel pela criacdo dos recursos
autdnomos, depositados nas reservas extra-bancarias: receitas publicas e poupanga publica.

A interpelacdo de Kaldor a Haavelmo se deu justamente no sentido do aconselhamento frente a
reformulacdo das propensfes marginais para a promocao do orcamento equilibrado atrelado a distribuicdo
da renda. A reformulacdo deste conceito, pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, implica na
existéncia de “orcamento equilibrado” em razdo do mecanismo de “destruicdo automatica de moeda”,
com compressao inicial sobre a “liquidez do sistema financeiro” e ndo em razdo da imposi¢do de uma
tributacdo prévia, com achatamento inicial sobre a renda e sobre a poupanca. Por tal razdo o multiplicador
de gastos podera ultrapassar o valor de 1, por forca justamente da geracdo de ganhos de produtividade,
obtidos por rendimentos crescentes de escala, seguindo conceitos trabalhados pelo proprio Kaldor. As
Financas Funcionais de Abba Lerner compreendem um prolongamento a linha de pesquisa cartalista da
moeda de Knapp, uma vez que a criacdo da moeda, pela sua emissdo, e a posterior destruicdo, pela
tributacdo, contemplam os chamados movimentos apocéntricos e epicéntricos da moeda estatal de Knapp.
Por outro lado, a proposta de criacdo e de destruicdo automatica da moeda da Teoria da Realocagdo da
Poupanca Interna se assemelha a regra de orcamento equilibrado de Haavelmo, por estabelecer a
necessidade permanente de um “orcamento publico equilibrado”, em que mesmo que se utilize o recurso
da emissdo de moeda para o provimento de recursos para as Finangas Publicas, esta moeda deve ser
obrigatoriamente destruida de forma automatica a sua criacdo, mantendo inalterada a oferta de moeda em
relacdo a sua emissao e mantendo equilibrados, também de forma automatica, os fluxos de receitas e de
despesas do Estado. A associacdo entre Abba Lerner e Haavelmo para a construcdo da Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna se da de forma, metodologica, muito mais intuitiva do que de uma forma
de modelagem matematica perante a construcdo de modelos econdmicos. Ambos, mesmo tendo utilizados
vieses metodoldgicos distintos, haviam chegado a conclusdes semelhantes, mesmo sendo, em tese,
diametralmente opostos quanto aos seus objetivos de politica econdmica. E neste ponto que se extrai uma
convergéncia implicita, ao emergir a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna como um elo de
conciliagdo metodoldgica, ao vislumbrar um sistema de Finangas Publicas que se utiliza da emisséo de
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moeda como sua causa primeira, mas que promove o orcamento equilibrado, por estabelecer a destruicéo
automatica desta moeda, para poder, justamente, vir a reutilizar esta mesma moeda ora destruida.

Desta maneira, ao se criar, destruir e em seguida reinjetar esses recursos, por diversas vezes
(alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional) ndo se promove um achatamento
da renda disponivel, entretanto, se interfere nas condi¢Bes de liquidez dos bancos comerciais perante o
Banco Central. No entanto, o ajuste de liquidez dos portfolios bancarios ndo produz nenhuma reducéo dos
“saldos em conta de seus correntistas”, e muito menos quaisquer imposicdes de limites diarios para
saques dessas contas. Na Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, a compressdo que é feita sobre a
liquidez dos bancos comerciais, através do recolhimento automatico de dep6sitos compulsorios de mesmo
valor dos depdsitos a vista gerados pelo Banco Central, ndo produz nenhuma forma de deslocamento de
renda semelhante a I6gica de Haavelmo, e nem em relacdo a I6gica de crownding-out do modelo IS-LM.
No modelo I1S-LM os deslocamentos das curvas IS e LM representam deslocamentos da politica fiscal e
da politica monetaria, dentro de uma estrutura de moeda exdgena, razdo a qual as variagdes nas taxas de
juros sdo o reflexo direto dos deslocamentos destas curvas e das respectivas variacfes na renda. Na
estrutura construida pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna ndo ocorrem crowding-outs de renda
(efeitos-deslocamento) pelo fato de que as variacGes de elementos da demanda agregada (a exemplo da
determinacdo de investimentos publicos) ndo implicam em redu¢des nominais de outros elementos da
demanda agregada. Como exemplo se tem a ndo reducdo nominal de gastos autbnomos, como 0 consumo
privado, o investimento privado, e as exportacdes, em funcdo da expansdo dos investimentos publicos e
dos gastos publicos.

A diferenca, entre 0 orcamento equilibrado obtido pela destruicdo automatica de moeda e o
orcamento equilibrado de Haavelmo, esta na determinacdo da expansdo da renda através do crescimento
do “investimento agregado”, e na determinacdo do multiplicador de gastos de valor superior a 1, por forca
da atuacdo dos ganhos de produtividade. Na Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna a regra de
“orcamento equilibrado” de Haavelmo € transformada na regra de “equilibro fiscal permanente”. Isto
ocorre em funcdo do fato de que a criacdo de todos os recursos autbnomos esta atrelada diretamente a
“destruicdo automética de moeda”, de mesmo valor desses recursos criados. O “orgamento equilibrado
pela destruicdo automéatica de moeda”, que consiste em ser entendido como *“equilibrio fiscal
permanente”, se baseia no principio da determinacéo de inje¢Oes e vazamentos simultaneos de renda, isto
é, na definicdo de que a determinacdo de todo investimento publico determina uma poupanca publica, da
mesma forma de que a determinacdo de todo gasto publico também determina uma receita publica, de
forma automatica, instantanea.

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

A existéncia de superavit orcamentario (sobra de caixa advindo da arrecadacdo tributaria
remanescente) para as contas consolidadas do setor publico, somente ocorrera em funcdo da geracdo de
receitas publicas provenientes dos impostos sobre as maiores faixas de renda, sobre o patriménio, e sobre
aduana e comeércio exterior, além dos impostos destinados a politicas publicas especificas. Toda esta
arrecadacao tributaria vem a se somar ao orcamento publico, sendo que a sua destinacao para as dota¢cfes
orcamentarias ndo ¢ feita de forma pré-determinada, do mesmo modo que 0s recursos autbnomos. Estes
fluxos de recursos publicos serdo majoritariamente recursos de unidades subnacionais, como prefeituras e
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estados, a exemplo dos impostos sobre imoveis e veiculos, e em segundo plano sob a forma de impostos
federais sobre a renda, a aduana e o comércio exterior. A arrecadacdo deste montante de impostos, para o
governo federal, acaba sendo uma espécie de poupanca enddgena, por ser residual e ndo prioritaria para a
formacdo das execucBes orcamentarias. Consiste numa formacao de recursos ex-post a determinacao da
renda e do emprego, e que vem a se juntar ao orgamento estabelecido pela moeda autbnoma do Estado.
Um dos objetivos de politica econdmica da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna é cumprido com a
elaboracdo do orcamento publico determinado pela moeda autbnoma do Estado, isto é, com a destruicéo
automatica de moeda determinando o “or¢camento equilibrado”: retirar o Estado da dependéncia quanto a
necessidade de arrecadacdo de moeda do setor privado para a execucgdo das Finangas Publicas.

A opcdo pela conducdo da demanda agregada pela via do crescimento dos investimentos publicos
e dos gastos publicos, sem que ambos estejam vinculados a qualquer forma de expansdo de meios de
pagamentos, ou de divida publica, vem a contemplar o processo de expansdo e de fortalecimento da
poupanca interna como expressdo do lado real da economia, assegurador da destinagdo de fundos para a
criagdo de investimentos publicos como também de investimentos privados. Ao contrario de uma
estrutura tradicional de multiplicador de gastos autbnomos, em que o consumo atrelado a renda é a ponte
para 0 crescimento desta, ap0s a injecdo inicial de gastos, a ldgica de crescimento pela criacdo e
destruicdo automatica de moeda implica numa contragdo inicial sobre a liquidez, por justamente vir a
destruir um valor de moeda idéntico ao que fora injetado sob a forma de gastos autbnomos, por aqui
denominados de recursos autdbnomos.

A contracdo inicial sobre a liquidez, sobre o consumo, impede que o mesmo cres¢a de modo
imediato como resposta a injecdo de gastos e de investimentos publicos. Este processo permite construir
uma estrutura de crescimento planejada de acordo com as metas de planejamento limitadas pelo produto
potencial e pelo balan¢o de pagamentos. O crescimento do consumo, atrelado a concessdo de crédito
pelos bancos comerciais, advira num segundo momento como resposta da dinamizacdo das cadeias
produtivas, em que a propria poupanca privada advird como também resposta a maior geracdo de
depdsitos a vista, e demais agregados monetarios, oriundos da maturacdo dos investimentos publicos e
privados. Com isto, o ritmo de concessao de crédito ao setor privado, pelos bancos comerciais, assume
um carater de decorréncia natural, enddgena, a reboque da velocidade de crescimento econdémico a ser
determinada pela criacdo de recursos autdbnomos do Estado, conforme os limites impostos pelo lado da
economia real, que correspondem ao produto potencial e a restricdo externa, verificada de acordo com a
estrutura vigente do balanco de pagamentos.

5. PIB Per Capita, Produto Potencial e Restricdo Externa: a determinagdo da renda sob a
perspectiva das transformac6es enddgenas de Kaldor

A geracdo de ganhos de produtividade para o crescimento do PIB per capita, e para a manutengéo da
estabilidade macroecondmica, € o principal resultado a ser obtido por qualquer regime de crescimento
econdémico, que, sobretudo, priorize a redistribuicdo de renda com fim principal. Os ganhos de
produtividade, por isto, atuam na direcdo da expansdo do produto potencial e na reducdo da necessidade
de poupanca externa. E por esta razdo que a integracio metodoldgica, por Kaldor, atua no sentido de
estabelecer as descrigdes dos resultados obtidos pelo crescimento econdmico, ou seja, a descricdo das
transformacdes endogenas como resultado das transformacdes exodgenas, originadas dos ciclos de criacao
e destruicdo automaticas de moeda.

A integragdo metodologica, por Kaldor, para a Teoria da Realocacdo da Poupanga Interna,
abrange diversas fases da obra de Kaldor, percorrendo da década de 40 até a década de 80 do seculo XX.
Da década de 40, o aproveitamento da obra de Kaldor se faz em relacéo a interpelacdo feita a Haavelmo,
qguanto a necessidade da reformulacdo das propensGes marginais a consumir para a promocgao do
“orgcamento equilibrado” conjugado a redistribuicdo da renda. Das décadas de 50 e 60, a importancia dos
conceitos de Kaldor, para fins de integracdo metodoldgica, abrange 0s primeiros passos quanto a
definicdo de modelos de crescimento endogeno (1957), acoplada ao conceito de “fatos estilizados”
(1961). Os fatos estilizados correspondem a peculiaridade da capacidade explicativa de uma teoria em
relacdo aos desafios propostos pela propria teoria. Quer dizer, a relacdo causal entre elementos
especificos de uma teoria, para o alcance dos objetivos finais desta teoria, s6 € explicada pelo
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encadeamento dos elementos internos desta propria teoria, e nao por definicdes advindas de convencgdes
gerais para a “modelagem forcada” da previsao dos resultados a serem alcangados por esta teoria. Esta é a
definicéo feita por Kaldor a respeito dos “fatos estilizados”.

No caso, os “fatos estilizados” da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna se fazem pela
relacdo causal Unica e propria quanto a definicdo dos instrumentos operacionais, que esquematizam o
funcionamento de um mecanismo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, responsavel pela
formacdo de um sistema de Finangas Publicas, através de uma moeda auténoma do Estado, independente
a tributacdo e a renda. A peculiaridade da relacdo causal da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna,
conforme o aproveitamento metodoldgico, da obra de Kaldor, reline os “fatos estilizados” com a questdo
das leis de Kaldor, dentro de uma estrutura de geracdo de ganhos de produtividade advindos de
rendimentos crescentes de escala. A estrutura de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, ao expandir
a demanda e o produto, de forma autbnoma, sobretudo, pela expansdo dos investimentos publicos, acaba
por percorrer o caminho descrito por Kaldor em suas leis, que vem a ser uma das maiores constatagdes da
peculiaridade da relacdo causal construida, isto é, o fato de que o “produto vem a crescer primeiro que a
produtividade”, e ndo o contrario. Os ganhos de produtividade, como instrumento de crescimento do PIB
per capita, aléem das tdo faladas “leis de Kaldor”, representam a principal base de entrelacamento teorico,
advindos da obra da década de 60", para a construcdo da Teoria da Realocac&o da Poupanca Interna. Isto
se enfatiza para a observacdo das “transformacdes endogenas a partir de transformacdes exogenas”,
acerca das andlises das mudangas na area produtiva. A produtividade corresponde ao resultado principal,
a transformacao enddgena, que legitima, e que da lastro real as intervencdes exdgenas referentes a criacdo
e a destruicdo automaticas de moeda.

Na década de 80, Kaldor completa sua andlise inicial sobre os ganhos de produtividade com as
conclusdes acerca da definicdo de “rendimentos crescentes de escala”, a respeito do papel da
incorporacdo de novas tecnologias sobre as estruturas de crescimento. Seu trabalho ganhou forca pela
complementacdo feita por Thirlwall sobre a relevancia da demanda externa para 0 crescimento
econémico. Por fim, Kaldor, ainda no come¢o dos anos 80, completara sua trajetoria de analises
econdmicas com definicdes sobre o papel dos bancos para a criacdo enddgena de moeda™®. Esta linha de
analise serve de grande suporte para a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna pelo fato de que a
conclusao fundamental de que transformacdes de ordem monetaria e tributaria produzem transformacoes
de ordem real, alterando a estrutura de crescimento econémico e a distribuicdo funcional da renda,
adquire, nestes ultimos trabalhos de Kaldor, uma base explicativa causal quanto a promocao de
crescimento econémico, conjugado a redistribuicdo de renda. Isto se da sob estruturas produtivas
interligadas, que promovem a geracéo e a difusdo de ganhos de produtividade, por meio de rendimentos
crescentes de escala, capazes de ampliar o “produto potencial” e de mitigar a “restricdo externa”, ao
mesmo tempo em que a estrutura de Finangas Publicas pela moeda autbnoma do Estado (exdgena), assim
denominada de alavancagem de depositos a vista comandada pelo Tesouro Nacional, venha a ser
principal indutora, catalisadora, da dindmica enddgena da criagdo de depdsitos a vista pelos bancos
comerciais. Concebe-se a criacdo da moeda endogena como sendo o resultado, a fortiori, do crescimento
induzido pelos recursos autbnomos do Estado. A moeda endégena como sendo o elemento de observacgao

17 “para Kaldor, o progresso tecnolégico e a acumulagio de capital sd0 necessariamente interdependentes, de maneira que o
dinamismo tecnolodgico da economia é ao mesmo tempo um determinante fundamental e um resultante basico de sua taxa de
crescimento. Kaldor formalizou esta ideia de varias maneiras, comecando com a fungdo progresso tecnoldgico em seus
trabalhos iniciais (Kaldor, 1957, 1961), onde a taxa de crescimento da produtividade do trabalho é positivamente relacionada a
taxa de crescimento da relagdo capital-trabalho, até a chamada Lei de Verdoorn em escritos posteriores (Kaldor 1966), onde a
taxa de crescimento da produtividade do trabalho é positivamente relacionada a taxa de crescimento da economia” (LIMA,
1999, p.207).

18 Kaldor foi um dos adeptos da chamada corrente horizontalista da moeda, aonde a moeda é concebida como endégena, dado
que a demanda de moeda é estabelecida como sendo a demanda de crédito em funcéo da demanda por bens e servicos, em que
0s bancos comerciais vém a acomodar a mesma, portanto sem haver o chamado “excesso de moeda”. O principio estabelecido
era que o excesso de moeda ndo existiria, pois, a génese da moeda estaria nesta demanda por bens e servigos, motivada pelo
proprio processo de agregagdo de valor. Por conta disto, haveria a lo6gica de que a moeda ofertada, assim sancionada, seria
igual @ moeda demandada.
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da “materializacdo dos ganhos de produtividade”, pelo lado monetario da economia, é o objeto de analise
da proxima secdo deste artigo.

O crescimento do PIB per capita, decorrente da geracdo de ganhos de produtividade, impulsionado
pela acumulacdo de capital, foi analisado por Kaldor , em 1961, em sua obra Capital Accumulation and
Economic Growth. Segundo Kaldor (1961), o progresso técnico mensurado pela dindmica dos ganhos de
produtividade depende do ritmo de acumulacdo de capital. Operacionalmente, busca-se destacar os
principais fatos estilizados relacionados a acumulagao de capital e ao crescimento econémico no longo
prazo. Proposta por Kaldor (1961), esta nogdo refere-se a uma constatacdo de ordem empirica,
necessaria ao confronto da teoria utilizada com os dados das economias reais. Nas palavras desse autor,
““0 tedrico da economia deveria comecar por um resumo dos fatos estilizados que se supde que sejam
explicados pela teoria”. Para Kaldor, a analise deveria tentar detectar os tipos de regularidades
subjacentes aos fenbmenos observados empiricamente e entdo descobrir quais hipo6teses particulares e
testaveis, estariam aptas a explicar as associa¢des encontradas entre as variaveis (BRUNO, 2008, pp.
9,10). Os 6 fatos estilizados por Kaldor, em 1961, eram os seguintes: 1°) o produto per capita cresce
continuamente; 2°) a intensidade do estoque de capital aumenta a taxas maiores do que as taxas das
horas de trabalho; 3°) a razdo entre capital e produto segue uma trajetoria estavel; 4°) os salarios por
hora de trabalho aumentam continuamente porque o crescimento continuo das razdes, entre o produto e
as horas de trabalho, e entre o estoque de capital e o trabalho, tem a relevancia de que ao longo do
tempo, cada hora de trabalho produz cada vez mais produto real; portanto, os salarios horarios reais
tendem a aumentar, 5°) a taxa de lucro tende a ser estavel, e 6°) os rendimentos do trabalho e do capital
aumentam persistentemente, por isso, a distribuicdo funcional da renda entre trabalho e capital é
praticamente estavel (KALDOR, 1961, pp. 178,179).

A relevancia destes fatos estilizados para a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna ndo esta na
utilizacdo direta dos mesmos criados por Kaldor, mas de elucidar, como o préprio Kaldor afirmara, um
resumo préprio de fatos estilizados que se supde que sejam explicados pelas relacGes causais entre as
variaveis da teoria em questdo. No caso, o resumo dos fatos estilizados, propriamente ditos, da Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna seria dado pela questdo de como se expandir a demanda efetiva, pela
moeda autbnoma do Estado, objetivando o crescimento do PIB per capita, pela geracdo de ganhos de
produtividade, e a0 mesmo tempo como esta expansao viria a resultar numa também expansao dos fatores
que possibilitariam o crescimento da oferta agregada no longo prazo, isto é, do produto potencial e da
melhora das condicGes estruturais do balango de pagamentos.

O produto potencial e a restricdo externa sdo os limites impostos pela economia real ao
crescimento da demanda efetiva comandada pela moeda autonoma do Estado, em substituigdo ao velho
mecanismo contabil das Financas Publicas, baseado na geracdo de receitas publicas oriundas dos niveis
de tributacdo. A diferenga consiste na questdo de que a base de receitas publicas vinculadas a tributacéo €
resultante dos niveis da renda agregada, sobretudo, de maneira ex-post a esta, enquanto que a geracao de
receitas publicas e de poupanca publica, formadas pelo instrumento das reservas extra-bancérias, se da de
forma ex-ante a renda agregada. Este mecanismo impede o fato de haver “diminui¢des de recursos do
orcamento plblico” em relagio ao ano anterior, em funcdo de qualquer crise econdmica. E, neste sentido,
a construcao de um “estabilizador automatico de renda”, nos moldes quase semelhantes aos preconizados
por Keynes. Na verdade, o fato estilizado, assim dizendo, mais relevante da Teoria da Realocagdo da
Poupanga Interna, esta na relacdo causal entre o mecanismo de criacao e destruicdo automatica de moeda
e 0 provimento de recursos para o Estado de forma autdbnoma a tributacéo e a renda, pois as hipoteses que
definem a formacao destes instrumentos s6 sdo explicadas pela especificidade da aplicacdo destes, isto €,
a criacdo de recursos autbnomos s6 € explicada pela particularidade de se gerir um sistema que
reaproveita recursos da propria oferta de moeda, que j& estava em circulacdo, para transforma-los em
recursos publicos e produtivos, sem, entretanto, promover quaisquer expansdes dos meios de pagamentos
relacionadas a estas operacdes, como também induzindo a geracdo de ganhos de produtividade como
principal contrapartida a estas intervencdes. Por isto € que se consiste num fato estilizado, pois a
descricdo dos fendmenos decorrentes destas variaveis somente se explica a partir da funcionalidade
especifica da instrumentalidade operacional a ela subjacente.
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Dando prosseguimento ao aproveitamento dos estudos de Kaldor, isto é, de acordo com as leis de
Kaldor (1966), esbocadas em sua obra Causes of the Slow Rate of Economic of the United Kingdom, ha
uma forte relagdo causal entre o crescimento da industria e o crescimento do PIB (12 lei de Kaldor); entre
o0 crescimento industrial e o crescimento da produtividade industrial, em funcdo de ganhos de escala (22
lei de Kaldor, ou também chamada de lei de Verddorn); ha inclusive a possibilidade do efeito inverso, em
que a produtividade autbnoma da indudstria vem a promover uma producdo industrial maior; e entre o
crescimento da industria e o crescimento da produtividade de outros setores (32 lei de Kaldor); uma vez
que estas atividades de rendimentos decrescentes, e consequente menor produtividade, fornecem méo de
obra para a industria, que, conforme Kaldor, as demandas autbnomas da agricultura (no estégio inicial), e
das exportacOes, € que geram o “circulo virtuoso”, advindo da demanda, em relacdo a toda producdo. A
segunda lei, conhecida como a lei Kaldor-Verdoorn, advém das interpretacdes de Kaldor sobre a lei de
Verdoorn. Kaldor estabeleceu uma relagéo de causalidade entre a taxa de crescimento da produtividade
e a taxa de crescimento da producdo, onde um aumento na producdo, induzido pelo aumento da
demanda, provoca um aumento na produtividade em setores onde se verifica a presenca de economias de
escala dinamicas (FEIJO; LAMONICA, 2007, p.4).

No caso, as leis de Kaldor servem para descrever o peso da industria e das exportacdes sobre as
taxas de crescimento econdmico. O enquadramento do papel do crescimento da inddstria e das
exportacGes, por Kaldor, na construcdo da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, se faz pela questao
da reestruturagdo dos pregos relativos, que ao reformularem a poupanca interna, reformulam, por
extensdo, os precos favoraveis as exportacfes e aos produtos nacionais frente aos bens e servigos
importados. As desoneragfes tributarias sobre o consumo, o investimento e a producdo determinam um
diferencial natural de precos internos em relacdo as importacdes de maneira mais estruturada do que pela
utilizacdo da taxa de cAmbio como indutora deste diferencial. Retorna-se, com isto, & questdo dos fatos
estilizados, pois a “mitigacdo dos fatores do lado estrutural da economia que condicionam o balanco de
pagamentos a dependéncia quanto ao uso recorrente de poupanca externa” é sem ddvida um fato
estilizado para a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, pois essa mitigacdo se insere no rol de
relacOes causais determinadas de forma prépria pela teoria em questdo. Os incentivos a industria nacional
(aqui construidos), pela reformulacédo dos precos relativos, que inclusive favorecem as exportacdes, e pelo
fortalecimento do investimento agregado (publico e privado), integram um escopo de “instrumentos
operacionais” concernentes ao conceito de fatos estilizados, pois 0s mesmos s6 podem ser concebidos
dentro desta estrutura tedrica, especifica, da Teoria da Realocagéo da Poupanca Interna.

A proposicdo de um desafio tedrico sO é construida em fungdo da também construcdo do
instrumento operacional, responsavel pela sua solu¢do. O melhor exemplo desta afirmacdo se faz pela
construcdo do desafio da destruicdo automatica de moeda em conjunto aos instrumentos operacionais da
taxa de recolhimento compulsério sobre depoésitos a vista de 100% (compulsorio de 100%: recolhimento
de um valor igual ao valor de todo deposito a vista efetuado pelo Banco Central), e da instituicdo das
reservas extra-bancarias (externas a base monetaria) depositarias da moeda destruida automaticamente, e
assim formadora das receitas publicas e da poupanca publica, para novos gastos e investimentos publicos.

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

“[...] The case of increasing returns has never been properly explored in economic
theory — beyond the famous statement of Alfred Marshall and of Cournot and Walras
before him — that increasing returns lead to monopoly because producers get ahead of their
rivals and gain a cumulative advantage over the others whom they drive out of business —
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hence increasing returns (or falling marginal costs) could not exist under conditions which
prevail in a competitive market. When in 1930s the new theories concerning the
imperfection of markets suggested that this need to be — falling costs and competition can
co-exist — economists in general shied away from exploring the consequences. However,
businessmen could never ignore the existence of diminishing costs. It is on account of the
economies of large-scale production that a rising market share spells trouble. And it is on
that account that in a growing market a business cannot stand still: it must grow if it
wishes to survive. Owing to increasing returns in processing activities (in manufactures)
success breeds further success and failure begets more failure. Another Swedish
economist, Gunnar Myrdal, called this “the principle of circular and cumulative causation”
(KALDOR, 1981, pp.330, 331).

Possibilita-se, pelas razdes expostas, o crescimento da demanda interna de forma vinculada a este
patamar de precos relativos, isto €, a este nivel de poupanca interna que reduz gradativamente a utilizacdo
de poupanca externa: cobertura de déficits em conta corrente do balango de pagamentos, por meio de
entrada de capitais estrangeiros, seja pelo investimento direto estrangeiro, seja pelos capitais de portfolio.
Este diferencial de precos atua dentro dos propositos de construcdo de vetores de estabilizacéo, de forma
oposta a utilizagdo das importacOes para a estabilizacdo dos niveis de inflacdo, ou seja, de forma oposta a
utilizacdo da taxa de cambio como ancora, como ocorrera no Brasil e na Argentina, nos anos 90; contrario
a dependéncia em relacdo aos fatores que assegurariam a permanéncia do cAmbio estavel, sobretudo a
poupanca externa. O patamar destes precos relativos seria dependente justamente dos niveis de demanda
criados para cada bem interno, resultantes em funcdo das respectivas desoneragdes tributarias. Pode-se
dizer que esses precos relativos atuariam numa espécie de substituicdo de importacGes e de reducdo do
uso de “poupanca externa”. No caso da analise do papel da demanda, pelas proprias conclusdes de
Thirlwall em complementacdo as leis de Kaldor, a dinamizagédo das exportacGes se apresenta como sendo
o0 elemento externo, exdgeno, capaz de movimentar as cadeias produtivas, e de tal modo vindo a gerar
ganhos de produtividade. A analise de Thirlwall vem a demonstrar que a “taxa natural de crescimento
enddgena de um pais” ndo é assim tdo natural pelo fato de ser “enddgena”, isto &, corresponde a taxa de
crescimento do produto potencial, em que pode se apresentar como “exogena”, dependendo dos insumos,
ou como “enddgena”, ao depender da demanda (THIRLWALL,1983).

De fato, ndo significa que haja uma reacao ilimitada da oferta, mas que as limitacGes da demanda
normalmente ocorrem antes das limitagcdes da oferta, vide o exemplo da recessdo, em que 0S
trabalhadores deixam a forca de trabalho e a produtividade cresce menos, ja com a retomada do
crescimento, a taxa natural se eleva, pois os trabalhadores sdo atraidos para a forca de trabalho e a
produtividade cresce mais. Nesse caso, pode-se dizer que a oferta de trabalho é elastica a demanda, e que
a produtividade depende da escala (volume de producdo) e da tecnologia, com maior acumulagéo. Esta
conex&o entre Kaldor e Thirlwall nos permite concluir que a geracdo de ganhos de produtividade, para a
expansdo do PIB per capita e do produto potencial, conjugada a mitigacdo da restricdo externa, é
viabilizada a partir da presenga de rendimentos crescentes de escala, por forca do grau de industrializagéo,
e da respectiva inser¢do de um pais no comércio internacional, condicionado pelo peso das exportacdes
em seu PIB. O produto potencial, por mais que venha a ser estimado por diferentes metodologias, ainda
continua sendo a melhor estimativa para a visualizacdo da capacidade de crescimento de longo prazo de
uma economia. Independente dos calculos empregados para a estimativa, o produto potencial revela os
graus de crescimento das produtividades, seja do trabalho, seja do capital, ou mesmo da produtividade
total dos fatores. Por isto, o célculo da estimativa de produto potencial serve de balizamento do
crescimento permitido para a expansdo das execucfes orcamentarias.

6. Moeda Endogena a partir da Moeda Exogena: o elemento sancionador dos ganhos de
produtividade

A geracdo de moeda enddgena consiste no elemento, pelo lado monetéario, resultante do crescimento
econdmico advindo das intervengdes exdgenas, regidas pela integracdo entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central. Dentro da anlise de Kaldor quanto as transformacdes endégenas da economia se incluem
os trabalhos a respeito da endogenia da moeda, em sua obra The Scourge of Monetarism. Kaldor, desta
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maneira, oficializou uma linha de debate acerca dos fatores de criacdo da moeda que batiam de frente
tanto nos diagndsticos monetaristas de Friedman para o controle da inflacdo (referentes a regra de um
percentual fixo de expansdo da oferta de moeda), quanto na prépria formulacdo do papel da moeda, de
Keynes, na Teoria Geral, no que concernia a atribuicdo do Banco Central na questdo da fixacdo da oferta
de moeda. Para Keynes, conforme ja retratado antes, o Banco Central deveria intervir na oferta de moeda
para de tal modo vir a interferir na determinacéo da taxa de juros. Para Kaldor®®, o raciocinio se dava de
modo contrério, pois 0 Banco Central deveria intervir na fixacdo da taxa de juros, para entdo poder vir a
interferir na oferta de moeda.

A oferta de moeda viera a ser entendida como enddgena, isto é, sancionada pelos bancos
conforme o atendimento da demanda de crédito, que por sua vez também seria advinda da demanda por
bens e servicos, e acima de tudo pelas “decises de investir” das empresas. Este € o principio, para
Kaldor, de que ndo haveria excesso de moeda, pois toda moeda em circulacdo existiria em razao de ter
sido criada pelos bancos, ao terem atendido a demanda de recursos monetérios face os volumes de
transacdes comerciais de toda a economia. Kaldor, inclusive (conforme a citacdo abaixo), articulou a
no¢do de endogenia da moeda como forma de critica explicita as tentativas do governo britanico, que
desde o final da década de 70 se mostrava ineficiente em tentar “regular a quantidade final de moeda em
circulacdo”. Tal fracasso se devia a relutdncia em aceitar que as velhas regras monetaristas, de construcdo
de expectativas por meio de um percentual fixo de expansdo da oferta de moeda, se mostravam
inapropriadas diante de uma nova realidade de disseminacdo de inovages financeiras, que permitiam aos
bancos “alavancarem” mdltiplos cada vez maiores de seus depdsitos captados.

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

19«0 sistema bancario surgiu para exercer uma funcdo muito curiosa em macroeconomia. A verséo dos livros-textos baseada
na analise IS-LM trata a moeda como exogena, supondo implicitamente que a ‘moeda’ é totalmente fornecida pelo governo ou
que 0s bancos sao inteiramente regidos pela oferta da base monetaria. Esta hipdtese as vezes é modificada para permitir que a
oferta de moeda seja influenciada pela taxa de juros, embora esta modificacdo seja, na verdade, apenas de uma espécie de
técnica trivial e é justificada pela simples men¢do ao comportamento dos bancos ou do Banco Central. Outra escola, associada
a Cambridge, e particularmente ao professor Kaldor, admite, em direta oposicao a Keynes, que as variagoes na oferta de moeda
sdo totalmente endogenas: o volume de moeda aumenta, sobretudo, como resultado da prestacdo de servigos bancarios aos
pretensos tomadores de empréstimos, que sdo dominados, no agregado, pelas empresas que desejam investir. A primeira destas
abordagens (IS-LM) é mais proxima da Teoria Geral, pois nela Keynes deu ao sistema bancario um tratamento insuficiente,
em nitido contraste com a extensa andlise do Tratado” (CHICK, 1983, p.257).
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that experienced by any other Western industrialized country” (KALDOR, 1986, pp.14,
15).

Para a Teoria da Realocacdo da Poupanga Interna, a absor¢cdo do conceito de moeda endogena de
Kaldor ndo é feita pela sua aceitacao, de forma plena, em relagéo a estrutura de criagdo de moeda em toda
a economia. Sua inclusdo se faz no rol de transformacgdes enddgenas, concernentes aos resultados de
expansdo das variaveis reais, assim identificada como um termoémetro do lado monetario frente aos
processos exdgenos de criacdo e destruicdo automaticas de moeda, pela integracdo direta entre 0 Tesouro
Nacional e o Banco Central. A expansao da moeda enddgena, como resultado do crescimento do produto,
se encaixa no objetivo de integracdo metodoldgica por ser parte da regra de obtencdo de “transformacées
enddgenas a partir de intervencdes exdgenas”. A formulacdo da plena endogenia da moeda € um caso
notério em que as posi¢Oes de Kaldor se distanciam das formulacdes de Keynes na Teoria Geral. Tal
discussdo abre espaco para os assim chamados horizontalistas, por conceberem, da mesma forma que
Kaldor, a oferta de moeda como uma resposta & determinagdo da taxa de juros pelo Banco Central. Na
outra ponta, dentro da mesma escola pds-keynesiana, temos os chamados estruturalistas, a exemplo de
Minsky, que aceitam a logica da moeda enddgena, porém conjugada a uma certa capacidade de regulagédo
da oferta de moeda pelo Banco Central (MOLLO, 1997, pp.398, 399). No entanto, sem representarem estes
uma aproximacdo a concepcdo de regulacdo do estoque de moeda nos moldes do esquema IS-LM, e
muito menos em relacdo a regra monetarista de um percentual fixo de expansdo da oferta de moeda.
Minsky, inclusive, ressalta o papel da “moeda emitida pelo Banco Central” como o instrumento certo de
mitigacdo de crises, quando a Autoridade Monetaria consegue visualizar o seu poder de intervencao,
através do comando sobre a demanda efetiva.

“[...] De fato, Minsky percebe essa especificidade da moeda emitida pelo Banco
Central, por exemplo, quando analisa que, em situacOes de crise financeira, ela é a Unica
desejada e é, por isso, a Unica passivel de abortar crises financeiras. Dai o status superior
da Autoridade Monetaria, enquanto emissora desta moeda, e 0 seu poder de intervencao
(embora limitado) nas dindmicas monetarias” (MOLLO, 1997, p.405)

A coordenacdo entre a moeda exdgena (integracdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central) e
a moeda enddgena (moeda-crédito ofertada pelos bancos comerciais) € regida no mesmo plano da
coordenacdo entre a taxa paralela de recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista de 100%
(compulsorio de 100%: recolhimento de um valor igual ao valor de todo depdsito a vista efetuado pelo
Banco Central) e a taxa tradicional de recolhimento compulsorio sobre os depdsitos a vista. Isto
demonstra que a alavancagem de depdsitos a vista comandada pelo Tesouro Nacional corresponde a uma
mitigacdo da alavancagem de depdsitos a vista comandada pelos bancos comerciais. Quando o Estado
utiliza recursos autbnomos, ou seja, provenientes deste sistema de criacdo e destruicdo automaticas de
moeda, catalisa a atividade econémica, e a propria atividade bancaria, com um maior volume de criacéo
de novos depositos a vista pelos bancos comerciais. Em razdo disto, ha também um impedimento
desregrado do crescimento desta oferta de moeda-crédito. A taxa tradicional de compulsérios atua no
sentido de enxugar a liquidez que fora liberada em funcgéo do raio de desoneragdes tributérias, e também
impede que haja um crescimento vertiginoso da alavancagem rotineira dos bancos comerciais.

Com o processo de destruicdo automatica de moeda, para a formacdo de recursos autbnomos, na
conta de reservas extra-bancéarias (receitas publicas e poupanca publica), ha uma compressao inicial sobre
a liquidez. Pela logica de Haavelmo, o enxugamento inicial de recursos monetarios adviria da renda,
através da tributacdo; e pela légica aqui trabalhada, o enxugamento destes recursos monetarios
(destruicdo automatica de moeda) advém da liquidez de todo o sistema bancério. Isto garante que a renda
e a poupanca agregada nao serdo comprimidas de modo inicial, como em Haavelmo, e que o ciclo de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda (alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional) assumira
um papel de direcionador dos fluxos de liquidez do sistema financeiro, através da atuacdo conjunta das
duas taxas, concomitantes, de recolhimento de depdsitos compulsérios. A acdo coordenada destas duas
taxas tera tripla funcdo: 1% destruicdo de moeda para disponibilizacdo de moeda a ser reutilizada em
novos depdsitos a vista, 2% enxugamento de liquidez para drenar 0s recursos monetarios liberados com as

38



desoneracdes tributarias e 32 impedir a criacdo desenfreada de novos depdsitos a vista pelos bancos
comerciais, dado o maior ritmo de crescimento econémico (alavancagem excessiva com pressdes
inflacionarias).

A integracdo metodoldgica entre a abordagem cartalista da moeda e a moeda enddgena assume
uma “forma aparente” de contradi¢cdo das préprias conclus@es originais de Kaldor, a respeito do conceito
de oferta de moeda horizontal. No entanto, a Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna resgata a
concepcao da abordagem cartalista da moeda de Knapp e Abba Lerner (com a integracéo entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central) e a conjuga a estrutura da moeda enddgena, horizontal de Kaldor. Neste
sentido, a moeda enddgena, horizontal assume o carater de uma espécie de fruto enddgeno da intervencéao
vertical, exdgena, da moeda que provém do Estado, de modo autbnomo a tributacédo e a renda. Esta nova
estrutura de moeda autbnoma do Estado vem a se fundir ao funcionamento contemporaneo dos sistemas
de pagamentos. As tecnologias empregadas, hoje, pelos sistemas internacionais de pagamentos, refletem
os altos graus de integracdo de mercados, com a criacdo de diversos sub-produtos do mercado financeiro.
Por isto mesmo é que a necessidade de esquemas de regulacdo de liquidez, de forma antecipada, e
também automatica, é indispensavel para o emprego das regras da Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna. O mecanismo de recolhimento paralelo de depositos compulsorios € o melhor exemplo de
regulacdo automatica para a liquidez. Quando é anunciada a data de um depdsito a vista do Banco
Central, em qualquer banco comercial, se anuncia o também agendamento de um recolhimento
compulsorio de mesmo valor deste depdsito a vista, a ser gerado pelo Banco Central. A atuacdo conjunta
das duas taxas de recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista (tradicional e paralela) € o melhor
exemplo de como se possibilita a coordenacgdo tanto para a promocéo da politica fiscal a partir da politica
monetaria, quanto em relacdo a regulacdo do nivel de liquidez do sistema financeiro.

Na Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, ao se conceber que a moeda que €é criada e
destruida automaticamente pelo Estado (alavancagem comandada pelo Tesouro Nacional) é também a
moeda que ira catalisar a expansdo natural, endégena, de concessdo de moeda-crédito pelos préprios
bancos comerciais, se concebe também uma conexdo entre 0s conceitos-chave de moeda enddgena,
rendimentos crescentes de escala e de respectiva geracdo e difusdo de ganhos de produtividade. Neste
sentido, as no¢cbes de moeda exdgena e de moeda endogena, pela integracdo metodoldgica entre Abba
Lerner e Kaldor, se assemelham a logica de integracdo vertical e horizontal da moeda, desenvolvido por
Randall Wray (2003). Em algum sentido, os verticalistas e os horizontalistas capturaram cada um alguns
elementos do processo de oferta monetaria. Pode-se conceber que um componente vertical do processo
de oferta monetaria consiste na oferta governamental de moeda fiduciaria; moeda cai verticalmente do
governo para o setor privado por meio das compras governamentais de bens e servigcos (e
ocasionalmente de ativos), assim como das compras de ativos pelo Banco Central (tais como ouro e
moeda estrangeira, e também através do desconto de ativos mantidos pelos bancos). Por outro lado, o
processo de oferta monetaria bancaria € horizontal; pode ser pensado como um tipo de “alavancagem”
da moeda fiduciaria vertical em reserva [de familias e bancos]. Claramente, moeda bancaria é apenas
um tipo de alavancagem da moeda fiduciaria. Uma lista parcial de outros tipos de alavancagem incluiria
commercial papers, titulos privados, entre outros (WRAY, 2003, pp.133-135). Money and Credit in
Capitalist Economies: The Endogenous Money (1990) ¢é considerada uma das principais obras de Wray a
respeito da endogenia da moeda. Nesta obra, Wray faz a ressalva de que a nog¢do horizontalista, pura e
simples, ndo atribui importancia ao impacto da politica fiscal sobre o funcionamento dos bancos e
também do Banco Central. E neste ponto que os assim ditos “cartalistas” se sagram como 0s que
recomendam as acOes integradas entre o Tesouro Nacional e o Banco Central (para a promocao da
politica fiscal), dada uma dindmica endogena de criagdo de moeda-crédito pelo sistema financeiro.

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

A principal constatagdo da contribuicdo de Kaldor para a Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna consiste no encadeamento da totalidade de sua obra através da observacdo dos fendmenos
econdmicos pela dptica das transformacdes enddgenas. A obra de Kaldor € trazida a partir do resgate da
interpelacdo feita a Haavelmo, quanto a necessidade de reformulacdo das propensdes marginais a
consumir, para se produzir um multiplicador de renda com “orcamento equilibrado”, e pelo viés da
“distribuicdo de renda”. A logica das transformacgdes enddgenas aparece com mais forca a partir de
definicdo de fatos estilizados para uma teoria, na qual os objetivos de construcdo teérica emergem em
funcdo de que explicacdes peculiares, isto é, de que nexos causais s6 assumem o papel destas explicacdes
especificas por meio das relacBes causais estabelecidas pelos desafios e pelos instrumentos operacionais
especificos, entdo abordados pela construcdo de uma teoria.

O que vem a cabo de todos os resultados a serem construidos pela Teoria da Realocacdo da
Poupanca Interna, dado justamente o aparato instrumental especifico de reestruturacdo da politica
monetaria, e por extensdo, das Financas Publicas. A contribuicdo do conceito de transformacdes
enddgenas se estende desde os fatos estilizados, passando pelas chamadas leis de Kaldor (com a nog¢éo de
que o produto precede a produtividade) e pelo conceito de rendimentos crescentes de escala, chegando a
I6gica da moeda enddgena. Neste ultimo quesito se observa a interligacdo do lado real da economia
(crescimento do produto per capita) com a respectiva materializacdo pelo lado monetario (oferta de
moeda-crédito sancionada pelos bancos). O aproveitamento metodoldgico esta no fato de que as
transformacfes exdgenas na esfera monetéria e tributaria, realizada pela Teoria da Realocagdo da
Poupanca Interna, induzem a obtencdo de transformacdes enddgenas pelo proprio lado real da economia,
pela expansdo do produto (por forca dos recursos autbnomos do Estado e das desoneragdes tributérias)
que ird encadear a expansédo da produtividade e da criacdo de novos depdsitos a vista como resposta a este
maior nivel de atividade econdmica.

Isto visa a deixar bem claro que o processo de criacdo e destruicdo automaticas de moeda,
responsavel pela criagdo dos recursos autbnomos do Estado, ndo é o fim em si do assim chamado
processo de “realocacdo da poupanca interna”. A realocacdo da poupanca interna se inicia pela
“reutilizacdo” da moeda destruida, ora depositada na conta de “reservas extra-bancarias”, assumindo as
formas de “receitas publicas” e de “poupanca publica” para o Estado. A reutilizacdo, ou também dizendo,
a “realocacao” destes recursos autbnomos de “receitas” e de “poupanca” sob a forma de novas rodadas de
“gastos” e de “investimentos” (com também posteriores “destruicbes automaticas” destes respectivos
novos depdsitos a vista), contempla um ciclo de alavancagem de depoésitos a vista comandada pelo
Tesouro Nacional, em que, como ja dito anteriormente, ndo representa um fim em si propria. A
alavancagem aqui descrita é na verdade o motor, o lado exdgeno, pela méo do Estado, das transformacdes
enddgenas de todo o sistema econdmico: desde o impacto nas propensdes marginais dos agentes por conta
das desonerac0es tributérias, até a observacdo do crescimento da produtividade como um lastro advindo
da economia real. Este lastro é o garantidor do acesso a geracdo e a distribuicdo da renda, pela
manutenc¢do do valor fiduciario da moeda, ou seja, pela manutencdo da estabilidade macroeconémica.

A compressao inicial pela liquidez, gerada pela destruicdo automatica de moeda, que determina a
criacdo tanto da poupanca publica quanto das receitas publicas, apenas redefine as posic¢des de liquidez do
sistema financeiro no primeiro instante. No entanto, as diversas combinacdes de efeitos-preco e renda,
advindas das desonerages tributarias, somadas aos impactos de ganhos de produtividade, catalisados
pelos investimentos publicos, produzem, de forma conjunta, uma série de transformacdes no crescimento
da renda, as quais sdo materializadas através da resposta dos bancos comerciais, pelo aumento da
concessdo de moeda-crédito por conta do crescimento endogeno da liquidez, decorrente do processo de
crescimento da renda. Este processo reflete o papel da endogenia da moeda como sendo o reflexo das
interacbes entre o lado real e o lado monetario da economia. O comportamento dos bancos, com o
aumento da concessdo do crédito, dadas as novas expectativas, materializa, assim, as posteriores decisdes
de consumo de poupanca (poupanca privada), atreladas ao ritmo de crescimento econémico que fora
determinado pelos investimentos publicos, seguido pelos gastos publicos. A endogenia da moeda encerra
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uma discussé@o a respeito das taxas de juros, que poderia surgir com a questdo da criacdo e destruicéo
automaticas de moeda.

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

Esta explicacdo também remete a questdo da compressdo sobre a liquidez (com a destruicao
automatica de moeda) néo vir a representar nenhuma reducdo do consumo proveniente da renda, pois 0s
saldos de encaixes, a disposicdo dos correntistas para saques, ndo sdo afetados pelas operacbes de
destruicdo automatica de moeda. Por mais que ocorra certa reducdo das linhas de crédito ao consumo (no
primeiro momento por conta dos ajustes dos portfélios bancérios), o consumo agregado ndo sofre
reducfes nominais por forca de todas estas intervengdes exdgenas. No entanto, 0 mesmo vem a crescer de
forma menos proporcional em relacdo ao crescimento da participacdo dos investimentos pablicos e dos
gastos publicos na determinacéo funcional da renda. Este € o verdadeiro cumprimento do papel da moeda
enddgena em todo este sistema: sancionar a expansdo da renda, induzida anteriormente pela moeda
exogena, através da figura da moeda-crédito, sendo esta um “termémetro”, pelo lado monetério, do
processo de geracdo e de propagacdo dos ganhos de produtividade por toda a economia. A moeda
enddgena se enraiza como sendo o termdmetro final de toda uma trajetoria estruturada pela conducgédo da
demanda efetiva através da integracdo entre Tesouro Nacional e o Banco Central.

7. Conclusdes

Pela Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, a politica monetéria assume uma forma “aparente” de
expansionista por haver a emissdo inicial de moeda, seguida da reutilizacdo, realocacdo, da moeda de
valor equivalente a moeda injetada, que fora destruida por necessidade de impedimento da expansao dos
meios de pagamentos em relacdo a expansdo dos gastos publicos e dos investimentos publicos. Por mais
que se configure a forma “aparente” de expansionista, a politica monetéria €, na verdade, uma politica
contracionista, pois é a politica fiscal que de fato se estabelece como “expansionista”. O expansionismo
da politica fiscal é dado tanto pelas execugdes dos gastos publicos e dos investimentos publicos, quanto
pelas desoneracdes tributarias. A politica monetaria € o canal de geracdo de recursos da politica fiscal, no
entanto, é o canal de contrapeso a propria expansdo da politica fiscal. E este contrapeso que garante a
“ndo expansdo dos meios de pagamentos” por conta da “expansdo da politica fiscal”, seja pela via da
injecdo dos investimentos publicos e dos gastos publicos, seja pela via das desoneracGes tributarias. Ha,
de fato, dois movimentos de contracdo monetaria: a destruicdo automatica de moda e o recolhimento
integral, pelo compulsoério tradicional sobre os depoésitos a vista, da liquidez proveniente das desoneracgdes
tributarias. Todavia, a oferta de moeda resultante de todo o processo ndo é a oferta de moeda que é
observada no ponto de interacdo entre a politica fiscal e a politica monetéria, pois a moeda ndo é exdgena
e nem estatica, mas iniciada pelo seu componente vertical (exdgeno, integracdo entre o Tesouro Nacional
e 0 Banco Central) e sancionada, por fim, pelo seu componente horizontal (endégeno, conforme a
expansdo da moeda-crédito pelos bancos comerciais).

A concomiténcia de dois recolhimentos compulsérios sobre os depdsitos a vista é a principal razao
para a estabilizacdo macroeconémica, ao permitir que a criacdo de moeda (emissdo de moeda, ou
reutilizacdo de moeda anteriormente destruida), se institua como o instrumento de geracdo de recursos
publicos, em substituicdo a tributacdo, pelo fato de se manter os saldos dos meios de pagamentos
inalterados em relacdo a cada operacao de criacdo e destruicdo automaticas de moeda e de se promover o
gerenciamento tradicional da liquidez, de forma concomitante as mesmas operacGes de criacdo e
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destruicdo automaticas de moeda. De fato, a instituicdo de um sistema de moeda autbnoma do Estado,
dentro de um regime de manutencdo da estabilidade macroecondmica, é garantida ao se regular toda
espécie de alavancagem originada do sistema financeiro e ao se extinguir a necessidade do Estado em
extrair recursos privados para a formacdo das Financas Publicas. A contracdo sobre a liquidez (para a
realizacdo do processo de destruicdo automatica de moeda) e ndo sobre a renda disponivel (pela
destruicdo de moeda decorrente da incidéncia da tributacdo) € o ponto-chave para a reformulacdo do
multiplicador de gastos, ao estabelecer o crescimento econdmico pela via do “or¢gamento equilibrado”,
tendo o multiplicador de gastos, em questdo, de valor superior a 1. A promoc¢do de um multiplicador de
gastos, de valor superior a 1, mesmo tendo como base a regra de “orcamento equilibrado”, advém da
conjuncdo dos seguintes fatores: compressdo sobre a liquidez, indireta sobre a renda (no lugar da
compressdo pela tributacdo, de forma direta sobre a renda), em que a destruicdo automatica de moeda
promove o “orcamento equilibrado”, somada as reformulacBes das propensfes marginais a gastar/investir
por forca das desoneragdes tributérias.

A expansao dos investimentos publicos, conjugada a uma série de desonerac@es tributarias, se
torna responsavel pela geracdo e pela propagacdo de ganhos de produtividade para os setores mais
dindmicos da economia, isto é, mais dispostos a “investir”, e por isto, mais “propensos” a coexistir
crescimento da renda com redistribuicdo desta prdpria renda agregada. A geracdo de recursos publicos
para a execucdo dos investimentos publicos e também dos gastos publicos deixa de representar um
achatamento inicial da renda disponivel, devido ao fim da tributagdo como o instrumento mor das
Financas Publicas. Os ciclos de criacdo e destruicdo automaticas de moeda ao assumirem a funcao de
criacdo de recursos publicos, agora denominados de recursos autbnomos, instauram uma reinjecao
direcionada de recursos monetarios, que ora destruidos, passardo a exercer novos papéis de determinacéao
da renda quando reinjetados, visando a expansdo concomitante da demanda e da oferta agregada. A
realocacdo da poupanca interna é o processo de determinacdo do investimento pablico como principal
guia condutor de expansdo da demanda efetiva, porque ao realizar o reaproveitamento da moeda que ja
estava em circulacdo (através da destruicdo automatica de moeda), em valor equivalente a moeda que fora
criada para a execugdo do investimento publico, cria a poupanca publica, destinada a novas rodadas de
injecdo de recursos monetarios para a execugdo de novos investimentos publicos, expandindo a renda
agregada. Por extensdo, também expande a poupanca privada, como decorréncia endogena do
crescimento econémico.

A integracdo metodologica, que foi trabalhada neste artigo, conforme a sequéncia de Abba Lerner,
Haavelmo e Kaldor, consiste na criacdo de um novo modelo de crescimento e de determinacéo de renda,
no qual, a injecdo de gastos e investimentos publicos é executada por um sistema que utiliza a “emisséo
de moeda” como causa primeira (Abba Lerner), havendo a obrigatoriedade da destruicdo desta mesma
moeda para sua posterior reutilizacdo, e perfazendo, de tal modo, o ciclo de criagdo e destruicdo
automaticas de moeda. A destruicdo automatica de moeda cumpre a missdo de promover 0 “or¢camento
equilibrado” (Haavelmo). A determinacdo de investimentos pablicos promove a geracdo de ganhos de
produtividade (Kaldor). Por esta razdo, a integracdo metodologica, por Kaldor, consiste no mais extenso
leque de aproveitamentos de conceitos-chave para a descricdo dos resultados obtidos pela Teoria da
Realocacdo da Poupanca Interna, pois sendo a geracdo de “ganhos de produtividade”, a principal vitoria
advinda das injecGes de investimentos publicos sob a égide da moeda autdbnoma, a mesma representa a
materializacdo do objetivo tedrico de promover transformacdes enddgenas a partir de transformacdes
exdgenas.

A integracdo metodoldgica, ou também dizendo, o entrelacamento tedrico referente a obra de
Kaldor se fez, no primeiro plano, pelo cumprimento do chamado “Desafio de Kaldor a Haavelmo”. Tal
afirmacdo tem a ver com a elaboracdo de uma estrutura de crescimento econémico sob a égide do
“orcamento equilibrado”, mas que seja capaz de reestruturar as propensées marginais a gastar, poupar e
investir. Deste modo, estas mesmas propensdes passam a redirecionar a trajetoria de crescimento para
bases redistributivas de renda, ndo sendo assim partes de um crescimento com “or¢gamento equilibrado”,
que apenas realoca forca de trabalho e recursos reais ociosos, de um setor para outro, sem, entretanto,
representar reconfiguragdes na alocagdo da renda no que tange a participacdo do trabalho na respectiva
distribuicdo funcional. A contribuicdo do conceito-chave de fatos estilizados, de Kaldor, se aplica pela

42



especificidade da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna quanto ao cumprimento do objetivo teorico
referente a questdo de possuir uma relacao causal Unica (criacdo de uma moeda autbnoma a tributacédo e a
renda) explicada pelos instrumentos operacionais especificos (destruicdo automatica de moeda exercida
pelas inovagdes concernentes a politica monetaria). As referéncias a obra de Kaldor tém o papel de
“descrever as transformacgdes enddgenas” da economia como sendo o resultado de toda a estrutura de
criacdo e destruicdo automaticas de moeda, e das respectivas desoneracdes tributarias. Os ganhos de
produtividade s&o o lastro da economia real para todas estas intervencgdes exdgenas. Oriundos estes, de
rendimentos crescentes de escala, e de tal forma, sancionados pelo lado monetario da economia, como
reflexo do crescimento econdmico, através da expansdo da moeda-crédito, endogena, a qual sagra a
expansdo da poupanca privada e do proprio investimento privado. A principal conclusdo referente ao
aproveitamento metodoldgico, por Kaldor, esta na conceituacdo de que o crescimento do produto precede
0 crescimento da produtividade. Esta € a constatacdo maior da importancia da determinacdo da renda
através dos recursos autbnomos do Estado. Isto é, o crescimento a partir da moeda autbnoma do Estado €
o indutor principal do crescimento da produtividade, a qual sera o lastro da economia real para a propria
moeda autdnoma do Estado.

Isto posto, ndo sO apenas se realiza o crescimento induzido pela demanda, via injecdes e
vazamentos automaticos de renda, mas também se promove a geracdo de ganhos de produtividade em
funcdo deste proprio crescimento. Pela reestruturacdo da poupanca interna, as novas propensdes
marginais a gastar, a investir e a poupar virdo a impelir os niveis de investimento agregado, dada a
mudanca de precos relativos que beneficiara os investimentos direcionados para o0s setores que
apresentarem as maiores propensdes a gastar, no caso os trabalhadores de menor renda, as micro, as
pequenas e as médias empresas. Este ciclo vem a cumprir o desafio lancado por Kaldor a Haavelmo, na
sua interpelacdo, quando Kaldor argumentara que uma regra de “or¢camento equilibrado” sé fara sentido
do ponto de vista da distribuicdo de renda se viesse a conseguir reformular as propensdes marginais em
questao.

As desoneracgfes tributarias cumprem este papel, no mesmo momento em que Sdo promovidas
dentro de um regime de “orgamento equilibrado”, originado néo a partir da “tributacdo para a geracdo do
gasto pablico”, mas da légica original das “financas funcionais de Abba Lerner”, onde a moeda € criada
pelo Estado para o cumprimento de suas fun¢BGes publicas, e a sua destruicdo tem a funcdo de
determinacéo de seu valor fiduciario. A especificidade operacional da Teoria da Realocacdo da Poupanca
Interna esta no fato de que a destruicdo de moeda € feita de modo automatico a sua criacdo, nao pela
politica fiscal, mas sim pela politica monetaria. O instrumento especifico de recolhimento compulsorio,
paralelo (compulsério de 100%: recolhimento de um valor igual ao valor de todo depésito a vista
efetuado pelo Banco Central), incide sobre os depositos a vista com o propdésito de recolher um volume
de moeda, de mesmo valor da emitida. Esta operacdo automatica encerra quaisquer discussées que
poderiam advir a respeito de uma possivel “expansdo da oferta de moeda” em fungdo da emisséo inicial
de moeda, ou mesmo de vir a classificar tais recursos autbnomos como “receitas de senhoriagem”. Todas
estas questdes sdo refutadas operacionalmente por este mecanismo integrado de promocéo das Financas
Publicas entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, cumpridores da realizacdo dos movimentos
apoceéntricos e epicéntricos, que garantem o valor fiduciario da moeda, de acordo com a abordagem
cartalista da moeda de Knapp.

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

O redirecionamento da liquidez para as méos do Estado determina ndo s6 um papel direto, néo-
neutro, da moeda sobre a demanda agregada, mas também impede a formacdo de bolhas especulativas
decorrentes da alavancagem de ativos comandada pelo sistema financeiro. Isto vem a cumprir um dos
objetivos teoricos da Teoria da Realocacdo da Poupanca Interna, que conforme exposto na introducéao
deste artigo, consiste na promocéo da eficacia maxima da ndo-neutralidade da moeda, pois a moeda nao €
apenas ndo-neutra no curto e no longo prazo, mas se torna o “capital do Estado” por ser a politica
monetaria a promotora da politica fiscal, e também a responsavel pela manutencdo da estabilidade nédo
somente do nivel de precos, mas de toda ordem macroeconémica. A alavancagem de depdsitos a vista
comandada pelo Tesouro Nacional tem justamente a denominacao de “alavancagem” em razédo do fato de
representar uma “reutilizacdo”, um “reaproveitamento”, e assim uma “realocacdo” da moeda destruida
sob a forma de novos depoésitos a vista para a determinagcdo de investimentos publicos, de modo
prioritario, seguidos dos depdsitos a vista destinados aos gastos publicos correntes. Os limites para a
conducdo da demanda efetiva pelos investimentos publicos, isto é, os limites para a promocdo da
“realocacdo da poupanca interna” sdo agora os limites impostos pelo lado real da economia, e ndo mais 0s
limites das execugdes orcamentérias oriundos da capacidade de arrecadacdo tributaria do Estado. O
produto potencial e a restricdo externa sao 0s novos parametros para a formulacdo do orcamento publico,
sendo a “produtividade” o resultado maior da execucdo deste orcamento, e acima de tudo, o principal
elemento garantidor da expansao de toda a esfera orcamentaria publica.
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