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Existem algumas ocasides especiais que conseguem capturar a aten¢do do povo
como um todo. Sdo momentos que conquistam o noticidrio de tal maneira que nao
deixam espago para quase mais nada, como estd ocorrendo na atual crise do coronavirus.
A pessoa pode até tentar manter-se alheia ao assunto, mas nio tem jeito, 0 assunto acaba
se impondo por insisténcia. No Brasil, esse fendmeno de comog¢ao universal costuma
acontecer durante a Copa do Mundo ou nas elei¢des, mas fora isso tende a ser raro.

Quem ndo viveu no final da década de 1980, poderia pensar que os
acontecimentos mais mididticos daquele periodo teriam sido a Assembleia Constituinte
de 1988 ou a queda do muro de Berlim em 1989. Para espanto de quem néo viveu, o tema
que mais dominava as midias brasileiras foi outro. Na verdade, o que unia e dividia as
paixdes do pais nos jornais era a inflagdo. Miriam Leitdo escreveu um livro para realgar a
dimensdo épica do combate a inflagdo (A saga brasileira: A longa luta de um povo por sua
moeda, 2011). Uma longa guerra que, entre o Plano Cruzado (1986) e o Plano Real (1994),
consumiu sete planos de estabilizagdo e constituiu um povo de fiscais dos pregos. Quem
era vivo na época deve lembrar bem da emocionante cena na televisao de um consumidor
indignado fechando um supermercado em nome da populagdo brasileira. O dinheiro
estava na ordem do dia. Era a nossa maior pauta nacional.

Nesse periodo, André Lara Resende era um insider do grupo de economistas que
trabalhou préximo dos governos da época, assessorando nas linhas mestras do que viriam
a ser os choques heterodoxos em busca da estabilidade da moeda. Talvez a maior
contribui¢do do economista tenha sido, com o colega Persio Arida, a proposta da Unidade
Real de Valor (URV). Engenhosa, a ideia da URV consistia em criar uma moeda virtual
de referéncia, absolutamente do nada, e que existiria em paralelo a moeda corrente. Uma
moeda restrita & fun¢do de servir de unidade contabil para indexar os pregos. Dez anos
depois dos artigos cientificos, foi testada e aprovada com o ultimo plano e tnico bem-
sucedido, quando a Unidade Real de Valor virou o Real.

Naquele contexto, Lara Resende teorizava que a principal componente da inflacdo
brasileira era a inércia. Uma inflagdo estruturalmente psicoldgica, que se autorrealizava

como uma profecia. O efeito era tdo arraigado na mentalidade nacional que os formadores
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de preco antecipavam-no, incorporando a expectativa na variagdo da taxa. Afinal,
ninguém queria ficar por ultimo na corrida do reajuste dos pre¢os. Com inflacio alta,
quem ficava por ultimo suportava maior prejuizo. Essa componente baseada em
expectativas autorrealizadas era tao prevalecente, que tentar pard-lo com contramedidas
pontuais seria como tentar parar um transatlantico no brago. Passado o choque, o navio
inflacionario retomava seu curso, impavido.

Duas décadas depois, o economista voltou ao debate nacional, desta vez como
outsider, por meio de artigos publicados na imprensa. Sempre eruditos e provocativos, os
textos passaram a abordar teorias monetdrias contemporineas e temas candentes no
debate mundial: a digitalizacao do dinheiro, a evolu¢do dos sistemas de pagamento, as
inovagdes financeiras derivadas das respostas a crise da economia global de 2008, questdes
ligadas ao juro, a inflagdo, a divida publica.

Colocando-se como intelectual multidisciplinar, suas interven¢des foram
didaticas em esclarecer pressupostos e desenhar mapas conceituais. As referéncias
mobilizadas por André remontam as contendas tedricas da Inglaterra oitocentista,
passando pela brasileirissima Controvérsia do Planejamento, até a mais recente apari¢ao
dos militantes da Teoria Monetaria Moderna (MMT). Com eles, o autor compartilha do
gosto em suscitar contestagdes contra o paradigma macroecondémico hegemonico.

Nos textos dos ultimos anos, Lara Resende ndo s6 tem o mérito de aclimatar as
novidades a situagao brasileira, compondo-as com a experiéncia de um pais sempre em
luta contra o subdesenvolvimento inflacionista, como também por conferir pertinéncia
pratica a uma teoriza¢do que com frequéncia se apresenta hermética ou escolastica, com
postulados que mais soam como dogmas. Nos artigos do livro, vertentes teéricas que
insistem em enclausurar corpos doutrinarios, como se devessem ser defendidas em sua
légica formal, sdo digeridas, recombinadas e reconectadas em maquindrios conceituais.
Precificado conscientemente, o custo a ser pago pela atitude ndmade é nao agradar gregos
nem troianos, acusado simultaneamente de demasiado ortodoxo ou heterodoxo.

Em Consenso e Contrassenso, as linhas mestras da esquematiza¢do de Lara

Resende se da entre dois grandes campos de teorizagdo monetdria que atravessam pelo
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menos trés séculos. De um lado, os quantitativistas (metalistas). Do outro, os fiducialistas
(papelistas).

Os quantitativistas, como o0 nome sugere, sustentam que o dinheiro tem uma base,
a seguir alavancada através do crédito. Primeiro, o lastro. Depois, como consequéncia
légica, a expansio crediticia. E uma teoria monetdria do crédito, ja que a explicagdo
genética vai da base monetdria ao mercado de crédito. A base originalmente era um lastro
em ouro. Com a disseminagdo da moeda escritural (existente apenas nos registros), a base
passou a serem as reservas bancarias nacionais ou internacionais. De qualquer modo, o
que importa para os metalistas ndo é a prevaléncia ou ndo de uma moeda crediticia, mas
o fato que ela estd sempre lastreada num estoque primario, como uma propor¢ao. O
crédito é uma funcdo geométrica desse estoque como, por exemplo, na teoria do
multiplicador bancario, em que os bancos poderiam alavancar os depdsitos e
empréstimos até um multiplo de sua conta no banco central.

Noutras palavras, para os quantitativistas, a cria¢ao da moeda sucede pela via da
oferta, isto ¢, fora da economia. Em economeés, de maneira exégena.

Os fiducialistas, por outro lado, recusam a ideia que o dinheiro tenha uma base.
Nao ha ancoragem numa entidade real que seria a moeda primaria, a seguir alavancada
pelo crédito. O dinheiro é essencialmente inconversivel e incomensuravel com um
estoque ou massa de valor intrinseco, pois se liga com a atividade real da economia. A
moeda € indissociavel, desse modo, do nivel de emprego, produgdo, consumo. O dinheiro
mede o nivel de atividade da economia, como um placar, uma variavel nominal ou
conveng¢ao contabil.

E uma teoria crediticia da moeda, pois a génese do dinheiro vai do crédito
emanado da economia até a moeda perfeitamente liquida e circulante, que ¢ sua
consequéncia légica. A moeda ndo é uma massa quantificavel porque é um recorte mével
de um fluxo de débito e crédito, adstrito aos fluxos da economia real. Nao é que o sistema
bancario multiplique a oferta de moeda do BC, na verdade, o caminho da causalidade é
inverso. Os bancos emprestam tudo aquilo que puderem no mercado até o ponto em que

haja demanda dos agentes econdmicos, servindo ao aquecimento ou esfriamento do
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produto. Para os fiducialistas, por conseguinte, a criagdo da moeda é dada pela demanda,
isto é, de dentro da economia, de maneira enddgena.

O desenho das politicas monetarias segue do conceito de dinheiro. Como definem
que a moeda é um estoque, os quantitativistas vao sustentar que é necessario controlar o
montante de moeda. A via de causalidade vai da finanga a economia real, ou seja, a massa
de moeda impactaria o nivel de pregos. O principal instrumento do banco central consiste
assim em monitorar e dosar os agregados monetarios, quer dizer, em dosar a oferta de
dinheiro para conduzir a demanda real. Se houver inflagdo, o diagndstico sera que ha
moeda demais em relagdo aos produtos e servigos disponiveis. Com muito dinheiro para
pouco produto, o dinheiro perde o valor, entao seria preciso contrair a quantidade dele,
através da redugdo dos multiplicadores bancarios.

Ja para os fiducialistas, ndo faz sentido controlar diretamente a quantidade de
moeda. Primeiramente, porque a moeda ndo ¢ um estoque fixdvel. Criada
endogeneamente pela economia na forma de débitos e créditos socializados pelas redes
produtivas, a moeda tem a vida atrelada a formagao dos precos. A direcdo da causalidade
se inverte: o excesso/falta de moeda néo causa inflagio/deflacdo. E a inflagao/deflacio que
causa excesso/falta de moeda, como uma consequéncia. Ou seja, o nivel de precos nao é
controlavel através da oferta de moeda, pois é determinado pela outra ponta da equagdo,
ligada a demanda agregada. Com isso, a moeda nio ¢ um mundo apartado da economia
real, ela ndo tem vida propria e a inflagdo ndo pode ser resumida a um fendémeno
monetario. O instrumento de controle da inflagdo, neste caso, deixa de ser a quantidade
de moeda ofertada, mas sim o preco do dinheiro, i.e., a taxa de juro.

Historicamente, os quantitativistas descendem das reflexdes dos pensadores da
Ilustragdo no século XVIII. Suas ideias seriam entdo reaproveitadas nos debates
formativos do sistema financeiro da Inglaterra em processo de industrializagdo, no que
ficou conhecida como Escola Metalista. Para os metalistas, por mais que as finangas
devam funcionar alavancadas, com multiplicador bancario, a propor¢ao entre a base e o
total de moeda ¢ a varidvel de controle da inflacdo e da estabilidade monetdria. Dai a

importancia do Banco da Inglaterra, o protétipo dos bancos centrais modernos, manter
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em reserva fisica um estoque de ouro. Isto tem um efeito psicoldgico, pois permite ancorar
as expectativas inflaciondrias e dotar o governo da percepg¢do de saneabilidade.

Como todo bom macroeconomista do século XX sabe, expectativas e psicologia
social sdo parte essencial do métier. Economistas mais antigos, como David Hume ou
David Ricardo, tributdrios da longa luta republicana contra os estados absolutistas,
entendiam que o principio da conversibilidade do dinheiro em ouro é uma pe¢a
integrante do mecanismo de freios e contrapesos ao poder soberano. Suas teses de
economia se inserem no quadro institucionalista da Ilustragio, segundo o principio que
o poder é melhor exercido quando distribuido em varias instdncias que se complementam
umas as outras e fiscalizam entre si. Os governos devem atentar para a qualidade dos
gastos e a moderag¢do na emissdo monetdria, sob pena de perderem a credibilidade junto
aos correntistas, levando a uma corrida aos bancos para trocar as notas por ouro. A
exigéncia do lastro ¢ um instrumento para forgar o governo a cuidar de sua reputagdo
junto aos suditos, evitando o arbitrio.

Ocorre que, em periodos de guerra, a inseguranca passa a ser a norma e a corrida
aos bancos se torna inevitdvel, como um efeito manada deflagrado por comogoes
psicossociais que acompanham grandes conflitos. Isso ocorreu em 1797, quando tropas
francesas desembarcaram na Ilha da Gra-Bretanha. Ao pisar na ilha, desencadeou o
panico. A agao tinha pouco valor tatico, mas fora pensada pelo Diretdrio para causar o
maximo efeito psicologico na popula¢do do inimigo, mais ou menos como o Ataque
Dolittle, a Téquio. O acontecimento impactou as expectativas, levando a uma crise de
confianca do que era a sede do mais poderoso império comercial e bancario da época. A
solugdo do poder constituido foi restringir a conversibilidade em ouro, suspendendo com
isso a base monetdria entdo vigente. Essa foi ao mesmo tempo uma ferida narcisica de
uma Inglaterra que se abismava com Napoledo, como também um primeiro abalo da
teoria quantitativista. Pois o fato é que o céu nao desabou e o mundo econdomico
continuou a funcionar com uma moeda sem lastro.

O Periodo da Restri¢ao na Inglaterra durou 25 anos e terminou por fortalecer uma

corrente de opositores aos metalistas hegemonicos, os antimetalistas ou papelistas, como
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Henry Thornton ou Thomas Tooke. Enquanto os primeiros argumentavam que a
conversibilidade era condi¢do sine qua nonpara a estbilidade monetaria e fiscal,
considerando o Periodo da Restri¢do uma anomalia histoérica; os papelistas alegavam que
essa deveria ser a situagdo normal. O artificio do lastro enguicaria as molas propulsoras
da economia, sobretudo o necessario investimento na industrializacao. A seu favor, o fato
histérico que modernizagao produtiva caminhava junto com modernizagao do sistema
financeiro, como unha e carne.

O modo de financiar a Revolugdo Industrial, especialmente a sua expansao
metaldrgica e ferrovidria, levou a uma nova cisao em meados do século XIX, entre a Escola
Bancdria e a Escola Monetaria, herdeiros dos fiducialistas e dos metalistas,
respectivamente. Em termos similares, essa controvérsia foi reeditada logo depois da
Guerra Civil Americana, entre “gold-supporters” (metalistas) e “greenbackers”
(fiducialistas), e ja no século 20, quando da eclosio da Primeira Guerra. Prolongou-se
finalmente na intensa discussdo monetdria do periodo entreguerras, opondo a escola
austriaca dos monetaristas e os keynesianos. O tema ganhou os jornais também no Brasil
do Segundo Império, com o Bardo de Maud advogando pelo expansionismo monetario, e
intensamente no alvorecer da Republica, quando Rui Barbosa liderou retoricamente a
corrente papelista, até pelo menos o naufragio do Encilhamento.

A Grande Divisdo ao redor do conceito de moeda continua até os dias de hoje. De
um lado, a defesa de freios e contrapesos ao poder do governo. Como argumentos, a
relevincia de conter a sanha eleitoreira dos politicos e o incha¢o do setor publico,
exigindo responsabilidade no gasto publico, divisio de fungdes entre politicas monetaria
e fiscal, maior autonomia do banco central, e a salvaguarda de um espago concorrencial
de liberdade econdmica para o florescimento de bancos, fundos e investidores em geral.
A salvaguarda dos pilares do Plano Real que pds o dragdo da inflagao para dormir: defesa
da moeda, responsabilidade fiscal, regime de metas da inflagao, despolitiza¢do do banco
central.

Por outro lado, o entendimento que o sistema financeiro relega o interesse publico

a segundo plano, inviabilizando a coordenagdo do investimento em politicas estratégicas
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de infraestrutura social e industrial. A defesa exacerbada de variaveis financeiras em
detrimento de varidveis reais, deixando o emprego e a produgao como subprodutos da
estabilidade e ndo o inverso. O mercado bancério brasileiro estaria oligopolizado e o
governo, feito refém de uma camisa-de-forga fiscal. A politica perdia assim o poder de
mudanga, tornada mera engrenagem de ajuste para a autorregulagdo fantasmdtica dos
mercados. Dissociando Banco Central e politica fiscal, a moeda estaria apartada da
democracia e do poder popular, escanteada para sombras institucionais onde operam os
tecnocratas do dinheiro. Portanto, como argumentam os defensores da MMT, ¢ preciso
reorientar as financas publicas para resultados reais de interesse da populagdo, definidos
politicamente, realinhando os entendimentos tedricos e os varios niveis das politicas
governamentais (fiscal, monetario, cambial) na dire¢do do desenvolvimento.

A forga do texto de Lara Resende esta tanto em apresentar os pontos criticos da
discussdo, como preencher as linhas das contraposi¢cdes tedricas com as condigdes
histéricas locais e globais, sem o que atolariamos numa disputa drida de categorias e
esquemas. No texto, os varios panos de fundo historico-politicos se sobrepdem formando
camadas de plasticidade para as retoricas e suas costuras entre correlagdes e causalidades.

O conceito de dinheiro é das discussdes mais vibrantes e antigas. Desde pelo
menos os bardes industrialistas do Império, o tema da moeda perpassa os grandes debates
nacionais, sempre associado aos projetos de desenvolvimento, estabilizacio e
organizagdo. A ultima versio desse debate se deu ao longo do governo Dilma, cujo
fracasso no campo da politica econémica teria deixado o pais num “estresse pods-
traumatico” em questdes fiscais e monetarias, para usar expressao do autor. Isto conduziu
os tecnocratas liberais ilustrados de volta a prancheta das politicas econdmicas, como
rea¢ao pendular aos desequilibrios de toda ordem do governo anterior.

Enquanto isso, nas maiores economias do hemisfério norte, a resposta a crise de
2008 levou a uma desdogmatizagao generalizada das teorias monetdrias, desentravando a
imaginacdo por novas politicas. Por exemplo, as medidas de Quantitative Easing
(Dinheiro Facil) romperam com os udltimos resquicios de um pretenso nexo de

causalidade entre quantidade de moeda e inflacdo. Os bancos centrais intervieram no

233



LUGAR COMUM, Rio de Janeiro, n. 66, abril de 2023

mercado de crédito para comprar massivamente os ativos toxicos e inundar o sistema de
liquidez, por meio da compra de titulos de longo prazo. Com isso, a base monetaria
multiplicou-se por fatores de 10, 20 ou 60, e nem por isso houve reflexo inflaciondrio. O
que desvinculou de vez a quantidade de moeda do nivel de precos, pondo em xeque a
propria existéncia de uma relaio de causalidade. Para Lara Resende, esse fato
incontornavel do po6s-2008 desmoralizou os wltimos moicanos do quantitativismo
monetarista, desacreditando a nog¢do que a moeda poderia ser definida como um
montante fixo ou fixavel.

Contudo, enquanto o Norte desenvolvido quebrava paradigmas monetarios, no
Brasil, o discurso oficial do governo ia na contramao para acusar uma sabotagem
financeira das economias emergentes, perpetrada pelo Primeiro Mundo. De maneira
reativa, por aqui falava-se numa perversa guerra cambial manejada por banqueiros
predatoérios: o dinheiro que transbordava do sistema financeiro internacional terminava
desaguando na economia brasileira. O efeito psicologico foi 0 mesmo que o antncio
radiofonico da invasdo imagindria de alienigenas por Orson Welles.

A resposta governamental brasileira foi um misto mal-ajambrado de controle de
capitais, medidas macroprudenciais e compra da liquidez por parte do Banco Central,
através do inchaco das operagdes de recompra de titulos no mercado aberto (as
“operagdes compromissadas” ou reverse repurchase agreemetns). Por atraso cognitivo em
macroeconomia, perdeu-se a chance valiosa de assimilar as novidades em proveito de
modelos ultrapassados, quixotescamente batizados de “Nova Matriz”.

Outro fator histérico trazido a primeiro plano por Lara Resende ¢ o significado da
introdugéo das criptomoedas. Para o economista, a digitalizacdo do dinheiro potencializa
um novo sistema de pagamentos automdtico, com ganhos de eficiéncia nos circuitos.
Num pais em que o papel-moeda ainda circula em abundancia pelas redes da economia
informal, a moeda digital modernizaria as trocas e ainda ajudaria na desintermediagao do
mercado bancério e de crédito.

A maior inovagdo nao estd exatamente na natureza digital da moeda, mas a

tecnologia por tras. A BitCoin, por exemplo, € viabilizada por um protocolo de confianga

234



LUGAR COMUM, Rio de Janeiro, n. 66, abril de 2023

descentralizado, o Blockchain. Com uma espécie de Blockchain adaptado para a moeda
publica, possibilita-se realizar opera¢des de débito e crédito sem a necessidade de um
controle contabil unificado. Como uma moeda par-a-par (p2p), é dispensada a estrutura
de contabilidade bancdria, desburocratizando o processo. Em vez de um Banco Central,
o dinheiro passa a funciona em nuvem. Uma moeda que definitivamente escapa do lastro
quantitativo e passou a subsistir de maneira dispersa, ligada imediatamente a atividade
das redes econdmicas. Nada disso estd longe, bastando aproveitar as novidades ja
existentes no mundo das criptomoedas privadas.

Se, na década de 80 do século passado, a inflagao polarizou as paixdes populares,
na nossa conjuntura pandémica, o valor dinheiro voltou aos holofotes. Entre pacotes de
remobilizagdo produtiva e programas de transferéncia direta de renda, no mundo inteiro
se discute o que fazer diante de uma recessio econdmica que promete reinventar as
geometrias do poder global. O dinheiro e seu conceito sempre estiveram no coragao dos
debates.

Os maiores economistas escreveram a meia distancia, entre as ciéncias sociais e a
atualidade, entre a teoria macroecondmica e os modelos matematicos. Keynes, Friedman,
Hirschman despontaram no debate gracas a capacidade de abrir fronteiras cientificas por
todo lado, como um rizoma. Nem tanto para avangar uma fronteira da ciéncia, como se
a vanguarda do conhecimento trouxesse as costas tudo o que veio antes, de maneira
positivista, mas sim uma ciéncia das fronteiras, que habita os limiares e liga os pontos
transversalmente entre diferentes campos de conhecimento, a politica, a filosofia, a
propria vida.

André Lara Resende abriu uma brecha num terreno abarrotado de trincheiras
ideologicas e deblateragdes entre escolas de pensamento econdmico. Contra a pretensa
necessidade férrea das leis econdmicas, para além dos ditados de autoridade, a histéria da
moeda se reabre para a criatividade e a imaginacéo institucional. Por brechas assim passa
o oxigénio para voltarmos a respirar os problemas de nosso tempo. Para voltar a respirar

o0 possivel.
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