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L. Randall Wray é um dos principais expoentes da escola pos-keynesiana de
teoria econdmica. E professor de teoria econdmica e diretor de pesquisa do
Centro de Estudos para o Pleno Emprego e a Estabilidade de Precos — CFEPS,
na Universidade do Missouri em Kansas City, e pesquisador sénior no Instituto
Lewy de Economia, com sede no Bard College, em Nova lorque. E autor de
inimeros artigos e diversos livros, entre eles os aclamados Credit and State
Theory of Money (ELGAR, 2004) e Understanding Modern Money: the Key to
Full Employment and Price Stability (ELGAR, 1998), traduzido para o portugués
como Trabalho e Moeda Hoje. Seus trabalhos sobre teoria monetaria, finangas
publicas e politicas de geragdo de emprego sdo referéncia para académicos e
formuladores de poltica econdmica ao redor do globo. Na Argentina, sua pro-
posta de programa empregador de Ultima instancia serviu de inspiracdo para o
programa Jefes de Hogar, que empregou dois milhoes de pessoas em resposta
emergencial a crise de 1999, Em 26 de Setembro de 2007, Wray concedeu
esta entrevista a revista Oikos.

OIKOS: O senhor foi aluno de Hyman Minsky e um dos primeiros economis-
tas a incorporar consistentemente as idéias deste autor as suas proprias contribuicdes na area de
teoria econdmica. Recentemente houve uma crise no mercado imobiliario norte-americano que

OIKOS | Rio de Janeiro | r° 8, ano VI e 2007 | ISSN 1808-0235 | www.revistaclkos.org | pgs 125-142



126 Daniel Con 0, Felipe Rezende e Flavia Muller

atingiu os mercados financeiros de todo o mundo. Muitos economistas ortodoxos e elaboradores de
polftica econdmica passaram a citar as idéias de Minsky sobre ciclos financeiros como se as tivessem
descoberto de uma hora para outra. Enquanto isso, 0 senhor e 0s economistas do Instituto Levy
vinham alertando ha tempos para a iminéncia de uma severa crise financeira resultante das praticas
irresponsaveis no mercado norte-americano de hipotecas. Ha alguma frustragio em perceber que
seus alertas néo foram ouvidos?

RANDALL WRAY: Na verdade Minsky teve alunos, durante os anos
em que deu aulas em Berkeley, que incorporaram algumas de suas idéias em seus
trabalhos: Victoria Chick e Peter Gray, por exemplo. Ele também deu aulas para Tom
Sargent e Robert Hall, mas é dificil identificar qualquer influéncia que Minsky tenha
tido sobre estes dois. H4 economistas famosos que foram alunos de Minsky e tiveram
seus trabalhos influenciados por ele mais de vinte anos antes de eu té-lo como profes-
sor. Eu ndo diria que fui um dos primeiros.

Quanto ao segundo ponto, sempre que os Estados Unidos experimentam pe-
riodos de crise, Minsky parece ser redescoberto. Durante a crise do mercado de ca-
dernetas de poupanga dos anos 1980 ele também foi usado como referéncia por eco-
nomistas e a midia do mainstream, ainda que nao tanto como agora. Entretanto, nao
creio que eles realmente tenham entendido a natureza das idéias de Minsky. Estao
apresentando os fendmenos recentes como se fossem algo anémalo, apenas uma bo-
Iha esporadica ou algo assim, que simplesmente se formou aleatoriamente, talvez
durante os tltimos dois anos. A andlise do que esta acontecendo normalmente leva
em conta apenas os ultimos dois anos: o periodo relevante para a formagao da bolha
no mercado imobilidrio. Alguns poucos economistas do mainstream até aceitam que
talvez se deva levar em conta um periodo um pouco mais longo, desde a bolha da
Nasdag, sete anos atras.

No entanto, eu acredito que Minsky argumentaria que para entender os fend-
menos atuais é necessario se levar em conta todo o periodo desde pelo menos a des-
regulacdo do setor financeiro norte-americano, que comegou por volta de 1974. Foi
neste ano que comegamos a desregular o setor de cadernetas de poupanca. Em 1980
foi significativamente alterada a legislagdo que tratava da regulagdo deste setor, em
resposta a recessao enfrentada pela economia americana, uma vez que se entendia
a regulagao do setor financeiro como uma das causas da recessao. Pessoalmente, eu
acredito que o problema se originou nos anos 1960, quando o FED [banco central
americano] assumiu a responsabilidade de controlar a inflagdo por meio de taxas de
juros de curto prazo elevadas. Acontece que todo o nosso sistema financeiro havia se

organizado com base numa garantia implicita de que os juros nao seriam elevados
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significativamente. As institui¢cdes financeiras em sua maioria costumavam manter
ativos de longo prazo, mas suas obrigacdes eram majoritariamente de curto prazo.
O aumento das taxas de juros pelo FED as tornou insolventes. Bem, vejamos o que
aconteceu em 1980: Paul Volker elevou os juros de “overnight” para 21%. Os ativos
que as instituigdes de poupanga detinham rendiam apenas 6%. Instantaneamente o
setor de cadernetas de poupanga se tornou insolvente.

Entdo os responsaveis pela politica economica disseram: “Bom, o que devemos
fazer agora? Devemos desregulamentar o setor de cadernetas de poupanga e permi-
tir que eles paguem taxas de mercado em suas obrigacdes e que recebam taxas de
mercado em seus ativos. Desta forma estas institui¢des passarao a se envolver com
uma variedade maior de ativos, ndo somente hipotecas”. Realmente, as institui¢des
de poupanga fizeram o que se esperava delas. E o que aconteceu? Os Estados Unidos
enfrentaram a crise do mercado de cadernetas de poupanca. Claro! Ao desregular o
setor, nos essencialmente assassinamos estas instituigdes. O que bancos e institui¢des
de poupanga aprenderam desta experiéncia foi o seguinte: manter hipotecas em seus
ativos ndo é algo desejavel. Entao estas institui¢des inventaram hipotecas securiti-
zadas no inicio dos anos 1980. Ja em 1987 Minsky escreveu um memorando sobre
securitizagdo que demonstrava sua percepgao da forma como bancos e instituigdes de
poupanga iriam reagir as mudangas regulatdrias. Voltemos ao que esta acontecendo
atualmente. Empréstimos a taxas “subprime”, hipotecas securitizadas... Os bancos e
instituicdes de poupanga ndo mais mantiveram as hipotecas em seus portfolios de
ativos. Estas hipotecas foram todas empacotadas e vendidas para fundos de pensao,
companhias de seguros e fundos de “hedge”. Deixaram de avaliar seriamente a qua-
lidade de crédito destas hipotecas que haviam sido securitizadas, porque simples-
mente deixou de existir motivo para se fazer tal avaliagao. Os bancos e instituigdes
de poupanga sabiam que ndo manteriam mais as hipotecas entre seus ativos. Entao
o problema nao foi simplesmente a eventual exuberancia do mercado imobiliario.
Ainda assim, € esta a forma como a maioria dos economistas ouvidos hoje apresenta
o problema: as pessoas simplesmente comecaram a pagar valores absurdos por resi-
déncias pelas quais ndo podiam pagar. Mas isto ndo é de fato a causa do problema.

Esta tudo relacionado as decisdes tomadas décadas atras.

0 senhor diria entdo que uma forma eficaz de lidar com a instabilidade inerente de mercados finan-
ceiros é trazer de volta um conjunto de regulamentagOes mais restritivas?
E preciso sim regular, mas é necessario também supervisionar e oferecer garan-

tias. O problema da estrutura atual é que, na maioria dos casos, nds mantivemos as
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garantias, mas reduzimos ou eliminamos as restrigdes e a supervisao. O resultado é o
pior dos mundos possiveis. Existem garantias oferecidas pelo governo para diversas
obrigacdes financeiras. Todos conhecem, por exemplo, o FDIC, que € o seguro federal
sobre depdsitos bancarios até 100.000 dolares. Mas existem também algumas garan-
tias implicitas para hipotecas residenciais. Por exemplo, existe a Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association / Associagao Nacional de Hipotecas), que é um enor-
me gerador de empréstimos e todos imaginam que, se algum dia for necessario, o
governo tera que garantir suas obrigacdes financeiras. Nao somente mantivemos as
garantias, mas as expandimos e continuamos a expandi-las. Hoje permitimos que a
Fannie Mae realize préticas antes proibidas. Mantivemos todas essas garantias, mas a
supervisao e regulacio se tornaram minimas. E mesmo regulacdes restritivas nao sao
suficientes, se ndo existir também forte supervisdo. O problema é que as coisas mu-
dam muito rapidamente. Vocé precisaria reescrever as regulagdes a cada dois meses
para adapta-las as inovagdes introduzidas pelas institui¢des financeiras. O supervi-
sor, pelo menos idealmente, seria capaz de manter as regulacdes em compasso com
as inovagdes financeiras. Mas existe um problema fundamental. Os supervisores pro-
vavelmente nao serdo tao bem remunerados e inteligentes como as pessoas as quais
estardo supervisionando. Os incentivos salariais estdo todos no setor privado para
produzir inovagdes que permitam as institui¢des evitar as restrigdes impostas pelas
regulacdes em vigor, de modo que as institui¢des privadas serdao quase sempre capa-
zes de contratar os melhores e mais competentes analistas. Ainda assim, as agéncias

reguladoras precisam tentar fazer o melhor que puderem.

A impressao que temos é que crises financeiras se tornaram mais freqlientes durante as ultimas
décadas, embora seus resultados ndo tenham sido Ao fortes como em outras épocas. E possivel
que a presenca significativa do Estado na economia e a atuagéo de Bancos Centrais (tratados por
Minsky como Big Government and Big Bank) tenha impedido que instabilidades financeiras tenham
se transformado em crises econdmicas mais graves?

Na maioria dos casos, a presenga de governos na economia evita que instabili-
dades financeiras se transformem em crises econdmicas mais severas. Na realidade, a
freqiiéncia maior com que se observam as crises financeiras é justamente um resultado
da ndo ocorréncia de depressdes severas. Em outras palavras, o setor financeiro tende
a se tornar crescentemente mais fragil [enquanto a economia evita recessdes] e as crises
financeiras tendem a se tornar mais freqiientes e mais graves. O que nao ocorre é uma
grande depressdo que, de acordo com Minsky, simplificaria todo o sistema financeiro,

isto é, eliminaria todas as inovagdes que se mostrassem por demais arriscadas. Durante
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uma depressao, os ativos financeiros resultantes destas inovagdes sao eliminados e a
fragilidade financeira é reduzida. Por que nao ocorre uma grande depressao? Parte da
resposta para esta pergunta € o tamanho da participagdo do governo na economia. Nos
Estados Unidos aproximadamente um ter¢o da economia corresponde ao governo. Eu
entendo que este valor seja significativamente maior que em paises latino-americanos,
mas ainda € pequeno se comparado a outros paises desenvolvidos. Este fator ajuda a
estabilizar a economia porque o or¢amento do governo quase sempre se movimenta
de forma contra-ciclica, mesmo que as autoridades fiscais ndo tenham este objetivo em
mente. Existe também a atuagao discricionaria do Banco Central e de outras institui-
¢des reguladoras no sistema financeiro. Nos Estados Unidos, ndo somente o FED, mas
outras agéncias reguladoras sdo responsaveis por intervir sobre o sistema financeiro.
Estas instituicdes intervém de modo a evitar que a deflagao dos pregos de ativos exceda
certos limites. Estas politicas estabelecem um piso para até quanto a depreciagdo de
ativos financeiros pode chegar, quanto o valor dos iméveis pode cair e também ajuda a

conter estes processos a apenas um setor de cada vez.

O senhor mencionou a importancia da atuagdo de autoridades fiscais e monetarias para o funcio-
namento estavel de uma economia capitalista. Enquanto paises desenvolvidos como os Estados
Unidos fazem uso de seus significativos orgamentos publicos, como forma de evitar recessdes mais
severas, paises em desenvolvimento como 0s latino-americanos adotam um ativismo fiscal bem mais
modesto. Como resultado, as taxas de desemprego observadas nestes paises sdo significativamente
maiores que as observadas em paises mais desenvolvidos. O que justificaria a postura dos governos
destes paises de manter uma politica de reducdo de gastos publicos, apesar das taxas de desem-
prego elevadas?

E verdade que nos paises latino-americanos a participagio dos governos na eco-
nomia é tipicamente menor que em paises desenvolvidos. Normalmente a politica
dos governos destes paises se baseia no setor externo como forma de estabelecer o
piso e o teto para os niveis de demanda agregada. De certa forma, é possivel que tais
politicas funcionem nestes paises, mas nunca nos Estados Unidos. A economia norte-
americana é simplesmente grande demais e normalmente um fator determinante para
a performance das demais economias do mundo. Quando a economia americana entra
em recessao, nao é possivel esperar que a economia dos demais paises nos ajude a sair
da crise, pois as chances sdo grandes dos demais paises também estarem enfrentando
processos recessivos. No caso de economias como a brasileira e argentina, é possivel
que a economia se recupere alavancada pelo setor externo em casos de crise. Neste

caso, as exportagdes determinariam o piso e o quanto o nivel de demanda agregada
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poderia cair. No entanto, eu nao creio que esta seja uma politica muito inteligente.
Ao adotar esta estratégia, os governos dos paises latino-americanos passaram a de-
pender profundamente de economias estrangeiras. Por que esperar que sempre que
o pais entrar em recessao os Estados Unidos aumentarao sua demanda por produtos
estrangeiros permitindo a este pais superar a crise? Pode até ser que isto ocorra. Mas
é possivel também que os Estados Unidos enfrentem dificuldades e forcem as eco-
nomias latino-americanas para uma crise. E muito mais inteligente desenvolver uma
politica de estabilizacdo macroecondmica voltada para o mercado interno ao invés de

depender de economias estrangeiras.

Durante anos o senhor vem advogando por uma politica de empregador de Ultima instancia em que
0 governo oferece emprego a todo cidaddo desejoso e capaz de trabalhar, como forma de ativismo
econdmico capaz de produzir estabilidade macroeconomica. Quais as vantagens econdmicas de um
programa deste tipo? E possivel para o governo de um pais em desenvolvimento como os latina-
americanos implementar um programa destes?

A introdugao de estabilizadores automaticos para a economia faz perfeito senti-
do e um programa de empregador de tltima instdncia é um mecanismo estabilizador
poderoso. Teria um pais como o Brasil a capacidade de implementar um programa
como este? Eu acredito que sim. Nao ha impedimentos técnicos ou financeiros que
justifiquem a nao implementacdo de um programa de garantia de empregos. Os tni-
cos empecilhos sdo politicos. Possivelmente no inicio da implementagao do programa
podem surgir dificuldades de se organizar o que pode vir a se tornar um programa
bastante grande em pouco tempo. O exemplo recente na Argentina, onde um pro-
grama de dimensoes grandiosas teve de ser implementado em tempo curtissimo em
virtude da grave crise enfrentada no pais é prova de que tais programas sao possi-
veis. Em questdo de quatro meses foram empregados dois milhdes de pessoas. Isso
demonstra que mesmo em um pais que enfrentava uma crise social, politica e econd-
mica tdo grave quanto imaginavel, um programa deste tipo pode ser implementado
com dimensdes grandiosas em relagao ao tamanho total da economia com relativo
sucesso. E nao é necessério implementar o programa todo de uma sé vez. E possivel
avancar em conformidade com a capacidade do governo de gerenciar o programa.
Por exemplo, o programa pode comecar com uma oferta de 25.000 empregos e este
numero pode ser incrementado gradualmente até que todo cidadao que queira traba-
Ihar e esteja em condi¢des de desempenhar um trabalho pelo salario oferecido pelo

programa tenha sido empregado.
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Existem no Brasil programas governamentais de transferéncia de renda de dimensoes significativas.
Que diferengas podem ser apontadas entre os efeitos deste tipo de programa e 0s de um programa
de empregador de Ultima instancia?

Primeiro, é preciso entender que estes programas nao sao necessariamente anta-
gonicos. E perfeitamente possivel que ambos os programas sejam implementados. De
fato, mesmo que exista um programa de garantia de emprego, alguma forma de apoio
aquelas pessoas que ndo podem trabalhar ou que simplesmente nao trabalham deve
ser oferecida. Ainda sera necessario um programa de transferéncia ou seguridade
social que ofereca uma renda basica aqueles que nado tenham sido beneficiados pelo
programa de garantia de emprego. Os dois programas sdo complementares. A ques-
tdo importante € se € possivel e eficiente implementar um programa de renda minima
sem que um programa de garantia de emprego exista. Em sociedades capitalistas em
que se espera que o individuo trabalhe pela sua renda, € necessario que, no minimo,
se oferega ao individuo a oportunidade de fazé-lo. Programas de renda minima néo
oferecem ao individuo oportunidades diretas de trabalhar por sua renda. Alguém
que deseje trabalhar pode ou nao encontrar um emprego. Mesmo a Organizagao das
Nagoes Unidas reconhece em sua constitui¢do o acesso ao trabalho remunerado como
um direito fundamental do ser humano. Somente um programa de empregador de
ultima instancia pode garantir que todo individuo consiga ser empregado se assim
o desejar. Além disso, eu nao creio que um programa de transferéncia que ofereca
renda a pessoas em condigdes de trabalhar, ainda que estejam desempregadas, receba
da populagdo o mesmo apoio que um programa que pague as pessoas uma renda em
troca do desempenho de alguma forma de trabalho. Parece-me que, ao menos nos Es-
tados Unidos, eleitores esperam que as pessoas em condicdes de trabalhar trabalhem.
Assim, um programa de garantia de emprego remunerado deve ser mais atraente aos
olhos do eleitorado e, uma vez implementado, deve inclusive fazer com que a popu-
lagao norte-americana ofereca maior apoio a programas de seguridade social do que
atualmente, uma vez que a populacdo identificara este programa como oferecendo
uma renda aquelas pessoas que verdadeiramente ndo podem ou ndo querem traba-
Ihar pelo salario oferecido pelo governo.

Sobre a promogao de estabilidade macroecondémica, um programa de emprega-
dor de altima instancia certamente contribui positivamente para este objetivo. Primei-
ramente, 0s gastos com o programa serdo sempre contra-ciclicos, enquanto os gastos
com programas de renda minima ndo. Isto ocorre porque os gastos com o programa

de garantia de emprego tendem a aumentar automaticamente durante uma recessao,
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porque as pessoas demitidas pelo setor privado serdo absorvidas pelo programa de
emprego publico, acarretando o pagamento de mais salarios por parte do governo.
Durante expansdes ocorre o oposto. As pessoas deixam seus empregos no programa
de empregos publicos e sdo absorvidas pelo setor privado de modo a permitir que
a producao agregada seja expandida. O orgamento puiblico tende a se mover contra-
ciclicamente de maneira automatica e acredito que mesmo os que apdiam a idéia
de que governos devem tentar manter or¢camentos equilibrados nao se oporiam a
mecanismos que garantissem movimentos or¢amentarios contra-ciclicos. Pelo menos
nos Estados Unidos nao ha objecao a esta idéia. Mesmo aqueles que apdiam que um
governo deva equilibrar seu or¢amento no longo prazo concordam que durante re-
cessOes 0 orcamento deveria se mover em dire¢ao a déficits e durante expansdes em
diregao a superavits. Um programa de empregador de ultima instancia introduz me-
canismos que fazem com que o orgamento publico se mova nestas diregdes e, desta
forma, ajuda a produzir estabilidade macroecondmica.

Além de contribuir para a estabilidade macroecondmica, um programa de garan-
tia de emprego como o descrito acima introduz uma ancora salarial e, portanto, contri-
bui também para a estabilidade dos pregos. Lembremos que ha diferentes versoes de
programas de empregador de tltima instancia. O programa que Minsky defendia e eu
defendo oferece 0 mesmo salario a todos os empregados pelo programa. Este salario se
torna o salario minimo efetivo para a economia, pois empregadores do setor privado te-
rdo que oferecer pelo menos o salario pago pelo programa para absorver trabalhadores
empregados pelo setor publico — ou compensa-los de alguma forma de modo a tornar o
emprego no setor privado mais atraente que aquele oferecido no programa do governo.
Contanto que o salario do programa seja mantido estavel pelo governo, empresas pri-
vadas poderao recrutar trabalhadores do programa sempre que estiverem dispostas a
oferecer um salario superior ao pago pelo governo. Efetivamente, a0 manter constante
o saldrio pago pelo programa, o governo contribui para manter estaveis os salarios da
camada mais baixa da estrutura salarial da economia. Pode ocorrer alguma pressao
sobre os saldrios da camada mais alta e firmas podem enfrentar dificuldades para en-
contrar empregados mais bem preparados durante épocas de crescimento econdmico.
Entretanto, os trabalhadores empregados pelo programa contribuem para reduzir esta
pressao sobre saldrios das camadas mais altas, pois a alternativa a contratar um tra-
balhador bem preparado num mercado muito competitivo é contratar trabalhadores
menos preparados do programa e treina-los ou modificar o método de produgao, de
modo a permitir que se utilizem trabalhadores menos qualificados. O programa cer-

tamente ndo aumentara as pressdes sobre salarios durante uma expansao econémica.
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Provavelmente o programa reduzira as pressoes sobre saldrios, pois empresas privadas
passam a ter a alternativa de contratar trabalhadores do setor ptiblico mais facilmente.
Adicionalmente, o programa ajuda a reduzir pressdes negativas sobre os saldrios du-
rante recessdes. Salarios nao poderao cair além do minimo estabelecido pelo programa.
Portanto, ha também mecanismos que estabilizam os processos gerados durante re-
cessOes. Programas de renda minima, por sua vez, nao contribuem para a estabilidade
dos saldrios. Tais programas apenas dao renda as pessoas, o que pode se tornar infla-
cionario. Na verdade, um programa de renda minima tende a ser mais inflacionario
que um programa de garantia de empregos, pois neste tltimo alguns bens e servigos
sdo oferecidos diretamente para a sociedade, enquanto o primeiro nao produz bens
ou servicos diretamente. Programas de renda minima podem até estimular a produ-
¢ao privada, mas ndo geram produgao diretamente. Além disso, programas de renda
minima podem produzir inflagao de salarios, pois consistem no recebimento de renda
sem que seja necessario oferecer trabalho de qualquer forma, o que reduz o incentivo a
trabalhar e conseqiientemente reduz a oferta de trabalho. Obviamente, se o valor pago
por este programa de renda minima for muito baixo, este efeito sera bem pequeno. No
entanto, se o valor pago for muito baixo, o efeito desejado de se oferecer um meio de
sobrevivéncia digna a populagao carente dificilmente sera atingido. Se o programa de
renda minima for grande o suficiente para que uma parcela consideravel da populagao
possa se manter de forma decente, o efeito sobre o mercado de trabalho tendera a ser

muito elevado, e o programa sera muito possivelmente inflaciondrio.

Normalmente a critica que se faz a programas de garantia de emprego é que a porgdo do orcamento
publico necessaria para financiar um programa destes seria simplesmente grande demais, 0 que
reduziria significativamente a habilidade de um governo de manter seu orgamento equilibrado. Certa-
mente, um palis onde o governo federal esteja comprometido com a manutencdo de um orgamento
equilibrado encontrara dificuldades para implementar um programa assim. Como 0 senhor reagiria
a este tipo de critica?

Em primeiro lugar, nio creio que seja correto afirmar que um programa de em-
pregador de tltima instancia seja necessariamente muito grande e cause um aumento
demasiado nos gastos do governo. Certamente nos paises em que se implementaram
programas deste tipo nao ocorreu aumento significativo dos gastos do governo. Além
disso, todos os economistas que estimaram os gastos provaveis de se implementar
o programa nos Estados Unidos sugeriram que o volume de gastos nao deveria ser
aumentado necessariamente em virtude do programa. Na Argentina, o custo total de

implementar um programa relativamente grande foi apenas 1% do PIB. As estimativas
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para os Estados Unidos sao similarmente por volta de 1% do PIB. Na India existe uma
provincia que implementou um programa similar na década de 1960 e o mantém até
hoje, e os custos do programa sdo também em torno de 1% do produto interno. Estes
valores sdo provavelmente superestimados, pois nao levam em conta a redugao de
gastos em outras areas. Quase todos os que estudam os efeitos do desemprego chegam
a conclusao de que taxas de desemprego elevadas geram aumento da violéncia urba-
na, disturbios familiares, problemas de satde e outras mazelas que acabam gerando
gastos para o setor publico. Assim, os custos liquidos do programa em nivel federal se-
riam provavelmente muito inferiores a 1% do PIB. Além disso, o programa nao precisa
ser iniciado como um programa de garantia universal de emprego. O governo pode
muito bem implementa-lo gradualmente como um programa de criagao direta de em-
pregos. Assim, o governo pode manter os custos do programa sob controle e ganhar a

experiéncia necessdria para garantir o seu sucesso no longo prazo.

O programa de empregador de Ultima instancia provavelmente ndo produziria a explosao de gastos
do governo. Mas ainda que fosse necessario que o governo ampliasse significativamente 0s seus
gastos para implementa-lo, a sua posicao € que nenhum governo de nagdo soberana deveria se en-
contrar impedido de realizar gastos pela sua habilidade de arrecadar tributos a ndo ser que restrigoes
desnecessarias as autoridades fiscal e monetaria sejam impostas. Seria a adog@o de principios de
responsabilidade fiscal uma grande irresponsabilidade econdmica?

E possivel que no Brasil o volume de gastos do governo federal seja suficiente.
Eu realmente ndo poderia comentar sobre este aspecto. Se for esse o caso, a questao
é de prioridades. Faz sentido que até 8% do PIB brasileiro seja usado pelo governo
brasileiro para servir a divida publica ao invés de se buscar o pleno emprego? Nin-
guém em sa consciéncia diria que este tipo de escolha corresponde a uma hierarquia
sensivel de prioridades: gastar 8% do PIB para pagar servigos de divida enquanto
20% da populagao se encontra desempregada. Certamente esta seria uma hierarquia
de prioridades louca. E possivel que o governo deseje implementar o programa de
garantia de emprego enquanto reduz os gastos em outras areas, se o volume total
de gastos publicos for de fato o volume correto [de acordo com a idéia de finangas
funcionais desenvolvida por Abba Lerner e defendida por Wray, o volume correto é
aquele capaz de produzir pleno emprego sem gerar inflagao]. Implementar um pro-
grama de empregador de tltima instancia nado significa que o volume de gastos pu-
blicos sera incrementado. Significa apenas que os gastos publicos se tornardo mais
contra-ciclicos. Talvez o governo deseje reduzir os gastos ndo contra-ciclicos — talvez

gastos em dreas menos prioritarias, talvez gastos inflacionarios — e implementar o
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programa ao mesmo tempo. E preciso deixar bem claro que as pessoas que defendem
a implementagdo do programa nao defendem necessariamente que os governos gas-
tem mais do que o volume atual. E possivel que o volume de gastos do governo seja
muito grande, muito pequeno ou correto. O programa pode ser implementado em
qualquer das trés alternativas.

Mas é possivel para um governo aumentar seu volume de gastos? Digamos que o
governo ndo encontre area alguma em que os gastos poderiam ser reduzidos. Em ou-
tras palavras, todos os gastos que o governo realiza precisam ser mantidos. Poderia este
governo implementar o programa de garantia de emprego? Do ponto de vista financei-
ro, ndo haveria problema algum. O governo sempre pode pagar por mais um progra-
ma, contanto que utilize sua propria moeda soberana e adote uma politica de cambio
flutuante. Neste caso, o governo pode pagar pelos custos do programa adicional, da
mesma forma como paga pelos custos de qualquer outro programa: creditando contas
bancdrias. Podem ser criados procedimentos complicadissimos que permitem ao go-
verno realizar gastos através do crédito de contas bancarias, ou este processo pode ser
extremamente simples se realizado diretamente. No Brasil, como nos Estados Unidos,
tenho certeza de que o processo nao ocorre diretamente, mas basicamente podemos
entender o gasto publico como o simples crédito de uma conta em uma instituigao
bancdria pelo governo. Similarmente, o governo arrecada seus impostos pelo débito
de contas bancarias. A realizacao do gasto publico e a arrecadacao tributaria sao, desta
forma, absolutamente independentes uma do outra. O governo nao precisa realizar o
segundo para que o primeiro seja financiado. Uma vez que a economia esteja em fun-
cionamento e existam institui¢des bancarias capazes de criar depdsitos, o governo pode
tanto aumentar seus gastos sem aumentar a arrecadagao tributaria como aumentar a
arrecadagao e reduzir seus gastos. Passado qualquer intervalo de tempo arbitrariamen-
te definido, um economista poderia analisar as a¢des do governo, tirar a diferenca entre
os créditos e débitos de contas bancarias realizados pelo governo e constatar que a
arrecadacao tributdria foi superior, inferior ou igual ao volume de gastos. Em outras pa-
lavras, poderia ter havido um déficit, um superavit ou o orgamento poderia ter ficado
equilibrado. Nada disso faz qualquer diferen¢a em termos da habilidade do governo
de creditar uma conta bancaria e pagar um salario a alguém. Contanto que haja alguém
disposto a trabalhar pelo salario oferecido, o governo pode sempre creditar o salario
em uma conta bancaria. Isso nao significa que superavits ou déficits orcamentarios nao
possam ter impactos importantes sobre a economia. No entanto, esta é uma questao di-
ferente do fato de o governo ser ou ndo capaz de realizar o pagamento de saldrios para

trabalhadores empregados pelo programa de empregador de tltima instancia através
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do crédito de uma conta bancaria. Um governo com moeda soberana e caAmbio flu-
tuante sera sempre capaz de realizar o crédito de uma conta bancéria e pagar o salario

de um trabalhador, esteja 0 orgamento publico equilibrado ou néo.

Significa entdo que 0s governos ndo precisam arrecadar tributos ou contrair empréstimos do publico
para financiar seus gastos?

E importante manter em mente: os governos realizam seus gastos simplesmente
creditando e coletam tributos debitando contas bancérias. Se o volume total de gastos
do governo for um valor maior que a arrecadagao total de impostos, isto €, se existir
um déficit orgamentario, o resultado sera o crédito liquido de contas bancarias e, con-
seqiientemente, a expansao de reservas bancarias. Normalmente, a expansao de reser-
vas no sistema bancario pressiona os juros de overnight negativamente. Assim que for
percebida pelo Banco Central a queda da taxa de juros de overnight abaixo da meta por
ele estabelecida, a autoridade monetdria se vera forcada a intervir através da venda de
titulos do governo. Isto se da de forma automatica, nao é politica discricionaria. Assim,
o impacto imediato de um déficit orgamentario publico é a venda de titulos ptiblicos
por parte do Banco Central, de modo a absorver as reservas em excesso e manter a
taxa de overnight proxima da meta estabelecida pela politica monetaria. Eventualmente,
fosse o déficit continuado por um periodo mais longo, o Banco Central poderia esgotar
o estoque de titulos que pudesse oferecer ao mercado para absorver as reservas em
excesso. O Banco Central absorve reservas do sistema bancario através da venda de
titulos do Tesouro e ndo pode, portanto, gerar titulos novos. Os titulos vendidos pelo
Banco Central devem ter sido acumulados previamente. Numa situagao de déficit con-
tinuado, é necessario que o Tesouro e o Banco Central coordenem suas agdes de modo
que o Tesouro passe a emitir e vender titulos novos. Diferente do Banco Central, ndo ha
como o Tesouro esgotar sua capacidade de vender titulos, pois € o Tesouro o originador
de titulos ptiblicos novos. O proposito desta venda de titulos pelo Tesouro € justamente
absorver reservas em excesso e permitir que o Banco Central continue atingindo sua
meta de juros de overnight. Nao sei se este é o caso brasileiro, mas, nos Estados Uni-
dos, representantes do FED e do Tesouro conversam todos os dias para coordenar as
acOes destas duas instituicdes e garantir que alguma combinacao de titulos publicos
seja vendida pelo FED e Tesouro. Estranhamente, economistas se referem a venda de
titulos publicos pelo Banco Central como politica monetaria, mas se referem a venda
de titulos pelo Tesouro como politica fiscal. Acredita-se que a venda de titulos pelo Te-

souro consista na obtengao de um empréstimo e é provavel que até mesmo pessoas que
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trabalhem no Tesouro tenham esta visao distorcida. Como economistas, deveriamos
ter aimagem completa e enxergar o que de fato sao estas operacdes de venda de titulos
publicos: uma operacao de absorgao de reservas em excesso. Este é o efeito que tem a
venda de titulos puiblicos para a economia.

A venda de titulos publicos ocorre para drenar reservas que foram criadas pelo
gasto deficitario do governo. A operagao simplesmente ndo pode ser entendida como
normalmente se descreve: “o Tesouro contraiu empréstimos do publico para poder
financiar o gasto deficitario”. Logicamente, a seqiiéncia tem que ser o contrario: “o Te-
souro creditou contas bancarias em excesso e conseqiientemente expandiu o volume
de reservas bancarias que precisam ser reabsorvidas, de modo a evitar que a taxa de
juros de overnight caia”. A reabsorcao das reservas ocorre pela venda de titulos pelo
Banco Central ou pelo Tesouro. O gasto deficitario tem que ocorrer antes da operagao.
Nao ha como ser diferente. Esses processos poderiam até ocorrer de forma simulta-
nea se o Banco Central e o Tesouro pudessem coordenar suas operagdes perfeitamen-
te e fossem capazes de prever com precisdo absoluta quando os cheques do Tesouro
fossem ser depositados, estes sendo os pagamentos efetuados pelo governo federal,
e quando os contribuintes fossem pagar todos os seus impostos, o que é na verdade
determinado por processos bastante complexos na economia, externos ao controle do
Tesouro. Se estas coisas todas fossem coordenadas de forma perfeita, as operagdes
de gasto publico e venda de titulos ocorreriam simultaneamente. Como é impossivel
coordenar todos estes fatores — por exemplo, € simplesmente impossivel prever o mo-
mento exato em que um beneficidrio de seguridade social utilizara o cheque recebido
do governo ou 0 momento exato em que um banco que tenha recebido um cheque do
Tesouro o apresentara para pagamento, o momento em que os diversos tipos de tri-
buto serdo pagos ao governo etc. —nao é provavel que a venda de titulos e a realizacao
dos gastos do governo ocorra simultaneamente. Existem diversos hiatos temporais
envolvidos nestes procedimentos todos e o Banco Central e o Tesouro precisam criar
mecanismos complexos para comprar e vender titulos, mover recursos das contas do
Tesouro em bancos privados para o Banco Central e vice-versa, de modo a garantir
que haja a quantidade correta de reservas bancarias no sistema bancario. Para a teoria
econdmica, estas complica¢des podem ser ignoradas. A venda de titulos do governo é
sempre uma operagao de politica monetaria independente da capacidade do Tesouro

de realizar gastos.

Quais sdo 0s efeitos sobre o setor privado do endividamento do setor publico? O que ocorre quando
titulos de divida do governo sdo mantidos por agentes estrangeiros?
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A divida do governo, nao importa onde esteja localizado o agente detentor do
titulo puiblico, sera sempre um ativo para o setor privado. Quando o governo aumenta
seu déficit orcamentario, aumenta também a renda transferida para o setor nao-gover-
namental. Esta renda pode ser entdo acumulada na forma de moeda fiducidria (mantida
pelo ptiblico ou em encaixes bancarios) ou na forma de titulos do governo. A proporgao
exata do total desta renda acumulada pelo setor ndo-governamental, mantida na forma
de base monetaria e titulos, depende das preferéncias deste setor. Enquanto moeda
nao paga juros ao detentor da riqueza acumulada, este ndo é o caso de titulos publicos.
Quando o setor nao-governamental possui muito de sua riqueza na forma de ativos
que nado rendem juros, estes ativos sdo oferecidos no mercado overnight, pressionando
a taxa de juros negativamente. Quando isto ocorre, o governo fica ciente de que deve
ofertar mais titulos de divida ao setor nao-governamental. Assim, é o setor privado
quem determina a divisdo da riqueza acumulada entre moeda e titulos. A divida pu-
blica total (igual a base monetaria mais os titulos de divida ptblica) € a riqueza liquida
do setor nao-governamental acumulada em decorréncia do déficit publico. Quando o
governo pratica superavits orcamentarios, o setor nao-governamental precisa oferecer
uma por¢ao de sua riqueza acumulada como pagamento da por¢ao dos tributos em ex-
cesso ao gasto total. Assim, superavits orcamentdrios produzem a redugio da renda e
riqueza do setor ndo-governamental. Aqueles que argumentam que o governo deveria
manter seu orcamento equilibrado defendem implicitamente que o setor privado nao
deveria ser capaz de acumular riqueza financeira. Eu ndo conhego um tinico argumento
que justifique este resultado como algo desejavel. Nos Estados Unidos, apenas em 1837
o governo federal ndo esteve endividado. Qual foi o efeito desta situacdo? A economia
enfrentou uma depressao severa. Simplesmente nao ha motivos para se defender que o
governo nao deva ou nao possa estar sempre endividado em relacao ao setor privado.
Dividas publicas sao a fonte da riqueza liquida do setor privado, e que o setor privado
consiga acumular alguma riqueza € normalmente encarado como algo positivo.

E bem verdade que a divida ptiblica pode ser mantida interna ou externamen-
te. Isto ndo faz qualquer diferenga no que diz respeito a capacidade do governo de
honrar seus compromissos de divida. O titulo continua sendo uma promessa de pa-
gamento na moeda do governo emissor e, portanto, pode ser sempre honrado. Da
mesma forma que efetua qualquer pagamento, um governo soberano pode honrar

seus compromissos de divida simplesmente creditando contas bancarias.

Os governos de alguns paises latino-americanos emitiram titulos denominados em dolar. Esta ndo
pode ser uma politica inteligente, certo?
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Neste caso a questdo muda de figura completamente. A minha suspeita é que
emitir titulos em moeda estrangeira seja sempre ma politica econdmica. A habilidade
de um governo latino-americano de pagar juros em ddlares sera sempre limitada pela
capacidade deste governo de acumular dolares. Neste caso, o pagamento nao pode
ser realizado simplesmente pelo crédito de contas bancarias, porque em tltimo caso
o credor pode exigir que o governo entregue seus ddlares for¢ando o governo a con-
trair empréstimos em ddlares ou tentar trocar moeda doméstica por délares, estando
sujeito as condi¢des do mercado cambial. A capacidade de um governo de realizar
pagamentos s6 é ilimitada no caso destes pagamentos serem realizados na moeda
do proprio governo. Uma vez emitidos titulos de divida denominados em délar, o
governo se vé forcado a obter dolares para honrar seus compromissos de divida, o

que requer que este governo tenha acesso a uma conta no FED.

Varios Bancos Centrais ao redor do mundo adotaram o modelo de metas de inflagdo como modelo
de politica monetaria. No Brasil, as metas de inflagdo foram adotadas em 1999 logo ap6s o colapso
do modelo de ancora cambial. Seus defensores argumentam que o modelo de metas de inflagdo &
mais eficaz em reduzir pressoes inflaciondrias que outros modelos monetarios porque causa a con-
vergéncia das expectativas de inflacdo futura para a meta anunciada. No passado o senhor criticou a
adogdo do modelo de metas inflacionarias por autoridades monetarias. O que torna este um modelo
ruim de politica monetaria?

Nao acredito que tentar reduzir a inflagdo de precos seja necessariamente uma
idéia ruim. Se uma economia enfrenta 20, 30% de taxa de inflagdo, ndo é ma idéia
tentar reduzir esta inflagdo ou mesmo anunciar metas de inflagdo para o publico. O
problema é que o modelo de metas de inflacdo desenvolvido pelos economistas orto-
doxos implica no uso de politica monetéria como forma de atingir a meta de inflagao.
No entanto, ndo ha mecanismo identificdvel que justifique o uso de politica monetaria
para se afetar a taxa de inflacdo. Na melhor das hipéteses, a idéia de que a autoridade
monetdria seja capaz de reduzir a inflacdo através da determinagao dos juros de curto
prazo é uma esperanga tola. Provavelmente, se trata de uma fraude escancarada, uma
grande mentira. O Banco Central simplesmente nao tem instrumentos que lhe permi-
tam controlar a inflagdo. Tudo que o Banco Central pode fazer é determinar a taxa de
juros de overnight. Nao se pode ter certeza nem ao menos se de fato uma taxa de juros
mais alta produz realmente uma taxa de inflagio maior ou menor. Economistas orto-
doxos normalmente argumentam que taxas de juros mais elevadas produzem taxas
de inflagdo menores. No entanto, nao existe a minima evidéncia empirica em favor

desta posi¢do ou mesmo uma base tedrica consistente que justifique esta idéia. O au-
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mento dos juros de overnight poderia muito bem aumentar as pressdes inflacionarias
uma vez que os juros sao, de certa forma, como qualquer outro custo de produgao. Se
nao ha quem defenda aumentar salarios ou o pre¢o dos combustiveis como forma de
reduzir a inflagdo, por que acreditar que o aumento do custo de crédito seria uma for-
ma eficaz de controlar a inflagdo? Uma hipétese necessaria para justificar esta posicao
ortodoxa é, primeiro, que a elasticidade de juros do gasto agregado seja muito forte.
Mas sabemos que isso nao é verdade. O investimento agregado certamente nao é for-
temente afetado pela taxa de juros. Pelo menos no caso norte-americano, a contragao
de empréstimos por parte de consumidores também nao é afetada pelos juros. Trinta
anos atras ninguém imaginaria que consumidores continuariam a tomar empréstimos
a taxas de juros entre 18 e 21%. Hoje sabemos que isso nao é verdade. Consumidores
usam cartdes de crédito. E possivel que o mercado de hipotecas residenciais seja sensi-
vel as taxas de juros, mas mesmo esta hipdtese é questionavel. O que se observa é que
quando os juros sao mais baixos, os pregos de residéncias se tornam mais elevados e,
como a variavel relevante para a decisao do consumidor é o pagamento total mensal e
nao somente o pagamento de juros, o resultado de variagdes nos juros sobre a decisao
de se contrair empréstimos residenciais se torna indeterminado.

Os defensores da posicao de que a determinacio da taxa de juros pelo Banco
Central pode ser eficiente como instrumento de controle inflaciondrio esquecem que
todo pagamento de juros é ao mesmo tempo receita para algum outro agente. Para
todo devedor privado existe também um credor. Assim, é necessario assumir que a
propensao marginal a gastar dos devedores € muito maior que a dos credores. S6 assim
seria justo assumir que a redistribuicdo de renda em favor dos credores reduziria o
gasto agregado. Pelo menos em uma economia em que uma parcela significativa da
populacao é idosa esta hipdtese nao € realista. Nos Estados Unidos, com tantos apo-
sentados que vivem da renda gerada por seus ativos financeiros, é improvavel que o
efeito esperado pelos ortodoxos seja observado e que um aumento na renda recebida
pelos agentes credores realmente produza a redugao do gasto agregado. Outro fator
importante normalmente ignorado é que em quase todas as economias do mundo o
governo é o maior devedor liquido com dividas tipicamente da ordem de 50% e em
alguns casos 100% do PIB ou até mais. Quando os juros sao elevados, ha um conside-
ravel aumento nos gastos do governo e conseqiientemente um aumento na renda do
setor privado, possivelmente estimulando o consumo agregado. Sob hipdteses bas-
tante realistas sobre o tamanho da divida ptblica e a propensdo marginal a consumir
dos receptores de pagamentos de juros, um aumento nos juros pode estimular e nao

reduzir o gasto agregado. Nao so6 pelo efeito que tem sobre os custos, mas também
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pelos efeitos sobre a renda, ndo ha razao para se esperar que o aumento dos juros seja
realmente antiinflacionario. Politica monetaria simplesmente nao é a maneira correta
de se controlar a inflagdo. Muito melhor é se utilizar politica fiscal. O governo deveria
identificar entre seus gastos aqueles que afetam a inflagao. Indexagao de salarios,
pensdes e pregos pagos pelo governo sao provavelmente muito mais relevantes para
o comportamento dos pregos que a politica monetéria. Para se reduzir inflacdo deve-
se reduzir as taxas de indexacdo; a taxa de aumento dos precos pagos pelo governo.

Estas acOes certamente farao muito mais em termos de controle inflacionario.

Mudando um pouco o assunto, como o senhor vé a atitude recente de diversos governos da América
Latina, como o de Hugo Chaves na Venezuela, por exemplo, que rejeitaram de forma mais ou menos
Obvia as politicas sugeridas pelo Consenso de Washington?

Certamente o abandono das politicas advogadas pelo Consenso de Washington
é 0 primeiro passo necessario para qualquer governo que deseje produzir qualquer
tipo de desenvolvimento econdmico. Tais politicas foram totalmente equivocadas:
eram politicas que engessavam o crescimento, contribuiam com uma distribuicao de
renda crescentemente desigual, ndo promoviam a geragdo de empregos e aumenta-
vam o endividamento externo. Os governos de paises em desenvolvimento devem
fazer o oposto: reduzir as desigualdades, gerar empregos, aumentar os saldrios das
camadas mais baixas, abandonar qualquer ligagao entre suas moedas e o ddlar, ado-
tar cambios flutuantes, fazer uso de suas moedas soberanas, nao tomar empréstimos
em ddlar... Me parece que as politicas adotadas em vérios paises latino-americanos

tém seguido estas diretrizes. Eu acredito que este seja 0 caminho correto a se seguir.

Finalmente, voltemos a tratar um pouco do programa de empregador de Ultima instancia. O Ministério
do Trabalho argentino implementou no comego de 2002 o programa Jefes de Hogar admitidamente
inspirado nas suas idéias sobre um programa de garantia de empregos, em resposta ao colapso
econdmico de 2001. Que ligdes podem ser tiradas da experiéncia argentina com o programa?
Certamente aprendemos muito com a experiéncia argentina. Aprendemos que
é possivel implementar um programa muito grande em um curto intervalo de tempo
em um pais latino-americano que, ainda que relativamente mais desenvolvido, apre-
senta diversas caracteristicas comuns aos outros paises do continente. O programa foi
capaz de gerar um niimero muito grande de empregos que produziam bens e servi-
¢os uteis para a comunidade. Foram realizados experimentos que identificaram que
tipos de organizac¢des podem criar os empregos necessarios e que tipos de empregos

deveriam ser criados. Além disso, foram observados alguns efeitos positivos menos
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6bvios que nenhum dos envolvidos na elaboragao e estudo do programa havia sido
capaz de antecipar. Por exemplo, o programa foi altamente bem sucedido em elevar
o status da mulher na sociedade, tornando-a mais envolvida com a vida das suas
comunidades e melhorando as suas vidas. Este foi provavelmente o maior beneficio
produzido pelo programa Jefes de Hogar. Infelizmente, as autoridades responsaveis
pelo programa nao parecem reconhecer esses tipos de beneficios. Eles ndo parecem
considerar um beneficio relevante o fato de as mulheres terem uma participagdo
maior no mercado de trabalho. Na verdade, para as autoridades responsaveis, o pro-
grama nunca foi encarado como algo permanente, mas apenas emergencial. Como
resultado deste entendimento por parte do governo argentino, o programa sera gra-
dualmente desativado e substituido por programas de seguridade social para mu-
Iheres e seguro desemprego para os homens. Ambos podem se tornar problematicos.
As mulheres [com quem pesquisadores do CFEPS conversaram] simplesmente nao
desejam retornar ao lar e receber seguro social, e os homens poderdo nao conseguir
encontrar emprego antes de se tornarem inelegiveis para receber seguro desemprego.
Se os Estados Unidos realmente enfrentarem uma recessao — e a possibilidade disso
ocorrer é grande — e o desempenho econdmico global se desacelerar em conseq{ién-
cia disso, é possivel que a Argentina enfrente uma seriissima crise de desemprego.
Uma das principais ligdes da experiéncia argentina € entdo que € fundamental, como
parte da implementacao de um programa de garantia de emprego, que se promova
o entendimento sobre, além dos beneficios econdmicos gerados pelo programa — os
mecanismos de estabilizagdo macroecondmica etc. —, o direito humano fundamental
ao trabalho. Na India, por exemplo, onde um programa de garantia de emprego é
operado desde os anos 1960, é central a idéia de que existe um direito fundamental ao
trabalho, e se o setor privado nao for capaz de gerar emprego para todos os cidadaos,
o governo tem a obrigacao de fazé-lo. Além dos argumentos econdmicos, é necessario
desenvolver esta idéia de que um programa como o empregador de tltima instancia
é necessario porque garante um direito fundamental ao individuo. O reconhecimen-
to deste direito ao trabalho como fundamental evitara que se pressione pelo fim do
programa tao logo a economia volte a crescer e o setor privado comece a empregar
um numero cada vez maior dos que antes estavam empregados no programa. Um
programa de garantia ao emprego deve ser mantido nao somente pelos seus efeitos
econdmicos, mas principalmente porque garante um direito que ndo deveria ser ne-

gado a ser humano algum.



