RESENHA

Carlos Pinkusfeld*

WRray, L. Randall. Trabalho e moeda hoje: A chave para o pleno emprego e a esta-
bilidade dos pregos. Rio de Janeiro: UFR]/Contraponto, 2003. 246 p.

O livro Trabalho e moeda hoje, de Randall Wray tem, como epigrafe,
uma passagem do panfleto “Can Lloyd George do it” de Keynes. Em maio
de 1929, Keynes perguntava se seria sensato um décimo da forca de tra-
balho inglesa estar desempregada em nome de uma suposta estabilidade
financeira. Sua propria resposta € nao. Nenhuma homem poderia pen-
sar o contrario a menos que “[...] tivesse a cabeca entupida de idéias in-
sensatas durante anos”.

Trés quartos de século depois, Keynes teria de rever suas expectati-
vas otimistas a respeito do impacto de sua obra maior, a Teoria Geral, so-
bre o nivel de sensatez do mundo, reconhecendo a vitéria esmagadora
da ideologia das financas equilibradas sobre a das politicas de pleno
emprego. O livro de Randall Wray € um excelente caminho para os inte-
ressados, académicos ou nao, em se livrar de tais idéias insensatas come-
carem a fazé-lo.

O sentido do livro é exatamente de retomada. Sua importancia esta
exatamente nao na originalidade das contribui¢oes do autor, mas na re-
cuperacao de idéias, para usar a expressao de Sraffa, “submersas e esque-
cidas” sobre teoria monetaria e determinacao da renda segundo o prin-
cipio da demanda efetiva e sua relacao com as financas publicas e a poli-
tica monetdria. Entre esses autores esquecidos deve-se destacar Abba
Lerner, a principal fonte, por assim dizer, da retomada teérica de Wray.

Poderiamos dizer que os principais pontos dessa empreitada de Wray sao:

a) A abordagem da Moeda como criatura do Estado;

b) Teoria das financas funcionais;
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c) Estabelecimento de Politicas de Pleno Emprego e Controle de
Inflacao através da transformacao do Estado em “empregador de
ultima instancia”.

Antes de explorar cada um desses pontos especificos, devemos tra-

tar da estrutura e dos aspectos gerais do livro.

Apesar de tratar de temas teoricos de grande importancia e intrinse-
camente complexos, o livro tem um carater assumidamente de divulga-
¢ao ou, mais precisamente, € um panfleto na defesa de politicas de pleno
emprego. Essa postura do seu autor imprime uma forma de apresenta-
cao dos temas que torna o livro acessivel para um publico bem mais am-
plo que apenas os profissionais da drea de economia. Tal opcao, entre-
tanto, nao ocorre sem custos. O livro, em primeiro lugar, adota uma es-
tratégia de exposicao que, de certaforma, pode ser considerada repetitiva.
O seu penultimo capitulo, por exemplo, € dedicado a montagem de um
“modelo” onde sao aplicados todos os conceitos desenvolvidos até entao.
Além de dedicar cerca de 10% do livro a um exercicio didatico de “fixa-
cao”, tal exercicio contém algumas simplificacoes que, de certa forma,
podem comprometer discussoes mais aprofundadas em paragrafos ante-
riores.

Ja o capitulo 3 “Uma Introducao a histéria da moeda” pode (e efeti-
vamente ja foi alvo de criticas em resenhas do original em inglés) ser
considerado superficial e mesmo irrelevante para o conjunto do livro, ja
que este trata de entender o dinheiro moderno, como explicitado no ti-
tulo original'.

O outro lado da moeda € o eventual impacto que esse livro pode ter
sobre o publico em geral, antepondo-se ao consenso do pensamento inico
martelado incessantemente pela maioria dos economistas e imprensa
especializada. Em relacao a academia, os professores de macroeconomia
e teoria monetdria passam a contar com um material didatico para gra-
duacao, em portugués, sobre uma visao alternativa a ortodoxia que ca-
racteriza os manuais tradicionais. Esse ponto € tanto mais importante se
considerarmos que os livros de Abba Lerner, além de nao terem sido tra-
duzidos para o portugués, nao podem ser encontrados com facilidade na
maioria das bibliotecas universitarias.
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Para onde pendera a balanca dos proés e contras gerados pela orga-
nizacao e formato do livro dependera, certamente, da maior ou menor
simpatia que o leitor tenha com as id€ias principais expressas nele.

Podemos entao examinar os pontos tedricos centrais do livro.

O primeiro ponto € uma inversao da leitura tradicional (presente
em todos os livros texto) da origem da moeda. Esta surgiria como qual-
quer objeto que facilitasse as trocas efetuadas numa economia de
escambo. A lista desses objetos é longa, incluindo alguns mais conheci-
dos como gado e sal, tendo, através dos anos, ocorrido uma convergén-
cia para os metais preciosos como ouro e prata.

Aleitura alternativa apresentada por Wray tem como base a recupe-
racao das idéias de Innes que a moeda seria na verdade, sempre, uma
relacao de crédito e débito. A criacao de moeda se da no momento em
que algum agente economico se dispoe a aceitar um débito de outro
agente fornecendo a este automaticamente um crédito correspondente.
Essas relacoes de débito e crédito poderiam ser passadas adiante, ou seja
a, credor de b, poderia adquirir de ¢ algo com o débito de b. Nesse pon-
to, amedida que se ampliam as relacoes sociais de débito e crédito, surgi-
ria o sistema bancario como elemento crucial na sua compensacao mu-
tua.

Dentro dessalégica, onde, segundo INNEs (1914, p. 152), “[...] todos
somos compradores e vendedores, e assim todos somos a0 mesmo tem-
po devedores e credores do outro”, qual seria o maior de todos esses com-
pradores e devedores em termos individuais ? Em qualquer momento da
historia, certamente, o Estado, ou seja, a moeda estatal teria um papel de
destaque na hierarquia das relacoes de débito e crédito da economia pela
sua propria dimensao®. Além disso, a tributacao imposta pelo Estado, a
ser paga em sua moeda, criaria uma demanda cativa para os débitos esta-
tais, ja que o setor nao estatal da economia teria de adquiri-los para can-
celar seus débitos com o Estado, ou seja, a carga tributdria. Assim, chega-
se a interessante conclusao de que a aceitacao da moeda estatal (seja ela
o dolar, a libra, o Real etc.) independe de leis que imprimam seu curso
forcado, sendo consequiéncia da necessidade de pagar tributos. As pes-
soas aceitam vender bens e servicos ao governo recebendo em troca pro-
messas de divida em forma de papel pintado porque precisam desses

Econ6mica,Rio de Janeiro,v.6, n.1, p.187-193, junho 2004



190 - RESENHA

pedacos de papel para saudar suas obrigacoes tributarias nos guichés do
fisco.

Uma outra consequiéncia logica interessante desse tipo de interpre-
tacao € o reconhecimento de que, ao contrario do que usualmente se
apregoa, a situacao natural da economia € apresentar um desequilibrio fiscal
e nao o contrario. Partindo da constatacao, inteiramente consensual, de
que o setor privado da economia mantém encaixes monetarios superiores
as suas necessidades para transacoes (ou, no caso especifico, as necessida-
des de pagamento de impostos) e que essas necessidades aumentam com
o nivel do produto, tem-se que ha uma tendéncia logica para este mesmo
setor vender mais bens e servicos ao setor publico do que aqueles necessa-
rios para o pagamento de impostos, ou seja, uma tendéncia para que o gasto
do governo seja superior no, longo prazo, a sua arrecadacao.

O outro principio fundamental que perpassa toa a argumentacao
do livro € o da teoria das financas funcionais. Nas palavras de seu princi-
pal autor, Abba LERNER(1942, p. 39), citado em Wray (2003, p. 95) “[...] a
idéia central é que as politicas fiscal [e monetaria do governo][...] serao
tratadas tendo exclusivamente em vista os resultados destas acoes na eco-
nomia, e nao alguma doutrina tradicional estabelecida sobre o que € ou
nao saudavel.”. Na citacao, Lerner se refere a obsessao com financas sau-
daveis, ou equilibrio fiscal, que caracterizou a ortodoxia do padrao-ouro
e a ideologia dos consultores financeiros internacionais do entre-guer-
ras até ser, relutantemente, sepultada na pratica pela necessidade de ti-
rar as economias da grande depressao.

Esse tipo de abordagem, que defende a determinacao do déficit pu-
blico de um tamanho tal que cubra o gap de “nao gasto” do setor privado
para levar a economia a utilizacao maxima dos recursos produtivos, su-
bentende que a propensao a poupar do setor privado € tal que, deixada
a seu livre funcionamento, a economia sempre operaria com recursos
produtivos nao utilizados®.

A teoria das financas funcionais, integrada a relacao da emissao
monetaria com o gasto publico, tem também algumas consequiéncias 16-
gicas de grande interesse para politicas economicas heterodoxas. Inicial-
mente, nega-se a idéia usual de que divida publica e os impostos financi-
am o gasto publico. Se o gasto €, na verdade, aquisicao de moeda estatal
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para que o setor privado pague impostos, como o segundo pode prece-
der o primeiro ? A ordem tradicional é logicamente impossivel. O mes-
mo se aplica a divida publica: um gasto publico injeta moeda estatal na
economia e cabe ao governo, através de sua politica de divida publica,
atender ao ajuste de portfolio do setor privado (ou seja, garantir ao setor
privado alcancar seu mix desejado de divida publica e moeda) a taxa de
juros fixada pelo Banco Central.

Logo, se logicamente nem tributos nem divida financiam o gasto
publico, qual o papel destes na economia ? Ajustar as decisoes de gasto e
alocacao de riqueza do setor privado consistentes com um nivel de plena
utilizacao dos recursos produtivos. O estoque da divida publica respon-
dendo, como ja dito, aos ajustes de liquidez do setor privado, e o nivel de
impostos sendo determinado pelo volume de gastos privados compati-
veis com o “pleno emprego”.

Finalmente, seguindo-se essa abordagem, se conclui, logicamente, da
impossibilidade da quebra do Estado. Se a divida publica interna € contra-
tada na moeda estatal na qual o governo tem monopolio de emissao, nao
faz sentido algum este mesmo governo nao honrar o seu resgate.

Assumindo-se as premissas anteriores, Wray se acha teoricamente
embasado para propor politicas publicas de pleno emprego, com o Esta-
do assumindo uma funcao keynesiana de empregador de dltima instan-
cia. Entretanto, ao propor tal politica de emprego, Wray acrescenta um
novo elemento teérico que poderiamos chamar de sua teoria da infla-
cao, conjugando, como no titulo do livro, em um instrumento, a chave
para o pleno emprego e a estabilidade de precos.

Uma vez que teoricamente abandonou-se a idéia metalista dos pre-
cos referidos a alguma unidade de valor material, caberia ao Estado emis-
sor de sua moeda estatal fiduciaria estabelecer os precos da economia.
Wray propoe que o Estado poderia fixar o preco de toda e qualquer mer-
cadoria ao anunciar seu preco de compra na moeda Estatal, mas essa
medida é desnecessdria se um preco basico da economia € fixado. Esse
preco basico é exatamente o salario nominal e o seu valor a remunera-
¢ao para aos trabalhadores ocupados pelo programa de empregador de
ultima instancia. No esquema proposto por Wray, um mesmo instrumen-
to de politica economica acaba por resolver dois problemas: inflacao e
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desemprego. Poderia se caracterizar como uma anti-Curva de Phillips. Nes-
ta, € preciso um certo nivel de desemprego para evitar o crescimento dos
salarios nominais. No esquema de Wray, o salario é fixado nominalmen-
te pelo governo ao garantir o pleno emprego da forca de trabalho.

Nessa curta resenha nao sao tratados os detalhes do programa de
pleno emprego proposto por Wray (desenvolvido no seu capitulo 6) nem
sua apresentacao da integracao do sistema monetario e fiscal americano
(desenvolvido no capitulo 5), que justificariam empiricamente os seus
argumentos teoricos.

Entretanto, deve ficar claro que a natureza radical de tais propostas
keynesianas tem grande relevancia para as propostas heterodoxas de
politica econdmica, frente a forte inflexao ortodoxa que ocorreu na dé-
cada de 1980 e que, praticamente, tornou-se dogma na década de 1990.

Efetivamente, desde a sua publicacao em 1999, o livro de Wray tem
sido um referencial importante para tal movimento de retomada
keynesiana nos Estados Unidos, tendo no Center for Full Employment and
Price Stability (www.cfeps.org) seu principal nicleo académico. Alguns
pontos levantados pelo livro tém sido alvo de critica entre heterodoxos,
como uma eventual incompatibilidade entre as abordagens da moeda
endogena e da moeda como criatura do Estado (veja ROCHON; VERNENGO,
2003) e a pouca relevancia empirica dada por Wray ao impacto do pleno
emprego sobre o grau de conflito distributivo e, consequientemente, so-
bre ainflacao (AsproMORGOUS, 2000). Vernengo e Rochon observam tam-
bém, corretamente, que o livro de Wray, talvez voltado demais para o caso
americano, da pouquissima importancia ao impacto da restricao exter-
nasobre emprego e inflacao. Devido a essa limitacao Wray, por exemplo,
diverge da interpretacao tradicional heterodoxa sobre hiperinflacoes (veja
Franco, 1986) que, nessa abordagem, seriam consequiéncia da combina-
cao de séria deterioracao da restricao externa e do acirramento do con-
flito distributivo. Para Wray, as hiperinflacoes sao resultado da deteriora-
cao dos sistemas fiscais, com consequiente queda da demanda privada por
moeda estatal.
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A despeito de eventuais problemas e limitacoes, nao ha duvida que
o livro de Wray € um importante referencial no debate, tanto teérico como
aplicado, sobre alternativas heterodoxas ao dogma ortodoxo corrente.

Notas

! A edicao brasileira manteve o subtitulo original “The key to fullemployment and price
stability” mas alterou o titulo principal que no original ¢ “Understanding Modern
Money”.

? Para os interessados nesse tipo de abordagem recomenda-se nao sé a leitura dos textos
originais de INNEs (1913 e 1914) que podem ser encontrados no site www.mosler.org,
como BELL (2001).

* Vale ressaltar que, apesar de sua postura radicalmente herética em termos de politica
econdmica, Abba Lerner tinha uma formacao, no que tange a teoria do valor, inteira-
mente neocldssica. A compatibilizacdao entre esses aspectos aparentemente contradito-
rios vem do que a literatura denomina de “pessimismo das elasticidades”. Ou seja: o
investimento seria pouco eldstico em relacao a taxa de juros e logo a existéncia de um
excesso de poupanca diminuindo o custo do capital nao seria capaz de levar a econo-
mia ao pleno emprego através da elevacao do investimento.
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