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RESUMO

Considera-se ortodoxia econ6mica o pensamento econdmico tradicional e dominante
ao longo do tempo. Trata-se do pensamento liberal que compreende a liberdade do
mercado como o melhor meio de regular os sistemas econdmicos capitalistas. A acdo do
Estado, para a ortodoxia, tem um papel desnecessario ou até nocivo — como é o caso
guando o Estado é visto como responsavel pela inflagdo - que deve ser evitado ou reduzido.
Esta visdo decorre de supostos de exogeneidade e neutralidade da moeda que estdo por tras
da aceitacdo da lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda.

Do outro lado, temos o pensamento econOmico heterodoxo que defende a
importancia da moeda e o papel do Estado. A moeda ndo é neutra, ou seja, pode afetar de
forma duradoura a economia real, e também nado é exdgena, o que reduz a responsabilidade
do Estado sobre a inflacdo. Assim, a intervencdo do Estado via politica monetdria pode
estimular o nivel de atividade na economia e, por sua vez, a renda e o emprego. Também a
politica fiscal pode e deve ser usada neste sentido. Esse é o papel do Estado que a
heterodoxia econ6mica acredita.

Esta tese discute o andamento da economia de Angola e das politicas econémicas la
implementadas, a luz das divergéncias entre a ortodoxia econémica (neoclassicos, novos

cldssicos e novos keynesianos) e a heterodoxia econdmica (pds keynesianos e marxistas).

Palavras Chave: Ortodoxia, Heterodoxia, Moeda, Estado, Angola.



ABSTRACT

Economic orthodoxy is considered the traditional and dominant economic thinking
over time. Neoliberal thinking understands market freedom as the best means of regulating
capitalist economic systems. State action, for orthodoxy, plays an unnecessary or even
harmful role — since the State is seen as responsible for inflation — which must be avoided or
curtailed. This view stems from suppositions of exogeneity and neutrality of the currency
that lie behind the acceptance of Say’s Law and the Quantitative Theory of Money.

On the other hand, we have heterodox economic thinking that defends the
importance of money and the role of the State. Currency is not neutral, that is, it can
permanently affect the real economy, and it is also not exogenous, which reduces the State’s
responsibility for inflation. Thus, State intervention through monetary policy can stimulate
the level of activity in the economy, in turn, income and employment. In addition, fiscal
policy can and should be used in this sense. This is the role of the State that economic
heterodoxy believes.

The objective of this thesis is to discuss the progress of the Angolan economy and the
economic policies implemented there, in the light of the differences between economic
orthodoxy (Neoclassical, New classics and New Keynesians) and economic heterodoxy (Pos

Keynesian and Marxist).

Key words: Orthodoxy, Heterodoxy, Currency, State, Angola.
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INTRODUCAO

O pensamento tradicional em economia, ou ortodoxia econdmica, pode ser visto
como aquele que, conforme Mollo (2004), aceita a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda ao longo do tempo. O pensamento ortodoxo ndo vé importancia na moeda e no
papel dos governos para intervir nos mercados e afetar de forma duradoura o crescimento
econdmico, e isso decorre, entre outras coisas, da forma como concebe a moeda e sua
influéncia sobre os fendbmenos econdémicos. J4 o pensamento progressista, ou heterodoxia
econdmica, faz o contrdrio. Ndo aceita a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda como
validas, e isso decorre de concepg¢des sobre a moeda distintas, assim como conduz a
conceber o papel do Estado como importante para resolver ou atenuar problemas de
desemprego e crises, por meio de politicas monetdria ou fiscal, afetando o crescimento e o
desenvolvimento econémicos.

O objetivo desta tese é discutir a politica econdmica em Angola, nos ultimos anos,
mais particularmente apds a longa guerra que ocorreu no pais entre os anos de 1975 e 2002.
Neste periodo, Angola contou com governos de esquerda, herdeiros do Movimento Popular
pela Libertacdo de Angola (MPLA-PT). !

Espera-se de governos de esquerda, a adocdo de medidas e instrumentos de politicas
econdmicas heterodoxas, porque estas se opdem ao carater conservador e tradicional que
domina a economia até hoje, ao longo da histéria do capitalismo. Espera-se, em particular,
gue procurem garantir uma melhor insergdo do trabalhador na relagdo capital-trabalho, por
meio de aumento do emprego e dos saldrios. Entretanto, a dominacdo do pensamento
ortodoxo no mundo, particularmente nos paises mais desenvolvidos, pode levar a
predominancia da formacdo de economistas de viés conservador, e a dominacdo do
receituario de politica econémica ortodoxo, mesmo em alguns destes paises. E o que vamos
avaliar nesse trabalho, analisando se estas politicas econémicas adotadas por eles como, em
particular, as politicas monetaria e fiscal, foram sempre ortodoxas ou heterodoxas.

Discutiremos isso ao longo da série 2004-2018.

1 0 Movimento de Libertacdo Popular de Angola - Partido do Trabalho (MPLA-PT), é um partido de
esquerda marxista-leninista. Vem governando o pais até hoje. O primeiro Governo foi o de Agostinho Neto; o
segundo de José Eduardo dos Santos; o terceiro de Jodo Manuel Gongalves Lourengo.
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A escolha do periodo de analise deve-se ao fato de que somente apés libertar-se de
Portugal e encerrar-se a guerra civil foi possivel, de fato, se falar em politica econ6mica em
Angola. Para entender a situacdo do pais antes disso, e a formacao ortodoxa ou heterodoxa
dos seus dirigentes no periodo de analise, faremos aqui breve histérico da situagao politica e
econdmica em Angola.

Ao analisar Angola é preciso levar em consideragdao quatro periodos distintos da sua
histéria politica, econ6mica e social. Esses periodos sdo: o periodo pré-colonial, o colonial, o
pos-colonial (guerra civil) e o periodo pds-guerra civil ou de paz. O periodo pré-colonial era
aquele em que as relagdes socioecondmicas eram formadas por linhagens, clds ou tribos
onde havia a divisdo de trabalho e a producdo servia para troca direta. E ela termina até a
chegada dos portugueses em 1484.

Os portugueses chegaram com o objetivo principal de captar escravos para
exportacdo. Apds a abolicdo da escravatura, os portugueses se fixaram em Angola, nessa
altura ja como provincia ultramarina, para a exploracdo de novos recursos de exportacdo
como, por exemplo, o diamante e o café. O interesse era o continuo enriquecimento da
metrépole. Na década de 70, o maior recurso de interesse na colonia foi o petrdleo
(DILOLWA, 2000). Nessa altura, o Governo portugués procurou desenvolver o pais e ampliar
as areas produtivas (agricolas e industriais), com o Unico objetivo de aumentar a producgao e
a exportacao.

Nas décadas de 50 a 60 comegaram a surgir os chamados movimentos de libertagao
de Angola, o MPLA, a UNITA e a FNLA, com o objetivo de libertar o povo angolano do julgo
colonial. Como Portugal ndo estava interessado em libertar o pais, mesmo apds a derrubada
do regime militar salazarista (Revolucdo dos Cravos, em 25 de Abril de 1974), surge uma
onda de manifestacdes que culminaram com a “luta de libertacdo de Angola” em 1975,
pondo fim ao periodo colonial.

A derrubada do regime salazarista culminou com a libertacdo das colbnias
portuguesas na Africa. As independéncias dessas col®nias se iniciaram em 1973, com a
declaracdo unilateral da Republica da Guiné-Bissau, e continuaram até 1975. Mas Angola era
a Unica nacdo que Portugal n3o pretendia ver livre, devido aos interesses econdémicos
ligados, principalmente, a potencialidade dos seus recursos naturais. Em janeiro de 1975 foi

assinado o acordo de Alvor entre trés movimentos: o Movimento Popular de Libertacdo de
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Angola (MPLA) liderado por Agostinho Neto, a Unido Nacional para a Independéncia Total de
Angola (UNITA) liderado por Jonas Savimbi e a Frente Nacional de Libertacdo de Angola
(FNLA) liderado por Holden Roberto. O acordo buscava dividir o poder entre os trés
movimentos, apds a independéncia do pais. Assim, o novo Governo revoluciondrio iniciou
negociacdes com os trés principais movimentos no periodo de transicao para a implantacao
de um regime democratico em Angola.

Apds a luta armada, havia a necessidade de se organizar o pais, ja com uma Angola
independente, e era preciso haver uma coordenagdo para o futuro governo entre os trés
movimentos. Até porque os portugueses haviam deixado o pais em ruinas e era preciso
negociar, inclusive, o calenddario do acesso de Angola a independéncia (UNIVERSIDADE DE
COIMBRA, 2012). Essa foi a razdo para a assinatura do mencionado acordo.?

Segundo Gongalves (2008:77), o acordo foi mal orientado, apresentando lacunas,
sendo a principal delas “a vontade politica das trés forgas reconhecidas no acordo de terem
o monopdlio ndo apenas do poder, mas também do prdprio direito de expressao politica. Tal
vontade reduzia a intencdo de se aplicar o que fora acordado” 3. Além disso, para Ferreira
(1985:84), “o desenvolvimento do capital industrial portugués era relativamente recente”.
Assim, quanto maior o tempo até a independéncia, maior seria o grau da participacdo da
economia portuguesa em uma exploracdo neocolonial em nivel internacional. Ademais, “a
concessao de independéncia as coldnias, e a Angola especialmente, iria por em causa todo o
sistema politico implantado na metrépole, e uma transicao teria de ser extremamente
cuidadosa e, por isso, morosa” (FERREIRA, 1985:84). Na verdade, Portugal pretendia voltar
para um novo modelo de exploragdo do tipo neocolonial. Tudo isso conduziu a uma
antecipacdo da proclamacdo da independéncia por parte do MPLA e, logo em seguida, dois
outros movimentos, o que levou Angola a uma pesada guerra civil que destruiu o pais até

2002. Ao longo desse periodo Angola foi arrasada. *

2 Informacbes sobre os artigos do acordo em Universidade de Coimbra (2012). Disponivel em:<
http://wwwl1.ci.uc.pt/cd25a/wikka.php?wakka=descon21>. Acessado em 21 de mar¢o de 2019.

3 A auséncia de mecanismo eleitoral concreto e a negacdo de representatividade a dissidentes
daquelas forgas ou a pessoas politicamente independentes favoreceu o clima de intolerancia e de confronto
armado, fator que, por si s, esmagava a confianga necessaria ao desenvolvimento de qualquer economia
(GONGALVES, 2008:77).

4 Na década de 70, as grandes poténcias mundiais ja se faziam presentes no apoio aos movimentos. O
MPLA era apoiado pelas forgas socialistas, a Unita pela China e a FNLA pela Franca, Bélgica e Congo
Democratico. Na guerra civil, o apoio da Unita passou a ter origem nos paises capitalistas, em particular aos
EUA.
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O movimento que governava o pais nessa época era o MPLA, um grupo de ideologia
socialista e de segmento Marxista-Leninista. Este movimento surge em 10 de Dezembro de
1956 decorrente de um grupo de patriotas angolanos que deram a conhecer o Manifesto do
amplo Movimento Popular de Libertagdo de Angola (MPLA), apelando para a constituicdo, em
todo o territdrio nacional, de muitas organiza¢des independentes entre si, de modo a poderem
resistir melhor e iludir a vigilancia das forgas coloniais de repressdao ocupantes. Nessa linha de
atuacdo, ja se haviam criado o Partido de Luta Unida dos Africanos de Angola (PLUAA), o
Movimento para a Independéncia de Angola (MIA), o Movimento pela Independéncia Nacional
de Angola (MINA) e o PCA (embrido do efémero Partido Comunista de Angola), que, fundidos,
deram origem ao MPLA, e que, rapidamente, galvanizou o povo para a luta contra o colonialismo,
transformando-se no instrumento decisivo para a satisfagdo das aspira¢des de independéncia, de
paz e de progresso social (MPLA, 2019). Os principais intervenientes na criagao desse movimento
foram os jovens assimilados® e intelectuais da época, como Antdnio Agostinho Neto, com estudos
em Medicina na Universidade de Coimbra, em Portugal; Viriato Clemente da Cruz, com estudos
no Liceu Salvador Correia, em Luanda; e o Mario Pinto de Andrade (primeiro presidente do
MPLA), com estudos em Filosofia Classica, na Faculdade de Letras da Universidade de Lisboa. ©
Estes e outros membros que faziam parte do grupo tiveram na época uma educagdo
conservadora.

Apds a proclamacdo da independéncia este Governo foi assumido por AntOnio
Agostinho Neto, um intelectual formado em Portugal. O pais veio a conhecer uma grande
perda, com a morte do Presidente Agostinho Neto, apenas quatro anos apds a
independéncia de Angola, em setembro de 1979. Viriato da Cruz morre em 1973 e Mario
Pinto morre em 1990. Até aqui muitos intelectuais do MPLA foram formados em
universidades conservadoras. A partir dai, porém, o Governo é assumido pelo Presidente
José Eduardo dos Santos, um intelectual formado em engenharia de petréleos na Unido das
Republicas Socialistas Soviéticas (Unido Soviética-URSS). Nessa época vdrios membros do

MPLA seguiram formacdo na Unido Soviética, em Cuba, na Argélia ou em paises socialistas’.

5 Entende-se por assimilados aqueles angolanos que conseguiram alguma projecdo frente aos
colonizadores, em termos de formacao e nivel de renda.

6 A. Neto, Méario P. de Andrade e outros estudantes e intelectuais de paises da lusofonia africana
criaram o Centro de Estudos Africanos, em 1951, com o objetivo de refletir sobre problematicas importantes
de Africa.

7 Até os anos 1970, a maioria parte dos intelectuais de Angola e do MPLA foi formada em Angola, no
liceu Salvador Correia (escola de ensino médio portuguesas), e em Portugal. Na déada de 1970 muitos quadros
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Do ponto de vista econbmico, a formacdo que dominava nas faculdades era
conservadora ou ortodoxa (do lado de Portugal ou dos paises capitalistas) assim como
domina na academia até hoje. Tanto os formados em escolas ortodoxas, quanto os formados
em escolas socialistas, alguns ainda se encontram presentes na vida politica de Angola, como
o presidente que assumiu o Governo apds a morte de Agostinho Neto, que se formou na
Unido Soviética. Neste caso, é de se esperar uma visao de politica econdmica mais
heterodoxa.

Além disso, apesar de Angola se encontrar em guerra civil nesse periodo de 1975 a
1989, grande parte do financiamento angolano para o desenvolvimento do pais se deu pela
antiga Unido Soviética e pelo Clube de Paris. Mas, conforme Goularti Filho e Chimbulo
(2014), na década de 1990, a maior parte do financiamento que era voltada para o
desenvolvimento do pais foi financiado por instituicGes ortodoxas, em particular o Clube de
Paris, orientada pelo FMI. No caso do FMI ou do Banco Mundial esse financiamento foi todo
com condicionalidades amplamente conhecidas, de natureza ortodoxa, o que explica a
ortodoxia possivel na politica de Angola.2 Como parte do financiamento estava vindo dessas
instituicoes, com o enfraquecimento da Unido Soviética, o confronto entre duas posicoes
(FMI e URSS) pode ter se acentuado. De modo geral, esses financiamentos eram pagos com
as receitas do petréleo e foram concedidos até 2000. Observamos até hoje essa pratica de
pagamentos (ROCHA, 2011; FERNANDES, 2015).

Com o fim da guerra em 2002, o Governo angolano enfrentava graves problemas na
sua estrutura econOmica. Assim, houve a necessidade de novo financiamento para a
reconstru¢do de infraestruturas, e para as reformas estruturais macroeconémicas, com o
objetivo de se reduzir o desemprego e o grau da pobreza. A obtencdo destes empréstimos
foi dificultada pelo FMI, alegando falta de organizagao nas contas nacionais de Angola. Ou
seja, como relata Fernandes (2015), "a forma critica como a comunidade internacional via a

governac¢dao de Angola, assim como a reorienta¢do das prioridades geopoliticas da Unido

do MPLA, além de seguirem formacdo nos paises capitalistas, também comecaram a seguir formacdo em paises
socialistas, em particular em paises da Europa do leste.

8 Segundo Fernandes (2015), no decorrer da guerra, o Governo do MPLA manteve uma relacdo
conturbada com as instituicGes de Bretton Woods, particularmente em 1989, periodo em que Angola acedeu
como membro de pleno direito ao FMI e ao Banco Mundial.
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Europeia e dos Estados Unidos, traduziram-se no adiamento sucessivo da conferéncia de
doadores”.

Dai porque, a partir de 2003, o Governo angolano recorreu ao financiamento chinés,
pagos com receitas do petrdleo, ja que o preco do petréleo, o Brent - petrdleo de referéncia
angolana - ja vinha crescendo, atingindo, segundo dados de Fernandes (2015:57), a cotacdo
de USS 25,02 em 2002 e USS 28,83 em 2003. Com esse financiamento, a prioridade se
centrava principalmente nos investimentos em infraestruturas como pontes, estradas
nacionais, etc., de maneira a cumprir, o PRR (Programa de Reconstrucdao e Reabilitacao)
definido logo apéds o fim da guerra civil. ®

A partir de 2000, porém, o FMI continuou mantendo relagdes com Angola por meio
do “programa de monitorizacdo” (SMP), com todas as condicionalidades ortodoxas
conhecidas, culminando em 2009 com o Acordo Stand-By (acordo de consulta técnica) e um
pedido de financiamento que veio a se concretizar em 2011. Assim, além da China, o FMI
continuou sendo um parceiro importante no contexto econé6mico de Angola.

O objetivo desta tese é entdo analisar se Angola, com um governo de esquerda que
buscava se distanciar da ortodoxia conservadora dominante nas universidades e nas
instituicdes internacionais, conseguiu, de fato, romper com essa ortodoxia, ou se foi mais
forte tal dominagdo ortodoxa, contida na formacao dos varios dirigentes e nas pressdes dos
organismos financeiros internacionais.

A tese discutira, em particular, a posicdo sobre a moeda e as consequéncias para as
concepcoOes sobre o papel do Estado e as consequentes prescricbes de politicas monetdria e
fiscal. Para isso, ela contard com quatro capitulos. O primeiro tratara da ortodoxia
econdmica, e da pequena importancia que tem a moeda, apreendendo como desnecessario
e até nocivo o papel do Estado. O segundo tratara da heterodoxia econémica pos-
keynesiana, concebendo a moeda como muito importante e, com isso, atribuindo um papel
consideravel ao Estado em matéria de politica monetaria, o mesmo ocorrendo com o papel

da politica fiscal. O terceiro capitulo é dedicado a heterodoxia econémica marxista. Esta

9“0 Governo definiu o Programa de Reconstrucdo e Reabilitagcdo (PRR) logo em 2002, apés o final da

guerra. O documento deveria servir de proposta de base para a negociacao entre o Governo de Angola e uma
aguardada conferéncia de doadores. No Programa era concedida clara prioridade a construcdo e reabilitacdo
de infraestruturas vidrias, dada a situacdo de deterioracdo do pais, a que se somavam despesas de
reassentamento e reinsergdo social das populagdes deslocadas e desminagem (22,3%), governagdo, gestdo
macroecondmica (13,5%) e despesas sociais” (FERNANDES, 2015:50).
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também apreenderd um papel importante da moeda no capitalismo, e a andlise critica deste
sistema permitira ver o Estado como necessdrio, o0 mesmo ocorrendo com seu papel via
politicas monetdria e fiscal, mas limitado para resolver problemas que decorrem do prdéprio
sistema capitalista, sem a sua transformac¢do. O quarto capitulo analisard a evolugdo da
politica econémica de Angola, buscando destacar o seu carater mais ou menos heterodoxo.
Dados os problemas considerados importantes de serem resolvidos pelos préprios governos
como, por exemplo, a inflacdo e o desemprego, a ideia é julgar a natureza ortodoxa ou

heterodoxa dos instrumentos de politica monetdria e fiscal usados para alcanga-los.

17



CAPITULO 1
A ortodoxia, o papel da moeda e do Estado desnecessario ou nocivo

para estimular o desenvolvimento

Preliminarmente, importa dizer que as abordagens monetarias ortodoxas sao
chamadas assim, como consta no inicio do trabalho, porque sdao dominantes ao longo do
tempo e mesmo nos dias de hoje. Segundo Silva (1992), o pensamento na era classica, que

se estende a partir do final do século XVIII, vem de vdrias vertentes.

Primeiro, a vertente tradicional e dominante da teoria
classica, representada por Ricardo e que teve seu desenvolvimento
com Fisher, Friedman e mais recentemente com a escola das
expectativas racionais. Uma segunda vertente dessa ortodoxia, cujo
expoente é Thornton, que influencia Mill, Wicksell e Hayek (SILVA,
1992:14).

O objetivo do capitulo é abordar a visdao convencional sobre a Teoria Quantitativa da
Moeda, a partir da teoria monetaria e seus elementos principais de moeda neutra e
exogena. Outro objetivo é, a partir dessa nocdo de moeda, analisar o papel do estado para

os ortodoxos, e como se articulam com as conclusdes da teoria quantitativa.
1.1 Teoria Quantitativa da Moeda: neutralidade e exogeneidade

A discussao sobre a teoria monetaria se iniciou nos séculos XVIII e XIX, prevalecendo
a separacdo na andlise entre os fendmenos da economia real e os fendmenos da economia
monetdria. Por um lado, a teoria econbmica se propunha a analisar a determinag¢dao dos
precos relativos das mercadorias, através do comportamento da oferta e procura, em que
variaveis monetarias ndo eram determinantes no processo (SILVA, et al., 1992).

A teoria monetdria que se volta fundamentalmente para a determinacdo do nivel
geral dos precos, a partir de varidveis monetarias — estoque e velocidade de circulacdo da
moeda, é a teoria quantitativa da moeda. A economia real trata de precos relativos

determinados por ofertas e procuras que tém como base preferéncias e tecnologias.
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A compreensdo da TQM, segundo Aftalion & Poncet (1981), pressupbe oito

proposi¢cdes que validam o pensamento monetarista sobre a moeda, conforme a seguir:

1. A procura da moeda é uma funcdo estdvel no tempo e depende apenas de um
pequeno numero de varidveis limitadas e explicativas. Portanto, V é estavel e
depende de habitos da populacdo e das instituicdes;

2. A quantidade nominal de moeda existente em um dado momento em uma
economia é determinada de forma dominante pelo comportamento das
autoridades monetarias. Isso quer dizer que o Banco Central e o tesouro tém o
poder de controlar a quantidade de moeda, além de corrigir niveis de preco. Dai a
sua exogeneidade;

3. Os agentes econdmicos corrigem toda a disparidade que se produz entre procura
e oferta de moeda por uma reatribuicdo dos seus titulos de ativos financeiros e
nao financeiros;

4. A inflacdo tem essencialmente como origem uma taxa de expansdao monetaria
demasiado elevada em relacdo a taxa de crescimento real da economia;

5. Por ocasido de uma expansdo monetaria demasiado rdpida, as taxas de juros
comegam por descer. Depois voltam a subir e ultrapassam o seu nivel anterior,
porque incorporam as antecipagdes de altas dos precos desencadeadas por esta
politica monetdria. A proposicdo inversa é verdadeira no caso de travagem
monetaria;

6. Existe uma taxa natural de desemprego que depende apenas das condicdes
estruturais da economia, como infraestruturas, tecnologia, etc. Torna-se, pois,
impossivel fugir-lhe de forma prolongada por meio das politicas conjunturais;

7. Despesas governamentais suplementares financiadas pelo empréstimo e/ou o
imposto acabam rapidamente por limitar um montante idéntico de despesas
privadas, permanecendo o rendimento real inalterado;

8. A melhor politica econbmica consiste em um governo manter uma taxa de
expansdao monetaria regular, compativel com um crescimento ndo inflacionista.
Esta proposicao resulta das anteriores.

Esses elementos tomam como base os fundamentos monetaristas sobre a teoria

quantitativa, como expostos por Friedman (1956), mas também acha-se na base dos que
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aceitam a TQM, como é o caso dos novos cldssicos (SARGENT & WALLACE, 1981), que a
aceitam a curto prazo, e dos novos keynesianos (BLANCHARD, 1991), que a aceitam a longo
prazo. Portanto, a compreensdo desse debate (carateristicas) passa necessariamente pela
equacado de trocas estabelecida pelo economista Inglés E. Fisher que serd exposto no ponto

subsequente.

1.1.1 A equagdo de trocas e a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)

Na verdade, a ideia ortodoxa de que variagcdes do nivel geral de pregos sao
provocadas por uma alteracdo na oferta de moeda é antiga. “A sua paternidade atribui-se
em geral a Jean Bodin, que em 1568 explicou a subida dos precos na Europa pelo afluxo dos
metais preciosos provenientes do novo mundo” (AFTALION; PONCET, 1981:10).

Conforme observam Aftalion & Poncet (1981) a maioria dos economistas do
pensamento classico resgatou o debate. O economista inglés John. S. Mill “discutiu de
maneira clara o tema abordado anteriormente pelo Bodin, que depois veio a se chamar
teoria quantitativa, destacando a discussdo sobre o conceito de velocidade da moeda”
(1981:10). Outro economista famoso do pensamento cldssico que discutiu a oferta
monetdria foi David Ricardo (1988), como observado no seu livro Principios de Economia
Politica e Tributagdo.

Para estender o debate, segundo (AFTALION & PONCET, 1981), “coube a Irving Fisher
formular a identidade da troca sob a forma ainda hoje utilizada”. Assim, para aprofundarmos
o debate sobre a teoria quantitativa é imperioso compreendermos, inicialmente, a equagao
de trocas, comecando com o préprio Fisher.

Segundo Silva (1992), foi no inicio do século XX que Fisher, economista neoclassico,

estabeleceu uma equacdo que se chamou identidade ou equacgdo de trocas:

MV = PT [1]
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onde (M) é o estoque ou a quantidade nominal de moeda, (V) a velocidade de circulagdo da
moeda ou o numero de vezes que M se utiliza nas trocas de valor, (P) o nivel geral dos
precos e (T) volume de transacdes realizadas com dinheiro durante um periodo.*°

Depois de Marshall, Silva (1992) argumenta que o volume de transagdes foi

transformado em (Y), o produto real da economia, conforme a equagao seguinte:

MV = Py [2]

Essa igualdade é apenas uma tautologia aceita por todos. Quer dizer simplesmente
que a quantidade de moeda (M) vezes a sua velocidade (V) é suficiente para comprar a
producdo total (Y) aos seus precos (P).

Note que economistas tanto ortodoxos quanto heterodoxos, ndao costumam discutir
a validade da equacdo de trocas pelo simples fato de a considerarem uma identidade, pois
ela é verdadeira por definicdo. Entretanto, o que se discute é a validade ou ndo da TQM, que
vem sendo discutida desde Hume, como veremos mais abaixo.

A transformacdo da equacgdo de trocas em uma teoria — a TQM — depende de alguns
pressupostos entre os quais os relacionados com a exogeneidade da moeda e a neutralidade
dela. 1!

O primeiro suposto da TQM é que (V) é estdvel porque depende de habitos da
populacdo e da tecnologia. Como os habitos (gostos e preferéncias) e a tecnologia nao

mudam de uma hora para outra, portanto, (V) é estavel’?. Supde-se ainda que as

10 Aftalion & Poncet (1981:11) acrescentam que, “os economistas da escola de Cambridge como A. C.
Pigou, por exemplo, o publico deseja manter uma fragdo dos seus recursos sob a forma de moeda, quer por
razbes de comodidade (em relagao as transagoes efetuadas), quer por razoes de seguranga”. “O valor real das
reservas monetdrias (M/P) é entdo determinado pela proporc¢do de recursos R que o publico quer reter sob
forma liquida: M/P = k.R [equacdo A], em que (k) representa o (V). Pigou n3o sendo claro com o termo k
(recursos), autores a posterior presumiram que a riqueza total, o rendimento e o volume das transacGes estdo
numa relagdo estavel. A procura da moeda é, portanto, proporcional ao rendimento: Md = k.P.y [equacgdo B]
em que (y) representa o rendimento real”. Os autores economistas da escola de Cambridge, depois de A.
Marshall, propuseram uma relagdo entre moeda e prego fundado no conceito de procura de reservas
monetarias pelos agentes econGmicos.

11 A equacdo quantitativa MV = Py [equacdo C] revela simplesmente que, ao multiplicar a quantidade
de moeda M pela velocidade V com que ela cria renda, teremos a prépria renda nominal Py. Nesse sentido, é
uma tautologia ou truismo (uma verdade em si mesma), que decorre simplesmente da maneira como a
definimos. Ou seja, uma identidade contdbil. Passa a ser uma teoria monetaria, quando estabelecemos
hipdteses sobre o comportamento das varidveis no contexto de uma relacdo de causa e efeito - se V é ou ndo
constante, se y esta ou ndo a pleno emprego, etc (VASCONCELLOS, 2006:304).

12 Apébs o trabalho de Friedman (1956), propondo o célculo da demanda de moeda e assim, da
velocidade de circulagdo da moeda (V), a partir de uma analise da moeda como um ativo de portfélio, ndo é
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autoridades monetarias controlam (M) ou o lado esquerdo da equacdo, o que significa que a
moeda é exodgena. O produto real (y) é uma varidvel que estd sempre no pleno emprego.
Isso quer dizer que a moeda é neutra, ou seja, um aumento de (M) ndo afeta y.

Porém, como (V) é estavel e (y) esta sempre no seu pleno emprego, sendo que, o
Governo pode controlar a oferta de M, temos que, se as autoridades monetarias aumentam
(M), a variavel de ajuste é o nivel geral de precos (P), porque a velocidade de circulagdo da
moeda (V) e o produto real da economia (y) sdo fixos, ou seja, ndo se alteram.

A conclusdo é de que o aumento de (M) é a causa do aumento de (P). Portanto, a
inflacdo, que é o aumento de (P), é causada por aumento ou excesso de (M). Além disso,
como o governo é que decide sobre a quantidade de moeda a ofertar, j3 que ela é
considerada exdgena, ele é o responsavel pela inflacdo.

O economista classico D. Ricardo (1988) faz duras criticas as autoridades monetdrias
dizendo que todas as vezes que se emitiram moedas, exageram. Ele também defendia o
limite da capacidade dos bancos de gerar moeda porque ela é neutra e so serve para trocas.
Segundo Ricardo (1988), o Estado, ao emitir moeda, ndao deve se exceder, mas limitar sua
guantidade para representar o estoque do ouro, ou seja, prevalecendo o vinculo entre
emissao e estoque.

A ortodoxia defende que o Banco Central consegue controlar a oferta monetaria. Dai
o objetivo da autoridade monetaria em controlar a inflacdo através do controle da oferta
monetdria. Como afirmava Ricardo, a inflacdo relacionava-se com o lado monetario da
economia e ndo o real, pois ela é exdgena. Enfim, é preciso considerar que a moeda seja
neutra e exdgena para aceitar a TQM.

Apesar do destague desde logo da visdo de D. Ricardo sobre a TQM, importa referir
ao texto seminal e inspirador do pensador D. Hume (1983), Escrito Sobre Economia. *3 Hume

(1983) comeca com uma frase bastante interessante, que diz o seguinte:

o dinheiro n3o é, propriamente falando, um dos objetos do
comércio, mas apenas o instrumento sobre o qual concordam os
homens para facilitar a troca de uma mercadoria por outra. N3o é
uma das rodas do comércio: é o éleo que torna mais suave e facil o
movimento das rodas (1983:201).

necessario que V seja constante, mas apenas previsivel para que seja compensado pelo Banco Central com a
base monetaria
13 Muitos economistas consideram-no como um dos percursores da TQM, pois acreditam que foi o
primeiro a perceber a relagdo entre a quantidade de moeda e nivel de pregos.
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Ou seja, a moeda nao afeta o comércio de forma duradoura, sendo entdo neutra.

A expressdao de Hume acima, a principio, traduz-se em uma crenga sobre o véu da
moeda, conforme os neocldssicos até hoje (HUME, 1983).1 O autor entendia que a falta de
moeda poderia ser um empecilho para o funcionamento da maquina econdmica para o
desenvolvimento, mas ndo afetava com seu movimento, o resultado da produgao.

Para Hume (1983), o aumento do estoque de moeda na economia ndo produzia
aumento proporcional no nivel de precos, por algum tempo. Ele acreditava que a moeda, no
curto prazo, afetava as varidveis reais, mas deixava claro que os efeitos ndao se perpetuam no
decorrer do tempo, no sentido de impactar a producdo duravelmente.

Portanto, esse argumento é um exemplo que ele elabora sobre o “Rei da Franca nas

frequentes operagdes monetdrias” (1983:204). Hume afirma que,

os precos de todas as coisas dependem da proporcdo entre
as mercadorias e o dinheiro, e de que qualquer alteragdo
consideravel em umas ou noutras tem o mesmo efeito de elevar ou
diminuir o pre¢o. Aumentem-se as mercadorias e elas tornam-se
mais baratas; aumente-se o dinheiro e o valor delas sobe, da mesma
forma que, por outro lado, tanto uma diminuicdo delas como do
dinheiro tem a tendéncia contraria. Também é evidente que os
precos ndo dependem tanto da quantidade absoluta de mercadorias
que entrem, ou possam entrar, no mercado, e do dinheiro em
circulagao. Se a moeda fosse trancada em arcas, o mesmo ocorreria
com respeito aos pregos, como se fosse aniquilada; se as mercadorias
fossem acumuladas em depdsitos e celeiros, dar-se-ia um efeito
semelhante. Como nestes casos o dinheiro e as mercadorias nunca se
encontram, ndo podem afetar-se mutuamente (1983:205).

Em Hume (1983:168) “o dinheiro deixa de ser visto como riqueza e passa a ser
descrito apenas como representacao do trabalho e das mercadorias, € como o dleo que
amacia e facilita o movimento das rodas do comércio”. Para ele, a quantidade de dinheiro
existente num determinado pais ndo é um elemento de grande importancia, a ndo ser que
sirva para guerra e negociacées com outros paises. (1983).

Argumenta Hume que, uma variacdo na quantidade de moeda sé produz um efeito,

uma variacao correspondente nos precos dos produtos e da mao de obra, pois é a proporgao

14 Na verdade Hume faz um resumo simples sobre a neutralidade da moeda. Ou seja, para ele a moeda
nao interfere em nada. Mas é apenas o 6leo. Ex.: Numa determinada indUstria, os veiculos precisam de dleo
para se movimentar, porém, ndo é o 6leo que movimenta, mas o motor.
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entre a moeda circulante e os produtos no mercado que determina os pregos (1983:168).

Além do mais, Hume afirma,

guando aumenta o volume de ouro e prata num pais, o
acréscimo ndo se distribui imediatamente por todos os segmentos da
sociedade e da economia. Primeiro, explica o autor, o novo dinheiro
ficara concentrado em poucas maos. Depois se espalhard mais ou
menos lentamente, gerando mais empregos e aumentando a
demanda antes de provocar aumentos de precos (HUME, 1983:168).

Portanto, essa parte resume perfeitamente o quanto Hume acreditava nos efeitos da
moeda no curto prazo para varidveis reais da economia como investimento, emprego,
produto, saldrio real, poupanca, taxas de juros e a posteriori, no longo prazo, seu impacto
era sé sobre o nivel geral de precos. Ele assegura que na medida em que se estimule a
producdo, o efeito inflaciondrio do aumento da oferta monetdria tendera a ser equilibrado,
em parte pelo acréscimo da oferta de mercadorias — que é a Unica forma de criar riqueza
(HUME, 1983).

Segundo Aftalion & Poncet (1981), os monetaristas acreditam que a quantidade
nominal da oferta de moeda existente numa economia é determinada pelas autoridades,
pois, o tesouro e o banco central tém o poder de administrar a quantidade ofertada de
moeda. Além disso, os monetaristas entendem que o comportamento dos bancos
comerciais, empresas nao bancdrias e publico em geral sdo estaveis no tempo (procura de
moeda), e previsiveis pelas autoridades monetdrias, no entanto, “estas dispdem entdo do
poder de agir sobre a evolugdo da quantidade de moeda, modificando os seus haveres e os
seus créditos proprios” (AFTALION; PONCET, 1981). Ai estd o suposto de (V) estavel ou
previsivel e de moeda exdgena.

Para os autores, “quando esse poder nao é exercido voluntariamente e, no seu lugar,
outros objetivos norteiam as decisGes tomadas pelas autoridades, estas condicionam
igualmente a evolucdo monetaria” (1981:24). Portanto, para o monetarismo a procura de
moeda é estavel no tempo e a oferta de moeda depende das decisbes das autoridades
monetarias, banco central e tesouro (AFTALION; PONCET, 1981:41).

O economista novo keynesiano N. G. Mankiw, no seu livro Principios de
Macroeconomia, também recorre a Hume, na verdade, para explicar elementos afetos a

equacao.
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Hume, economista cldssico proeminente, que tratou de
formular a equacdo de troca sugeriu que a dicotomia classica seria
util para analisar a economia.... Mais especificamente, argumentou
ele, as varidveis nominais sdo fortemente influenciadas por
acontecimentos ocorridos no sistema monetario da economia, ao
passo que o sistema monetdrio é, em grande medida, irrelevante
para a compreensdo das varidveis reais importantes (MANKIW,
2009:356).

Hume era cético, no longo prazo, quanto aos impactos da moeda sobre as varidveis
reais. Ele acreditava que a moeda ndo tinha interferéncia no produto, na poupanga, no
investimento, nas taxas de juros e no desemprego, e logo, a moeda é um elemento
inoperante com relagdo a economia real. Ou seja, é neutra.

Essa visdao de longo prazo é seguida pelos novos keynesianos, como explicam Lopes &
Andrade no final, acreditando que, por mais que se aumente a quantidade monetaria, é
preciso que os precos sejam flexiveis para anular o efeito monetdrio. Portanto, para a
ortodoxia que acredita nos efeitos de curto prazo, no longo prazo, a moeda torna-se sem

qgualquer efeito real. Em adicdo, Mankiw (2009) diz que,

a producdo de bens e servicos da economia depende da
produtividade e da oferta de fatores, a taxa de juros real se ajusta
para equilibrar a oferta e a demanda por fundos para empréstimos, o
salario real se ajusta para equilibrar a oferta e a demanda de mao-de-
obra e o desemprego surge quando o salario real, por alguma razdo,
se mantém acima do nivel de equilibrio. Essas importantes
conclusdes ndo tém nada a ver com a quantidade de moeda ofertada
(2009:356).

Como um bom ortodoxo, Mankiw (2009) traz uma analogia para ajudar a elucidar o

significado da nado interferéncia da moeda nas varidveis reais.

Lembre-se de que, como unidade de conta, a moeda é o
padrdo de medida que usamos para medir as transacdes econOmicas.
Quando um banco central dobra a oferta da moeda, todos os precos
dobram e o valor da unidade de conta cai pela metade. Uma
alteracdo semelhante aconteceria se o governo reduzisse o
comprimento do quildmetro, de 1 km = 1.000 metros para 1 km =
500 metros: por causa da nova unidade de medida, todas as
distancias efetivas (varidveis reis) se manteriam idénticas. O délar,
como o quildmetro, é apenas uma unidade de medida, de modo que
uma mudanga em seu valor ndo teria efeitos reais importantes. Sera
essa conclusdo sobre a neutralidade monetdria uma descrigdo
realista do mundo em que vivemos? A resposta é: ndo
completamente. Uma mudanga no comprimento do quildometro de
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1.000 para 500 metros nado teria grandes efeitos no longo prazo, mas
no curto prazo ela certamente levaria a conclusdo e a diversos
enganos. De forma similar, a maioria dos economistas de hoje
acredita que, em curtos periodos de tempo — um periodo de um ou
dois anos -, ha razdes para pensar que alteracbes monetarias tém
efeitos importantes sobre varidveis reais. O préprio Hume também
duvidava que a neutralidade monetdria se aplicasse ao curto prazo. A
maioria dos economistas de hoje aceita a conclusdao de Hume como
uma descricdo da economia de longo prazo. No decorrer de uma
década, por exemplo, as alteracbes monetdrias tém efeitos
importantes sobre as varidveis nominais (como o nivel de precos),
mas efeitos apenas insignificantes sobre as varidveis reais (como o
PIB real). Quando estudamos as mudangas de longo prazo na
economia, a neutralidade da moeda fornece uma boa descri¢cdo de
como o mundo funciona (2009:356-357).

Aqui o autor valida a Teoria Quantitativa da Moeda a longo prazo, quando as
variaveis reais nao sao afetadas, apesar de alguns economistas acreditarem em alteragdes
do produto e do emprego no curto prazo, segundo ele, geralmente um a dois anos.

Um famoso economista neocldssico, que acreditava nos efeitos da moeda no curto
prazo sobre a economia real (sobre importante relevancia ao crédito), mas validando a TQM
no longo prazo, é Alfred Marshall.

Posto dessa maneira, no livro Moeda e Produgdo, organizado por Silva (1992), Lopes
& Andrade (1992), debatem esses efeitos a partir do arcabouco tedrico apresentado por
Alfred Marshall, comecando a abordar a influéncia da teoria monetaria marshalliana e, mais
tarde, a compreens3o dos efeitos da TQM. 1°

Os autores compreendem que, embora a teoria monetaria de Marshall seja pouco
popular, ela tem bastante influéncia sobre a evolu¢do da teoria monetaria e a prépria teoria

monetdria contemporanea (LOPES; ANDRADE, 1992). Eles justificam que,

a tardia publicacdo de ideias pela primeira vez reunidas
sistematicamente por Marshall, no Money, Credit and Commerce
(1923), mas desenvolvidas quase trinta anos antes, certamente tera
contribuido para que muitas de suas proposi¢des e questionamentos
ndo tenham sido reconhecidas pela originalidade e rigor tedrico com
qgue foram apresentados, porquanto ja amplamente assimiladas pela
tradicdo "oral" de Cambridge. E por essa razio que o pensamento
monetdrio de Marshall ndo ocupa o merecido lugar de destaque na
histéria do pensamento econdémico, sendo tampouco visto como

15 Nesse trabalho Moeda, Crédito e Ciclos em Marshall a pretensdo dos autores era mostrar que A.
Marshall ndo era um completo ortodoxo e via alguma importancia na moeda.
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influenciando decisivamente a teoria monetaria moderna (LOPES;
ANDRADE, 1992:83).

Segundo os autores, Keynes (1924:189) chama atencdo para a genialidade de
Marshall, que se manifestara ndao apenas no Principles of Economics (1980), como

amplamente aceito, mas, sobretudo, no dominio da teoria monetaria, salientando que:

N3o ha nenhuma drea em economia em que a originalidade e
prioridade do pensamento de Marshall sdo mais marcantes, ou onde
a sua superioridade de discernimento e conhecimento sobre os seus
contemporaneos foi maior do que aqui (teoria da moeda) (LOPES;
ANDRADE, 1992:83).

Nessa ordem de ideias, segue uma discussdo sobre o postulado da teoria monetdria
na perspectiva marshalliana a luz dos paradigmas econdmicos contemporaneos, partindo da
definicdo de moeda, dos efeitos sobre a economia ndo monetaria. No entanto, estaremos
ainda perante a aceitacdo da Teoria Quantitativa, embora de forma mais moderada.

Para Lopes & Andrade (1992) a definicdo de moeda na perspectiva de Marshall ja
comeca a dar mostras da influéncia da moeda para economia real através do crédito.® Pela

definicao,

a expressdo moeda (ou currency) para Marshall pode ser
usada no sentido restrito e amplo. A definicdo restrita refere-se ao
somatdrio de ouro, prata e papel-moeda (Marshall, 1887-1888:35),
cujo curso (aceitacdo) permanece inalterado quaisquer que sejam as
condicBes de crédito prevalecentes. No sentido amplo, validado a
partir da existéncia de uma oferta elastica de crédito, os agentes
econdmicos passam a aceitar outros instrumentos, como cheques e
notas bancdrias, para aquisicdo de contratos e obriga¢cdes (Marshall,
1923:12-13). E importante destacar que as letras de cambio, cuja
emissdo é lastreada por uma contrapartida do lado real, ndo sao
consideradas moeda, mas como substitutas desta (idem: 15), por
exigirem conhecimento e informagdes comerciais especializadas por
parte de quem as possui. Desta forma, Marshall parece estar
sugerindo que a moeda possui um componente exdgeno e outro
enddgeno, sendo que este Ultimo assume um papel de maior
relevancia apenas em momentos em que as condigdes gerais de
crédito sejam precarias ou que inspirem desconfiancas de que as
reservas bancdrias ndo sejam suficientes para fazer frente ao volume
de resgates. Assim, o poder de compra da moeda poderia ndo manter
relacio de proporcionalidade com estoque metalico (LOPES;
ANDRADE, 1992:84-85).

16 E interessante que pela primeira vez o termo “crédito” aparece.
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Portanto, segundo Lopes & Andrade (1992) em periodos de forte contracdo dos
niveis de empréstimo e elevagdo repentina das taxas de juros, para Marshall (1887), é

necessario que a ejecdo da moeda seja elastica. Assim sendo,

Marshall opunha-se ao estabelecimento de regras
monetdrias fixas.” Em outras palavras, o que é desejado é uma
moeda que expande quando os negdcios expandem, e permita,
portanto, ao capital real tornar-se fluido quando assim for desejavel;
e que contrai e, portanto, se preserve de tornar-se supérflua e
diminuir de valor (LOPES; ANDRADE, 1992:85).

Afirmam Lopes & Andrade (1992) “contrariamente ao monetarismo moderno,
Marshall, sustenta que as crises financeiras podem ser evitadas mediante o uso de uma
politica monetaria ativa”,*® sendo que entdo, “a moeda n3o possui um carater de absoluta
neutralidade” (1992:85).

Essa afirmacado fica clara na sua abordagem sobre o significado da teoria quantitativa.
Segundo eles, “Marshall considerava como funcdo tipica do Banco Central o papel de
emprestador de Ultima instancia” (LOPES; ANDRADE, 1992:85).

No debate sobre demanda por moeda e a teoria quantitativa da moeda, os autores
entendem que, Marshall olhava a TQM também como tautoldgica, ao mesmo tempo em que

julgavam as condicGes necessdrias para sua validacdo como quase ndo factiveis ou

realizaveis, considerando-a quase um axioma (1992:86-87). Além do mais,

considerando a necessidade de uma fun¢do de demanda por
moeda estdvel e, logo, da validagdo da teoria quantitativa, as
seguintes variaveis deveriam permanecer constantes ou estdveis: i. a
populagdo; ii. O volume de negdcios per capita por transaciondveis
pela populacgdo; iii. O percentual desses negdcios que é diretamente
afetada pela moeda; e iv. A eficiéncia (ou rapidez de circulagdo
média) da moeda (LOPES; ANDRADE, 1992:86-87).

170 que é desejado é uma moeda que expande quando os negdcios expandem, e permite, portanto,
ao capital real tornar-se fluido quando assim for desejavel; e que contrai e, portanto, se preserva de tornar-se
supérfluo e diminuir de valor. A passagem citada no texto reflete o mesmo tipo de preocupag¢do manifestada
por Thornton (Paper credit, 1802) e por Keynes em suas objecdes ao padrdo-ouro enquanto arranjo monetario,
contrariamente a monetarismo moderno.

18 politica monetaria passiva: o Banco Central visa determinar a taxa de juros, seja pela taxa de
redesconto ou de remuneragdo dos titulos publicos. Neste caso, deixa a oferta de moeda variar livremente
para manter esta taxa de juros, ou seja, a oferta de moeda fica endogenamente determinada.
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Para Lopes & Andrade (1992) Marshall alega que as condi¢Bes acima sdo dificeis de
serem cumpridas, sendo que, uma vez atingidas, a TQM torna-se quase um truismo ou

axioma.’® Segundo eles,

o fato é que Marshall, ao depor sobre a dependéncia de
variacdes de precos em razao de mudancas na quantidade de moeda,
rejeita qualquer relacdo causal direta: [...] por que supondo que o
volume do meio circulante permanece o mesmo, a altura dos precos
médios pode ainda variar em consequéncia de varias causas. Na
realidade, esta postura é plenamente coerente com os principios de
uma teoria de preferéncia pela liquidez acima mencionada (1992:87).

Além disso, outra evidéncia adicional que corrobora as criticas de Marshall a teoria
TQM estd no reconhecimento de que salarios nominais e, consequentemente, pregos

possuem uma relativa rigidez.

Ordenados e salarios, a menos que sejam governados por
uma escala mével, geralmente retém o seu valor nominal mais ou
menos fixo, apesar das flutuacdes dos negdcios; eles podem
raramente ser modificados sem muita friccdo e preocupacdo e perda
de tempo (MARSHALL, 1923:18 CITADO POR LOPES; ANDRADE,
1992:87). A aceitagdo de uma relativa rigidez dos saldrios nominais
implica restricdes ao livre movimento dos precos que ndo poderiam,
entdo, ajustar-se. Esta rigidez de precos corrobora, portanto, a
incapacidade da TQM em explicar flutuacdes de precos, pois permite
a possibilidade que um aumento no estoque de moeda ndo seja
acompanhado por uma elevagdo nos pregos. Outra razao que explica
aumentos de precos independentes de variagdes no estoque de
moeda deriva-se da excepcional importancia que Marshall atribui ao
papel das expectativas (especulacdo), ndo sé sob ponto de vista de
sua teoria de ‘portfolio’, mas, também, no tocante ao
comportamento dos pregos das commodities (1992:87).

Essa uUltima razdo se torna evidente quando Marshall diz o seguinte:

ndés somos vagamente conscientes que um elemento de
especulacdo é entdo introduzido, desnecessariamente na vida, mas
poucos de nds, talvez, percebam qudo importante é. A consequéncia
desta incerteza é que, quando ha possibilidade dos precgos subirem,
as pessoas se apressam em tomar dinheiro emprestado e comprar
bens, e, portanto ajudam os precos a subir; os negdcios sdo
inflacionados, eles sdo gerenciados de maneira descuidada e

19 Esta posicdo é muito semelhante & de Keynes do Treatise on Money (1930), ao mesmo tempo em
que se alinha com Thornton (1802).
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ineficiente [...] (MARSHALL, 1923:17-18 CITADO POR LOPES;
ANDRADE, 1992:88).%

Lopes & Andrade (1992:88), no entanto, entendem que a TQM cldssica é aceita por
Marshall apenas no longo prazo, “quando flutuagdes nos pregos sao devidas aos habitos de
negacios, isto é, a variacdes no estoque de moeda (fluxo metalico)”.

Além do mais, como os autores comeg¢am a abordagem sobre o crédito na visdo de

Marshall, terminam dizendo o seguinte:

as variacdes de precos no curto prazo, no entanto, sao
primordialmente causadas por mudancas no ‘estado de expectativas’
relativas ao poder de compra da moeda, provocando instabilidade
nas condicdes de credito, que conduzem a variagdes no produto
(LOPES; ANDRADE, 1992).

Finalmente, no longo prazo, os supostos da teoria quantitativa, neutralidade e
exogeneidade da moeda apresentadas acima acabam, assim, por serem respondidas pelos
economistas da corrente ortodoxa. Portanto, como interpretado no principio, essas
respostas serdo finalizadas pelo seguinte: a variacdo de (M) afeta proporcionalmente a
variacdo de (P). Entdo a inflagdo, aumento do nivel geral de precos, é causada por aumento
da oferta monetaria.

Como a moeda é exdgena, a inflagdo é de responsabilidade do Banco Central; esses
supostos, mostrados no principio, dependem da visdo que os economistas tém da
possibilidade de entesouramento. Para a ortodoxia ndao ha racionalidade no
entesouramento, porque é possivel emprestar os recursos e obter com isso juros.

Como a moeda ndo pode ser retida a ndo ser de forma previsivel e transitoria, (V) é
estavel e se (V) é estavel o Banco Central consegue controlar o lado esquerdo da igualdade,
ou seja, (MV). Dai a exogeneidade da moeda.

A moeda se torna um elemento importante nos anos 40 em resposta as politicas
conjunturais da época. Em reacdo a esses problemas de politica econébmica keynesiana,
aparece M. Friedman, entdo jovem professor economista e estatistico norte-americano da

Universidade de Chicago a partir de 1946.

20 Segundo Lopes & Andrade (1992) esta passagem sintetiza todo o argumento de Marshall. Fica claro
gue o mecanismo pelo qual a moeda afeta os precos é distinto da teoria quantitativa classica. A proposicdo é
que o excesso de oferta de moeda afete os pregos indiretamente via mercado de empréstimos, através da taxa
de juros. Esta, por sua vez, tende a retornar ao seu valor inicial, uma vez que a elevagdo dos precos com a
consequente expansdo da renda nominal reequilibra o mercado monetario.
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Considerado o pai da escola monetarista, Friedman (1956) surge para responder
sobre a ineficacia dessas politicas, por um lado, e demostrar o papel da moeda, por outro.?!

Aftalion & Poncet (1981) reforcam esses argumentos no seguinte,

durante muito tempo, essa nova escola de pensamento
conservou-se marginal. Em nimeros meios, sobre tudo em Franca
nao era se quer encarada a sério. Por volta do final dos anos 60,
porem, surgiu um fendmeno inesperado a simultaneidade da inflacdo
e do desemprego (ou stagflation). As teorias keynesianas ndo podiam
entrar com ele em consideracdo, ainda que parecessem compativeis
com as teses monetaristas. A partir desse momento, estas
comecaram a estender a sua influéncia, que se tornou
preponderante em numerosas universidades e se propagou mesmo a
certos meios politicos. Inspiram hoje alguns programas de governo,
embora as opinides publicas ainda as conhegam mal (1981:5-6).

A importancia de Friedman (1956) na reabilitacdo da TQM a partir dos aos anos 1950
é particularmente importante, por um lado, quando propde o calculo da demanda de moeda
a partir de uma andlise de portfdlio, tonando, conforme j& mencionado, a velocidade da
moeda calculdvel e, entdo, previsivel. Além disso, na andlise da Curva de Phillips, usando
expectativas adaptativas, argumenta no sentido da neutralidade da moeda apenas a longo
prazo, ja que, a curto, antes das adaptac¢des das expectativas, o desemprego pode cair como
consequéncia de um aumento de M.

Na década dos 1980, com a introducdo das chamadas expectativas racionais pelos
novos-classicos (Sargent & Wallace, 1981), a queda deste desemprego da curva de Phillips é
negada mesmo a curto prazo, sob o argumento de que agentes racionais antecipam o
resultado inflacionario apds a emissdao monetaria, e ja ndo aceitam empregos porque o
salario real caird. Neste caso, a moeda é neutra a curto prazo porque a taxa de desemprego
se mantém no nivel natural.

Assim, para que fique claro, os economistas da ortodoxia conhecidos como novos
classicos, por um lado, negam os efeitos da moeda tanto no curto quanto no longo prazo,

considerando inoperante ou véu. Por outro lado, temos a ortodoxia que estd de acordo com

21 “Em breve se associaram a tarefa outros investigadores, entre os quais podemos salientar Karl

Brunner, a quem se atribui a paternidade do termo (monetarismo), e o seu colaborador Allan Meltzer (1981:5)”
citado por Aftalion & Poncet (1981:5).
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a visdo de Hume,?? como os velhos economistas que usavam na década de 60 o modelo IS-
LM, no caso, a sintese-neoclassica, os monetaristas, como Friedman, e os novos-
keynesianos. Esse grupo de economistas entende que a moeda tem efeitos sobre varidveis
reais no curto prazo, mas nao no longo prazo.

Ndo obstante, Marshall, neoclassico que é, tem algumas ideias menos ortodoxas,
conforme apresentagdes de Lopes & Andrade (1982). Ademais, aparece, a esse respeito,
como precursor de Keynes, seu aluno, que sera tratado no préoximo capitulo.

As abordagens ortodoxas permitem, de maneira geral, convergéncias do ponto de
vista dos efeitos da moeda no longo prazo sobre varidveis nominais. Ou seja, todos
acreditam na neutralidade e exogeneidade da moeda no longo prazo, diferente dos
economistas do pensamento oposto, heterodoxos, que acreditam nos efeitos duradouros ao
logno do tempo. Esses supostos de moeda neutra e exdgena, ndo aceitos pelos heterodoxos,

serdo detalhados ao longo do capitulo dois.

1.2 A politica monetdria e as imperfei¢oes da politica fiscal

1.2.1 O papel da politica monetaria apenas para controlar precos e a exogeneidade

da moeda

Politica monetdria, para a ortodoxia, é a gestdo da dindmica monetdria, via
guantidade de moeda na economia ou taxa de juros, usada como meio de estabilizar e
controlar os niveis de precos de qualquer pais. Para controlar a moeda e a taxa de juros, as
autoridades monetarias utilizam-se dos instrumentos diretos e indiretos como as reservas
compulsérias, as operacdes com titulos publicos, e a taxa de redesconto, principalmente.

Consideram a moeda neutra e, assim, a politica monetdaria ndo consegue, via reducao
de taxa de juros para "estimular o crédito", ou ampliando a base monetaria, estimular de
forma duradoura o emprego e a produgao.

Assim, na década de 70, apds a deficiente resposta da politica conjuntural ou fiscal

keynesiana para explicar problemas econémicos na época, Friedman retoma o debate sobre

22 0 debate sobre a nomenclatura das correntes ortodoxas é bastante controverso, pois economistas
ha que consideram todos como neocldssicos, pelo menos no Brasil. Lembremos, também, que os neocldssicos
sdo todos os economistas que utilizam o arcabougo do marginalismo ou utilidade marginal. Portanto, esse
debate ndo é de importancia para o trabalho. Sendo assim, apesar das diferengas de opinido, consideremos
todos como ortodoxos ou mainstream.
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a moeda e o papel da politica monetdria para resolver problemas de niveis de precos,
ignorando os impactos sobre as varidveis reais da economia. Conforme chamam atencao

Sargent e Wallace (1981):

Advertiu Friedman (1968) em seu discurso presidencial a
American Economic Association (AEA) para ndo esperar muito da
politica monetdria. Em particular, Friedman argumentou que a
politica monetdria ndo poderia influenciar permanentemente os
niveis da producao real, o desemprego ou as taxas reais de retorno
dos titulos. No entanto, Friedman afirmou que uma autoridade
monetdria poderia exercer um controle substancial sobre a taxa de
inflacdo, especialmente no longo prazo. Uma economia que satisfaz
pressupostos monetarios (ou uma economia monetarista) tem duas
caracteristicas: a base monetaria estd intimamente ligada ao nivel de
precos, e a autoridade monetdria pode elevar a senhoriagem,
significando receita de criagdo de moeda (SARGENT; WALLACE,
1981:1).

Os autores salientam que, sob certos cenarios econdmicos, existem enormes
dificuldades e limitagdes da autoridade monetdria sobre o controle da inflagdo, “embora a
base monetdria e o nivel de precos permanecam intimamente conectados” (1981:1).

Singularmente, “isso é verdade quando politicas monetdrias e fiscais sdo
coordenadas de uma determinada maneira e a demanda do publico por divida publica com
juros tem certa forma” (SARGENT; WALLACE, 1981:1).23 Essa singularidade é aprofundada
pelos autores nos seguintes termos: a demanda do publico por divida publica com juros
restringe o governo de uma economia monetarista de pelo menos duas maneiras. Portanto,

seguem as explicacdes dessas restrigdes:

Para simplificar, vamos nos referir a divida publica com titulos
publicos como juros: primeiro, uma maneira pela qual a demanda do
publico por titulos restringe o governo é estabelecendo um limite
superior sobre o estoque real de titulos do governo em relagdo ao
tamanho da economia. Em segundo lugar, a outra maneira é afetar a
taxa de juros que o governo deve pagar pelos titulos. A extensdo em
qgue essas restricbes vinculam a autoridade monetdria e, portanto,
possivelmente o limite de sua capacidade de controlar a inflagdo
depende, em parte, da maneira como as politicas fiscal e monetaria
sdo coordenadas (1981:1).

23 N3o estd em pauta a apresentacdo da demonstracdo dos modelos desses autores, mas, sim, seus
argumentos favordveis a politica monetaria novo cldssica.
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Para ver isso, considere duas formas polares (a/b) e (b/a)** de coordenacdo da politica

monetaria e fiscal, segundo Sargent & Wallace (1981):

(a/b) - Imagine que a politica monetéaria domine a politica
fiscal. Sob este esquema de coordenacdo, a autoridade monetdria
estabelece, de forma independente, a politica monetdria, por
exemplo, anunciando as taxas de crescimento da base monetaria
para o periodo atual e todos os periodos futuros. Ao fazer isso, a
autoridade monetaria determina o valor da receita que fornecera a
autoridade fiscal por meio de senhoriagem. A autoridade fiscal
enfrenta entdo as restricdes impostas pela demanda por titulos, uma
vez que deve definir seus orcamentos para que qualquer déficit possa
ser financiado por uma combinacdo da senhoriagem escolhida pela
autoridade monetaria e pelas vendas de titulos ao publico. Sob este
esquema de coordenacdo, a autoridade monetaria pode controlar
permanentemente a inflagdo em uma economia monetarista, porque
é completamente livre escolher qualquer caminho para o dinheiro
base. (b/a) - Por outro lado, imagine que a politica fiscal domine a
politica monetaria. A autoridade fiscal estabelece seus orcamentos
de forma independente, anunciando todos os déficits e superavits
atuais e futuros e, assim, determinando a quantia de receita que
deve ser levantada através da venda de bbénus e senhoriagem. Sob
este segundo esquema de coordenacdo, a autoridade monetdria
enfrenta as restricGes impostas pela demanda por titulos do governo,
pois deve tentar financiar com senhoriagem qualquer discrepancia
entre a receita exigida pela autoridade fiscal e a quantidade de titulos
que podem ser vendidos ao publico. Embora tal autoridade
monetdria possa ainda ser capaz de controlar permanentemente a
inflagdo, ela é menos poderosa que uma autoridade monetaria sob o
primeiro esquema de coordenacgdo. Se os déficits da autoridade fiscal
nao puderem ser financiados apenas pelas novas vendas de titulos, a
autoridade monetaria é forcada a criar dinheiro e a tolerar uma
inflacdo adicional (1981:1-2).

Para Sargent & Wallace (1981:2) “no segundo esquema de coordenacdo, onde a
autoridade monetaria enfrenta as restricdes impostas pela demanda por titulos do Governo,
a forma dessa demanda é importante para determinar se a autoridade monetaria pode ou
ndo controlar a inflacdo permanentemente”.

A idéia aqui é que se o Governo gasta mais do que arrecada vai ter que criar moeda e
perder entdo o controle da inflacdo. Portanto, nestes argumentos esta presente a Teoria

Quantitativa da Moeda, pois, para os novos classicos, o que importa para o Governo sdo

24 Como indicacdo (a/b) é a forma polar da politica fiscal sobre a monetaria. (b/a) é o contréario, ou
seja, a forma polar da politica monetaria sobre a fiscal.
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objetivos politicos eleitoreiros que levam a gastos maiores que receitas e, entdo a inflacao,
dai a critica da escola neoliberal sobre as teses keynesianas e marxistas?®

Mankiw (2007) introduz trés regras para explicar politicas econ6micas defendidas por
economistas monetaristas. Primeira regra, o Banco Central como autoridade maxima do
controle e gestao de M deve manter a oferta da moeda crescendo de maneira linear ou
constante. O crescimento lento tem implicagdes favordveis para politica econ6mica -
producdo estavel e emprego. Aqui percebemos a presenca da teoria quantitativa. Se (V) é
estavel e (M) controlavel, entdo alteragcdes na demanda agregada ou na economia serao
estabilizadas. Portanto, M é exdgena e serve para controlar pregos.

Segunda regra relaciona o PIB nominal e a oferta monetaria. Ou seja, é preciso
separar e acompanhar a trajetéria do crescimento do PIB nominal e a oferta monetdria. Se o
PIB subir acima da meta, a autoridade monetaria deve reduzir o crescimento da oferta
monetaria, evitando alteracdes na demanda agregada. O inverso vale. Essa é a politica
econdmica amplamente defendida pela maioria dos economistas, em particular, novos
keynesianos como Mankiw, com as metas de inflacdo.

A terceira e ultima regra constantemente defendida é a segmentagdo da inflagao. Se
a autoridade monetdria “anunciar uma meta para a taxa de inflacdo (geralmente baixa),
entdo ajustaria a oferta monetdria quando a taxa de inflacdo real se desviar da meta. Além
disso, uma meta de inflacdo tem a vantagem politica de ser facil de explicar ao publico”
(MANKIW, 2007:419-420). O esquema de coordenacdo e as regras resumem a politica
monetdria e a Teoria Quantitativa da Moeda, particularmente para os economistas
neoclassicos monetaristas como Friedman, novos cldssicos como Sargent e Wallace e novos
keynesianos como Mankiw. Todos sugerem regras de emissdo para evitar a tendéncia que os
governos tém de gerar inflagdo, segundo eles.

Paul Davidson, economista pds-keynesiano norte-americano, nos conduz também em
algumas interpretagdes da politica econdmica do Governo alinhado ao pensamento

monetarista através do déficit governamental. Diz Davidson (1991) que, para os ortodoxos,

no longo prazo, se ndo mais cedo, o déficit do governo deve
sempre causar inflacdo pelo aumento excessivo da demanda. Como,
de acordo com a Lei de Say, as atividades de fornecimento de

%5 Para os heterodoxos, porém, como veremos no capitulo 2, a moeda n3o é neutra e a politica
monetaria e os gastos do Governo afetam de forma durdvel a economia real, ou seja, produgdo e emprego.
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producdo de renda sempre criam sua prépria demanda, qualquer
déficit publico deve envolver a geracdo de demanda adicional além
da demanda de longo prazo do setor privado garantida pela Lei de
Say (DAVIDSON, 1991:78).

O autor diz que “por coeréncia légica, portanto, a teoria neoclassica deve considerar
todos os déficits governamentais permanentes como um mal absoluto” (DAVIDSON,
1991:78). Se o déficit foge do controle, por interesses politicos, por exemplo, e ndo poder
ser financiada pela venda de titulos, o Governo pode criar inflagdo adicional. Para controlar
esse novo fendmeno, o Banco Central é forcado a produzir moeda a fim de moderar essa
inflacdo suplementar. “Os keynesianos neoclassicos, que professavam que os principios
neoclassicos que fundamentam sua andlise macroeconémica, sdo, portanto, forcados, se
quiserem ser logicamente consistentes, a ver os déficits do governo como um mal supremo”
(DAVIDSON, 1991:78).26

Segundo Davidson (1991) os keynesianos neocldssicos (novos keynesianos) esperam
um equilibrio no orgamento do Governo durante todo o ciclo econd6mico como forma de
evitar aumento da divida no longo prazo. Um poder executivo deficitario recorre a varias
formas de financiar o seu déficit, sendo que, uma delas é a venda de titulos, aumentando a
taxa de juros. Portanto, esse aumento da taxa podera ter efeitos no longo prazo sobre a
divida. Se a divida continuar crescendo permanentemente, portanto, deve haver um
crescimento de longo prazo que corresponde a oferta monetaria neutra. “Como este ultimo
ndao pode aumentar a producdo real de longo prazo, ele sé pode aumentar os pregos e,
assim, causar inflacdo” (DAVIDSON, 1991:79).

Para Davidson (1991:79) “uma racionalizagdo neoclassica keynesiana da necessidade
de executar um orcamento equilibrado durante o ciclo pode ser expressa da seguinte

maneira”:

The government déficits necessary to stimulate the economy during
any “temporary” period of unemployment results in increases in the
quantity on money. The government must borrow from the banking
system in order to finance the deficit and hence the banking system —
under the direction of the Central Bank (the Federal Reserve in the
United States) — will “create” the money in order to permit the
government to spend more cash than it takes in form the public. But

26 Keynesianos neocldssicos e ganhadores do Prémio Nobel, como os professores Robert Solow, Paul
Samuelson e Franco Modiglinani, do MIT, e o professor James Tobin, de Yale.
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since neoclassical keynesians accept the long-run neutrality of money
axiom, this increase in the “neutral” money supply can logically have
no long-run effect on employment and output. Neoclassical
keynesians are, therefore, forced by the logical results of their
neoclassical money neutrality assumption to admit that, if there is a
permanent growth in the National Debt, there must be a
corresponding long-run growth in the “neutral” money supply. Since
the latter cannot increase long-run real output, it can only raise prices
and thereby cause inflation (1991:79).

Para Davidson (1991), a GUnica maneira de evitar essa conclusao inflacionaria de longo
prazo, é que os keynesianos neoclassicos argumentem que o Governo deve equilibrar seu
or¢camento ao longo do ciclo econémico. Isso significa que, se o Governo incorrer em um
déficit durante a fase recessiva de um ciclo econdmico deve obter um excedente durante a
fase de prosperidade (1991:79).

Como dissemos acima, Davidson (1991) argumenta que para os neocldssicos é
necessario haver sempre equilibrio no orcamento em que superavits e déficits do governo
devem se anular mutuamente. No entanto, esse equilibrio evitaria o aumento da divida e do
financiamento permanente da expansao da divida através do aumento regular da oferta
monetaria durante o ciclo econémico.

Para Davidson (1991:79) “dai resulta que, na sintese neocldssica do mundo
keynesiano do dinheiro neutro, os orcamentos de governanca equilibrados (durante o ciclo
de negdcios) sdo uma condicdo necessaria para eliminar a inflagdo nessa economia
monetdria neutra”.

A conclusdo a que se chega é que os novos keynesianos (keynesianos neocldssicos)
acreditam na teoria quantitativa, na neutralidade da moeda onde a moeda nao tem efeitos
sobre varidveis reais no longo prazo. 2’ Além disso, a moeda é exdgena, pois, quem controla
a quantidade de moeda a ofertar é a autoridade monetdria. Concluimos essa parte

lembrando a TQM.

A teoria quantitativa da moeda, nas duas formas tradicionais
[1] e [2] mencionado no inicio do item anterior, “pressupGe que a
velocidade de circulagdo de V (ou o seu inverso k) so varia
lentamente no tempo. Além disso, o volume da producdo ou das

27 “pA justificativa diz que se houver um crescimento permanente da divida nacional, deve haver um
crescimento de longo prazo correspondente a oferta monetdria. Como este Ultimo ndo pode aumentar a
produgdo real de longo prazo, portanto, sé teria efeitos no aumento dos precos. e, assim, causar inflagdao”
(DAVIDSON, 1991:79).
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transagdes e a riqueza e as taxas de juro sdo considerados
determinados pelos fatores reais da economia. Por ocasidao de uma
alteracdo da quantidade de moeda provocada pelas autoridades
monetdrias e o sistema bancario ou por qualquer outra exdgena, esta
teoria prevé que o ajustamento entre as reservas desejadas e
reservas efetivas apenas e pode efetuar por substituicdo direta com
bens e servicos. Se V (ou k), por um lado, e y, por outro, sdo dados, a
TQM s explica o nivel geral de precos e faz surgir a moeda como
neutra, ou seja, sem efeito duravel sobre o rendimento real e o
emprego” (AFTALION; PONCET, 1981:12).

Os autores da ortodoxia se mostram apreensivos com a politica monetaria do Banco
Central que visa aumentar a oferta monetaria a fim de influenciar a economia real. Segundo
eles, o objetivo da politica monetdaria deve ser apenas o controle do nivel geral de precos,
porque a moeda ndo terd influéncia sobre as varidveis reais no longo prazo, pois ela é
neutra.

Assim, politicas econ6micas do governo que promovem a economia real através da
oferta monetdria sdo vistas como bastante ineficientes e sé produzem inflacdo. Dai que
muitos economistas preferem um Banco Central independente para melhor controlar a
inflacdo. Aqui estamos perante a teoria quantitativa da moeda defendida pela ortodoxia.
Para aprofundarmos a compreensado dessa ineficiéncia do Governo na perspectiva fiscal, no

proximo item discutiremos os problemas da politica fiscal.

1.2.2 Os problemas da politica fiscal (crowding-out; externalidades; comportamento
rent-seeking).

Um dos objetivos principais da macroeconomia reside em conduzir as autoridades
nas suas decisOes estruturais e conjunturais através de politicas econémicas, pelo que
convém agora examinarmos o papel da politica fiscal e suas limitagdes na visdao dos
economistas neoliberais ortodoxos, comecando com a seguinte expressdo: “os gastos do
Governo deslocam uma quantidade elevada quase igual de gastos privados?” (CARLSON;
SPENCER,1975:2)

Inicialmente, Carlson & Spencer (1975) apresentam uma questdo que parece ser
interessante para os economistas ortodoxos, que concluem pela ineficacia governamental
da politica fiscal. Economistas ortodoxos argumentam que, se o Governo cria uma politica de
expansao dos gastos publicos, essa terd efeitos negativos sobre os gastos privados. Ou seja,

os investimentos dos particulares terdo diminuido de maneira que a demanda agregada nao
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se ird alterar. Essa é a célebre nocdo the crowding-out, ou "efeito deslocamento" dos gastos
do governo. A ideia é a de que se ha uma politica fiscal expansionista, com aumento dos
gastos do Governo, ele precisa se endividar €, com isso, a taxa de juros se eleva, diminuindo
as despesas de investimento em capital dos agentes privados. Nas palavras de Carlson e

Spencer (1975), o chamado crowding-out

geralmente se refere aos efeitos econémicos das agdes fiscais
expansionistas. Se um aumento na demanda do governo, financiado
por impostos ou pela emissdo de divida para o publico, ndo estimular
a atividade econ6mica total, diz-se que o setor privado foi "superado"
pela acdo do governo. A presuncdo de uma oferta monetaria
constante assegura que a acao politica que acompanha o aumento da
demanda do governo é fiscal e ndo monetéaria (CARLSON; SPENCER,
1975:2).

Por isso, os ortodoxos defendem a necessidade do Governo livrar-se dos déficits
evitando, assim, enfrentar constrangimentos futuros sobre o capital privado através de altas
taxa de juros. Compreendem Carlson & Spencer (1975) que os déficits dos governos, tanto
os atuais quanto os projetados, terdao efeitos danosos sobre os gastos de capital privado por
algum tempo. Dai a necessidade do equilibrio nas contas do Estado.

Conforme explica Vasconcellos (2006) no modelo cldssico, um efeito de um aumento
dos gastos do governo, embora pressione inicialmente a procura, ndo proporciona um
aumento da renda (produto), porque ndo afeta nem as condicdes tecnoldgicas nem a
dotacdo de fatores de produgdo. Ou seja, “apenas provoca uma alteragcdo na composicao da
demanda, elevando a participacdo dos gastos publicos em detrimento dos gastos privados -
reducdo do investimento e do consumo”, estando perante o efeito deslocamento
(VASCONCELLOS et al., 2006:103).

Particularizando, o principal impacto da politica fiscal expansionista em um prazo

curto se da sobre a procura agregada de bens e servicos. Do ponto de vista de Mankiw

(2009), compras do Governo podem impactar a demanda agregada.’® Para

28 para o lado da oferta agregada, é preciso lembrar que a politica fiscal (compras do Governo) pode
potencializar a oferta de bens e servicos, normalmente, no longo prazo (pelo tempo de construgdo e
disponibilidade de uso) por duas razGes elementares: primeiro, por alteracdes nas infraestruturas. Aumento
nas despesas sobre o capital fisico publico como, por exemplo, estradas tém impacto sobre a produtividade
privada. Por sua vez, os produtos facilmente chegam aos seus clientes. Dai que o aumento nas despesas em
estradas aumenta a quantidade de bens e servigos ofertados a qualquer nivel de preco fixo. A curva de oferta
agregada se desloca para direita. Segundo, por alteragGes nos impostos sobre a oferta agregada. Impostos
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compreendermos, portanto, precisamos perceber o ‘efeito multiplicador' versos ‘efeito
deslocamento’.

Quando verificamos deslocamentos adicionais na demanda agregada (DA) por
alteragGes na politica fiscal expansionista, provocando inicialmente aumento da renda e,
portanto, aumento nas despesas dos consumidores, isso é chamado de efeito multiplicador.

De outro modo, podemos compreender que, embora o Governo consiga alterar
compras governamentais e o imposto para impactar a economia ou influenciar a quantidade
demandada de bens e servicos, ainda assim ndo é suficiente para contornar os argumentos
neoliberais sobre o efeito deslocamento. Para deixar claro, observe o seguinte exemplo. Os

argumentos usados pelos defensores da ideia de crowding — out.

O efeito multiplicador parece sugerir que, quando o Governo
compra $ 20 bilhdes em avides da Boeing, a expressio resultante na
demanda agregada é necessariamente maior do que $ 20 bilhdes.
Mas outro efeito opera na diregdo oposta. Enquanto um aumento
das compras do Governo estimula a demanda agregada por bens e
servicos, ele também provoca um aumento na taxa de juros e uma
taxa de juros mais elevada reduz as despesas de investimento e reduz
a demanda agregada. A reducdo da demanda agregada que resulta
guando uma expansdo fiscal aumenta a taxa de juros é chamada de
efeito deslocamento (MANKIW, 2009:472).

Assim, como ilustrado no grafico 1 abaixo, sobre o efeito multiplicador, temos o
seguinte cendrio: uma alteragdo de $ 20 bilhdes nas compras governamentais inicialmente
desloca a curva para direito, de DA1 para DA2 em exatamente o mesmo valor ($ 20 bilhdes).
Por outro lado, quando os consumidores reagem elevando suas despesas, a curva se
movimenta ainda mais, para DA3. Portanto, esse comportamento do efeito multiplicador
que decorre da reacdao das despesas dos consumidores é reforcado pela reacdao dos
investimentos sobre niveis mais elevados de demanda (MANKIW, 2009). Nesse caso, o efeito

multiplicador é que importa. Segue o seguinte exemplo,

por exemplo, a Boeing poderia reagir a maior demanda por
avides decidindo comprar mais equipamentos ou construindo uma
nova fabrica. Nesse caso, a maior demanda do Governo impulsiona
uma maior demanda por bens de investimento. Essa resposta
positiva da demanda por investimentos é por vezes chamada de
acelerador do investimento (MANKIW, 2009:470). Segue exemplo

baixos podem motivar o trabalhador através de um aumento na sua renda, incentivando a produtividade e
aumento de bens e servigos.
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do grafico 1 sobre o efeito multiplicador, mostrando a sua
importancia.

Grafico 1: Despesas Governamentais e Efeito Multiplicador
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. DAz
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1. Um aumento de $ 20 bilhdes nas
compras do governo inicialmente
eleva a demanda em $ 20 bilhdes...

Fonte: Mankiw (2009:470)

Ainda que o efeito multiplicador tenha impacto sobre a demanda do governo em um
curto espaco de tempo, resultante da expansao fiscal que gera, por sua vez, em aumento de
emprego, ainda assim, o efeito crowding - out, para os ortodoxos, se mostra a opera em
direcdo contréria. 2° Para compreendermos por que a expulsdo acontece, consideremos o

seguinte quadro:

2% A compreens3o basica do efeito multiplicador traz-nos o seguinte cendrio: “quando o Governo gasta
S 20 bilhdes em bens da Boeing, essa compra tem repercussdes. O impacto imediato da maior demanda do
Governo é aumentar o emprego e os lucros da Boeing. Entdo, como os trabalhadores passam a ter maiores
salarios e os proprietarios da empresa maiores lucros, eles respondem a esse aumento na renda aumentando
suas despesas de bens de consumo. Como resultado, a compra que o Governo faz da Boeing eleva a demanda
por produtos de muitas outras empresas da economia. Como cada ddlar gasto pelo Governo pode aumentar
pode aumentar a demanda agregada por bens e servicos em mais de um ddlar, diz-se que as compras do
governo tém um efeito multiplicador sobre a demanda agregada. Esse efeito multiplicador continua mesmo
depois dessa primeira rodada. Quando as despesas de consumo aumentam, as empresas que produzem esses
bens contratam mais pessoas e registram maiores lucros. Os maiores salarios e lucros estimulam novamente as
despesas de consumo, e assim por diante. Portanto, hd uma resposta positiva na medida em que maior
demanda leva a maior renda que, por sua vez, leva a uma demanda ainda mais elevada. Uma vez somados
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Vamos considerar que o que ocorre no mercado de moeda
quando o Governo compra avides da Boeing. Como vimos, esse
aumento na demanda eleva a renda dos trabalhadores e dos
proprietarios dessa empresa (e, por causa do efeito multiplicador, de
outras empresas também). Como a renda aumenta, as familias
planejam comprar mais bens e servicos e, como resultado, optam por
manter uma parcela maior de sua riqueza na forma liquida. Isto é, o
aumento na renda causado pela expansao fiscal eleva a demanda por
moeda (MANKIW, 2009:472). Portanto, segue os graficos sobre
demanda por moeda e deslocamento da demanda agregada.

Grafico 2: (a) Mercado de Moeda

Taxa de
Juros
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aumenta a r
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0 Quantidade fixada Quantidade
pelo Fed de Moeda

Fonte: Mankiw (2009:473)

Para Mankiw (2009), como a autoridade monetaria ndo alterou (M), a curva de oferta
vertical permanece igual. Quando o maior nivel de renda desloca a curva de demanda por
moeda para a direita, de DM' para DM", a taxa de juros precisa aumentar de r' para r" e,
assim, manter a M=D (oferta e demanda por moeda em equilibrio). Além disso, se r' se eleva

para r", a demanda por bens e servicos (capitalista) abaixa. Observe o grafico 2 (b).

todos esses efeitos, o impacto total sobre a quantidade de bens e servicos demandada pode ser muito maior
do que o impulso inicial decorrente das maiores despesas do Governo” (MANKIW, 2009:469-470).
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Grafico 2: (b) Deslocamento na Demanda Agregada
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Fonte: Mankiw (2009:473)

Como emprestar dinheiro ficou mais caro, os investimentos em capital (imdveis)
diminuem. Em outras palavras, quando altera¢gdes nas compras do Governo aumentam a
procura por bens e servicos, portanto, também pode movimentar o investimento privado.
Esse comportamento de movimentacdo contrabalanga parcialmente o choque das compras

sobre a demanda agregada. Segundo o autor,

o impacto inicial do aumento das compras é deslocar a curva
de demanda agregada, de DA’ para DA", mas uma vez que ocorra o
efeito deslocamento, a demanda agregada volta até DA". Portanto,
quando o governo eleva suas compras em $ 20 bilhdes, a demanda
agregada por bens e servigos pode aumentar mais ou menos do que

S 20 bilhdes, dependendo de qual dos efeitos é maior: o efeito
multiplicador ou o efeito deslocamento (MANKIW, 2009:473).

Outro instrumento de politica fiscal que tem impacto sobre a demanda agregada,
além das compras governamentais, € o imposto. A reducdo no imposto do trabalhador faz as
familias consumirem mais bens e servico, além de poupar parte de sua renda adicional. Esse
comportamento desloca a curva de demanda agregada para a direita. Do contrario, desloca
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a curva para esquerda. Por conseguinte, “o tamanho do deslocamento na curva de demanda
agregada decorrente de uma alteragdo nos impostos também ¢é afetado pelos efeitos
multiplicador e deslocamento” (MANKIW, 2009:474).

Assim, o déficit orcamentdrio causado por diminuicdo do imposto aumenta a
demanda e o produto. No longo prazo, esse aumento tem efeitos adversos sobre a taxa de
juros e sobre a composicdo dos gastos, isto €, os gastos em investimento tendem a diminuir
guando a taxa de juros se eleva. Isso implica em estoque de capital menor e, por sua vez,

produto e demanda menor. Para que fique claro, o autor apresenta alguns exemplos:

guando o governo reduz impostos e estimula as despesas de
consumo, os saldrios e lucros aumentam, o que estimula ainda mais
as despesas de consumo. Esse é o efeito multiplicador. Ao mesmo
tempo, uma renda mais elevada leva a uma maior demanda por
moeda, o que tende a elevar as taxas de juros. Taxas de juros mais
elevadas aumentam o custo do empréstimo, o que reduz as despesas
de investimento. Esse é o efeito deslocamento. Dependendo da
magnitude de cada um dos efeitos, o deslocamento na demanda
agregada pode ser maior ou menor do que a variagdo nos impostos
que o causou (2009:474). 3°

Suponhamos, por exemplo, um Governo sem déficit (no caso, sem restricao
orcamentdria) que decide baixar o imposto, portanto, pode comprometer o orgamento do
préximo periodo caso se observe uma divida elevada. Essa restricdo ou desequilibrio faz com
gue se tome uma decisdo. Ai se decide em reduzir o déficit aumentando o imposto,
mantendo os gastos inalterados (contracdo). Por outro lado, a critica é a expansdo dos
gastos. Ou seja, aumento do déficit devido ao aumento nos gastos ou diminuicdo do
imposto.

Essas ideias de restricdo orcamentdria e divida publica do Governo, portanto, nos

levam a uma concepcdo bastante forte do economista classico do século XIX, David Ricardo,

30 “Além dos efeitos multiplicadores e deslocamento, hd outro instrumento determinante da
magnitude do deslocamento na demanda agregada resultante de uma variagdo nos impostos: a percepgao das
familias quanto a duragdo na redugdo nos impostos: se permanente ou temporaria. Por exemplo, suponha que
0 governo anuncie um corte de impostos de $ 1 mil por familia. Ao decidir quanto desses $ 1 mil gastar, as
familias devem se perguntar quanto tempo durara essa renda extra. Se elas esperam que o corte de imposto
seja permanente, concluirdo que ele fara um acréscimo substancial aos seus recursos financeiros e, portanto,
aumentam suas despesas de consumo em grande medida. Nesse caso, o corte dos impostos tera forte impacto
sobre a demanda agregada. Por outro lado, se as familias acharem que o corte de impostos sera temporario,
concluirdo que haverd pouco aumento em seus recursos financeiros e, portanto, aumentardo pouco suas
despesas. Nesse caso, um corte dos impostos terd pequeno impacto sobre a demanda agregada” (MANKIW,
2009:474-475).
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sobre a ‘equivaléncia ricardiana’!, e desenvolvida mais tarde por Robert Barro, em 1974 e
conhecida como a "proposi¢ao de Ricardo-Barro". A teoria diz que levando em consideragao
a restricdo orcamentdria, o déficit e a divida publica do Estado ndo tém efeitos sobre o
produto ou atividade econdmica. Ou seja, que as a¢des do Governo ndao tém impacto
nenhum sobre a demanda agregada, investimento privado ou produto.

Suponhamos que, para um Governo financiar o déficit tem basicamente duas opg¢des,
financiamento da divida publica ou imposto. Nesse caso, escolhe financiar o gasto através da
emissao de titulos. Essa divida sera paga por aumento maior de imposto futuramente.
Portanto, percebendo que devem pagar imposto alto no futuro, as familias fazem escolha
(entre pagar o imposto hoje ou amanha). Preferem manter o consumo inalterado, procuram
poupar mais (adquirindo titulos da divida hoje) para compensar o imposto futuro. A
substituicdo de impostos por divida ndo teria impacto sobre a demanda agregada nem sobre
a taxa de juros. Assim, como a poupanca privada aumenta ao nivel do déficit orcamentario, a
taxa de juros mantém-se inalterada. Portanto, ndo tem efeito sobre o capital privado. Assim,
o financiamento dos gastos do governo por divida publica equivale ao financiamento dos
impostos que serdo pagos no futuro. Para reforcar o argumento, Blanchard (2011:508-509)
fornece outros exemplos: “suponha que o Governo diminua os impostos em 1 (novamente
pense em USS 1 bilhdo) neste ano. E, ao fazer isso, ele anuncie que, para pagar a divida,
aumentara os impostos em (1 + r) no préximo ano. Qual sera o efeito do corte de impostos

inicial sobre o consumo?”

Uma resposta possivel é: nenhum. Por qué? Porque os
consumidores percebem que o corte de impostos ndo é l1a um grande
presente. Os impostos menores neste ano serdo exatamente
compensados, em valor presente, por impostos maiores no préximo
ano. Dito de outra maneira, sua riqueza humana — o valor presente
da renda do trabalho liquida de impostos — ndo serd afetada. Os
impostos atuais diminuem 1, mas o valor presente dos impostos do
proximo ano aumenta (1 +r) /(1 +r) =1, e o efeito liquido das duas
mudancgas é exatamente igual a zero. Outra forma de chegar a

31 “Mudancas no padrdo de tributacdo que mantém o padrdo de gastos n3o afetado n3o afetam a
restricdo orgamentaria intertemporal da economia privada e, portanto, podem ter pouco efeito sobre os gastos
privados. Esse argumento, conhecido como a "equivaléncia ricardiana" da divida e da tributacdo, vale apenas
se os impostos forem de montante fixo” (Barro, 1974 citado por Blanchard, 2008:327). Para Blanchard, “alguns
impostos que induzem forte substituicdo intertemporal, como um crédito de imposto de investimento para
empresas, terdo efeitos mais fortes se forem temporarios; para a maioria dos outros, como imposto de renda,
mudancas no padrdo intertemporal podem ter apenas um pequeno efeito no padrao de gastos” (2008:327).
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mesma resposta, desta vez examinando a poupan¢a em vez do
consumo: dizer que os consumidores ndo alteram o consumo em
resposta ao corte de impostos é o mesmo que dizer que a poupanga
privada aumenta proporcionalmente com o déficit. Assim, a
proposicdo da equivaléncia ricardiana diz que, se o Governo financiar
uma dada trajetéria de gastos por meio de déficits, a poupanca
privada aumentarda proporcionalmente com a diminuicdo da
poupanca publica, deixando a poupanca total inalterado. Ao longo do
tempo, o funcionamento da restricdo orcamentdria do Governo
implica que a divida publica aumentara. Mas esse aumento ndo vird a
custa da acumulagdo de capital (2011:509).

O autor mostra outra andlise real dos paises da OCDE em 1990 sob a proposi¢ao da
equivaléncia ricardiana — Barro no seguinte:

a longa sequéncia de déficits e o aumento da divida publica
que caracterizou a OCDE até o final da década de 1990 ndo seria
motivo para preocupacdo. A medida que os governos estavam
despolpando, diz o argumento, as pessoas poupavam mais na
expectativa de impostos maiores que viriam. A diminuicdo da
poupanca publica era compensada por um aumento igual da
poupanca privada. A poupanca total ficou, portanto, inalterada, bem
como o investimento. As economias da OCDE tém hoje o mesmo
estoque de capital que teriam se ndo tivesse ocorrido o aumento da
divida. Uma divida alta ndo é motivo para preocupacdo (BLANCHARD,
2011:509).

A equivaléncia ricardiana diz que as ac¢des do Governo de induzir a demanda
agregada estdo condenadas a insucessos. Alias, no The New Palgrave Dictionary of
Economics, O. Blanchard (2008) considera o Crowding Out como se referindo “a todas as
coisas que podem dar errado quando a politica fiscal financiada por divida é usada para
afetar a producdo” (2008:327). Apesar disso, o autor faz um questionamento sobre a
equivaléncia ricardiana no seguinte: “até que ponto deve-se levar a sério a proposicao da
equivaléncia ricardiana? Deve ser levada a sério, mas ndo ao ponto de pensar que os déficits
e a divida sdo irrelevantes” (2011:509). Assim, entende-se que alguns economistas
neoclassicos observam alguma relevancia dos efeitos da divida, pelo menos, no curto e
médio prazo, mas originando no longo prazo o efeito crowding-out.

Finalizando, note que apesar de a noc¢do transitar por varios estagios, Carlson &
Spencer (1975) relembram-nos que foram conduzidas investigacGes recentes sobre a no¢ao
e controvérsia de crowding-out, além da retomada de alguns argumentos do passado. “As
origens da controvérsia recente sdo rastreadas principalmente pelos resultados empiricos

publicados por Andersen e Jordan em 1968 e pelos estudos de apoio de Keran em 1969 e
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1970” (CARLSON; SPENCER, 1975:3). Muitos desses fundamentos estdo descritos no
contexto da estrutura analitica IS-LM, padrdo ndo apresentado aqui apesar da explicagao

logo a baixo3?. Assim, os autores sustentam que,

a andlise pode ser conduzida em termos reais ou nominais. A
hipdtese de crowding-out sustenta que, se os precos sao mantidos
constantes, como na forma tipica de IS-LM, um aumento na demanda
real do governo financiado por impostos ou divida ndo tem efeito
duradouro sobre a renda real. Alternativamente, a exclusao implica
gue um aumento nos gastos do governo, dados os precgos flexiveis e
uma oferta monetaria constante, ndo tem efeito duradouro na renda
nominal. Em outras palavras, o multiplicador de gastos do governo,
sob as condic¢bes acima, é aproximadamente zero (1975:3).33

Aftalion & Poncet (1981) apresentam a discussdo de crowding-out em duas
perspectivas, a tedérica e a empirica (essa Ultima anunciada acima).
Ndo podemos esquecer que o governo pode induzir o comportamento da economia nao
somente por uma politica monetaria, como vimos no item anterior, mas também pela via da
politica fiscal.

Vimos entdo que, no argumento ortodoxo, independente da forma explicada, o
efeito crowding-out implica aumento de (G) isso implicaria necessariamente para esses
economistas, aumento da demanda Agregada (DA), mas esta ultima ndo se altera, mantem-
se constante, porque o investimento privado cai. Para ficar claro, vamos supor que (G)
aumenta em 100, isso ndo implica que (DA) aumente na mesma proporcdo como explicado
acima, porque quando o governo decide expandir os seus gastos, tera que financiar esse
aumento com tomada de empréstimo no mercado financeiro. No entanto, essa situagao faz

com que a taxa de juros de mercado aumente, lembrando que a taxa de juros é o preco ou

32 para Carlson & Spencer (1975), a hoc3o e a controvérsia sobre o crowding-out podem ser analisadas
num contexto do modelo analitico IS-LM padrdo, observado na maioria dos cursos de macroeconomia no
ocidente, sendo que, a curva IS representa o locus de pontos (pares de taxas de juros e renda real) em que o
setor real da economia estd em equilibrio, e a curva LM representa um Iécus similar de pontos para o qual a
demanda por dinheiro é igual a oferta. O aparato IS-LM tem limita¢Ges diversas, mas, por causa de seu amplo
uso como dispositivo pedagdgico, serve, segundo a ortodoxia, como uma fung¢do Util para destacar as questdes
da controvérsia da exclusdo

33 por aproximadamente zero, quer dizer que o aumento da demanda do governo pode excluir
exatamente a mesma demanda privada, um pouco menos ou um pouco mais. Hd uma retirada total se $ 1 de
demanda do Governo for de $ 1 da demanda privada, parcial se $ 1 de demanda do Governo for inferior a $ 1
da demanda privada, e superando se $ 1 de demanda do governo deslocar mais de $ 1 da demanda privada. O
aumento da demanda do governo pode aumentar a demanda agregada temporariamente, permanentemente
ou ndo, como sera explicado abaixo (CARLSON; SPENCER, 1975:3).
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custo do empréstimo, afetando a classe empresarial. Os investimentos privados caem no
mesmo montante do aumento dos gastos do governo, sendo que, a DA ndo se altera.

Enfim, Aftalion & Poncet (1981:87) argumentam que “para outros, como Modigliani,
os impulsos fiscais sao muito eficazes a curto prazo, mas o seu efeito diminui
progressivamente e desaparece quase por completo ao cabo de cerca de dezoito meses”
(1981:86). Assim, como mencionado anteriormente, por meio de uma politica fiscal
expansionista, por mais que o efeito multiplicador tenha grande influéncia sobre a demanda
agregada no curto prazo, aumentando o nivel de emprego, ainda assim, o efeito crowding -
out se revela operando em dire¢do contraria. Por isso, os ortodoxos reconhecem o papel do
Estado apenas para resolver problemas de "negative externalities".

Segundo Baumol; Oates (1988:1) “quando a "revolu¢cdo ambiental" chegou na década
de 1960, os economistas estavam prontos e esperando. A literatura econ6mica continha
uma visao aparentemente coerente da natureza do problema da polui¢ao, juntamente com

um conjunto de implicacGes para a politica publica”.

os economistas viam o problema da degradacdao ambiental
como sendo aquele em que os agentes econémicos impunham custos
externos a sociedade como um todo, sob a forma de poluigdo. Sem
"precos" para fornecer os incentivos adequados para a reducdo das
atividades poluidoras, o resultado inevitavel era demandas excessivas
sobre a capacidade de assimilagdo do meio ambiente (BAUMOL;
OATES, 1988:1).

De maneira a corrigir qualquer evento negativo que possa ocorrer no mercado,
entende-se a externalidade como um efeito que exige a intervencdo corretiva de qualquer
Governo.

De modo geral é importante compreender que a definicdo de externalidade ndo é
unanime e universalmente aceita, segundo Volokh (2008). Para o autor, o proposto por
Harvey Rosen, no seu livro Public Finance de 2002, habilmente transmite o principio.
Rosen escreve que uma externalidade ocorre quando a atividade de uma entidade fisica ou
juridica tem impacto direto sobre o bem-estar de outra de uma maneira que esta fora do

mecanismo de mercado (VOLOKH, 2008). Baumol & Oates (1988) acrescentam que,

The externality is in some ways a straightforward concept: yet, in
others, it is extraordinarily elusive. We know how to take it into
account in our analysis, and we are aware of many of its implications,
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but, despite a number of illuminating attempts to define the notion,
one is left with the feeling that we still have not captured all its
ramifications. Perhaps this does not matter greatly. The definitional
issue does not seem to have limited seriously our ability to analyze
the problem, and so it may not be worth a great deal of effort.
Certainly, we do not delude ourselves that discussion will be the last
word on the subject (BAUMOL; OATES, 1988:14).

Os autores entendem que a externalidade apresenta um conceito direto, ainda
bastante vago para literatura econdémica.

Além disso, conforme The New Palgrave Dictionary of Economics, J.J. Laffont (2008)
se pode encontrar diversas formas de externalidades; elas podem ser tanto positivas quanto
negativas. Essa Ultima é interessante do ponto de vista do debate pratico. Laffont (2008)

considera como exemplos principais de externalidades,

as atividades de poluicdo (poluicdo do ar, poluicdo da agua,
poluicdo sonora...), malevoléncia e benevoléncia, interacdo positiva
das atividades de producdo. Do ponto de vista pratico, as mais
significativas sdo as atividades de poluicdo negativa, de modo que
podemos dizer que a teoria das externalidades tecnolégicas é
essencialmente a base da economia ambiental (2008:192).

A poluicdo industrial € um exemplo de externalidade negativa, pois os danos que
veem a causar na atmosfera podem prejudicar a saude da populacdo. Dai a necessidade de
leis que regulam as atividades com efeitos nefastos. Por outro lado, devido as praticas que
possam por em causa o bem-estar das familias, o papel do Estado é necessdrio para corrigir
essas externalidades negativas. Essa é a visdo que os neocldssicos pregam.

Para Volokh (2008) também pode ser exemplo de externalidade positiva, quando a
presenca de um guarda de seguranca cuja funcdo é evitar o roubo de uma loja, também

serve para protegé-lo. Acrescenta Volokh (2008) que,

em ambos os casos, o bem-estar de alguém deve ser
diretamente afetado acidentalmente a atividade de outro. Assim, as
externalidades diferem do altruismo ou do despeito. Além disso, o
efeito deve ser "fora do mecanismo do mercado", isto é, ndo
mediado pelos precos. A externalidade pecuniaria criada quando os
residentes aumentam os precos da habitacdo, beneficiando os
proprietarios locais e prejudicando os inquilinos (2008:1). 3*

34 Durante a década de 1930, um debate confuso ocorreu entre economistas sobre a relevancia das
externalidades pecuniarias, isto é, sobre externalidades que funcionam através do sistema de pregos. Um
consenso geral foi que as externalidades pecuniarias sdo irrelevantes para a economia do bem-estar: o fato de
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Como os ortodoxos entendem a externalidade como provocando problemas para a
organizacdo do mercado, segundo Buchanan & Stubblebine (1962), é compreensivel a
existéncia de uma ferramenta que possa coibir a atividade poluidora. Nesse caso, estamos
diante a tributacao de externalidade.

Assim, Laffont (2008) compreende que a possivel atuacdo estratégica dos agentes
nos marcos dos direitos de poluicdo torna a tributacdo das externalidades a ferramenta
politica mais usual. Para o autor, “o poluidor deve entdo pagar por cada unidade de uma
atividade poluidora um imposto que iguala o custo marginal imposto por essa atividade aos
outros agentes. Se a externalidade é positiva, ele deve ser igualmente subsidiado”
(LAFFONT, 2008:192). Ademais, Segundo Volokh (2008) Arthur C. Pigou, economista
influenciado por J. M. Keynes, Alfred Marshall e Karl Marx, no seu estudo sobre Economia da
Previdéncia Social, distingue dois tipos de produto que levam em consideracdo as

externalidades como: o produto liquido de uma atividade e o produto social (que leva em

consideracdo todas as externalidades). Segundo o autor,

“para Pigou, quando o produto liquido privado excede o
produto social liquido, a producdo é maior do que eficiente e vice-
versa. Pigou propos usar remédios de dano ou impostos e subsidios,
fixados no valor do custo ou beneficio externo, para aumentar a
eficiéncia ao fazer os atores do mercado internalizar as
externalidades de seu comportamento” (VOLOKH, 2008).

Aqui Pigou entendia que a chave do problema era colocar um "preco" (imposto)
adequado em atividades poluidoras de modo a incorporar inconscientemente (adoc¢do ou
incorporacdo inconsciente de certos padrdes, ideias, atitudes, praticas, personalidade ou
valores de outra(s) pessoa(s) ou da sociedade, que o individuo passa a considerar como

seus) os custos sociais. Segundo Baumol; Oates (1988),

Marshall e Pigou sugeriram tais medidas muitas décadas
antes. Além disso, a poluicdo e seu controle através dos chamados
impostos pigouvianos haviam se tornado um exemplo classico de

aumentar meu consumo de uisque afetar seu bem-estar pelo consequente aumento de prego ndo
compromete a otimiza¢do de Pareto dos equilibrios competitivos. Isso é verdade quando todas as hipdteses
exigidas para que os equilibrios competitivos sejam opcionais de Pareto sejam satisfeitas. Nessa estrutura, os
precos apenas igualam oferta e demanda, e externalidades pecunidrias ndo importam. Assim que nos
afastamos desse conjunto de pressupostos, os precos geralmente desempenham papéis adicionais (VOLOKH,
2008:1).
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livro-texto da aplicagdo dos principios da teoria microecon6mica. Os
economistas estavam, assim, prontos para fornecer conselhos aos
formuladores de politicas sobre o projeto de politica ambiental
(1988:1).

Apesar dessa proposta de equilibrio eficiente sobre o produto liquido privado e o
produto liquido social, portanto, conforme Volokh (2008) surge entdo Ronald Coase
guestionando a solucdo de Pigou, no livro The Economics of Welfare de 1978, na mesma

razdo de eficiéncia, em um artigo inovador, "The Problem of Social Cost" de 1960.3°

“Coase observou que todas as externalidades sdo
reciprocas. Suponha que a producdo da fdbrica, através da sua
poluicdo, reduz a quantidade de peixe, de modo que qualquer
aumento na producdo chega a custa dos peixes e vice-versa. Em
seguida, dar a fabrica o direito de poluir prejudicaria a pesca, mas dar
a pesca o direito de ser livre de poluicdo prejudicaria a fabrica. A
Coase apontou ainda que, se as partes puderem negociar, eles, sob
certas  hipdteses, chegardo a um arranjo eficiente,
independentemente de quem detém os direitos: Ou a fabrica
compensara a pesca por suas capturas reduzidas ou a pesca pagara a
fabrica para produzir menos ou introduzir dispositivos de controle de
poluicdo. Mesmo que as partes ndo possam negociar devido a altos
custos de transacdo - de modo que a alocacdo inicial de direitos
determina o resultado final - quem deve pagar ndo é apenas por
razOes de eficiéncia; a fabrica ndo deve pagar o uso mais valioso dos
recursos envolvidos. Assim, mesmo quando existem externalidades, a
solucdo Pigoviana '"poluidor-pagadora” ndo é necessariamente
eficiente” (VOLOKH, 2008).

Portanto, o equilibrio eficiente pigouviana ndo é tdo simples como se pensa. “Em
primeiro lugar, no nivel politico, os economistas ambientais tém ficado consternados com
seu impacto modesto no projeto de medidas ambientais” (BAUMOL; OATES, 1988:1). Para

esses os autores,

em vez de introduzir os impostos ou "taxas de efluentes" em
atividades poluidoras, os formuladores de politicas geralmente
optaram pelos instrumentos mais tradicionais de "comando e
controle", envolvendo limitacGes explicitas nos niveis permitidos de
emissdes e o uso de técnicas especificas de reducdo. As medidas de

35 “Em suas vérias formas - economias externas e deseconomias - divergéncias entre privatiza¢cdes
marginais sociais e marginais ou produtos, efeitos secundarios, bens coletivos ou publicos - a externalidade
domina a economia tedrica do bem-estar e, em certo sentido, a teoria da politica econ6mica em geral. Apesar
dessa importancia e énfase, definicdes rigorosas do conceito em si ndo sdo prontamente disponiveis na
literatura, como Scitovoskyh observou, definicdo de relagGes externas é pouco e insatisfatéria” (Buchanan;
Stubblebine, 1962:371).
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precos para a regulagdo da polui¢do tém sido raras. Em segundo
lugar, a profusao de literatura sobre a teoria das externalidades
e suas aplicacdes a gestdo ambiental sugere que havia mais do
gue apenas algumas pontas soltas na andlise disponivel. Esta
literatura nas ultimas trés décadas é publicada em centenas de
artigos. Estes documentos exploram as propriedades da
solucdo de Pigouvian, suas limitacdes e o potencial de uma
série de instrumentos de politica alternativa, incluindo
subsidios para a redugdao da poluigdo, depdsitos de materiais
prejudiciais e sistemas de licencas de emissdo negocidveis
(1988:1).

Ha muito mais no pensamento econémico da regulagdo ambiental do que simples
introducdo de uma taxa igual a "dano social marginal" (BAUMOL; OATES, 1988). Enfim, a
discussdao revela a dificuldade existente na solugdo da tributacdo da externalidade.
Independentemente das contradicGes entre os autores sobre a solucdo pigoviana, ndo é
nosso objetivo aprofundar esse debate e do item a seguir. Porém, é importante lembrar que
para os ortodoxos o papel do Governo tratar é das externalidades ao invés de ser um
participe direto na atividade econdémica, causando, de alguma forma, o efeito crowding —
out. Mesmo assim, conforme mencionado, hd quem ache que mesmo as externalidades
devem ser deixadas ao mercado.

As restri¢des ao papel interventor ou regulador do Estado relacionam-se com a ideia
de que ou sdo ineficientes ou geram comportamentos deletérios ou ineficientes nos agentes
econémicos quando estes reagem as regulamentacdes buscando tirar proveito delas. E o
caso de busca de ganhos ou o chamado rent-seeking behaviour. Por exemplo, as negociacées
de licencas concedidas pelo Governo a taxistas, geram um rendimento sem contrapartida de
producdo real (Krueger, 1974).

Assim, entende-se por Rent Seeking Behavior (a busca por ganhos),3® ou a tentativa
de se conseguir rendas ou ganhos por meio de manobras no ambiente politico e até mesmo

social no qual o negdcio empresarial ocorre, aproveitando-se da regulamentacao do

Governo, ganhos sem contrapartida de agregacdo de valor no produto. Segundo Lisboa &

36 AcBes que possam levar a comportamentos privados ineficientes, ou seja, a busca de renda de
maneira ndo apropriada pelos agentes privados.
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Latif (2013:2) “a literatura econOGmica criou o termo rent seeking para o processo em que
grupos especiais conseguem obter privilégios e beneficios de drgdos governamentais”. 3’

Para Krueger (1974:291) “em muitas economias orientadas para o mercado, as
restricdes do governo a atividade econdmica sdao fatos generalizados da vida. Essas
restricdes dao origem a rendas de vdrias formas, e as pessoas frequentemente competem
por elas. As vezes, essa competicdo é perfeitamente legal”. Por outro lado, a busca por
ganhos torna irresistivel outras formas como mercados negros, contrabando e corrupcao
(KRUEGER, 1974). Ou seja, a ideia é que as regulamentag¢des impostas pelo Governo dao
origem a ineficiéncias e problemas como cobrancgas de lugar em filas, suborno, etc.

Por consequéncia, sdo inUmeras as desconfiancas dos atores sociais, politicos ou
econdmicos sobre as ac¢des governamentais, ja que, essa pratica pode produzir
comportamento ineficiente como o rent seeking behavior.

A autora procura mostrar “algumas das maneiras pelas quais a busca por
rentabilidade é competitiva e desenvolveu um modelo simples de ganhos competitivos em
busca do importante caso em que os ganhos se originam de restricdes quantitativas ao
comércio internacional” (1974:291), através de trés casos que passemos em resumo:

1) a busca competitiva de ganhos leva a operacdo da economia dentro de sua curva
de transformacao;

2) a perda de bem-estar associada a restricdes quantitativas é inequivocamente
maior do que a perda do equivalente tarifario dessas restricdes quantitativas; e

3) a busca competitiva de ganhos resulta em uma divergéncia entre os custos
privados e sociais de certas atividades. Embora a analise seja geral, o modelo tem

aplicabilidade particular para os paises em desenvolvimento, onde as intervencdes do

governo sdo frequentemente abrangentes (KRUEGER, 1974:291).

37 por exemplo, “no Brasil a intervencdo governamental para proteger setores selecionados e
proporcionar beneficios tem sido vista como um mecanismo legitimo e necessdrio para induzir o
desenvolvimento econdémico. Diversas agéncias publicas foram criadas no século passado para fornecer
estimulo ao investimento e produc¢do privados e coordenar as decisGes econémicas. O governo também
desempenhou um papel importante na mediagdo de conflitos sociais e representacdo politica. Na auséncia de
um termo melhor, mantemos a denominagdo de aluguel buscando caracterizar o desenvolvimento politico e
econdmico do Brasil. Ele resume o papel desempenhado pelo governo e pelas agéncias publicas no
fornecimento de beneficios privados” (LISBOA; LATIF, 2013:2).
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Como referenciado no item anterior, o objetivo ndo é alongar esse debate. O
importante é trazer ideias gerais sobre o conceito de rent seeking e implicagGes sobre o
papel do Estado para a ortodoxia. 38

De modo geral, Mollo (2015) revela que a visdao ortodoxa sobre politica fiscal entende
gue é necessario o Estado reduzir seus gastos, ja que se eles levam a emissdo monetaria,
podem causar inflagdo. Além disso, o endividamento governamental para suprir déficit pode
levar ao aumento da taxa de juros freando, de certa forma, o investimento em capital
privado. “Assim, os investimentos publicos aumentam, mas os privados diminuem, sendo
nulo o efeito liquido quantitativo sobre a economia (crowding — out). Do ponto de vista
qualitativo, a ortodoxia acha que os governos sdo ineficientes e é preferivel que os
investimentos sejam privados” (MOLLO, 2015). Segundo a autora, é imperioso o papel do

Estado para solucionar problemas de externalidades negativas, como, por exemplo,

“a poluicdo de alguns empreendimentos que acabam
prejudicando o ambiente dos varios agentes. Mas, mesmo
neste caso, ha os que desconfiam da acdo dos governos e
alegam que ela tende a gerar comportamentos privados
ineficientes e predatdérios que visam ganhar com as
regulamentag¢bes impostas - rent seeking behavior” (MOLLO,
2015).

Em suma, o capitulo revela o pensamento ortodoxo sobre a moeda e o papel do
Estado. A concep¢ao de moeda e de politica monetdria ortodoxa leva a um papel do Estado
minimo, pois, aceitam a curto ou longo prazo a Teoria Quantitativa da Moeda, onde a
moeda é neutra e exdgena. Com isso, a politica monetaria sé pode cuidar de estabilizacdo de
precos porque ndo pode estimular de forma duradoura o crescimento da producdo e do
emprego. Além disso, provoca inflagdo se for utilizada com essa finalidade, razao pela qual
ha um carater nocivo dos govenos com essa pratica. Por outro lado, a politica fiscal também

ndo é vista como muito potente porque é usada para corrigir externalidades, mas mesmo

nesse caso pode produzir comportamentos ineficientes como o rent seeking behavior.

3 portanto, se o Governo conduzir essas acGes de forma certa e controlada, certeza que
externalidades negativas e comportamentos ineficientes poderdo ser controlados. Por outro lado, esse
controle poderd evitar possiveis falhas de mercado. Se entende por falha de mercado a situagdo em que o
custo marginal social ndo é igual ao beneficio marginal. Assim, essas falhas de mercado sdo em sua maioria
situagGes opostas a da teoria da mao invisivel, na qual a busca pelo desejo individual pode acabar prejudicando
a sociedade caso ndo haja uma intervengdo estatal.
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Produz crowding — out, pois, ao estimular o investimento publico, reduz o privado, mais
eficiente, porque eleva a taxa de juros. Por conseguinte, entende a ortodoxia que o mercado
é o melhor regulador do sistema econdémico e cabe ao Estado protegé-lo e estimula-lo.
Finalmente, reafirmamos que é a externalidade o Unico elemento tedrico que a ortodoxia
admite o papel do Governo, mesmo assim sendo visto como contendo problemas de

eficiéncia alocativa.
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CAPITULO 2
A heterodoxia econdmica, a importancia da moeda e o papel sempre

necessario e eficiente do Estado — O pensamento Pds-keynesiano

Primeiramente, vale lembrar que a abordagem do capitulo anterior sobre o
pensamento monetdrio ortodoxo é dominante ao longo do tempo e mesmo nos dias de
hoje. Eles acreditam que a moeda n3do tem efeitos sobre varidveis reais e que é controlavel
pela autoridade monetdria. Ou seja, ela é neutra e exdgena. Em contrapartida, existe um
grupo de economistas da heterodoxia econ6mica que discorda dessa visdo, como os pods-
keynesianos e marxistas. Para eles, a moeda é de extrema importancia para o
funcionamento da economia, porque ela é ndo neutra e endégena. Portanto, veremos essa

‘importancia’ ao longo do capitulo, do ponto de vista pds-keynesiano.

2.1 Visdo critica sobre a Teoria Quantitativa: n3do neutralidade e

endogeneidade

As teses pds-keynesianas, influenciadas por J. M. Keynes a partir da Teoria Geral de
1936, veem a moeda como um elemento de extrema relevancia, porque ela protege os
agentes econdmicos contra incertezas. Diante disso, a moeda é um objeto socialmente de
grande valor, ou seja, a protecdo sobre o ‘incerto’ torna-a desejavel por si mesma na
economia capitalista. A sua andlise é vista com bastante preocupagao pelos economistas
pds-keynesianos, pois a retencdo da moeda pode mudar o rumo de uma determinada
economia, prejudicando — a ao inibir o investimento.

Foi o economista americano Frank Knight que usou pela primeira vez o termo
Uncertainty na economia, em sua obra Risk, Uncertainty, and Profit (Risco, Incerteza e
Lucro), de 1921, com o objetivo de diferenciar o risco econdmico da incerteza na tomada de
decisdes.?

Segundo Knight, ha uma incapacidade de mensurarmos a incerteza. Como nao

podemos quantificar o que vai ocorrer no futuro, para esse autor, o que forma a base da

39 Existe uma confusdo em definir risco e incerteza. Alguns economistas acham que é a mesma coisa.
Mas Knight e Keynes mostraram que ndo é a mesma coisa.
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tomada de decisdes econdmicas é a incerteza (DAVIDSON, 1978). “° A incerteza knightiana é
uma situagao em que o futuro ndo é conhecido e nem pode ser. Aqui Knight mostra que essa
indefinicdo sempre serd um problema para a tomada de decisdo dos agentes em qualquer
economia que se sustenta por meio de um modelo capitalista. Mas foi Keynes quem
procurou mostrar de maneira mais clara as causas da incerteza em um sistema econdémico.
Keynes escreveu sua teoria sobre probabilidade, realcando a problemadtica da

incerteza. Foi ai que se iniciou uma revolucdo no pensamento econémico. Assim,

grande numero de economistas keynesianos tém enfatizado
o carater histdrico (em oposicdo a logica) do tempo, a importancia da
incerteza (em oposicdo ao risco), o papel do dinheiro, das instituicdes
monetdrias e a inaplicabilidade do método de equilibrio no estudo da
disciplina econOGmica, tanto no trabalho de Keynes quanto na analise
das economias capitalistas (AMADEO & DUTT, 2003:99).

Amado (2000) afirma também que entre Keynes e os pds-keynesianos existe

diferenca em referéncia aos conceitos trazidos por Knight de risco e incerteza. Isso pode ser

observado em Knight quando ele diz:

‘(...) 'risco' significa, em alguns casos, quantidade susceptivel
de mensuragdo, enquanto em outros momentos é algo diferente
disto, e ha diferencas cruciais no comportamento do fenémeno,
dependendo de quais dos dois casos é valido (...). Parece que a
incerteza mensuravel, ou 'risco' propriamente, como devemos usar o
termo, é, assim, diferente da ndo mensurdavel, a primeira ndo sendo
efetivamente incerteza. Devemos, desta maneira, restringir o termo
'incerteza' para os casos do tipo ndo quantificaveis’ (KNIGHT,
1933:19-20 citado por Amado, 2000:48).

O essencial aqui é a importancia que Keynes atribuia a incerteza, ou seja, risco nao
guantificavel, de agora em diante denominado incerteza. A sua percepcao sofisticada de
imprecisdo, diz Amado (2000), é essencial para entendermos o préprio Keynes, “e a
importancia da incerteza em sua visdo no processo econdmico. Keynes sem a incerteza é
algo como Hamlet sem o principe” (MINSKY, 1975:57 citado por AMADOQO, 2000:48). Em vista

disso, é preciso entender os fatores que fazem da incerteza uma das caracteristicas

peculiares das economias monetdrias de producdao (AMADO, 2000).

40F, H. Knight, Risk Uncertainty and Profits, 1937 ed., p.xxiv (Davidson, 1978:10). O risco é uma
incerteza que pode ser quantificivel e a incerteza ndo é probabilizdvel. O risco denota uma situacdo em que as
possibilidades do futuro podem ser mensuradas probabilisticamente, diferente da incerteza que se refere a
uma situagdo em que ndo se conhecem as possibilidades para probabiliza-las.
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A incerteza ndo esta presente com a mesma intensidade em
todos os niveis da atividade econOmica. Aquelas atividades que
apresentam resultados em um momento muito préximo do tempo
em que as revisdes das expectativas sdo possiveis ndo estdo sujeitas
ao mesmo tipo de incerteza que aquelas que geram frutos em
momentos distantes no tempo e que, consequentemente, as
expectativas relativas as decisdes sobre esse tipo de atividades tém
bases muito mais volateis. Portanto, existe algo como uma escala de
incerteza que varia das decisdes de producdo as decisbes que
concernem ao investimento e ao processo de acumulagdo (AMADO,
2000:48).

Amado procurou comparar dois tipos de incerteza, nas expectativas de curto prazo
gue podem ser revisadas, atendendo aos sinais de mercado, e nas de longo prazo que nao
podem, porque depende de varias outras ocorréncias que vdao mudando permanentemente
o contexto, sendo que o uUltimo torna a tomada de decisdao um elemento complexo devido a

falta de certeza ou competéncia na mensuragao. Assim, entende Amado (2000) que,

a concepc¢do de incerteza encontra-se, fundamentalmente,
relacionada a adogdo da noc¢do de tempo histérico. Um mundo que
nao esta sujeito ao tempo histérico sem incerteza corresponde quase
a mesma coisa que tempo mecanico, dado que o movimento através
do tempo ndo afeta decisivamente a caracterizacdo do mundo
(2000:47).

Desse modo, podemos definir ‘incerteza’” como decorréncia de um futuro
desconhecido, pelo fato de que nao existem possibilidades de medi¢des e controle do que
ocorre ao longo do tempo. Assim, o que significa uma grande diferenca entre os pos-
keynesianos e os ortodoxos, é o fato de aqueles perceberem que a economia é permeada

por incertezas. Entre outros autores, essa visao encontramos também em Mollo (2004). A

autora acrescenta que, para

Keynes, em particular nos trabalhos a partir da Teoria Geral
(1936) e para os pds-keynesianos, a moeda é garantia contra
incerteza que permeia a economia por ser o ativo mais liquido, e
nesse sentido influencia decisGes importantes dos agentes
econdmicos (2004:336).

Temos, por um lado, a descentralizacdo de decisdes e, por outro, o futuro que é

desconhecido. Essa indefinicdo leva os agentes econOmicos a reter moeda por precaucao,
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porgue necessitam ter reservas para se assegurar com relagdo aos acontecimentos.*'Dai que
Keynes via a importancia da moeda sob dois propdsitos principais: no primeiro, percebia a
importancia e concordava, assim como os demais economistas da heterodoxia, com a fungao
de meio de troca. O segundo propdsito é a fungdo reserva de valor ou riqueza (DAVIDSON,
1978). Essa ultima, que é a mais problematica, cria custos pelo fato da moeda ser retida
(CHICK, 2010).

Como existem incertezas no mercado, a tendéncia dos agentes é a preferéncia pela
liquidez ou reten¢dao de moeda (KEYNES, 1985). Percebemos que é essa a fun¢do que leva os
agentes a guardarem moeda, como dissemos, para se prevenirem de eventuais incidentes.

Desse modo, concordamos com Keynes, citado por Davidson (1978) no seguinte:

‘nosso desejo de manter a moeda como uma reserva de
riqueza é um barébmetro do grau de nossa desconfianca em nossos
proprios calculos e convencgdes relativas ao futuro... a paixdo sobre a
moeda atuante acalma nossa inquietacdo. Desconfianga?
Inquietacdo? S3o estados mentais impossiveis em um mundo de
certeza’ (KEYNES, 1936 citado por DAVIDSON, 1978:141-142).

Ainda, na Teoria Geral, de acordo com a ‘teoria da preferéncia pela liquidez’, Keynes
passava a ideia de que, a moeda é um ativo que da seguranga aos agentes econdmicos para
que possam enfrentar o futuro, pois esse é incerto (KEYNES, 1982). Segundo Davidson
(2003:23) Keynes, na Teoria Geral, afirmava ainda que, “em economias modernas, a moeda
existe apenas porque ha contratos, portanto, a moeda esta intimamente relacionada com a
existéncia de contratos monetdrios”. Logo, “é a funcdo de reserva de valor da moeda que
permite que os agentes econdmicos, retendo-a, guardem o valor nela contido para
conversao a qualquer tempo em outros ativos” (AMADO; MOLLO, 2003:41).

A indefinicao sobre o futuro leva os agentes a reterem moeda. Essa retenc¢ao, devido
ao futuro que é incerto, é um problema para as pessoas que tém de se planejar, em
particular, os que tém que investir, pois necessitam tomar uma decisdao duradoura, porque
os investimentos ndo sdo liquidos. Para Keynes, essa indefinicdo faz da moeda algo
importante porque ela 'protege' contra a incerteza. Essa protecdo interessa ao publico ou as

empresas porque elas entendem que a moeda é o ativo mais liquido que existe (KEYNES,

41 por exemplo, o motivo precaucdo é entendido por Keynes da seguinte maneira: “entre outros
motivos para conservar recursos liquidos, destacam-se os de atender as contingéncias inesperadas e as
oportunidades imprevistas de realizar compras vantajosas e os de conservar um ativo de valor fixo em termos
monetarios para honrar uma obrigagao estipulada em dinheiro” (1982:157).
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1982).

A liquidez de um ativo é definida como a propriedade de
transformacdo do referido ativo em outra mercadoria qualquer
instantaneamente. A medida de liquidez tem, portanto, dois
componentes: o primeiro refere-se a velocidade de transformacao, e
o segundo, a capacidade de manter valor quando essa velocidade é
infinita. Normalmente, observa-se um trade-off entre essas duas
dimensdes do processo, o que reduz a liquidez dos ativos. H4, porém,
um terceiro aspecto relativo a liquidez, que se refere a (...)
probabilidade um de realizar seu valor plenamente de imediato’
(CHICK, 1983:304 citado por AMADO, 2000:60). Assim, a liquidez
mede a flexibilidade que um ativo ou mercadoria da ao seu detentor.
A moeda é, normalmente, considerada o ativo liquido por exceléncia,
e isso é uma consequéncia de ela ser imediatamente conversivel no
meio de troca e, consequentemente, em todas as mercadorias, ou
seja, o custo de transacdo envolvido na moeda é nulo. Contudo,
quando o atributo relativo a probabilidade de transformacao do valor
da moeda é considerado, a liquidez da mesma pode ser reduzida
(AMADO, 2000:60).

Destarte, “como a moeda é o ativo perfeitamente liquido e liquidez reflete
flexibilidade, ela representa a flexibilidade absoluta aos seus possuidores. A retencdo de
moeda representa a retencdo potencial de qualquer mercadoria ou ativo” (AMADO,
2000:61). Diante disso, Keynes (1982:97) entende que “o motivo liquidez garante recursos
liquidos para enfrentar as emergéncias, dificuldades e crises”. Portanto, todos a procuram. #?

Essas interpretacGes nos levam a compreender que, se ela é o ativo mais liquido e
protege contra a incerteza, entdo, em determinados momentos, quando as pessoas acharem
gue ha uma incerteza maior, elas vao reter moeda. Essa retencao de moeda é um problema
para a economia, porque quando essa moeda é retida, as pessoas ndo consomem, ndo
investem e a queda desse investimento provoca uma série de problemas na economia,
porque a queda do ‘investimento’ faz cair a renda e o emprego de forma multiplicada. Em

particular, Keynes se preocupava com o desemprego provocado por esse processo. Para

entendermos, vamos ver a decisdo mais importante, a de investimento. 34

42 No fundo a preferéncia pela liquidez é a demanda por moeda que é definida pelo motivo
especulagdo, precauc¢do ou transacao.

43 Quando os agentes guardam dinheiro, eles est3o reduzindo a renda do empresario, porque estes
ndo vdo comprar o seu produto e isso atrapalha o sistema capitalista, pois, entesourar é problema para o
capitalista.

4 Quando a moeda é retida pelo motivo precaugdo, ela ndo volta para comprar nada. Por isso, para os
pos-keynesianos, pode ser danosa para o funcionamento normal da economia. Portanto, essa escola vé a
importancia da moeda por duas principais maneiras: positiva e negativa. Negativa, porque quando a incerteza
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Quando economistas heterodoxos se propdem a discutir o investimento h3,
portanto, aquela pergunta habitual: o que leva o capitalista a decisdo de investimento? Ou,
de que depende o investimento? Duas sdo as razées: a eficiéncia marginal do capital (EMC)
que tem que ser maior que a taxa de juros (i). > Comecemos a apresentacdo pela defini¢do
do primeiro determinante.

Keynes (1982), no capitulo sobre a eficiéncia marginal do capital, comega pela
seguinte frase: quando um agente econémico adquire um bem de capital ou investimento,
logo, espera adquirir fluxo de rendas futuras através da venda do seu produto enquanto
durar o seu bem de capital, “feita a deduc¢do das despesas correntes necessarias a obtencgao
dos ditos produtos” (Keynes, 1982:115). 46

Ao contrario da renda esperada do investimento, temos o preco da oferta desse bem
de capital, ndo sendo o preco de mercado do bem no momento, mas o que levaria uma
industria ou manufatura a produzir uma nova unidade adicional de tal bem — o chamado
custo de reposicdo. Nesse caso, a relacdo entre a renda que se espera desse bem de
investimento e o seu custo de reposicdo (ou preco de oferta), ou seja, “a relagdo entre a
renda esperada de uma unidade adicional daquele tipo de capital e seu custo de producido”

é considerada 'eficiéncia marginal do capital' (Keynes, 1982:115).

Mais precisamente, defino a eficiéncia marginal do capital
como sendo a taxa de desconto que tornaria a valor presente do
fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda
a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta. Isto nos da
as eficiéncias marginais dos diferentes tipos de bens de capital. A
mais alta destas eficiéncias marginais pode, entdo, ser considerada
como a eficiéncia marginal do capital em geral. Nota-se que a
eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos de
expectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de
capital. Ela depende da taxa de retorno que se espera obter do
dinheiro investido num bem recentemente produzido; e ndo do seu
resultado histérico obtido por um investimento em relagdo a seu
custo original, quando examinado retrospectivamente ao fim de sua
vida (KEYNES, 1982:115). ¢

se eleva, os agentes retém sua renda para se precaver mais adiante e isso inibe o investimento. A outra
maneira é a influéncia que o crédito pode exercer sobre a producdo quando é bem gerido. Esse ponto sera
desenvolvido no final do capitulo.

45 0 custo do dinheiro, ou seja, a taxa de juros.

46“Convém chamar a série de anuidades Q1, Q2 ... Qn renda esperada do investimento” (Keynes,
1982:115).

47 “pA confusdo mais importante quanto a importancia e ao significado da eficiéncia marginal do capital
advém do fato de ndo se ter compreendido que ela depende também da renda esperada do capital e nao
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Essa é a definicdo da eficiéncia marginal do capital que afeta a decisdo de
investimento. O segundo determinante é a taxa de juros. Para Keynes (1982:137) “a taxa de
juros é a recompensa da renuncia a liquidez por um periodo determinado”. Em particular,
entende-se por taxa de juros o custo do dinheiro que o empresario estd disposto a suportar,
em empréstimo, a fim de investir em um bem de producdo. Entdo, nota-se que a ‘decisdo de
investimento’ depende da eficiéncia marginal do capital (EMC) ser maior do que a taxa de
juros (i). Observe o esquema (A).

Conforme o esquema abaixo, mostraremos como essas variaveis, eficiéncia marginal
do capital e taxa de juros, sdo permeadas pela incerteza. E também a falta de importancia da
poupanca para Keynes e os pds-keynesianos. Portanto, como veremos, o esquema ilustra de

maneira simples a rela¢do causa-efeito desses determinantes.

Esquema 1: (A) Eficiéncia marginal do capital, taxa de juros e investimento
\

(Incerteza) \
Meras Conjecturas > EMC

(Incerteza) ) > T I

Ofertade M \3
ﬁ > Tx L
(Incerteza) JUROS (i)

Demanda por M

J J

— _
—~—

FINANCE (CP) FUNDING (LP)

apenas da sua renda corrente. Isso pode ser melhor ilustrado indicando-se o efeito sobre a eficiéncia marginal
do capital que tem a expectativa de modificagGes no custo prospectivo de produgdo, quer se esperem essas
mudangas como resultado de alteragGes no custo do trabalho, isto é, na taxa de salario, quer de invengdes e
técnicas novas. A produgdo obtida com o equipamento fabricado hoje tera de competir, enquanto durar, com a
do equipamento fabricado mais tarde, talvez a um custo menor em trabalho, talvez com uma técnica melhor
de possibilita vender sua producdo a precos menores e a aumente em quantidade até que seu preco tenha
descido ao minimo satisfatério. Além disso, o lucro do empresario (em termos monetarios) advindo do
equipamento velho ou novo serd reduzido se todo o produto vier a ser produzido de modo mais barato. A
medida que tais desenvolvimentos parecam, ou mesmo apenas possiveis, a eficiéncia marginal do capital
produzido no presente diminui apropriadamente” (KEYNES, 1982:119)
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A eficiéncia marginal deve ser maior que a taxa de juros para garantir a decisdo de
investir. Caso contrdrio, o investimento ndo acontece. Assim, o investimento é um
componente bastante importante para a heterodoxia pds-keynesiana. Caso seja realizado
com sucesso, multiplica a renda das familias pelo efeito multiplicador e multiplica o
emprego.

Como o investimento depende também da taxa de juros, se esse custo do
empréstimo for baixo, conforme indicagdo do esquema (A), a eficiéncia marginal do capital
tende a ser maior do que a taxa de juros e, portanto, a decisdao para investir vai se realizar.
Mas, a eficiéncia marginal do capital depende das conjecturas que os empresarios fizerem,
do que vao obter como ganho no investimento feito (EMC), e isto é permeado por incerteza
em vista da descentralizacdo das decisdes e do futuro desconhecido. Entdo, depende do
otimismo ou pessimismo que eles tiverem. Isso influencia na rentabilidade que eles esperam
alcancar. O problema é que essa rentabilidade é incalculavel, porque a economia é
permeada de incertezas e ele sé pode fazer conjecturas. Isso pode impedir a realiza¢do do
investimento.

A taxa de juros, por sua vez, depende da oferta de moeda e da demanda por moeda.
A ‘oferta de moeda’ depende do Banco Central e da oferta que os bancos fazem de dinheiro,
empréstimos, que depende da preferéncia pela liquidez dos bancos. Compreende-se, entdo,
que a oferta seria volatil porque depende da incerteza. Quando as expectativas do mercado
estdo baixas, os bancos ndo estdo estimulados a emprestar, racionando crédito para
possiveis eventualidades futuras, ou aumentando a taxa de juros. A ‘demanda por moeda’
depende também da incerteza, porque é a preferéncia pela liquidez do publico em geral.
Conforme é o grau de incerteza, o publico vai demandar mais ou menos moeda por
precaugdo ou como reserva, ou garantia com relagdo a essa incerteza. Se a incerteza for
grande, o publico prefere entesourar deixando o dinheiro mais liquido como forma de se
proteger de eventuais situacdes que possam acontecer no futuro. Dessa maneira, os agentes
gue receberam dinheiro pela venda de mercadorias ou prestacdo de servicos para producao
de um determinado bem consumivel deixam de gastar para entesourar. Isso aumenta a taxa
de juros e impede também a realizacdo do investimento. Ademais, essa preferéncia pela

liquidez leva aqueles que tém renda a ndo consumir e poupar sem que essa poupanca seja
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emprestada. Isso dificulta tanto a venda dos bens produzidos quanto a realizacdo pelo
capitalista de novo investimento seja ele autofinanciado ou financiado por empréstimos, ja
gue os recursos para financiar o investimento ndo ficam disponiveis. Portanto, todos esses
fatores deixam o investimento bastante volatil, o que tem efeitos imediatos e multiplicados
sobre a renda e o emprego. Entdo, é a incerteza um problema para a economia capitalista.

Ademais, esse é o esquema que substitui o mercado de fundos de empréstimos
neoclassico e que mostra uma inversdo. Nessa estrutura, que aprofundaremos abaixo,
podemos perceber que, primeiro, o investimento vem antes da poupanca, ao invés da
poupancga antes do investimento, como entende o pensamento econémico ortodoxo. Por
fim, a poupanca que ndo é emprestada prejudica o investimento.

Por esses motivos, chegamos a conclusdo que: investimento depende da incerteza,
devido ao seu efeito nas conjecturas, que vao determinar a eficiéncia marginal do capital, e
na oferta de moeda pelos bancos e na da demanda por moeda pelo publico que vao
determinar a taxa de juros. E isso que faz o investimento instavel. Se o investimento flutua, e
a renda e o emprego dependem de forma multiplicada do investimento, entdo vao flutuar
muito mais na economia. Isso pode ser detalhado no financiamento-investimento-poupanc¢a-
funding, que sera descrito a seguir.

Antes de aprofundarmos o circuito vamos observar o pensamento de alguns autores
pds-keynesianos sobre os componentes do investimento, que sdo a eficiéncia marginal do
capital e a taxa de juros. Segundo Amado (2000), na visdo de Keynes a eficiéncia marginal do
capital cai com o acumulo de bens de capital. Para a autora, isso resulta do fato de que ‘os
retornos do capital decorrem de sua escassez, e, portanto, quanto menos escasso menor
serdo os seus retornos’ (Keynes, 1936:213 citado por Amado, 2000:70). Ou seja, quanto
maior a quantidade de bens de capital, menor o seu retorno.

Segundo Chick (1983) ‘outra hipdtese levantada para esse resultado vem da elevacao
do preco de oferta dos bens de capital quando a acumulagdo ocorre; assim, quanto maior o
nivel de investimento menor seria a eficiéncia marginal do capital’ (CHICK, 1983 citado por

AMADO, 2000:70). Amado argumenta ainda que,

nesse sentido, é necessdrio analisar os elementos que
mantem o capital como algo escasso na economia. De acordo com
Keynes, ‘a Unica razdo para um ativo apresentar uma perspectiva de
retorno durante sua vida Util apresentando valor agregado maior que
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o seu preco de oferta inicial € em decorréncia de sua escassez. O
ativo é mantido escasso por causa da competicdo com a taxa de juros
sobre a moeda’ (Keynes, 1936:213 citado por Amado, 2000:70).
Dessa maneira, como o nivel de investimento é determinado pela
equalizacdo da eficiéncia marginal do capital com taxa de juros
monetdria, este ultimo elemento coloca limites ao processo de
acumulacao de capital (AMADO, 2000:70).

Uma taxa de juros elevada enfraquece o investimento, desestimulando o nivel de
emprego e a renda gerada. Para os pds-keynesianos, como Paul Davidson, por exemplo, para
que se dé a demanda efetiva (DA) levando ao aumento do produto (y) e do nivel de emprego
(L), é preciso que o investimento (/) se realize. Essa realizacdo é determinada pela garantia
da taxa de juros ser menor que a EMC. E essa realizacdo também depende das expectativas

dos agentes sobre o futuro ser maior ou menor, como mencionado acima. Ou seja,

essa incerteza é particularmente forte em relacdo ao
investimento em ativos de capital para o qual as condi¢cGes correntes
ndo podem dar, ao tomar as decisdes, as informacdes relevantes
sobre o futuro, de modo a guiar seus atos. Isso ndo significa que os
agentes ndao possam perceber inadequagdes no seu estoque corrente
de capital ou diferencas nas suas taxas de retorno. O fato a ser
destacado é a extrema precariedade das bases de conhecimento
sobre as quais nossas estimativas de ganhos futuros tém de ser
feitas. Nosso conhecimento dos fatores que irdo determinar o ganho
do investimento em anos futuros é normalmente muito ténue e
frequentemente negligencidvel. O presente n3do basta para
determinar as decisdes de investimento (CARVALHO, 2003: 44).

Logo, ndo é o célculo probabilistico sobre riscos que sustenta a decisdo de investir. O
calculo, como vimos, ndao pode ser feito ao observar os sinais. Portanto, como viemos
dizendo, sdo as expectativas incertas dos agentes sobre o futuro que permeiam a realizacao
do (/). Dai porque ele depende do otimismo ou pessimismo dos agentes. Além disso, note

que,

o tipo de incerteza aqui tratado relaciona-se com a
descentralizacdo das decisGes, no capitalismo, e com o futuro
desconhecido ao tomar tais decisoes. Neste sentido, trata-se de uma
incerteza ndo probabilizdvel. Quanto mais dependente do futuro a
decisdo for, e quanto mais longinquo for o futuro, maior a incerteza.
Assim, ela afeta sobretudo as decisGes de investimento quanto mais
longe for o seu periodo de maturacdo (AMADO; MOLLO, 2004:136).
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Apesar do investimento ser determinado, na maioria das vezes, por expectativas
extremamente incertas, ele poderd ocorrer “porque as decisGes de investir sdo parcialmente
tomadas a partir de sinais correntes” (CARVALHO, 2003:52). Contudo, percebemos que a
eficiéncia marginal do capital depende de meras conjecturas, expectativas que ndo sao

calculdveis. Entdo, sdo permedveis a incertezas. Observe o esquema (B).

Esquema 2: (B) Incerteza e Crises

Incerteza = Insuficiéncia do Investimento = Insuficiéncia de Demanda

Efetiva = Flutuacdo e crises

Esse esquema denota bem o que viemos explicando anteriormente. Em acréscimo,

Amado (2000) resume o que viemos dizendo:

‘a decisdo de investir basea-se na eficiéncia marginal do
capital, que corresponde a taxa que equaliza o valor presente do
fluxo de retorno esperado de um bem de capital ao seu preco de
oferta, que é o preco minimo necessario dadas as condi¢cdes de
mercado, induzir a producdo de uma unidade extra desse bem de
capital’ (KEYNES, 1936:135 citado por AMADO, 2000:70).

Quando completa dizendo que “essa definicdo chama atencdo para o carater incerto
da decisdao de investir. Num mundo de incertezas, os retornos esperados do ativo de capital
ndao podem ser calculados com base em distribuicdes de probabilidades e nem em nenhum
outro método absolutamente seguro” (AMADO, 2000:70).

O capitulo 12 da Teoria Geral revela que as expectativas de longo prazo sao
configuracOes baseadas em percepcbes subjetivas, “especialmente porque o investimento,
devido a sua natureza, somente gera frutos num futuro distante; e quanto mais distante o
periodo que esses resultados se apresentarem em relacdo ao momento da decisdo de
investir, mais incerto é o resultado dessa decisdo” (KEYNES, 1936:149-50 citado por AMADO,
2000:70).

Dessa maneira, a decisdo de investir do capitalista assenta em um suposto subjetivo,
é o caso dos animal spirits dos empresarios. Como percebe Shackle, “o investimento é uma
atividade irracional e ndo racional. Os supostos sobre o que ird acontecer sdo a prépria fonte

para o que ocorrerd, fazer a histéria é o resultado de tentar apreendé-la” (SHACKLE,
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1983:130 citado por AMADO, 2000:70).

Além do mais, segundo Keynes (1982), a taxa de juros depende da oferta de moeda e
da demanda por moeda. Contudo, para Keynes, tanto a oferta quanto a demanda dependem
da incerteza. A oferta, porque os bancos ofertam ou ndo moeda dependendo da preferéncia
pela liquidez deles; e essa preferéncia pela liquidez deles (dos bancos) depende da forma
como veem o grau de incerteza na economia. Por sua vez, a demanda de liquidez do publico
é a propria preferéncia pela liquidez das pessoas e também depende da incerteza. Enfim,

Mollo (2005) concorda com os argumentos dos pds-keynesianos no seguinte,

“as decisOes econdmicas em geral, mas, sobretudo, as
decisdes de investimento, sdo permeadas por incerteza. Seja em
funcdo do futuro que é desconhecido, ou em vista do carater
descentralizado das decisbes, a verdade é que nao é possivel prever,
nem probabilizar o que ocorrerd, mas apenas fazer conjecturas a
respeito do que se espera ganhar ao investir. Essa expectativa de
ganho é comparada com a taxa de juros, que é uma medida do custo
deste investimento. Se o ganho esperado for superior, isso estimulara
a decisdo de investir. Em caso contrario, essa decisdo ndo sera
tomada. Como nao é possivel calcular efetivamente a rentabilidade
estimada do investimento, ja que o tipo de incerteza que a afeta nao
é probabilizavel, e ja que também ndo é possivel antecipar a taxa de
juros, porque também depende de fatores afetados pela incerteza, as
decisdes de investir dependem de fatores subjetivos, do otimismo ou
pessimismo dos agentes econdmicos e do maior ou menor grau de
confianga que tém nas suas conjecturas. Isso conduz os
investimentos a serem volateis e a renda, a produgao e o emprego a
serem instaveis” (MOLLO, 2005).

Entdo, se percebe que a autora compreende que os determinantes do investimento
dependem das indefinicdes do sistema econémico, assim como sdo volateis, isso leva a uma
instabilidade muito grande da economia porque a renda e o emprego flutuam ainda mais em
virtude do multiplicador. Isso mostra que, primeiro, a moeda afeta a economia e, segundo,
que ela é muito importante. Essa é a maneira que os pds-keynesianos veem importancia na
moeda para economia diferente da ortodoxia. Dai que vale a nao neutralidade da moeda
para os pos-keynesianos.

A moeda, para os pos-keynesianos ndo é neutra porque se a oferta de moeda (M) cai,
com o entesouramento, inibe o investimento (/) e leva, entdo, a queda do produto (y) na

“

equacdo de trocas, porque aumento de M tem efeitos duradouros sobre y. Ou seja, “a

moeda, neste caso, afeta sempre a atividade produtiva (sendo, portanto, sempre nao
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neutra), e tem ainda muita importancia para o processo econémico, embora por razées
diferentes entre autores e escolas” (MOLLO, 1998:7).

Essas conclusdes levam a negacdo da lei de Say e da TQM. No primeiro caso porque
nao havera equilibrio entre oferta e demanda, ja que parte da moeda ficaria retida. No
segundo caso, porque a velocidade (V) seria instavel e o produto (y) seria afetado de forma
durével. 8 Como disse, essa é a maneira que os agentes econdémicos veem importancia na
moeda, o que leva também ao entesouramento.

Em adi¢cdo, como os bancos determinam a oferta de moeda, e se a preferéncia pela
liquidez do publico também injeta ou tira dinheiro de circulagdao, entdo a moeda é enddgena.
Entdo, se M aumenta e V ndo esta fixo porque a moeda é enddgena, entdo a TQM ndo vale.
Por outro lado, ndo é neutra, porque quando se tira moeda, primeiro o investimento cai, a
producdo cai e o emprego cai.

Além disso, a ndo neutralidade da moeda pode ser vista por meio do motivo
financiamento de Keynes. E preciso que o sistema crie moeda (o que Keynes chamou de new
currency) para financiar o investimento. E essa criagdo, no curto prazo, ndo se obtém por
meio da poupanca, acreditava Keynes, mas pelo motivo financas. Pode haver poupanca e o
dinheiro ndo ser emprestado ao investidor se ela for retida como preferéncia pela liquidez.
Por outro lado, pode haver recursos emprestados sem poupanca prévia em virtude do papel
dos bancos quando criam moeda nova. Entdo observe o esquema C abaixo sobre o finance

fornecido pelos bancos, que prometemos aprofundar anteriormente, o circuito.

Esquema 3: (C) O circuito financiamento para o investimento

CIRCUITO

[EERSER S U U —— N e e e e, ———————
- -~

FINANCE(CP) | — || — Yy |—& S — FUNDING

O motivo finance de demanda de moeda que viabiliza, numa primeira fase, o

investimento, se dd no curto prazo. Trata-se de empréstimos bancdrios sem lastro em

48 A procura cai, 0s empresarios com seus produtos precisam vender, e sendo a procura ineldstica, isso
pode causar deflagdo, e nenhum empresdrio esta disposto a perdas (custos, principalmente com pessoal).
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poupanca prévia. Por outro lado, o funding que é a conversdo dos empréstimos de curto
prazo, em prazo maior, compativel com o prazo de maturagao do investimento, sai da
poupanca dos agentes ou daqueles que possuem renda disponivel e ndo gastam. Mas ndo
dependem da poupancga, porque ela sempre estard disponivel se houver investimento e
entdo aumento multiplicado da renda. O funding depende de haver uma preferéncia pela
liquidez baixa, por parte dos poupadores. Entdo o que importa ndo é o volume de poupanga,
mas o destino dela. Esses dois elementos resumem o circuito do financiamento-
investimento-poupanc¢a-funding. Porém, os pds-keynesianos entendem que a poupanga nao
tem importancia nenhuma, porque ela sai necessariamente da renda, e a poupanga sera

igual ao investimento, conforme a equacao (6°). Segue a demonstracdo de igualdade.

Y=C+1I (1)

Como o consumo € igual a uma proporg¢ao c da renda Y, temos:

Y=cY+1 (2)
Entdo:
I=Y—-cY 3)

Ou seja, o investimento é:

I=1-0oY %)

Quanto a poupanca S é, por definicdo, a parte da renda y ndo consumida. Ou seja,

S=Y-C (5)
Entdo:
S=Y—-cY (6)
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Concluimos que a poupanca é:

S=(1-¢oY (69

Isso mostra a igualdade entre investimento e poupanca, depois que o investimento
se realizou e aumentou a renda de forma multiplicada. #°

E por meio dessa demonstracdo que a heterodoxia chega a conclusdo que | = §
necessariamente depois do investimento (/). Ou seja, para que o investimento aconteca, ndo
é condicdo suficiente que haja poupanca do publico. O que é preciso é que haja
empréstimos dos bancos e isso pode haver sem poupanga.

Além do mais, a poupanca é tudo que se ganha menos o que se consome. Como
dissemos, é igual, necessariamente, ao investimento. Dai a falta de importancia da
poupanca, porque a sua realizagao se verifica sempre, no final. Portanto, depois que a renda
cresce impulsionada pelo investimento, ou seja, ex-post, a poupanca se iguala a esse
investimento.

Por outro lado, ndo adianta ela ser igual se os poupadores ndo emprestarem a médio
e longo prazo. Essa poupanca pode crescer, ser enorme, mas ela ndo é suficiente para
consolidar o investimento de maneira que os investidores possam converter as dividas de
curto prazo em dividas de prazo maior compativeis com a maturidade do investimento.
Entdo o processo de investimento vai parar ou vai se encarecer porque toda hora o
investidor vai ter que ficar tirando um financiamento de curto prazo. Entdo, esse aqui é o
circuito financiamento-investimento-poupan¢a-funding que prometemos aprofundar.

Para os Pds-keynesianos, a idéia sobre finance é definida por Keynes como sendo a
liquidez que o capitalista precisa ter “entre o momento em que ele decide investir, ou seja, o
momento em que a decisdo é apenas um gasto planejado e o momento em que o gasto
efetivamente ocorre” (AMADO, 2000:74). Ainda segundo a autora, esses elementos

permitem a Keynes afirmar:

‘o empresario quando decide investir tem que ser satisfeito

4 0 investimento vem antes da poupanca e o funding nido depende da poupanca, mas da preferéncia
pela liquidez de quem poupa. Dai que a poupanga ndo tem importancia, porque o que importa é a preferéncia
pela liquidez dos poupadores.
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em dois pontos: primeiramente, tem que obter financiamento de
curto prazo suficiente durante o periodo de produgio do
investimento; em segundo lugar, ele tem que conseguir consolidar
seu financiamento de curto prazo com obrigacdes de longo prazo em
condicOes satisfatorias’ (KEYNES, 1973c:217 citado por AMADO,
2000:75).

Assim sendo, a poupanga acontece a longo prazo quando o motivo finangas ja se
realizou, porque ai o investimento acontece, o emprego e a renda aumentam e, por esse
motivo, se a economia estiver em pleno funcionamento, as pessoas tendem a poupar parte
de sua renda (DAVIDSON, 1978). Do contrario ndo acontece, dai a importancia do finance.

Os recursos para consolidar o investimento, ou seja, converter dividas de curto prazo
(finance) em dividas mais longas compativeis com o prazo do investimento (funding) vem da
poupanca. Mas ela so se transformard em funding ou empréstimos de longo prazo se nao
houver preferéncia pela liquidez dos poupadores. Entdo o que importa ndo é a poupanca,
mas a preferéncia pela liquidez. Portanto, para Keynes e os pds-keynesianos, a poupanca
depende da renda, o investimento depende da diferenca positiva entre o rendimento
esperado do investimento em bem de capital (EMC) e o seu custo. Essa comparacao é feita

pelos responsdveis pela decisdo de investimento. Observe o esquema D.

Esquema 4: (D) Investimento/Poupanca

EMC>i —» Investimento (/) —» Rendaaumentada(y) @—» Poupanca(S) —

—>» Preferéncia baixa pela liquidez dos poupadores —» Funding

Finalmente, como o investimento é uma variavel real, a moeda ndo é neutra nem no
curto, nem no longo prazo (CARVALHO, 2003). Se a moeda ndo é neutra, entdo a politica
monetdria tem uma importancia enorme, e no caso de Keynes o Estado tem importancia
enorme tanto na politica monetdria quanto via politica fiscal.

Na concepgdo de Keynes, a moeda desempenha um papel préprio e afeta a economia
real, ou seja, ela é um ativo que afeta todos os agentes econdmicos. Esta presente em todas
as decisOes. Ademais, na economia monetdria de producdo, Keynes via a moeda como nao

neutra.

Essa abordagem alternativa substitui a suposicao de que o
futuro pode ser visto em termos objetivamente probabilisticos,
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considerando o futuro como fundamentalmente incerto no sentido
de Keynes-Knight, algo enfatizado especialmente pelos pos-
keynesianos. O fato de o futuro ser incerto nao significa que os
agentes econdmicos ndao tomem decisdes que possam ser modeladas
usando equacdes baseadas em regularidades comportamentais, mas
significa que tal modelagem deve levar em conta como os atores
realmente se comportam quando sabem que o futuro é” (DUTT,
2011:313).

Esse é o comportamento do animal spirits do capitalista. Além disso, apesar da

incerteza, Davidson (2005) nota que,

a teoria de Keynes implica que os agentes que planejam comprar
bens produzidos no periodo atual ndo precisam ter renda atual ou anterior
para exercer essa demanda (D2) em um sistema econdmico empreendedor e
monetario. Isso significa que os gastos com D2, que normalmente associamos
a demanda de bens de capital fixo e de trabalho reproduziveis, ndo sao
limitados pela renda real ou por dotacées herdadas.OD2 é restrito em um
sistema bancario criador de dinheiro apenas pelo fluxo de caixa monetario
(ndo real) futuro esperado (KEYNES, 1936, chap. 17 citado por DAVIDSON,
2005:459).

Isso mostra que é através da disponibilidade liquida dos bancos que o investimento

se realiza dada taxa de juros baixa, e ndao necessariamente pelo mero lucro dos agentes.

Acrescenta Davidson (2005) que,

para que o componente D2 da demanda agregada nao seja
restringido pela renda real, portanto, os agentes devem ter a
capacidade de financiar o investimento tomando emprestado de um
sistema bancdrio que pode gerar dinheiro. Este mecanismo de
financiamento Pds-keynesiano, onde os aumentos na quantidade
nominal de dinheiro sdo usados para financiar o aumento da
demanda por bens produzidos, resultando em niveis crescentes de
emprego, significa que o dinheiro ndo pode ser neutro. (DAVIDSON,
2005:459).

Enfim, para que haja D2 é necessario que o banco empreste dinheiro — vale o motivo
financgas. Essa liquidez vai estimular o aumento da demanda de bens de capital fixo e de
trabalho produziveis segundo Keynes, conforme Davidson (2005), e com isso o produto.
Entdo, concluimos mais uma vez que a moeda é ndo neutra e enddgena, dai que o axioma da
TQM ndo é valido para Keynes e os pds-keynesianos. Por outro lado, se vale o motivo
financas dos bancos, entdo vamos ver qual o papel da politica monetdria para estimular o
investimento e, portanto, o emprego.
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2.2 O papel da politica monetdaria para estimular o investimento e o emprego

E papel do Governo efetuar politica monetaria que estimule o investimento com o
objetivo de alcancar o aumento do emprego. Quando o investimento se encontra limitado, é
importante que a Autoridade Monetdria entre para solucionar o problema, com politica de
concessao de liquidez via bancos. Isso pode ser feito baixando a taxa de juros.

O Banco Central compra ou resgata titulos publicos em circulagdo, ou aumenta a
base monetdria ou reduz o compulsdrio dos bancos ou a taxa de redesconto, com o objetivo
de diminuir a taxa de juros e, portanto, aumentar a circulacdo da moeda.

Por outro lado, se o Banco Central aumentar a taxa de juros, isso terd impacto direto
sobre os juros dos financiamentos bancarios. Os empresarios deixam de contrair
empréstimos para investimentos em novos projetos, porque juros altos requerem uma EMC
alta, inexistente para viabilizar o investimento.

Por essa razao, Keynes diz que ‘os bancos podem restringir o crescimento se nao se
dispuserem a se tornar menos liquidos fornecendo a liquidez necessdria ao financiamento
do desenvolvimento’ (KEYNES 1937 citado por AMADO; MOLLO, 2004:147-8). Se isso
acontecer, havera menos dinheiro em circulacdo. Isso pode comprometer o investimento, a
renda e a geracdo de novos empregos. Por isso, é necessaria uma politica monetaria que
responda ao investimento.

Assim, Keynes, ao escrever sobre o motivo financas, “chama atencdo para a
importancia dos bancos e do financiamento rotativo que estes podem fornecer para
viabilizar a concretizagao do investimento uma vez tomada a decisao de investir” (AMADO;
MOLLO, 2004:148). Entdo, é objetivo da politica monetdria, para os pds-keynesianos,
viabilizar o investimento através da reducdo da taxa de juros, diferente dos neoclassicos, que
é controlar precos. Aprofundemos por meio do modelo finance apresentado acima.

O modelo do esquema (A), explica claramente como o investimento depende da taxa
de juros, que deve ser menor do que a eficiéncia marginal do capital. E preciso que a
Autoridade Monetdria diminua os juros a fim de incentivar o investimento privado. Neste
caso, a EMC serd maior do que a taxa de juros para varios investidores. Se baixar, deixa o
mercado mais liquido e o investimento se realiza. Isso garante finance ou financiamento do

investimento. Portanto, isso permite negar a TQM, como?

73



Se a moeda ndo é neutra nem no curto, nem no longo prazo, a oferta de moeda (M)
impacta sempre o investimento (/). Ou seja, se aumentar M a uma dada taxa de juros
administrada, implicaria em aumento de / e y e vice-versa, se reduzir. Isso mostra que a
oferta monetdria afeta variaveis reais.

Destarte, se a taxa de juros precisa ser menor que a eficiéncia marginal do capital,
para o financiamento se concretizar dada uma taxa de juros baixa, este viabiliza o
investimento. Esse é o objetivo da politica monetdria. Por que? Porque os agentes
econdmicos vao compreender que as eficiéncias marginais do capital vao ser superiores. A
confianga vai aumentar, vao investir e isso vai implicar na criagdo de emprego e renda
multiplicada. E, no segundo momento ou no préximo ciclo se vai perceber o sistema
andando mais rapido.

Mas isso se perceberem que a incerteza como baixa. Por que? Porque ela impacta a
eficiéncia marginal do capital, como dissemos anteriormente, por via das conjecturas. Se a
taxa de juros cair com a politica monetaria, mas a EMC também cair, por causa da incerteza
dos investidores, a politica monetaria ndo vai estimular o investimento. Entdo, a politica
monetaria ndo é suficiente para garantir o investimento longo. Ela importa, mas nao é tudo,
porque pode ndo garantir sempre o (/) de maneira duravel.

Enfim, a taxa de juros (i) ndo é suficiente para garantir o investimento duradouro, por
um lado, porque mesmo se ela cair muito, pode cair ainda mais a eficiéncia (EMC). Por outro
lado, se percebe que a incerteza esta sempre presente, se ela for maior, menor sera o
investimento, para Keynes. Isso é um problema para geracdao de empregos. Nesse caso, sO a

politica fiscal pode resolver o problema.

2.3 O papel da politica fiscal para estimular o investimento e, entdo, o

crescimento da renda e do emprego

Vimos anteriormente, que o investimento esta atrelado a eficiéncia marginal de
capital e a taxa de juros. O problema é que, como vimos no item anterior, a politica
monetdria ndo garante sempre o aumento do investimento, porque se a incerteza for muito
grande, ela abaixa a taxa de juros, e apesar disso, a eficiéncia marginal do capital pode nao
ficar abaixo dela e o investimento ndo é estimulado. Portanto, é preciso a intervencao da

politica fiscal.
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E aqui que o Governo deve entrar com a politica fiscal para investir no lugar da
iniciativa privada. Depois que ele investir, vai melhorar a geracdao de renda e emprego. Com
isso, melhoram as expectativas dos empresarios, a eficiéncia marginal do capital sobe, e o
investimento se realiza. Esse é o papel da politica fiscal de consolidar o investimento e, por
sua vez, a renda e o emprego de maneira multiplicada e duradora. Aprofundemos a seguir.

Para Davidson (1991), quando o publico se torna tdo desejoso de liquidez devido as
incertezas de forma a impedir o emprego, o Governo pode criar os ativos liquidos
necessarios para saciar este desejo enquanto encoraja o emprego. Isso é a politica
monetaria. Quando o empresario perde o seu ‘espirito animal’, porém, o Estado pode criar
outros incentivos financeiros para que o investimento ocorra. O Governo como provedor e
garantidor de liquidez, possui os instrumentais necessarios para eliminar as crises de
liquidez. Ele pode estimular o investimento do setor privado quando necessdrio, pois nao

tem as restricGes contabeis que este setor esta submetido. Mas

“Se o setor privado falha em promover os estimulos
econdmicos por se recusar a aumentar suas dividas tomando
emprestado quantias adicionais do sistema bancdrio de forma a
estimular mais a producdo e vendas, entdo os Pds — keynesianos
defendem que o Governo deve aumentar a oferta de ‘moeda nao
neutra’ e a demanda efetiva para assegurar o emprego. Sempre que
ha recursos ociosos, empréstimos governamentais podem aumentar
a oferta monetdria a ser utilizada para expandir a demanda e
encorajar os empresarios a aumentar a produgdo real e empregar
mais trabalhadores de forma a responder ao aumento da demanda”
(DAVIDSON, 1991:79).

Aqui o Estado estd sendo provedor e garantidor de liquidez objetivando o aumento
demanda. Contudo, ha razées que fazem da politica monetaria insuficiente para garantir o
emprego, como ja vimos. E importante, neste caso, o envolvimento do Estado com a politica
fiscal ativa, segundo os Pds-keynesianos, de modo a garantir a estabilidade econ6mica
consistente ou durdvel.

Desse modo, quando ha instabilidade no sistema econémico, isto é, no setor privado,
sdo essenciais politicas conjunturais que possam atenuar variacdes no nivel de emprego e de
renda. Essas politicas sdo: fiscal e orcamentaria. Aftalion & Poncet (1981) reforcam a idéia

no seguinte,
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Para os pds-keynesianos, o sistema econémico é, por
natureza, instavel, e a instabilidade nasce essencialmente dos
comportamentos do setor privado. Politicas conjunturais ativas,
tendo em conta circunstancias do momento, sdao desejdveis para
aplanar a evolucdo do rendimento e evitar o desemprego
involuntdrio por imperfei¢des varias no funcionamento dos mercados
(AFTALION; PONCET: 1981:100).

Exemplo, a deficiéncia de demanda no capitalismo, isto é, a falta de consumo e investimento
(AMADO; MOLLO, 2003:156). ° Aqui os gastos governamentais s3o importantes. E o
investimento, inicialmente, a varidvel que o governo deve se preocupar em resolver para
estimular outras varidveis reais como o emprego. Garantir emprego é a sua finalidade.

E a partir desses argumentos que reforcamos a concepcdo do papel da politica fiscal
na visdao dos economistas pds-keynesianos. Como a politica monetdria depende das
expectativas dos agentes para ter efeito, é preciso contar com a politica fiscal, cujo efeito é
mais garantido, porque depende do governo. Partindo dessa ideia: o que a politica fiscal
pode fazer para estimular o investimento e, entdo, o crescimento do emprego e da renda de
maneira eficiente? O governo pode estimular o investimento privado ou ele préprio investir
para garantir a geracdo de empregos e renda e, com isso, alterar as expectativas futuras dos
potenciais investidores privados. Ou seja, o governo realiza despesas governamentais para
investimento, que podem ser financiadas pelo empréstimo publico. O corte nos impostos
também é um elemento possivel, embora ndo tdo garantido quanto o investimento
realizado pelo prépro governo.

Segundo Davidson (1991), se o Governo financiar os seus gastos adicionais tomando
emprestado, ele aumenta a demanda agregada. Em relagdo aos cortes de impostos, se o
Estado corta os impostos, aumenta a renda disponivel dos agentes. Ou seja, aumento de
gastos do governo aumenta a demanda agregada diretamente e a desoneracdo aumenta a
renda disponivel, o que pode levar a um aumento dos gastos por parte do setor privado.

Mas, como o empréstimo é custo para o governo na opiniao de alguns economistas,
existe uma preocupacdo sobre o déficit. Mas, Keynes e os pds- keynesianos compreendem
gue o tamanho do déficit do Governo necessdrio para atingir o emprego é de importancia
secundaria. Até porque se a economia cresce, a arrecadacdo aumenta e isso, por si so, pode

ajudar a cobrir o déficit. O importante é se adequar ao problema de desemprego em

50 0 gasto publico é um elemento essencial da demanda que se adiciona ao consumo (C) e ao
investimento (/)
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questdo. Para Davidson (1991), é de grande valor para um povo civilizado ter um Estado que
torne o déficit tdo grande quanto necessario para promover o emprego.

Se o aumento do déficit for de magnitude apropriada, em qualquer situacdo de
recessdao, o governo pode gerar oportunidades de lucro que encorajam os empresarios a
expandir a producdo e o emprego. Desta maneira, ele pode por acdo direta de politica
econdmica, evitar o desperdicio e a subutilizagdo de recursos produtivos pelas empresas
privadas, melhorando as condi¢cdes econémicas de todos. Dai que o Governo deve tomar
emprestado para gastar. Alids, Keynes sempre preferiu garantir a estabilidade pela politica
fiscal expansionista.

Para Amado & Mollo (2004:139) “a este respeito é preciso mencionar que as
concepgdes da tradicdo Pds-keynesiana privilegiam exatamente a importancia da atuacao
estatal e das politicas distributivas” (AMADO; MOLLO, 2004:139), ou seja, de renda. Além
disso, como o Estado ndo tem objetivo de lucro, entdo ele ndo faz cdlculo da eficiéncia
marginal do capital que é fruto das conjecturas com relacdo a taxa de juros. Ele investe, gera
renda, emprego e, com isso, melhora as expectativas ou conjecturas dos empresarios no
momento seguinte. Esse é o papel da politica fiscal, de criar um ambiente que reduza os
efeitos da incerteza no sistema econdémico. Por isso, é papel do Governo promover
condicBes que reduzam as incertezas nas questdes financeiras.

Chick (1993) diz que o Governo investe com o objetivo de alterar o nivel da demanda
agregada. Assim, por meio dessa politica fiscal expansionista, os pds-keynesianos
compreendem que a confianca dos agentes privados podera voltar logo no segundo
momento, porque o grau de incerteza nas conjecturas cai, e isso leva a iniciativa privada a
investir mais no lugar do Estado. Portanto, gastos governamentais estimulam a demanda, a
renda e o emprego, relancando a economia. Para Keynes, ndo ha mecanismo de mercado
que leve ao equilibrio de pleno emprego. °* Mas o Estado consegue garantir o emprego por
meio dos gastos governamentais. E isso que explica por que Minsky (1986:9) diz que “ as
noted by Keynes and other economists in the 1930s, debt financed government spending is

like investment in sustaining income and eployment. Such government spending was even

51 Esta foi a ideia principal de Keynes e representava um desafio a teoria econdmica pois sugeria que a
maéo invisivel de mercado ndo era suficiente para garantir o pleno emprego. Ou seja, ndo ha como provar
teoricamente nem empiricamente que a economia converge para o pleno emprego sé com o mecanismo de
mercado. Na verdade, ha uma indeterminagao que pode depender da demanda efetiva. Esta por sua vez é
fungdo dos ‘animal spirits' (ANDRADE, Joaquim P. Resgatando Keynes, 2018)
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called honoratu investement.”

Finalmente, as compras do governo estimulam as vendas das firmas, e essas firmas
podem demandar empregados aumentando emprego, renda e demanda efetiva. Ha aqui um
efeito multiplicador dos gastos do governo e uma resposta das firmas sobre o novo
momento da economia. Se as vendas aumentarem pressupdem dizer que a producdo
também vai aumentar. Se assim acontecer, o volume de empregos também aumentara. Isso
gera novos empregos, que é o objetivo maior dos governos.

Para os pds-keynesianos, o papel do Governo é importante, pois tende assim a
melhorar as expectativas, reafirmando o que ja dissemos. Em suma, “em economias
capitalistas modernas, ndo se pode esquecer a acdo do Estado, que informa e coordena a
acdo dos agentes econémicos, assegurando-lhes a manutencdo das condi¢cdes normais dos

negdcios” (CARVALHO, 2003:55).

Assim, pela teoria da incerteza, os Pds-keynesianos
chamariam a atencdo para o papel da incerteza que envolve qualquer
ato de tomada de decisdo. Em um mundo de incertezas, o dinheiro
desempenha um papel primordial na protecdo dos agentes contra os
efeitos da irreversibilidade do tempo. Quando a incerteza aumenta,
os agentes preferem ter em maos ativos liquidos — e o dinheiro é um
ativo liquido por exceléncia. Se os agentes retém dinheiro, em vez de
usar seus rendimentos comprando bens, observa-se uma interrupgao
do circuito renda-gastos e, assim, desemprego (AMADEO & DUTT,
2003:77-78).

Esses autores compreendem que sdo duas as principais e fundamentais
consequéncias que a incerteza traz: primeiro, o desemprego que resultado comportamento
das firmas que, diante do incerto, “realizam gastos de investimento ndo necessariamente
compativeis com o pleno emprego; (b) a instabilidade do sistema econémico” (AMADEO &
DUTT, 2003:105). Entdo ndo é somente a politica monetdria que vai garantir o
funcionamento equilibrado do sistema econémico.

A énfase de Keynes é na demanda efetiva. Dai a importancia do papel do Estado
expansionista para garantir o investimento restabelecendo a demanda efetiva, a geracdo de
renda e emprego multiplicado, garantindo, assim, a estabilizacdo econémica duradoura por
meio do financiamento ou divida publica como da desoneracdo do imposto.

Mas é preciso que o Estado ndo fique refém ao endividamento. A divida deve buscar

destinar-se a gastos de investimento que ampliem a producdo e o emprego, e ampliem a
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arrecadacdo. Os gastos correntes devem ter um orcamento equilibrado, sem déficit. Essa é a
visdo de Keynes e dos pds-keynesianos sobre o Estado intervencionista. Agora vejamos como
a coordenacdo de politicas, por meio das taxas de juros administradas podem estimular o
investimento e o emprego multiplicado.

Assim, vimos como para Keynes foi “admitido, que um Governo podia utilizar a
politica orgamentdria e fiscal, em particular o volume dos déficets, para controlar a evolugao

da conjuntura de uma forma mais precisa” (AFTALION; PONCET, 1981:5).
2.4 Coordenacgao de politicas e a politica discriciondria

Economistas do mainstream compreendem que “a teoria macroeconémica
tradicional trabalha em termos de uma oferta exégena de moeda, sob a pressuposicdo de
gue as autoridades podem exercer e de fato exercem um controle suficiente para dominar a
politica bancdria” (CHICK, 2010:263), que a politica fiscal, nesse caso, ndo serve para nada.
Por outro lado, os economistas pds-keynesianos entendem que ha sim a necessidade de
coordenacdo de politicas. Alids, essa autora trabalha numa abordagem de coordenacdo de
politicas, isto é, a politica monetaria e a fiscal.

E por meio desta conciliagdo que o governo deve criar estratégias que levam que a
taxa de juros baixe para estimular o investimento. Dai a necessidade de uma taxa de juros,
de maturidade longa, que garanta confianga aos agentes de modo a investir nos bens de
capital. Isso bem coordenado provoca aumento de renda e emprego multiplicado de
maneira duradoura.

Sicsu analisa a politica monetaria por meio de um modelo de coordenacdo, conforme
a visdo de Chick, como também da ‘inducdo’ do uso do nivel de liquidez disponivel. Para o
autor “na economia monetdria de Keynes, as politicas de intervencdo via Banco Central
tentam induzir os agentes a tomarem decisdes consistentes com determinados objetivos

relativos ao uso da liquidez disponivel” (SICSU, 2007:57).

Uma politica monetdria que visa a redugao do desemprego
deve estimular os animal spirits da economia de tal forma que a
incerteza futura tenha uma influéncia mais restrita sobre as decisdes
de investimento: busca-se aumentar o retorno total esperado
relativo dos ativos de capital. Dessa forma, uma alteracdo de
composicdo de portfélio do publico a favor da aquisicdo de maquinas
e realizagdo de obras tornar-se-ia menos arriscada. A troca da
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liguidez da moeda com rendimento nulo pela iliquidez dos ativos de
capital com retornos esperados positivos deve se transformar, pela
acdo da politica monetaria, na opcao mais rentavel e segura para os
agentes, consequentemente reduzindo o desemprego (SICSU,
2007:57).

Percebemos nos argumentos do autor, que o governo deve incitar uma politica
monetdria via Banco Central que provoca mudancas nos precos relativos de diversos ativos
do sistema econdmico, “dos mais liquidos aos mais iliquidos, induzindo decisdes de
portifélio que atingem as varidveis reais da economia” (SICSU, 2007:57). Isso pode ser feito
baixando a taxa de juros, deixando o mercado mais liquido.

Mas é preciso que ela esteja em coordenagdo com a politica fiscal, evitando o que
explicamos no item anterior, taxas de juros muito baixas que apesar disso ndo estimulam o
investimento porque a rentabilidade esperada do capital é baixa também, caso o grau de

incerteza seja muito grande. Chick (2010) descreve ainda que,

na teoria Keynesiana, o investimento evocava a poupanga por
meio de criagdo de renda: a iniciativa vinha de empreendedores e
dependia de suas expectativas de lucros potenciais de longo prazo. Se
suas expectativas estivessem corretas, os investimentos realizados
teriam sido suficientemente rentdveis para pagar qualquer
empréstimo que tivesse possibilitado a empreitada: essa é a esséncia
de investir até o ponto em que a eficiéncia marginal (esperada) do
investimento se iguala a taxa de juros. A despeito da énfase de
Keynes nas incorrecbes e instabilidades das expectativas, essa
descricdo tem um aspecto reconfortante: o potencial de pagar o
empréstimo depende da producdo real, e o beneficio de longo prazo
aumenta a capacidade produtiva (CHICK, 2010:263).

Ademais, “a influéncia da moeda permeia a teoria da producdo e do emprego de
Keynes. A quantidade de moeda e a preferéncia pela liquidez determinam a taxa de juros,
com tudo que necessariamente acarreta” (CHICK, 1993:323). Como dissemos, Keynes estava
preocupado com o desemprego. E aqui que a heterodoxia vé& a importancia que a moeda
tem sobre o investimento, a renda e sobre o emprego. Dai que a politica monetdria ndo
pode agir sozinha, primeiro, porque ndo pode controlar a oferta de moeda e, segundo, a
incerteza sempre estd presente no tempo. Por isso, a autora diz que a politica fiscal de
Keynes “diz respeito a objetivos mais gerais e amplos” (CHICK, 1993:349), e a politica

monetdria deve estar sempre em coordenacao com ela.
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Essa necessidade de colaboracdo com as autoridades é importante, porque aumenta
a liquidez do sistema, aumenta a confianga dos agentes, garantindo que os empréstimos
tenham maturidade de longo prazo, porque se o mercado se tornar mais liquido, a taxa de
juros dos bancos tenderd a baixar mais ainda. Isso deixa mais confortavel e confiante o
sistema econdmico.

Os economistas pos-keynesianos defendem, portanto, a coordena¢do das duas
politicas monetaria e fiscal. Nesse sentido, o Banco Central ndo pode ser independente para

nao atrapalhar a politica fiscal e vice-versa. Diante disso, Chick (1993) diz o seguinte:

o objetivo da politica fiscal é proporcionar, direta ou indiretamente,
um estimulo a producdo através do aumento da demanda. S6 que a
magnitude do seu efeito sobre a demanda dependera das circunstancias
especificas que condicionam a sua utilizacdo. E o grau em que o estimulo a
demanda se traduz na producdo e no emprego (CHICK, 1993:361).

Os investimentos além de proporcionarem um ambiente de geracdo de emprego,
trazem de volta, no médio e longo prazo, a confianca dos investidores privados, quanto a
elevacdo da EMC “o que significaria expectativas de lucro” (Chick, 1993:351) para o capital

privado. Mas, por outro lado, a autora adverte o seguinte,

guando a taxa de juros, no entanto, ja estd baixa como jamais
esteve, ha pouca perspectiva de mudancga, e com uma subutilizacdo muito
grande do equipamento existente, a esperan¢a de aumentar o investimento,
mesmo através da melhoria das expectativas, ndo é grande. A Unica
possibilidade que fica para o futuro é preencher a lacuna entre a producdo e
a demanda corrente com gastos do Governo. O efeito do impacto do gasto
seria imediatamente benéfico para o nivel de emprego e reduziria o custo do
seguro-desemprego. O consumo induzido pelo gasto inicial (efeito
multiplicador) melhoraria mais o emprego e, se as rendas crescessem
suficientemente, talvez elevasse alguns impostos. Desse modo, um déficit
ndo seria tdo dispendioso (para o Governo) quanto poderia parecer. E o
efeito sobre os pregos seria minimo com tais niveis de produg¢do muito baixo
(CHICK,1993: 351).

Os argumentos da autora mostram que além dos objetivos gerais da politica fiscal, é
ela que melhor garante confianca aos agentes, porque os gastos tém impacto imediato na
economia. Mas, apesar disso, as duas politicas devem estar sempre em colaboracgao.
Ademais, se essa politica se efetivar, com certeza tera efeitos duradouros sobre o nivel de
renda, implicando aumento da demanda, deixando o empresario mais animado, melhorando
a sua confianca, proporcionando ou restabelecendo o investimento privado. “Essa era a
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légica geral do enfoque de Keynes” (CHICK, 1993:351). Além do mais, alguns economistas
defendem a permanéncia do governo para controlar e manter esse equilibrio do sistema
econdmico.

Vemos que a autora chama atencao de que a politica monetdria ndo é muito
eficiente sozinha. Ja a politica fiscal expansionista, sim. Dai que ele entende a importancia do
papel do governo, a de gastar em situagdes de crises, e, assim, poder estabilizar a economia.

Keynes e os pds-keynesianos admitem, portanto, a intervencdo do Estado sempre. O
Estado deve entrar para regular e se manter de maneira a controlar e dar suporte ao
mecanismo de mercado. Portanto, é papel do Estado garantir o investimento e emprego por
meio da intervencdo rigorosa e administracdo da demanda, considerando a politica

monetaria e a fiscal.

A politica monetaria é uma parte aceita do pano de fundo
contra o qual as forcas do empreendimento e da especulagdo atuam;
as autoridades tém uma presenga continua nos mercados
financeiros. Porém, o Governo, em seu papel de provedor de
demanda e emprego, aparece apenas esporadicamente, em situagdo
de emergéncia (CHICK, 2010:49).

O envolvimento do Estado nas decisbes do sistema econdOmico, através do
investimento, deve ser direto, desviando-se de sua limitacdo. Porém, “Keynes parece ndo ter
previsto o que tem sido uma caracteristica distintiva das economias ocidentais desde a
Segunda Guerra Mundial: o incremento do Governo como empregador e fonte de demanda

permanentes” (CHICK, 2010:49).

O tempo desempenha papel significativo. O papel da
produgao é crucial. Na natureza das coisas, a produgdo é uma decisdo
de produzir agora para oferecer os produtos a venda no futuro —e o
futuro ndo é conhecido. No mundo de Keynes, as firmas ndo tém
como prever ou alterar o futuro, mas sdo forcadas a agir com base
em previsGes da demanda. Elas precisam dirigir recursos a produgao
antes de saber com certeza qual sera a demanda pelos produtos. O
lapso de tempo correspondente a producdo é uma fonte de
incerteza. As familias também sdo incertas. Ao planejar quanta mao
de obra oferecer, ndo podem ter certeza se poderdo vendé-la e
tampouco sabem os pregos futuros para o consumidor. A natureza
temporal da producdo faz mais do que introduzir uma incerteza geral
(CHICK, 2010:89).
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Essa indefinicdo leva a queda do investimento e do emprego. Dai que existe a
necessidade da participacdo do Estado para garantir o emprego, a renda, a demanda e, por
sua vez, garantir a confianca sobre as expectativas para o privado, para um novo
investimento. A coordenacgado das duas politicas é necessaria.

Em nivel da politica ‘discriciondria’, na concepcdo keynesiana, segundo Sicsu (2007),
o uso discricionario da politica monetaria ndo é considerado um erro tedrico e/ou
insuficiéncia, tal como sugerem Friedman (1968), Sargent & Wallace (1981) e Kydland &
Prescott (1994). E fundamental para a prescricio Pds-keynesiana de politica monetaria o

seguinte:

a coordenacdo da utilizacdo de instrumentos de intervencdo
macroecondmica ¢é fundamental. Quanto mais coordenados
estiverem os instrumentos monetarios entre si e estes, por sua vez
com os instrumentos fiscais, provavelmente mais eficiente serd a
politica monetaria. A coordenacdo é necessdria porque, como
afirmou Cairncross (1992:198), “todos os instrumentos de politica
econ6mica interagem. O que ocorre quando se utiliza qualquer
instrumento que depende do estado dos demais instrumentos de
politicas e das condi¢bes que prevalecem naquele momento”. Cada
instrumento utiliza um canal de transmissao diferente, agindo com
timing e intensidades diversas, mas todos afetam uma Unica varidvel:
a demanda. Logo, é imprescindivel a coordenacdo da utilizacdo das
varidveis ferramentas que agem sobre o mesmo objetivo: a demanda
(SICsU, 2007:58). >

Para os pdés-keynesianos, é indispensdvel a coordenacdo entre a politica fiscal e a
politica monetadria, pois torna mais eficaz e eficiente como também duradouras os efeitos
sobre o investimento, incentivando, dessa maneira, o empresario a investir sem riscos
enormes. E esse controle pode fazer da politica monetdria um instrumento importante.

Sendo assim, Sicsu (2007) refor¢a os argumentos no seguinte:

52 “A atencdo de Keynes a necessidade de coordenac3o dos instrumentos de politica monetaria entre
si e simultaneamente com os instrumentos de politica fiscal foi expressa, por exemplo, em seu plano de busca
do pleno emprego para a Inglaterra no final dos anos 1930 — o periodo imediatamente anterior a Segunda
Guerra. Keynes sugeriu que deveriam ser evitadas taxas de juros mais altas - a taxa de juros de longo termo
nado deveria exceder 2,5% e a taxa de juros bancaria deveria ser mantida em torno de 2% a.a.; uma politica
fiscal de taxagdo seria a base para a obtengdo de recursos reais por parte do Governo visando a compra de
armamentos; com a emissdo de papéis com maturidades diferenciadas, o Governo deveria permitir aos
agentes manter a estrutura de maturidade da divida publica desejada; assim, preferéncias poderiam ser
exercidas e ndo seria necessario oferecer taxas de juros mais elevadas para compensar uma liquidez menor de
um ativo-papel; as autoridades deveriam estar atentas para observar a poupanca (via emissdo de divida)
gerada por um gasto do Governo, assim, pressdes seriam evitadas sobre o mercado de bens e de ativos
financeiros — logo, poderia ser preservada a estrutura de taxas de juros almejada. Essas medidas foram
descritas por Moggridge” (1993:129 citado por Sicsu, 2007: 58-59).
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embora a coordenacdo da utilizacgdo dos instrumentos de
politica macroeconémica seja imprescindivel para realizacdo de uma
politica monetdria bem-sucedida, outros dois critérios devem ser
observados para o julgamento sobre a eficiéncia de determinada
acdo monetdria. Uma politica monetdria eficiente seria aquela que,
além de criar o minimo de utilizacdo contraditéria entre seus
instrumentos e os instrumentos de politica fiscal, persegue um
objetivo ndo-ambiguo e, também, emite o maximo de sinais aos
agentes afim de estimula-los a agir no mesmo sentido de direcao
apontada/adotada pelas autoridades. Assim, uma politica monetaria
pos-keynesiana eficiente busca preparar um ambiente apropriado
para tomada de decisdes individuais favordveis aos objetivos
desejados. (2007:59).

Para Sicsu (2007:59), “o critério da coordenacdo da utilizacdo de instrumentos nao
deve ser incorretamente entendido como subordina¢do da politica monetaria a fiscal”. Caso
aconteca subordinagdo nos instrumentos de administracdo monetaria por meio de objetivos
da politica fiscal segundo Sicsu (2007), a politica monetéria ndo sera eficiente. E o caso,
quando provocar inflagdo.

Por outro lado, o Governo adotando um Unico objetivo prioritdrio, para esse autor, a
relacdio entre a politica monetaria-fiscal desprende sinais que podem estimular as
expectativas inflaciondrias dos agentes econOmicos (Sicsu, 2007). Portanto, esses sinais
podem proporcionar niveis elevados de incerteza em relagdo ao futuro e, por essa via,

tenderdo a inibir as acGes dos agentes.

Logo diante do provavel desestimulo privado, o Governo
devera utilizar os instrumentos de politica fiscal e monetdria mais
intensamente e por mais tempo. Nesse contexto, a politica monetaria
nao pode ser considerada eficiente simplesmente porque pode
alcangar seu objetivo. A avaliagdo sobre a eficacia de uma politica
econdmica deve levar em consideragdo, além dos critérios ja
mencionados, os efeitos colaterais gerados. E, nesse caso, ambas as
politicas econbmicas provavelmente provocariam inflagdo.
Policymakers e agentes privados interagem permanentemente com
movimentos de a¢do e reacdo (SICSU, 2007:60).

O autor argumenta ainda que,

no caso de estruturas de subordinacdo da politica monetaria a fiscal,
as expectativas inflaciondrias dos agentes se tornam mais nervosas
em funcdo do aprendizado de que politicas de expansdo do produto
sdo financiadas com a utilizacdo de instrumentos que ameagam a
estabilidade de precos. Logo, acdes governamentais que buscam a
reducdo do desemprego poderiam ser acompanhadas de reagdes
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precificadoras e da paralisacdo das atividades de investimento em
funcdo da incerteza gerada pelo cenario esperado de inflagdo futura.
Consequentemente, tal politica expansionista é ineficiente porque,
primeiro ndo emite sinais que estimulam (re) a¢ées do publico no
mesmo sentido da politica governamental, assim obrigando o uso
intensivo e por um tempo mais longo dos instrumentos de politica
macroeconOmica. E, segundo, causaria efeitos colaterais danosos a
economia: a inflagdo e o engavetamento de projetos de investimento
(2007:60).

E necessdria uma politica econdmica bem coordenada para evitar efeitos inesperados
sobre o sistema econémico, conforme o Sicsu (2007). Além disso, a discricionariedade é
importante, pois seus instrumentos afetam os objetivos de demanda de maneira mais
dinamica.

Para concluirmos, a politica monetdria ndo garante sempre o aumento de /. A
eficiéncia marginal do capital pode ser mais baixa ainda do que a taxa de juros mesmo que
ela caia. Isso pode ser um problema considerando o nivel de expectativas. Ou seja, a
diminuicdo de (i) ndo garante condicdo que (EMC) n3do caia também, porque se a incerteza
for muito grande, ele abaixa a taxa de juros, mas a eficiéncia marginal do capital também cai.
Sendo assim, é em situagdes de instabilidade que o governo deve entrar para garantir a
demanda efetiva, coordenando tanto a politica monetaria quanto a fiscal. Por isso, se deve
evitar a dissociacdo dos dois, segundo Sicsu (2007). Isso mostra que, a politica monetaria
importa, mas nao garante sozinha o estimulo ao investimento se a politica fiscal nao estiver
presente.

Além disso, como viemos dizendo ao longo do capitulo, é preciso lembrar que a
incerteza esta presente em todos os tempos, ndo se pode calcular. Dai que a politica fiscal
deve estar sempre presente. Ademais, a coordenacdo das duas é de extrema importancia,
porque garante a confianca dos agentes além de gerar emprego e estabilidade econémica
durdveis. Por outro lado, quando bem coordenadas, uma nao podera atrapalhar a outra.

Enfim, Davidson (1991) defende politicas monetaria e fiscal ativas. Segundo ele,
sempre que o capitalista estd em seu estado de extremo pessimismo sobre os eventos
futuros, estes ndo contratardo e nem fardo investimentos necessarios que melhorem e
assegurem a renda e o emprego. Nessas condi¢des, é imprescindivel a acdo dog através dos
gastos, dos impostos e da politica monetaria para estimular uma demanda efetiva adicional.

Isso bem desenhado pode gerar confianga, novas contrata¢des e maior atividade produtiva.
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Portanto, para as expectativas de uma defesa de politica monetdria e fiscal, o
governo tem por obrigagcdo o seguinte: (a) assegurar uma demanda agregada corrente
suficiente para encorajar os homens de negdécio a criar emprego produtivo para todos
aqueles que desejam trabalhar; (b) garantir que a demanda efetiva futura seja suficiente
para recompensar os empresarios que desenvolvem novas plantas e equipamentos para
aumentar a produtividade do trabalhador Nos dois casos, o aumento da divida nacional
estara associado a um aumento da demanda (DAVIDSON, 1991). Em suma, lembremos que
como decorréncia dos seus pressupostos, os ortodoxos véem ineficiéncia e também
problemas na utilizagcdo da politica fiscal e da politica monetaria com o objetivo de impactar
o produto. Para os pods-keynesianos, ao contrario, o governo tem importante papel na
gestdo e manutencdo da demanda agregada, principalmente para garantir que o
Investimento ocorra. Segundo estes, o governo, ao controlar a demanda agregada, pode
estabilizar a economia. Esse é o papel do Estado para garantir o investimento, por sua vez, o
emprego e renda multiplicada. Agora passemos para as teses de pensamento marxista e de

Marx sobre o papel da moeda e do Estado.
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CAPITULO 3
A heterodoxia econdmica: Marxistas, a importancia do dinheiro e o

papel do Estado necessario, mas nem sempre eficiente

Para Marx, o capitalismo é datado historicamente, e é um modo de producdo
completamente diferente dos modos de producdao anteriores, como o feudalismo e o
escravismo. Somente entendendo o que caracteriza cada modo de producdo, quais sdo suas
caracteristicas principais, é possivel entender seu modo de funcionamento e suas tendéncias
longas.

Entre as caracteristicas que definem o capitalismo destacam-se duas que sdo
importantes na andlise desta tese: a de ser uma sociedade produtora de mercadorias, e
onde se produz mais-valia, de onde sai o lucro. Numa sociedade produtora de mercadorias
todo mundo é comprador e vendedor. Assim, todos precisam de dinheiro para comprar e,
por isso, precisam vender algo. O dinheiro, portanto, é muito importante, porque é
fundamental para a existéncia de todos. O dinheiro é, portanto, mais do que mero
intermediario facilitador das trocas. Dada a importancia do dinheiro e do crédito que serd
analisada aqui, serd possivel comparar o pensamento de Marx com a ortodoxia e com o
pensamento de Keynes, tratando-se da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda e tirar

conclusdes sobre o papel do dinheiro do Estado e da politica econémica.
3.1 A importancia do dinheiro para Marx

A sobrevivéncia humana foi sempre garantida pela capacidade humana de trabalho
ou forca de trabalho, desde os primérdios de sua existéncia. Essa atividade do homem
garantiu sempre bens necessarios para o seu sustento. A forma de se organizar para a
sobrevivéncia, o seu modo de produc¢do, foi mudando ao longo do tempo. Assim, nos
sistemas anteriores ao capitalismo, “a producdo visava a obtencdo de bens que atendiam as
necessidades dos seus responsaveis” (BASTOS, 1989:16), isto é, de todos envolvidos. Dessa
forma, todos sobreviviam.

Sempre houve modos de producdo diferentes. Por exemplo, no sistema escravista,

anterior ao feudalismo, que predominava na Grécia e Roma antiga, onde o comércio ja era
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bastante difundido, Bastos (1989:17) entende que “os meios de producdo pertenciam a
classe dos proprietarios, que eram donos também de escravos”. Esses proprietdrios
detinham todo o produto originado pelo trabalhador. Em outras palavras, a producdo e sua
distribuicdo, que era a garantia de sobrevivéncia também dos escravos, dependiam da
vontade do patrdo. Por um lado, o patrdo tinha em sua posse toda producdo, e ditava regras
para sua distribuicdo. Em alguns casos, os escravos tinham que se virar com pequenas
parcelas de terra para produzir o seu sustento. Portanto, ndo eram os escravos os donos dos
meios de produgdo. Estes eram meros dependentes daqueles que impunha regras. Por outro
lado, era da capacidade humana de trabalho dos escravos que praticamente, essa sociedade

se sustentava. Mas, Bastos (1989) diz o seguinte:

os bens essenciais a sobrevivéncia do trabalhador direto, no
caso o escravo, eram concedidos a ele da mesma forma que o
proprietario cuidava da manutencdo dos instrumentos de trabalho e
alimentava os animais empregados na producdo. Em alguns casos, a
sobrevivéncia do escravo era providenciada por ele mesmo, pela
aplicacdo do seu trabalho em uma porc¢do de terra destinada a esse
fim. Isso, porém, ndo descaracteriza a relagdo proprietario-
propriedade (escravos), pois os animais também tiravam o proprio
sustento das terras de seu proprietario (BASTOS, 1989:17).

O feudalismo como sociedade e sistema de producdo surgiu (em 476 a.C.) na Roma
antiga, no Séc. V, apds queda do Império Romano Ocidental.®®> A existéncia e o
desenvolvimento do feudalismo prevaleceu entre os Séculos XI (aqui o desenvolvimento da
técnica, etc., comecou a se tornar mais notdvel) e XV. Na época, a economia era de
subsisténcia e de autossuficiéncia com objetivo de consumo, pois, era uma sociedade
puramente rural.

A terra era propriedade do senhor feudal num sistema centralizado onde o rei
encontrava-se no topo da pirdmide. O sistema de ascensdo social era bastante travado,
horizontal ou linear, onde se nascia escravo ou servo até o final de sua morte. Ou seja, nao
era possivel o servo atingir o estatuto de nobreza (senhor feudal) ou além disso (rei). Nesse
sistema a exploracdo da terra foi guiada por normas legais e nao pelas condicdes
econdmicas naturais, da época. O pagamento pela exploracdo da terra estava subordinado a

obrigacOes através de impostos. Os servos estavam obrigados a repassar cerca da metade de

53 Apés a decadéncia do Imperador Rdmulo Augusto e divisdo do seu Império na época, em 476, surge
entdo o Império Romano Oriental.
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sua producao pela utilizacdo dos meios de producao e, também, pela seguranca das terras, o
que Bastos chamou de ‘coercao politico-legal’. Assim, o servo garantia a sua sobrevivéncia
por meio da disponibilidade dos meios de producdo em posse da nobreza ou do senhor
feudal. O excedente do produto do trabalho no campo era apropriado pelo senhor feudal.
Aqui, diferente do sistema anterior, a relacdo do senhor feudal e do servo ndo era
puramente patronal. Havia uma relagao fiel e legal reciproca de direitos e obrigagées juris-
politicos. Assim, o senhor feudal fornecia as terras ao servo para producdo e recebia o
excedente produzido. Os servos tinham a posse da terra e estavam presos a ela. Era dessa

maneira que todos sobreviviam.>* Bastos (1989) acrescenta o seguinte:

a extracdo do excedente era compulséria: o excedente
produzido pela familia camponesa era apropriado pelo senhor
feudal, por forca legal, através da aplicacdo direta do trabalho
do servo nas terras senhoriais, ou era transferido através do
pagamento de renda, em espécie ou em moeda (BASTOS,
1989:17).

Com a penetracao de outros povos (romanos e germanicos), a procura por alimentos
agricolas cresce originando aumento do consumo. Houve, assim, a necessidade de
ampliacdo das dreas cultivaveis induzindo, também, o desenvolvimento das técnicas, o que
gerou maior excedente para a comercializacdo. O comércio comecgara se tornar lucrativo.
Isso fez surgir novas relacdes de producgdo baseadas no trabalho livre assalariado surgindo
novas classes sociais, a classe burguesa e o proletariado. O trabalhador passou a ser livre em
dois sentidos. Primeiro, ndo estava mais preso a terra ou ao feudo. Segundo, ndo tinha a
posse da terra e, em vista disso, ndo podia produzir seu sustento porque ndo tinha meios de
producgado. Para usar os meios de producao de propriedade dos capitalistas, precisou passar e
vender sua capacidade de trabalho ou forca de trabalho para eles. E assim que a forca de
trabalho se transforma em mercadoria. Porém, o modo de producgado feudal, que tinha como

objetivo principal o consumo, entra em erupc¢do. Ou seja, ha aqui uma transicdo do

feudalismo para o capitalismo. Assim, resume Bastos (1989) que,

no sistema feudal, a producdo se destinava a atender ao
consumo, ainda que o excedente fosse comercializado. Na fase de

54 Havia uma necessidade de sobrevivéncia em ambos que exigia do servo o uso de sua forca de
trabalho e do senhor feudal a disponibilidade das terras.
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transicdo, com a decadéncia do feudalismo e surgimento do
capitalismo, surge a producdo para o mercado (BASTOS, 1989:16).

Comegou se observando o interesse em aumento de espagos cultivaveis cujo objetivo
era alcancar lucros maiores. Diferente do sistema anterior, o consumo no atual modo de
producdo deixa de ser o objeto social de interesse primario, isso porque os anteriores
sistemas ndo produziam com objetivo de venda. Suas unidades de producdo pré-capitalistas,
segundo Bastos (1989:17), “ndo dependiam do aumento da producdo para garantir sua
manutenc¢do e enfrentar concorrentes”, ou seja, ndo se viam na necessidade de vender o
excedente com objetivo de aumentar o capital e o produto. Como dissemos anteriormente,

Bastos deixa evidente que,

embora em determinadas formacGes sociais anteriores ao
capitalismo o desenvolvimento das forcas produtivas permitisse a
obtencdo de um excedente consideravel, em nenhuma delas a
aplicacdo do excedente para aumentar a produgdo assumiu a
intensidade que tem no capitalismo (BASTOS, 1989:17).

Apesar do modo de producdo no sistema feudal se tornar sistematico ao longo do
tempo, com algum dominio de novas técnicas, ndo se verificou venda da capacidade de
trabalho ou forca de trabalho, e muito menos excedentes com objetivos de aumento dos
mesmos via acumulagdao, como no capitalismo. Entdo, qual é a diferenga dos sistemas
anteriores ao atual? Como dissemos, nos sistemas anteriores a producdo ndo era voltada
para obtencao de lucro. Nao havia trabalho assalariado e, nem, a venda da forc¢a de trabalho
como mercadoria. Ja no capitalismo o lucro monetdrio é que importa. Este sistema surge
com o objetivo de vender o excedente para ampliar a producdao e acumular riqueza. E nos
sistemas anteriores a producdo era para suprir necessidades de consumo. Esses sao alguns
fundamentos que diferenciam sistemas pré-capitalistas do atual.

Decerto, no capitalismo a produgdo é de mercadorias com o objetivo de venda para
obter lucro, entdo o dinheiro se torna fundamental. Dai que para o capitalista produzir
precisa comprar a for¢ca de trabalho e os meios de producdo (MP), garantindo no final o
lucro. Precisa garantir o valor de troca. No capitalismo para o trabalhador possuir valor de
uso e, assim, garantir sua existéncia pelo seu consumo, precisa vender a sua forca de
trabalho (FT). Isso justifica o que dissemos no inicio, que a vida tanto do capitalista quanto

do trabalhador passa necessariamente pelo dinheiro. Ao percebermos isso, podemos
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concluir que o dinheiro é muito mais que mero meio de troca, refutando a crenca ortodoxa.
A clareza desse argumento serd observada ao longo do capitulo.

Ademais, mencionando Marx, todo mundo precisa comprar para viver e vender para
comprar, quando a produgdo de mercadorias se generaliza. Por isso, quem ndo tem o que
vender e ndo pode produzir sem usar meios de producdo que sdo de propriedade de outros,
precisam para se manter no capitalismo, vender a forca de trabalho (MARX, 2013). Dai a
caracteristica de producdo de mercadorias com a utilizagcdo do trabalho assalariado, ou seja,
a venda da forca de trabalho como mercadoria.

Destarte, compreendemos que nem todo bem é necessariamente uma mercadoria.
Salama e Valier (1975) exemplificam o ar e os produtos autoconsumidos pelos camponeses

conforme acontecia no sistema feudal. Desse modo,

sdo mercadorias tdo-somente os produtos simultaneamente
vendidos no mercado e reprodutiveis; é o caso, por exemplo, dos
automoveis, das geladeiras, etc. Assim, nem todo produto — por ser
util — converte-se em mercadoria. E preciso que, além dessa, existam
outras caracteristicas: venda num mercado e reproducdo (SALAMA e
VALIER, 1975:7).

E por esse motivo que a mercadoria assume duplo caréter: ‘valor de uso’ e ‘valor de
troca’. Marx diz que para o capitalista interessa o valor de troca, pois para o capitalista
industrial é imperioso produzir para vender, lucrando com essa venda (MARX, 2013). Dai que

Bastos (1989) afirma que:

sabemos que o mével da producdo capitalista é o lucro. Os
capitalistas empregam seu capital monetdrio na organizacdo da
producdo, ndo porque desejam consumir os produtos que fabricam,
mas porque objetivam o lucro. Obviamente quanto maior o volume
de lucro, mais satisfeito estara o capitalista (BASTOS, 1989:56).

Entdo importa o valor de troca. O que determina o valor de troca? Segundo Salama e
Valier (1975:8), para que identifiquemos numa mercadoria o seu valor de troca é necessario

saber que “ela aparece como a propor¢ao na qual valores de uso de diferentes espécies

(automoveis e geladeiras) sdo trocados entre si”. Os autores acrescentam o seguinte:

mas ndo se podem comparar diretamente as mercadorias
enquanto valores de uso: ndo ha relagdo entre as qualidades de uma
lamina de barbear e aquelas de uma caneta. Portanto, ha
necessidade de uma medida; ora, a Unica propriedade comum a
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todas as mercadorias é o fato de serem produzidas pelo trabalho
humano (SALAMA e VALIER, 1975:8).

Ou seja, é o trabalho abstrato -independente dos valores de uso que cria — que gera
valore o que determina o valor de troca de uma mercadoria é o tempo médio de trabalho
socialmente necessdrio para produzi-la. Na producdo de mercadorias, como é o caso do
capitalismo, além disso, os processos de trabalho sdo privados, mas sdao destinados a
sociedade pela venda. Quando a mercadoria é vendida ndo hd o reconhecimento do valor
individual e sim do valor social (médio e atendendo a uma necessidade social), que aparece
na esfera da circulacdo. A venda por dinheiro converte trabalho privado em trabalho
socialmente validado. Ou seja, a mercadoria espelha um valor em dinheiro e isso s6 se
concretiza na esfera da circulacdo, quando entdo sdo validados os trabalhos privados
contidas nela. Os argumentos nos mostram que o valor de troca e o dinheiro passou a ter
importancia fundamental e diferente no capitalismo, porque ele é a sociedade onde se
produz de forma generalizada mercadorias.

No capitalismo, o trabalhador é coagido econ6micamente a vender sua forca de
trabalho para garantir a sua sobrevivéncia e de sua familia diferente do feudalismo, quando
ele tinha a posse da terra e podia produzir nela sua subsisténcia. A coer¢do é econémica, no
capitalismo, embora tudo pareca uma questdo de venda e compra naturais no mercado.
Aqui podemos perceber a exploracao do trabalhador para permitir ao capitalista receber

lucros. Essa coercdo é explicada por Amado e Mollo (2003) da seguinte maneira:

Quem trabalha por saldrio o faz porque nao possui capital,
nem terra, nem outros recursos naturais necessarios para produzir
algo para vender. Se tivesse a opg¢do de usar o capital e a terra para
produzir, venderia o fruto dessa produgdo e ndo a sua capacidade de
trabalho contra um saldrio. O trabalhador é, entdo, coagido
economicamente a vender a Unica coisa que possui: a sua capacidade
de trabalho (AMADO e MOLLO, 2003:13).

Como dissemos, o Unico sistema econdmico onde a forc¢a de trabalho vira mercadoria
e isso se constitui uma regra generalizada, é no capitalismo. Dai que Amado e Mollo
(2003:21) entendem que o “valor de qualquer mercadoria é dado pela quantidade de
trabalho despendida na sua producao”. E esse valor da mercadoria que precisa ser vendida
no mercado é composto pelo valor dos meios de producdo e pelo valor de outra mercadoria,

a forca de trabalho, e o valor maior que a forca de trabalho cria.
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A forca de trabalho pode criar e cria um valor maior do que o seu prdéprio valor,
porque o homem gera excedente relativamente ao que precisa para se manter vivo e se
reproduzir. Por isso o escravo pode sustentar a si proprio e ao seu proprietdrio. Por isso
também o servo pode sustentar a si, sua familia e o senhor feudal. No capitalismo a
capacidade de trabalho ou a forca de trabalho tem um valor que é a do seu custo de (re)
producdo, mas produz um valor maior do que este. E desse valor maior, a mais-valia, que
saem o lucro, o juro e a renda da terra.

Marx no seu livro sobre Saldrio, Preco e Lucro acrescenta que “para produzir uma
mercadoria, temos que inverter nela ou a ela incorporar uma determinada quantidade de
trabalho. Ndo me refiro apenas a trabalho, mas a trabalho social” (MARX, 1980:29). Essa é a

substdncia social comum que encontramos numa mercadoria.

Como a capacidade de trabalho no capitalismo — forca de
trabalho — vira mercadoria, seu valor, como o de qualquer
mercadoria, também é dado pela quantidade de trabalho necessaria
a sua producdo. Para produzir a forca de trabalho é preciso que o
trabalhador possa manter a si e a sua familia com bens de primeira
necessidade — alimentos, roupas, calcados, moradia, etc. A
capacidade de trabalho requer também que o trabalhador se eduque
e se qualifique. A quantidade de trabalho necessaria para prover os
géneros de primeira necessidade para manutencado e reproducao do
trabalhador e para sua qualifica¢do é o valor da forga de trabalho, e
esse é pago com o salario (AMADO e MOLLO, 2003:21).

Ademais, Amado e Mollo (2003) compreendem que quando o proprietdrio dos meios
de produgdo adquire a mercadoria for¢a de trabalho, tem todo o direito de usa-la pelo
tempo de contrato. Se o capitalista compra a for¢ca de trabalho para usar até um
determinado tempo, por exemplo, um dia de trabalho ou uma jornada de trabalho de 8
horas, entdo deve pagar o saldrio correspondente ao valor da mercadoria for¢ca de trabalho
ao longo de um dia de 24 horas, isto €, para se manter e se reproduzir durante esse tempo.
Para as autoras, se, por exemplo, o trabalhador produzir durante um més, tempo estipulado
pelo contrato, ele “gera mais do que o valor mensal de sua for¢a de trabalho” (AMADO e
MOLLO, 2003:22; MARX, 1980). Ou seja, produz mercadorias cujo valor excede o valor de
sua remuneracao e de outros meios de produg¢ao como maquinas, instrumentos de trabalho,

equipamentos e matérias-primas. E desse excedente ou da mais-valia que saird o lucro do

capitalista, isto é, o valor excedente que é produzido pela mercadoria forca de trabalho, que
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nao lhe é pago (AMADO e MOLLO, 2003; MARX, 1980). Entdo como o trabalhador vendeu a
sua forca de trabalho por meio de um contrato ao capitalista, o valor total criado pertence

ao proprietario dos meios de producdo. Por exemplo,

ao desembolsar 3 xelins, o capitalista realiza, pois, um valor
de 6 xelins, porquanto, com o desembolso do valor em que as 6
horas de trabalho se encontram cristalizadas, recebe em troca um
valor no qual estdo cristalizadas 12 horas de trabalho. Se repetir o
processo diariamente, desembolsard todos os dias 3 xelins e
arrecadara 6, metade dos quais sera de novo utilizada para pagar
outros salarios e cuja segunda metade formara a mais-valia pela qual
o capitalista ndo paga qualquer equivalente. E nesta espécie de troca
entre o capital e o trabalho que se baseia a producdo capitalista, ou
seja, o sistema de saldrio, e é precisamente essa espécie de troca que
deve levar sempre o operario a reproducdo enquanto operario e o
capitalista enquanto capitalista (MARX, 1980:39).

O que move o capitalista é a mais-valia, excedente de valor gerado pela forca de
trabalho, da qual saem os lucros, os juros e as rendas da terra. Para que a mais-valia se
transforme em lucro, renda ou juros, é preciso que a mercadoria, contendo tal excedente de
valor, seja vendida. E esse excedente que o capitalista deixa de pagar que os marxistas
entendem como exploracdo, ja que foi produzido pelo trabalhador, mas apropriado pelos
capitalistas. Portanto, isso mostra que a forca de trabalho vira mercadoria no capitalismo, e
é especial. E, é especial porque é a Unica mercadoria que gera um valor maior do que o seu
préprio valor, garantindo, assim, o lucro do capitalista. Ou seja, “seu valor de uso é gerar
valor de troca” (MOLLO, 2011:7). Dai que Salama e Valier (1975:12) definem o valor da
mercadoria como sendo o “trabalho abstrato direto e indireto socialmente necessario a
producao dessa mercadoria”.

Mas, dizemos que o dinheiro é importante para o capitalismo, porque valida
socialmente pela venda o trabalho privado contido na producdo de qualquer mercadoria.
Além disso, paga salarios e permite que o trabalhador possa viver nesse tipo de sociedade,
onde todos sdo compradores e vendedores. Finalmente, o dinheiro sob a forma de lucro é o
gue permite que o capitalista se mantenha enquanto tal. Além do mais, quando se produz
mercadorias todo mundo, querendo ou ndo, tem que comprar para viver e, para comprar
tem que arranjar dinheiro, portanto, tem que vender. Entdo, numa economia capitalista,

onde todo mundo é comprador e vendedor, o dinheiro é tdo importante porque insere o

homem na sociedade.
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Para Marx (2013), ela é uma relacdo social porque articula os trabalhos privados,
valida os trabalhos realizados de forma separada, insere as classes. Por um lado, o capitalista
precisa vender sua mercadoria para realizar, de fato, o lucro que é sempre monetario. Por
outro, o trabalhador precisa de dinheiro para viver, e, para isso, precisa vender a forca de
trabalho, ja que ndo tem nem a propriedade dos meios de producdo para produzir e vender,
nem pode usa-los se ndo assinar um contrato de trabalho com o capitalista. Neste contrato
de trabalho ele vende sua forca de trabalho que, entdo, vira mercadoria. Dai que Marx
define o dinheiro como uma relagao social e também como ‘equivalente geral’ (SALAMA e
VALIER: 1975). Esses motivos fazem do dinheiro mais importante do que s6 um mero meio
de troca, reafirmando o que dissemos no inicio. E é por meio desses motivos, em particular
do processo de acumulagdo, que vamos falar sobre a importancia do dinheiro de crédito no

capitalismo.

3.2 A importancia do crédito no capitalismo (dinheiro de crédito e acumulagdo)

Marx descreve o ciclo completo de reproducdo do capital como abaixo onde D é
dinheiro que, na mao do capitalista, compra a forca de trabalho (FT) e, para isso, tem que
comprar ou ja ter comprado os meios de producdo (MP). O uso destes meios de producao
pela forca de trabalho no processo de produgdo P leva a producdo de um excedente em
valor, ja que a forca de trabalho é uma mercadoria especial que gera excedente. E esse
excedente que faz com que as mercadorias que saem da producao M’ tenham um valor
maior do que as mercadorias compradas no inicio (M). Esse excedente de valor, gerado
pelos trabalhadores usando os meios de producdo, quando transformados em dinheiro D’,
ddo um valor maior no final do processo. A diferenca entre D’ e D é a mais valia, de onde

saem o lucro, a renda e os juros.

D-M(FTeMP)...P ..M =D’

Com o desenvolvimento do crédito, o capitalista ndo precisa acumular durante algum
tempo o lucro para aumentar o capital constante e varidvel ou realizar a acumulagao. Pode
fazé-lo de forma antecipada tomando o D emprestado no sistema de crédito. Isso mostra

que o dinheiro de crédito potencializa a producdo e aumenta a acumulacio, porque permite
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aumentar a compra de mais meios de producdo e forca de trabalho em maior quantidade,
sem ter que esperar a obtengao do lucro.

Podemos, assim, dizer, que o sistema de crédito impulsiona a producdo e garante a
mais-valia aumentada. Ela potencializa o processo de produgdo e acumulagao, permitindo o
aumento do ritmo e da escala de producdo em sistemas capitalistas mais evoluidos ou
modernos. A partir daqui ja podemos compreender a importancia do crédito no sistema
capitalista.

Para Mollo (2011:8), é a possibilidade do mais-valor aumentado que leva o capitalista
industrial ou produtivo a tomar emprestado e é a possibilidade de ganhar parte da mais-
valia que leva o capitalista financeiro a emprestar. Esse processo se acentua e se amplia com
o desenvolvimento capitalista, de tal forma que, segundo Marx, “todo dinheiro vadio seja
aproveitado no capitalismo, fluindo para os caixas dos bancos, e de outro, que os bancos o
reconduzam ao processo de acumulag¢do via empréstimo”. Portanto, é dessa forma que o
capitalista industrial toma dinheiro emprestado do capitalista financeiro para produzir e
acumular mais ainda. O processo de circulagdo do capital com o uso do crédito tem entad

uma férmula expandida. Observe a formula abaixo.

D*-D-M (FT e MP) .... P .... M’-D’-D**

A acumulacao do capital é derivada da compra e venda de mercadorias onde D-M é a
compra e o M’-D’ é a venda, sendo que, D’ é o mais-valor aumentado. Ou seja, o D’ é o
excedente que parte paga o lucro do capitalista industrial e os juros dos bancos D**. O D* é
o capital emprestado ou capital financeiro. Entdo, o crédito é usado quando o capitalista
produtivo quer aumentar a capacidade produtiva. Além disso, os bancos, ofertando
dinheiro, estdo, na verdade, ofertando crédito. Ademais, “a partir do momento que o
dinheiro entra na circulagdo das mercadorias na forma de mercadoria-capital, o capital
monetdario acumula-se no sistema bancario como fundo de reserva, convertido em capital de
empréstimo” (VAL e LINHARES, 2008:7).

Segundo Mollo (2003), se o capitalista industrial toma dinheiro emprestado com
objetivo de ampliar a producdo e o mais-valor aumentado, ndo precisa acumular lucros

suficientes, como dissemos de inicio, para ampliar as instalacdes das fabricas ou comprar
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nova fabrica. Ou seja, ele pode comprar mdaquinas e equipamentos novos tomando
emprestado. Dai que entendemos que todo crédito é uma antecipagao de validagdo social
de trabalhos privados. Se tudo corre bem, o tomador do crédito paga o banco, se correr mal
e isso for geral, o banco entra em crise e a economia ligada pelo crédito também. Dai porque
o crédito pode agravar crises, espalhando, via relacdo entre os devedores e o sistema
bancario, as crises.

Mollo (2011) diz que o crédito tem o seu desenvolvimento no capitalismo.

O crédito tende, ja por isso, a se desenvolver muito no
capitalismo, uma vez que ele potencializa a acumulacdo de capital,
ampliando o ritmo e a escala da producdo, ao antecipar a compra da
forca de trabalho e dos meios de producdo sem esperar a realizacdo
da mais-valia, sua transformacdo em lucro ao final de cada ciclo, para
fazer tal ampliagdo (MOLLO, 2011:7-8).

O crédito “é o responsavel por todo o desenvolvimento potencial da acumulacdo de
capital em termos de criacdo de riqueza” (MOLLO, 2011:8), garantindo o mais-valor
aumentado.

O dinheiro de crédito é importante porque potencializa o processo de producéo,
influenciando a economia real e garantindo, de tal maneira, a acumula¢do de lucro
aumentado. O crédito responde a demanda do ritmo de negdcios. Ou seja, o ritmo de

negdcios tende a pressionar o sistema bancario, solicitando crédito.

Para Marx, o crédito tem influéncia sobre a economia real de
varias maneiras, seja acelerando o ritmo da producdo, seja
ampliando sua escala, ou, ainda, reduzindo os custos de circulacdo e
garantindo a tendéncia para o nivelamento das taxas de lucro. Além
disso, se o crédito acelera o desenvolvimento das forgas produtivas,
ele também acelera o desenvolvimento das contradices do modo de
producdo capitalista, incitando as erupcdes violentas e as crises
(MOLLO, 1994:92).

Ou seja, o dinheiro, para Marx, ndo é neutro. Ela potencializa a producdo real.

Conforme ainda Mollo (2004), o crédito,

potencializa a acumulagao de capital ao permitir o aumento
de ritmo e da escala da producao, ao reduzir custos de circulagao e
ao antecipar, sincronizando, tanto a etapa de produgao quanto a de
circulacdo, j4 que com o crédito ndo é mais necessario esperar a
realizacdo de lucros para financiar aumentos de capacidade, e ja que
também o consumo pode ser antecipado via crédito e, com ele, a
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realizacdo de lucros (MARX, 1974; FOLEY, 1986; MOLLO, 1994;
2004:333).

Sobre a taxa de juros, Marx entende que, embora seja limitada superiormente pela
taxa de lucro, ela depende da oferta e da demanda de capital de empréstimo (MOLLO,
1994). A taxa de juros como fenédmeno da circulagdo tem uma relativa autonomia com
relagdo ao processo produtivo.

Segundo a autora, para Marx, “o juro é um fendmeno da circulagdo, mera
distribuicdo intercapitalista do que ja foi gerado no processo produtivo”. Se o juro é alto,
beneficia o capitalista financeiro. Se é baixo beneficia o capitalista produtivo. E sua evolucao
depende da concorréncia entre eles ao longo dos ciclos produtivos. Dai que ele é um
fendbmeno monetario e ndo real decorrente do dinheiro nessa qualidade que tem de capital
potencial, “dinheiro que ai se torna mercadoria de tipo peculiar” (MOLLO, 2003:480).

Mollo (2003 pp. 380-481) chama atencdo para a diferenca do capital no processo de

producdo e do capital como produtor de juro dizendo:

Em seu processo de circulagdo, o capital nunca é capital, mas
apenas mercadoria ou dinheiro. S6 é capital no processo de
producdo, porque sé nesse processo submete a forca de trabalho e a
explora. Os fatos sdo diferentes quando se trata do capital produtor
de juro. Este lancado na circulacdo como mercadoria-capital, que se
valoriza por si mesma, dinheiro gerando dinheiro de forma
auténoma. Nesse sentido, Marx distingue o capital que recebe juro, o
capital de empréstimo, como “a forma externa do retorno, dissociada
do ciclo mediador” (14:40). Em vez de D-M...-P...-M’-D’, onde D’ > D,
temos D*-D-M...-P-M’-D’-D**, onde D** > D*. Para o proprietario do
dinheiro inicial, aparece apenas D*-D**. E por isso que ele fala em
relacdo capitalista reificada, na forma mais fetichista do capital, uma
vez que “a relacdo social reduz-se a relagdo de uma coisa, o dinheiro,
consigo mesmo” (MARX, 14:454 citada por MOLLO, 2003:481).

Dai que Marx entende o juro como fenbmeno monetario, isto é, a distribuicao
intercapitalista do que ja foi criado pelo capitalista produtivo; essa distribuicdo decorre do
dinheiro na qualidade de capital potencial, dai que é uma mercadoria de tipo impar.
Finalmente, o lastro da taxa de juro em valor acontece quando Marx determina o lucro
como limite maximo, contendo o juro e o lucro do empresario ou do capitalista produtivo,
sendo que, essa distribuicdo ocorre devido a dependéncia da “concorréncia entre
capitalistas financeiros e capitalistas industriais no mercado de capital de empréstimo”

(MOLLO, 2003:481). E a conjuntura e os ciclos do capitalista produtivo que reproduzem o
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jogo de forcas entre esses capitalistas, através da oferta e procura de capital financeiro ou
empréstimo.

Para terminar, Mollo (2003) diz que, “a acumulacdo de capital ndo pode ser vista
como fruto da abstinéncia do capitalista, mas do seu afa de acumular”. A acumula¢do do
capitalista industrial aumenta na medida em que o sistema crédito vai crescendo, e
acompanhando o progresso real do processo de reprodugdo (MOLLO, 2003). Para Mollo
(2003) os empresarios ndo tém necessidade de esperar a venda da producdo anterior para
comegar a produgado de um ciclo novo. Ou seja, “o novo credito, além de permitir o inicio da
producdo, facilita e antecipa a venda de suas mercadorias ao financiar o seu consumo. Dessa
forma, o crédito sincroniza as etapas de producdo e de venda de mercadorias” (Idem,
2003:750), aumentando desde logo o ritmo do processo de producdo. Para a autora, esses
sdo os exemplos de como o dinheiro de crédito pode acelerar e ampliar o processo de
producdo na visdao marxista (MOLLO, 2003). Concluimos, entdo, que o crédito é importante
porque o dinheiro afeta a producdo e o crédito potencializa o ritmo e a escala de producao,
podendo agravar crises, uma vez que elas sdo inerentes a acumulacdo de capital, o que é

outra forma de afetar a producao.

3.3 A heterodoxia do pensamento monetario marxista: Lei de Say e a TQM

Vimos até aqui a importancia do dinheiro no capitalismo, na visao de Marx. Ele valida
socialmente os trabalhos privados contidos nas mercadorias numa economia produtora de
mercadorias. Ele permite a vida do trabalhador ao vender sua forca de trabalho. O dinheiro
permite ainda a existéncia do capitalista por meio da obtencdo de lucro monetario. Tudo
isso significa que o dinheiro, no capitalismo, tem poder social. E essa importancia do
dinheiro, esse poder social que ele tem, que leva a possibilidade de entesouramento, como
veremos abaixo, e a negacdo da lei de Say e da TQM, fazendo de Marx e os marxistas
heterodoxos.>> Para Marx, ele é poder social desejado para apropriacdo privada.

Se o dinheiro pode ser desejavel por si mesmo haverd o vazamento do fluxo circular
de renda, isto é, “no fluxo de rendas pagas pelas empresas as familias pelos fatores de
producdo, rendas com as quais as familias compram os produtos das empresas” (MOLLO,

2004:324). Ou seja, os agentes deixam de comprar mercadorias, sobrando mercadorias, e a

55 J. B. Say n3o presumiu entesouramento e nem crises de superproducdo porque n3o percebeu o
poder social do dinheiro.
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utilizacdo dos fatores de producdo do capitalista cai, negando a lei de Say.>® Para Brunhoff e

Foley (2006), essa circulagao de mercadorias,

tem seus proprios desequilibrios, que ndo podem ser
corrigidos por intervengdes politicas. Marx aqui ataca a lei dos
mercados formulada por Say, segundo a qual, como cada venda
implica uma compra, deve haver um equilibrio geral da transagao de
mercadorias (BRUNHOFF e FOLEY, 2006:193).

Marx entende que o mercado por si s6 ndo faz correcdes de desequilibrios, e que a
circulagao de dinheiro ndao pode ser vista como algo que apenas facilita trocas. Além disso,

ndo existe nenhuma obrigacdo de compra quando se vende algo. Em outras palavras,

ninguém tem de comprar apenas porque vendeu. Venda e
compra sdo separadas tanto no tempo como no espaco. O dinheiro é
mais do que meio pelo qual a troca se efetua: é o meio pelo qual a
troca é dividida em duas transacbes separadas e distintas, venda e
compra (SWEEZY, 1973:168).

Aqui, os argumentos de Marx e dos marxistas sdo contrarios a lei de Say. Isto porque
se um individuo vende e deixa de comprar, porque entesourou, sobra mercadoria ndo
vendida. Se essa sobra for grande e generalizada, o resultado é a crise de superproducao.
Isso mostra que a relagao D-M|M’-D’ estd sendo interrompida. Portanto, a existéncia do
entesouramento que afeta o nivel de producdo faz do dinheiro®’ algo ndo neutro, como
também acontecia com o crédito potencializando a producdo. Isso nega a neutralidade do
dinheiro, o que sera visto logo adiante. Apesar de Marx “nao definir com precisao as razoes
gue levariam ao entesouramento, deixa perceber que a importancia ganha pelo dinheiro na
légica capitalista de producdo, faz dele algo cada vez mais desejavel” (MOLLO, 1998:11). O
entesouramento impede o funcionamento da circula¢cdo da mercadoria ou venda.

Para Val e Linhares (2008:5) “existindo um excesso de dinheiro em circulacdo, a
consequente reducdo da velocidade de circulagdo do dinheiro fard com que o excedente de

dinheiro seja retido da esfera da circulacao, sendo assim entesourado”. Sé condi¢cdes menos

56 “A lei de Say mantém que a venda é invariavelmente seguida por uma compra de igual valor; em

outras palavras, que ndo pode haver interrup¢do da circulagio M-D-M e, portanto, nenhuma crise ou
superproducdo. Essa interrupcdo parece improvavel na producdo de mercadoria simples; a lei de Say
transforma isso no dogma da impossibilidade” (SWEEZY, 1973:167).

57 Qutros autores usam o termo ‘moeda’, mas Marx usa o termo ‘dinheiro’. Isso estd ligado, de certa
forma, a questdes de tradugdo, em particular do alemdo, do inglés e do francés. Nessa parte sobre Marx
usamos o termo ‘dinheiro’.
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perturbadas que a escassez de circulacdo do dinheiro podem elevar a sua velocidade de
movimentac¢do, retornando uma parcela do dinheiro entesourado para circulagdo (Val e
LIANHRES, 2008). Entdo, se o dinheiro retido prejudica a produgdo, conclui-se também que a
TQM n3o vale. Ou seja, a moeda afeta negativamente a producdo, entdo é ndo neutro®®, e o
entesouramento e desentesouramento torna a velocidade de circulacdo da moeda instavel e
imprevisivel, negando outro suposto da TQM. Finalmente, o entesouramento tira o controle
da moeda da Autoridade Monetaria, tornando-a enddégena. A endogeneidade da moeda
aparece ainda quando Marx diz que o crédito responde ao ritmo de negdcios ou ao aumento
dos negdcios e da acumulagao, o que sera visto mais no final desse item.

Relativamente a endogeneidade, Marx diz que o dinheiro nasce e se desenvolve com
a producao de mercadorias e seu papel se torna importante com a generalizagdao desta
producdo no capitalismo. O dinheiro é internamente ou endogenamnete gerado nesse

sistema econdmico. A literatura econdmica definiu a endogeneidade do dinheiro de

maneiras diferentes.

One definition has been derived from economic agents hoarding
decisions, which determine the velocity of circulation of money. For a
second definition endogeneity has been derived from the perception
that the credit system responds to (cyclical) business activity (MOLLO,
1999:3).

No caso, o dinheiro é enddgeno porque a demanda baseada em decisdes privadas de
entesouramento ou demanda de ativos ou mesmo a criacdo de ativos monetdrios impede o
controle das Autoridades Monetdrias sobre a dindmica monetaria. De modo geral, e com
base em Mollo (1999), a concepc¢do de endogeneidade traduz-se na ideia de que o dinheiro é
criado em resposta as pressdes que decorrem da economia real, em particular na atividade
empresarial.

O dinheiro desloca tanto a contradi¢do privado-social ligada ao trabalho realizado de
forma privada, mas precisando ser validado socialmente, quanto a contradi¢do entre o valor
de uso e o valor de troca encontrados na mercadoria, permitindo o crescimento e
desenvolvimento das trocas no capitalismo. E dessa forma que Marx define o dinheiro como

relacdo social complexa onde se realiza a divisdo social do trabalho.

58 Esses argumentos estdo detalhados no capitulo anterior.
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E nessa construcdo da génese do dinheiro que podemos ver em Marx a
endogeneidade do dinheiro. Por outro lado, o dinheiro pode ser desejado por ele mesmo,
causando interrupcdo na circulacdo da mesma. Isso pressupde dizer que uma alteracdo da
guantidade de moeda em circulagdo pode alterar sua velocidade. Assim sendo, o
entesouramento é um problema para as autoridades monetarias. Dai que Mollo (2004)

entende que,

a moeda é exdgena quando a sua quantidade é determinada,
em ultima anadlise, pelas autoridades monetarias, e endégena quando
as autoridades ndo controlam esta quantidade porque a demanda de
moeda, influenciada por pressdes internas da economia, afeta a
oferta da mesma de forma imprevisivel. O entesouramento é uma
das razoes que dificultam tal controle, dada sua imprevisibilidade.
Assim, quando se supbe o entesouramento, a moeda ¢é
necessariamente endégena (MOLLO, 2004:324).

Finalmente, podemos analisar a endogeneidade da moeda por meio do crédito. O
sistema de crédito impulsiona a produgdo de mercadorias. Porém, o seu desenvolvimento
altera no tempo a restricio monetaria®® “e a desloca dos produtores para os bancos, o que
explicita o cardter endégeno do dinheiro” (MARX, 1984 citado por VAL e LINHARES, 2008:6).
O dinheiro de crédito aumenta quando aumentam as reservas dos agentes. Nesse caso, as
reservas sao convertidas em capital de empréstimo. Essa conversao volta para a esfera da
circulagao, deixando o Banco Central sem seu controle.

Portanto, essa no¢do ampliada do dinheiro enddgeno esta baseada na existéncia do
dinheiro “como algo que se desenvolve como resultado de forcas endégenas a légica do
sistema econ6mico” (VAL e LINHARES, 2008:7). Além disso, diz Marx que os bancos
respondem a necessidade dos negdcios ou a demanda dos produtores. Isso também é

endogeneidade de M.

34 O papel do Estado e o dinheiro

Existe uma valorizagdo por parte de alguns economistas marxistas da importancia do

Estado no controle das mercadoiras forca de trabalho e do dinheiro no modo de producao

9 Segundo os autores, “sobre este ponto de discussdo em Marx, Mollo (1991) destaca que a restricdo
monetaria pode ser adiada, mas ndo eliminada. Segundo a autora, o crédito antecipa a realizagdo das
mercadorias, mas a necessidade de realizagao final se desloca em dire¢do ao sistema bancario, no momento de
pagamento das dividas (VAL e LIANHARES, 2008:6).
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capitalista, algo que é desconsiderado por outros. Comecaremos a intervencdo desse item
com algumas reflexdes de Brunhoff a esse respeito. Nas palavras de Brunhoff (1985), temos

que,

o capital privado tem sempre necessidade da existéncia de
um poder estatal, quer se trate do periodo da acumulacdo primitiva
descrita por Marx, do capitalismo do século XIX ou do
desenvolvimento recente das empresas multinacionais. Por que isso
ocorre? Por que a producdo e a circulacdo capitalista ndo podem se
privar de uma gestao estatal que atue em determinados pontos? E
por que essa gestdo se apresenta, em certas condi¢Ges, sob a forma
da politica econémica? (BRUNHOFF, 1985:1).

Embora ao longo do item sejam apresentados argumentos que respondam a tais
reflexdes, Brunhoff (1985:1) antecipa o seguinte: “o problema exposto aqui ndo é o de saber
se o Estado capitalista tem uma ag¢do econémica, mas por que e como ele intervém, como
tal, no centro do funcionamento do capitalismo”. Para a autora, a acdo do Estado é para

gerir relagdes sociais ligadas a relagao capital-trabalho. Na verdade,

os pontos-chave da intervencdo econbmica estatal
examinados em primeiro lugar dizem respeito a producdo e a
circulacdo: a gestdo da forca de trabalho assalariada e a da moeda
equivalente geral. Quando essas gestfes se apresentam como
politica econ6mica, elas se modificam sem perder, com isso, seu
carater fundamental (BRUNHOFF, 1985:2).

Essa visdo marxista é vista de outra maneira por outros economistas marxistas®.
Estes entendem que o Estado serve a légica capitalista e, deste modo, ndo beneficiam os
trabalhadores, tanto quanto os mercados também ndo o fazem. A luta n3o deve ser para
ampliar o papel econémico do Estado, mas para eliminar o capitalismo.

Os pensamentos econdmicos heterodoxos keynesiano e marxista veem importancia
do Estado no sistema capitalista, apesar da diferenga de abordagem. Por exemplo, vimos no
capitulo anterior que a heterodoxia keynesiana compreende que os problemas de
desequilibrios que o mercado apresenta decorrem da incerteza e devem ser resolvidos pelo
Estado. “A acdo do Estado é vista como indutora de um equilibrio que o mercado nao
consegue garantir” (MOLLO, 2001:348), e isso pode ser resolvido por meio tanto da politica

monetaria quanto da politica fiscal. A heterodoxia marxista, porém, mesmo quando atribui

80 para acompanhar melhor esse debate, ver Clarke (1991).
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um papel para o Estado, compreende que ele é necessario, embora ndo se mostre sempre
eficiente no sentido de resolver problemas que decorrem da légica de funcionamento do
capitalismo. Isso é visto em Mollo se inspirando em Brunhoff. Para ela, embora o Estado
tenha o dever de gerir o dinheiro e a forga de trabalho, este nem sempre se mostra eficiente
para resolver os problemas do trabalhador ou das dindmicas monetadrias, devido a ldgica do
capitalismo e do lucro.

Para Brunhoff, o Estado tem como papeis principais a gestdo da forca de trabalho e
do dinheiro. Segundo ela, “o primeiro eixo principal da interven¢do econémica do Estado,
seja ela politica econdmica ou ndo, é a gestdo da forca de trabalho como mercadoria
particular” (BRUNHOFF, 1985:8). Marx compreende que o processo de producdo capitalista
requer um trabalhador livre ou desprovido de meios de producdo e emprego para vender e
revender a sua forca de trabalho como mercadoria e ndo a ceder simplesmente. Isso leva a
necessidade da intervengao estatal na regulamentac¢ao da relagdao capital-trabalho para
garantir essa venda.

Segundo o préprio Marx, o Estado ndo pode ser visto como o grande solucionador de
problemas de desequilibrios no mercado, “ja que o mercado ndo é, por si sé, a fonte deles,
atribuida a légica capitalista de produgao” (MOLLO, 2001:348). O problema principal é a
exploragdo. Por sua vez, como o lucro é fruto de exploragcdo, o trabalhador é sempre
prejudicado. Essa contradicdo, que é um problema, vai causar varios empecilhos ao
capitalismo, como desemprego e crises.

Para Marx, a légica de lucro é responsdvel pelo maior problema do capitalismo e
fonte de todos os outros. O lucro depende da explorac3o do trabalhador assalariado. E ele
quem produz tudo e sé fica com uma parte do produzido. E a busca do lucro maximo, sob
pressdao da concorréncia, que leva ao aumento da exploracao do trabalhador. Porém, de
onde sai o lucro?

O lucro sai da mais-valia, que pode ser ampliada de forma absoluta e de forma

relativa (MARX, 1975).

A producdo capitalista ndo é apenas producdo de
mercadorias. Ela é essencialmente producdo de mais valia. O
trabalhador ndo produz par si, mas para o capital. Por isso ndo é mais
suficiente que ele apenas produza. Ele tem que produzir mais valia.
Sé é produtivo o trabalhador que produz mais valia para o capitalista,
servindo assim a auto expansdo do capital (MARX, 1975:584).
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O capitalista faz do trabalhador o instrumento direto de criar mais-valia. Marx (1975)

diz que:

ndo se compra a forca de trabalho para satisfazer
necessidades pessoais do adquirente por meio dos servigos que ela
presta ou do que ela produz. O objetivo do comprador é aumentar
seu capital, produzir mercadorias que contém mais trabalho do que
ele paga e cuja a venda realiza também a parte do valor obtida
gratuitamente. Produzir mais valia é a lei absoluta desse modo de
producdo. A forca de trabalho sé é venddvel quando conserva os
meios de producdao como capital, reproduz seu préprio valor como
capital adicional (MARX, 1975:719).

Dai que, por definicdo, compreendemos a mais-valia como o valor do produto do
trabalho que excede o salario, porque o salario paga o custo de reproducdo do trabalhador,
isto é, paga o custo da mercadoria forca de trabalho e produz mais que isso. “E na producio,
como destaca o préprio Marx (1971), que o excedente ou a mais-valia é gerada, uma vez que
a circulagao ou a troca de mercadorias nao cria nenhum valor” (MOLLO, 2013).

Como o objetivo do capitalista € maximizar lucro, para isso é preciso que ele aumente
a mais-valia de forma absoluta ou relativa. No que se refere as formas absoluta e relativa, o
aumento da mais-valia de forma absoluta se dd com o aumento da jornada de trabalho ou
com o aumento da intensidade de trabalho.

Para Marx (1975:585) “a producdo da mais-valia absoluta se realiza com o
prolongamento da jornada de trabalho além do ponto em que o trabalhador produz apenas
um equivalente ao valor de sua forca de trabalho e com apropriacao pelo capital desse
trabalho excedente”. Ela constréi o fundamento da economia capitalista e o ponto de

partida da produc¢do da mais-valia relativa.

Esta pressupde que a jornada de trabalho ja esteja dividida
em duas partes: trabalho necessario e trabalho excedente. Para
prolongar o trabalho excedente, encurta-se o trabalho necessario
com métodos que permitem produzir-se em menos tempo o
equivalente ao salario. A producdo da mais-valia absoluta gira
exclusivamente em torno da durag¢do da jornada de trabalho (MARX,
1975:585).
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Mas a mais-valia absoluta tem limites fisicos e institucionais.®* Porém, é possivel aumentar a
mais-valia de forma relativa. Aqui a composicdo técnica e organica do capital ja vao se
alterando, garantindo o aumento da produtividade do trabalhador por meio de inovagdes
tecnoldgicas sucessivas que aumentam o capital constante (custo das maquinas,
equipamentos, matérias primas) relativamente ao capital varidvel (saldrios dos
trabalhadores). Dai que Marx (1975:585) compreende que, “a producdo da mais-valia
relativa revoluciona totalmente os processos técnicos de trabalho e as combinagdes”.

A mais-valia de forma relativa ocorre quando se introduz tecnologia moderna para
aumentar a produtividade do trabalhador; o seu modo de producdo é especificamente
capitalista, sendo os processos técnicos ou tecnoldgicos avancados. Mas essa tecnologia, ao
aumentar a produtividade do trabalhador, é poupadora de mao-de-obra e desemprega,
criando problemas para os trabalhadores. Dai que o desemprego esta relacionado a busca
de lucro via aumento da mais-valia relativa.

Os argumentos sdao compreendidos quando mencionamos Marx (1975) no capitulo
XXIIl sobre A Lei Geral da Acumula¢do Capitalista. Aqui compreendemos, primeiro, o
aumento do emprego da classe trabalhadora através da propor¢cdo de aumento da
acumulacdo do capital sem mudanca tecnolégica e, segundo, o motivo do desemprego
movido pelo progresso técnico qualitativo®” ou aumento da composi¢cdo organica do capital
acompanhado pelo aumento da produtividade do trabalhador e, entdo desemprego. Este
segundo é que nos importa analisar aqui.

Compreendemos assim que o aumento do progresso técnico tem efeitos negativos
sobre a massa trabalhadora. Ela repele ou diminui o capital varidvel, produzindo um exército
de reserva, ou seja, o que Marx denomina de ‘superpopulagdo relativa’ (desemprego). Isso
porque o objetivo do progresso técnico, no capitalismo, ndo é folgar o trabalhador, mas
aumentar sua produtividade. Isso leva ao progresso técnico poupador de mao-de-obra. Isso
pode ser visto de duas maneiras: primeiro, quando o velho capital é renovado, reduzindo
trabalhadores e, segundo, quando o capital adicional (tecnologia) atrai poucos trabalhadores

no curso da acumulagdo. Por outro lado, tanto um quanto o outro ameacam o trabalhador

61 O trabalhador cansa e erra na producdo, por exemplo (limite fisico) e existem leis que limitam a
jornada de trabalho (limite institucional).
62 Consideramos de progresso técnico qualitativo devido ao aumento do grau da técnica ou tecnologia
com a diminuigdo da forga de trabalho. O inverso é o quantitativo onde o aumento da acumulagdo do capital é
proporcional ao aumento da forga de trabalho.
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ativo. Ou seja, para Marx (1975:730), “capital adicional formado no curso da acumulacado
atrai, relativamente a sua grandeza, cada vez menos trabalhadores. E o velho capital
periodicamente reproduzindo com nova composicdo repele, cada vez mais, trabalhadores
que antes empregava”. Ocorre porque os capitais adicionais servem para explorar novos
eventos ou descobertas, isto é, pesquisa e inovacdo, que sera introduzida na indUstria. E o
capital antigo é aperfeicoado (aqui também percebemos novamente uma relativa
vulnerabilidade da forca de trabalho ativo). Esse comportamento propicia a diminuicdo do
capital variavel na industria, por um lado, aumentando o exército industrial de reserva, por
outro lado.

Enfim, dissemos acima que o desemprego tecnoldgico estd relacionado ao aumento
da mais-valia relativa para atender ao aumento de lucro que é o objetivo do capitalismo. A
alteracdo na composicdo técnica do capital (capital constante aumentando relativamente ao
capital variavel, ou a forga de trabalho). De outro modo, ndo se alterando a composi¢do do
capital, a procura do capital varidvel aumenta com a acumulacdo do capital, isto é, na
mesma proporc¢do. Assim, conclui-se que o progresso técnico ou tecnologia moderna, com a
finalidade de aumentar a produtividade do trabalhador, se expressa na diminuicdo de parte
do capital varidvel, o que causa desemprego estrutural, criando problemas para os
trabalhadores.

E essa tendéncia do capital a desempregar que exige uma ac¢do do Estado, porque o0s
trabalhadores desempregados precisam se manter e reproduzir apesar do desemprego®.

Dai porque Mollo diz,

a necessidade de uma agao estatal sobre a for¢a de trabalho
é imposta pela insuficiéncia do saldrio direto em assegurar a
reproducdo desta forga” (Brunhoff, 1977:131). Se, por um lado, o
capitalista paga com o saldrio o valor “quotidiano” da forgca de
trabalho, o objetivo de lucro, baseado na exploragdo, ndo admite o
custo da manutenc¢do do trabalhador vivo mas desempregado, ou
doente. Ao mesmo tempo, sabemos, a massa de trabalhadores
desempregados é necessdria para rebaixamento do salario e para
proporcionar reserva de mao de obra disponivel necessaria nos saltos
da acumulagdo. Assim, sdo as préprias contradi¢ées definidoras do
modo de producdo capitalista que supdem uma acdo estatal na

“«

6356 o Estado tem pode gerir adequadamente os fundos de previdéncia ou assisténcia ao trabalhador.
Se for o possuidor de capital a gerir, por exemplo, o fundo de garantia dos trabalhadores ou entdo de pensao
vai buscar objetivos de lucro que, por vezes, punem o préprio trabalhador. E se for o préprio trabalhador, vai
ser gerido com objetivos sindicais, ndo servindo para os seus propdsitos.
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gestdo da forga de trabalho, neste caso proporcionando formas de
assisténcia, previdéncia e seguridade sociais. Mesmo quando os
aparatos de assisténcia, previdéncia e seguridade sociais sdo
transferidos para a iniciativa privada, restam sempre fungdes ligadas
ao Estado, em regra aquelas que ndo podem ser transferidas para os
proprios operdrios (mais carentes) e ndo arcadas pelos capitalistas
para ndo reduzir o lucro (MOLLO, 2006:14).

Para Brunhoff (1978), também a gestdo do dinheiro requer uma agao do Estado.

Mollo, se inspirando em Brunhoff, diz que,

assim, podemos ja afirmar que o dinheiro, como validador
social dos trabalhos privados, é importante no deslocamento da
contradicdo privado-social, e ndo pode cumprir tal papel se sujeito
estiver a tais interesses privados. Dai a necessidade do Estado
intermediando tais interesses. Este género de andlise impde o
aparecimento do Estado e de um Estado que apareca como superior
aos interesses privados, separado destes para poder intermedid-los.
Trata-se, entdo, de uma acdo do Estado que é ao mesmo tempo
“imanente”, porque atende a necessidades inerentes ao
funcionamento capitalista, e exterior, porque ndo se confunde com
interesses privados especificos (BRUNHOFF, 1982 e MOLLO, 1990;
MOLLO, 2006:14).

Ou seja, além da gestdo da forca de trabalho, o Estado precisa intervir na gestdo do
dinheiro, porque ele valida socialmente os trabalhos privados e ndo pode ficar a mercé de
interesses privados. O carater publico da gestdo estatal (autoridade monetdria) do dinheiro
permite que ele seja hierarquicamente superior aos interesses privados, mas o Estado faz
parte da sociedade, mas ndo substitui a sociedade. Isso faz com que apesar de publico e
podendo interferir na validacdo dos trabalhos privados, o Estado, via autoridade monetaria,
ndo possa substituir a sociedade como um todo na validagao social completa destes. Dai
porque o Estado pode interferir e interfere nas dindmicas monetarias, mas ndo as controla
completamente.

Enfim, a tarefa do Estado é atender ao funcionamento capitalista, que ndo se
confunde com interesses individuais, ou seja, privados especificos embora sirva ao capital

como um todo. A ideia dos marxistas é que o Estado sempre serd necessario, intervindo

tanto na forca de trabalho como no dinheiro. Mollo (2006) argumenta que:

vemos, pois, que tanto no caso da agdo estatal sobre a
moeda, quanto sobre a forca de trabalho, ela se impGe como
“imanente” (Brunhoff, 1977 e 1982), em vista das contradi¢cdes que
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definem o capitalismo, ao invés de provir de um Estado visto como
sujeito exégeno do processo. Assim, se em periodos como os do pds-
guerra ela se pautou por intervengdao macica em investimentos e em
evolucdo de crédito farto, para financia-lo, o liberalismo atual nao
nega a necessidade de acdo estatal, mas, ao contrario, sua retirada
da economia é também estratégica do ponto de vista da acumulacao
(MOLLO, 2006:15).

A autora diz que tanto no primeiro quanto no segundo caso, a eficicia do poder
estatal é sempre limitada: “pela inflacdo nos periodos intervencionistas, pela deflacdo nos
liberais” (MOLLO, 2006:15). Esse argumento sobre a ineficiéncia do Estado nos leva a
concluir que o Estado é necessdrio, mas nem sempre eficiente, ou seja, ndo soluciona
problemas referentes as contradi¢des da sociedade capitalista. Dai que “é possivel criticar a
forma tradicional de encarar a politica econdmica “como um dado, quando ela constitui um
problema” (BRUNHOFF, 1977:116 citado por MOLLO, 2006:15).

O processo de produc¢ao capitalista exige um trabalhador desprovido de meio de
producdo e emprego, ou seja, que seja livre para “vender e revender sua forca de trabalho

como mercadoria e ndo a ceder simplesmente” (MOLLO, 2006:14). Para isso é necessaria a

intervencdo do Estado para regular essas relagdes entre o capital e o trabalho.

O Estado é necessdrio aqui, para garantir esta possibilidade
de venda, e tudo se passa como se o Estado tratasse todos os
vendedores de mercadorias como iguais enquanto tal, mesmo que
saibamos que, neste processo, trata-se de garantir o funcionamento
de um sistema de produgdo que implica duas classes, uma
dominante, a capitalista, e uma dominada, a trabalhadora. O Estado
aparece, pois, como neutro, embora a defesa que faz seja do
funcionamento de um sistema que nada tem de neutralidade
MOLLO, 2006:14).

Outros economistas marxistas véem o Estado sendo necessario para reagir as crises.
Sweezy, por exemplo, analisa dois tipos de crises, a da taxa de lucro decrescente e a da
realizacdo ou subconsumo.

E importante compreendermos as diferengas nas duas crises, isto &, as crises ligadas
a tendéncia na queda da taxa de lucro e as crises de realizacdo. A primeira esta atrelada ao
crescimento da composicao organica do capital com o progresso tecnolégico, sem que a taxa
de mais-valia aumente na mesma propor¢do. A segunda, “temos forcas ainda nao especificas

gue tendem a criar uma escassez geral na procura efetiva de mercadorias, ndo realmente no

sentido de que a procura seja insuficiente para comprar todas as mercadorias, mas de que é
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insuficiente para compra-las todas a uma taxa de lucro satisfatoria” (SWEEZY, 1975:176).
Nos dois casos, se tem como principal fundamento a queda da taxa de lucro.

Precisamos lembrar que, por um lado, o progresso técnico leva ao desemprego. O
desemprego, por sua vez, reduz saldrios e isso tudo leva a diminuigdo do consumo. Por outro
lado, ndo podemos nos esquecer que o capitalista precisa ampliar investimento. Entdo ele
ndao pode consumir para compensar a queda de consumo dos trabalhadores. Como o
consumo ndo esta acompanhando, isso causa crises generalizadas porque as mercadorias
nado estdo sendo realizadas na esfera da circulagao; os saldrios caem, o emprego também e
temos uma crise de subconsumo. ® Falta de venda das mercadorias derruba a taxa de lucro.

Para Sweezy (1973), as dificuldades de realizacdo do valor, e particularmente o
subconsumo, é o ponto de encontro para as crises, porque o consumo cai. No final percebe-
se que as duas crises tendem a reduzir o capital varidvel que também é preocupacdo dos
Estados. Entretanto, a agudizagdo da crise deve ser evitada por meio de uma atua¢ao do
Estado. O Estado ndo resolve completamente o problema, porque a crise é inerente ao
sistema capitalista, mas pode minimizar. Sdo esses os problemas que o Estado é chamado a
resolver. Lembremos também que todos esses problemas discutidos aqui tém inicio na
busca de lucro porque se relacionam com o aumento da mais-valia relativa.

O argumento de Marx nos remete a ideia de um papel do Estado necessario, mas
nem sempre eficiente para resolver problemas de desequilibrios no sistema, o que dissemos
no inicio desse item. Segundo os argumentos de Amado e Mollo (2003), os marxistas
acreditam que os desarranjos do capitalismo ndo decorrem do mecanismo de mercado
como autorregulador. Eles decorrem da légica de funcionamento do prdprio sistema
capitalista de producdo. Desse modo, esses economistas ndo acreditam que a mera
intervencdo estatal, substituindo o sistema de pregos livres, resolve por definitivo os

problemas do capitalismo. Mencionando Amado e Mollo (2003),

em primeiro lugar, acreditam que a substituicdo do sistema
de precos livres tem limites ditados pelo préprio capitalismo, que é
um sistema de producdo privado de mercadorias. Assim, o
capitalismo requer um sistema de valores e pre¢os que nao pode ser
inteiramente controlado pelo Estado. Em segundo lugar, acreditam

64 Superproducio é quando sobra producdo, quando existe uma falta de consumo. Até vocé pode ter
pessoas com fome, mas por vezes o prego de venda das mercadorias ndo atrai o consumo que também estd em
queda. Isso eleva a quantidade de mercadorias no mercado sem acompanhar o consumo.
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que o Estado pode intervir em determinadas situa¢es, o que pode
até resolver ou atenuar os custos sociais observados com os
problemas econémicos. Entretanto, acham que solu¢ées via Estado
sdo transitérias e tendem a gerar outros problemas (AMADO e
MOLLO, 2003:26).

Apesar destas visdes sobre o papel do Estado, elas ndo sdao consensuais entre os
economistas marxistas, conforme ja antecipamos. Todos concordam que o Estado serve ao
capitalismo. Mas alguns, diferentemente dos aqui expostos, pensam que o Estado ndo tem
papel que beneficie os trabalhadores. Esse debate tem origem na controvérsia entre
Poulantzas e Miliband.

Em 1968 o jovem cientista politico Poulantzas publica em Paris o livro intitulado
Poder politico e classes sociais. Nessa época a obra era vista como o mais desenvolvido e
sistemadtico tratado geral de teoria politica marxista. O objetivo foi construir a ‘teoria
regional do politico” no sistema de producdo capitalista.

Mollo (2006) diz que, segundo Poulantzas, “o Estado é o ‘fator de coesdo’ dos
diferentes niveis de uma formacao social” (POULANTZAS 1971a:40 apud MOLLO, 2001:350),
“os niveis econdmico, politico e ideolégico, com fungdo de regulacdo de seu equilibrio

|II

global” (ldem, 2001:350; 2006:6). Poulantzas entende que as vdrias fun¢des que o Estado
exerce sao politicas porque é seu papel conduzir a coesdo. Essas fungdes correspondem a
importancia politica da classe dominante (MOLLO, 2006). Ele retrata em sua obra o Estado

capitalista e a autonomia relativa. Brunhoff (1985) diz que,

a ideia marxista de um Estado superestrutura, que tem uma
autonomia relativa em relagdo a base econ6mica, € um bom ponto
de partida. A dificuldade é ver como se faz a articulagao, isto é, como
o Estado tem uma agdo ao mesmo tempo imanente e ndo redutivel a
relagdo fundamental de exploragao capitalista (BRUNHOFF, 1985:1).

Assim, entendemos a ‘autonomia relativa' como a relagao entre o Estado e as classes
sociais, permitindo que a acdo do Estado possa beneficiar, por vezes os trabalhadores,
embora seja um Estado de classe, porque beneficia o capitalismo e, com ele a classe
dominante, o capitalista. Essa ideia de Poulantzas é o que inspira os autores marxistas que
acham que a politica econ6mcia pode beneficiar, por vezes, os trabalhadores. Na opinido de

Poulantzas, o Estado capitalista tem uma ‘autonomia relativa’ com relagcdo as “classes e
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fracoes de classes do bloco no poder, o que impede que o Estado possa ser visto como mero

instrumento desta classe dominante” (MOLLO, 2001:350). Para autora,

O Estado capitalista é, entdo, para Poulantzas, um estado -
nacional - popular - de classe, no sentido de um Estado cujo poder
institucionalizado tem uma unidade prépria de classe, mas se
apresenta como Estado nacional popular, representando a unidade
politica de agentes privados entregues a antagonismos econémicos,
antagonismos estes que cumpre ao Estado ultrapassar (MOLLO,
2006:3).

Compreendemos que o Estado tem autonomia relativa e que esse fator acaba
permitindo que ela beneficie a classe fragilizada, isto é, a classe dos trabalhadores. Para
Mollo (2001:350) “se a autonomia (relativa) de que fala Poulantzas ndo permite que o
Estado possa ser visto como mero instrumento da classe dominante, ela também nao pode
permitir a passagem ao socialismo sem a destruicdo do aparelho do Estado”. Segundo a
autora, o argumento ndo aceita a “ideia de ‘socialismo de Estado’, uma espécie de revolugao
a partir de cima” (POULANTZAS, 1971 apud MOLLO, 2006:3).

Poulantzas, quando se refere a relagao entre o Estado e as lutas de classes, a “luta de
classes age sobre ele préprio: o jogo das suas instituicGes permite e torna possivel essa

autonomia relativa face as classes e fragdes dominantes” (POULANTZAS, 1971; MOLLO,

2001:351). A autora acrescenta o seguinte:

“as variacbes e modalidades desta autonomia relativa dependem da
relacdo concreta entre as forcas sociais no campo da luta politica de classes,
dependem mais particularmente, da luta politica das classes dominadas”
(Poulantzas, 1971:136). E isso, mesmo que estas lutas ndo tenham atingido o
limiar do equilibrio das forgas sociais. Poulantzas analisa a separagdo politica
dos trabalhadores ndo como uma consequéncia da producdo capitalista, mas
do Estado, a quem cabe individualizar os trabalhadores por meio do aparelho
juridico- politico e, com isso, impedir ou dificultar a luta de classes. Ao
mesmo tempo, o Estado organiza as classes dominantes. Neste processo, o
Estado esconde o carater de classe das lutas politicas (MOLLO, 2006:3).

Em oposicdo a Poulantzas, Miliband entende que o Estado é o braco da burguesia,
pois representa a classe politica burguesa. Portanto, o autor entende que Poulantzas nao
compreendeu o verdadeiro papel do Estado. Por um lado, ignorou em sua analise elementos
histéricos e, por outro, ndo se referiu de forma concreta a um Estado capitalista, ficando

numa enorme abstracdo sobre Estado e luta de classes.
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Em resumo, Miliband entende que o Estado é o braco da burguesia, pois representa a
classe politica burguesa. Ele acaba inspirando os economistas marxistas que pensam que
ndo é possivel contar com a politica econdmica para melhorar a situacdo dos trabalhadores.
Em oposicdo, Poulantzas diz que ndo é necessariamente assim. O Estado tem autonomia
relativa e esse fator acaba beneficiando a classe fragilizada, isto é, a classe dos
trabalhadores.

A idéia de que o Estado é o braco da burguesia impede pensar a politica econGmica
em beneficio dos trabalhadores como algo factivel. De nossa parte, concordamos que a
autonomia relativa abre espag¢o para pensar politicas econémicas preferiveis para os
trabalhadores. Ademais, as visdes dos que acham que o Estado tem um papel, se inspiram
em Poulantzas para discutir politicas publicas que beneficiem o trabalhador. Para terminar,
sdo esses os problemas que o Estado é chamado a resolver. O papel do Estado é intervir para
atenuar as crises e atenuar desemprego e suas consequéncias danosas para o capitalismo, e
intervir no dinheiro, o que ja foi explicado no principio deste capitulo.

O exame das politicas econdmicas do ponto de vista marxista, portanto, deve ser
feita julgando-as a partir dos beneficios que elas trazem para os trabalhadores, ja que estes
sdo os explorados. A ideia é a de que, mesmo quando se tem uma economia capitalista, os
marxistas sabem que o trabalhador, apesar de explorado no processo de trabalho, precisa
vender sua forca de trabalho para poder viver, o que mostra a importancia do aumento dos
empregos. Além disso, o aumento dos empregos tende a aumentar os saldrios, melhorando
a vida dos trabalhadores e permitindo que tenham uma melhor inser¢do na relagao capital-
trabalho. Quanto melhor for o saldrio dos trabalhadorem, por outro lado, melhores serdo as
condicBGes deles se organizarem para construir uma sociedade melhor e mais justa e se
prepararem para gerir eles préprios a sociedade melhor que construirem. Assim, mesmo
numa sociedade capitalista hd espaco para um papel do Estado que melhore a insercdao
social dos trabalhadores, aumentando empregos e saldrios. Essa é a posicao dos marxistas
gue acham que o Estado defende o capitalismo, mas tem autonomia relativa com relacdo as
classes (capitalistas e trabalhadores) e pode, em vista desta autonomia, beneficar por vezes
os trabalhadores, e dos seus éxitos para garantir o andamento do capitalismo e pelos

beneficios que traz aos capitalistas ou aos trabalhadores, embora Marx ndo estivesse
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preocupado em trabalhar com a politica econémica no sentido de viabilizar ou resolver os
problemas do capitalismo.
O préximo capitulo analisa a evolucdo da economia de Angola, na série 2004-2018, a

luz das conclusdes dos capitulos anteriores.
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CAPITULO 4

As divergéncias entre ortodoxos e heterodoxos e a economia de Angola

O objetivo deste capitulo é analisar a evolucdo das politicas econdmicas adotadas
pelo Estado angolano ao longo dos anos 2004-2018, identificando tracos ortodoxos e
heterodoxos. Ou seja, compreender como o Governo procurou atenuar os problemas vistos
como importantes em seus documentos (planos e medidas tomadas), em particular os
problemas relacionados ao crescimento do produto ao desemprego. As politcias monetaria e
fiscal serdo analisadas cm esse objetivo.

Como os governos do MPLA sdo de esquerda, criticos do mercado e do liberalismo
econdmico, apresentando objetivos progressistas, seria de se esperar heterodoxia na
construcdo de planos e propostas e na conducdo das suas politicas fiscal e monetaria.

Como é nossa intengdo nesse capitulo a identificacdo dos problemas econémicos em
Angola, é fundamental compreendermos de maneira resumida os aspectos histéricos sociais
e politicos que sdo responsdaveis pela sua situacdo socioeconémica no inicio do periodo de

andlise. &

4.1 Breve descricdo da economia angolana com destaque para seus principais

problemas

Antes de destacarmos os principais problemas da economia angolana, vamos

apresentar as suas caracteristicas e histéria.
4.1.1 Caracterizagao e histdria de Angola

Angola é um pais situado na costa Ocidental da Africa. E limitado a norte e a nordeste
pelas vizinhas republicas do Congo (entdo Congo Brazzaville) e Congo Democratico, a leste

pela Republica da Zambia, a sul pela Republica da Namibia e a oeste pelo Oceano Atlantico.

5 Todos os problemas tanto do periodo colonial — explorag3o - que durou quase 500 anos (1482 a
1975 [493 anos]), quanto do periodo pds-colonial - Guerra Civil - que durou cerca de 27 anos (1975 a 2002),
desajustaram em grande medida a economia de Angola até hoje. Em particular a luta pela independéncia
deixou sequelas maiores. Os probelmas se agravaram ainda com a Guerra Civil. Consideraremos aqui o periodo
do pdés-guerra a partir de 2004 até 2018. E o periodo que destacamos para analisar as politicas econémicas do
Estado angolano e os problemas econ6micos mais importantes. Até entdo ndo podia falar de politica
econdmica propriamente dita.
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“O territério angolano é um dos mais extensos da Africa Subsaariana, com a dimens3o de
1.246.700 km? (equivalente ao Estado do Para); seu litoral compreende 1.600 km e defronta-
se com o litoral nordestino brasileiro” (VARGAS e AMBROSIO, 2018:53). Este pais tem como
lingua oficial o Portugués, além de outras variantes linguisticas (nove linguas nacionais).

O primeiro censo oficial apds a independéncia, denominado “Censo Geral da
Populagdo-2014”, apontava para uma populac¢do total de 25.789.024 milhdes de habitantes.
Em 2018 a populacdo aumentou para cerca de 29.250.009 milhGes de habitantes. A projecao
de 2019 ronda os 30.175.553, segundo proje¢des do INE de 2014 a 2023 (INSTITUTO
NACIONAL DE ESTATISTICA DE ANGOLA [INE], 2019). Ao longo da série 2018-2019 a varia¢do
relativa serd de 3,01%. Desse modo, a populacdo crescerd mais que a economia, se
observada a proje¢do do OGE (or¢camento Geral do Estado) para 2019. ¢ Luanda é a capital,
sendo esta a cidade mais habitada. Estimativas de 2018 apontavam um censo populacional
de aproximadamente 7.976.907 milhdes de residentes, cerca de 27% da populagao total do
pais. Em 2019, a projecao se situa em volta de 8.247.688 milhdes de residentes (INE, 2019),
variando 3.39%. Segundo INE (2014) a esperanca de vida é de 60, 29 anos. Dados do Banco
Mundial (2019) apresentam uma esperanga de vida de 61,55 anos em 2016. Ainda segundo
INE (2014) a taxa bruta de nato-vivos ou natalidade por cada mil habitantes num ano é de
36,29, e a de mortalidade, em média, por cada mil habitantes em determinada regido é de
9,12. A fecundidade acha-se em torno de 5,7. Por ultimo, a taxa de crescimento natural
rondava em cerca de 2,7%. ¢’

Além da capital, Angola compreende mais dezessete provincias com diferentes
vocacOes econdmicas. Para Vargas e Ambrdésio (2018) o seu clima e solo sdo bastante
favordveis a agricultura, sendo também rico em recursos naturais como, por exemplo, o

petréleo e os diamantes.®® Porém, é um pais com um desenvolvimento econdémico e social

% O Orgcamento Geral do Estado preve um crescimento da economia de 2,8% para o ano de 2019.

67 “Os dados apresentados tém por base os resultados definitivos do Recenseamento Geral da
Populacdo e da habitacdo de Angola 2014 (Censos 2014) e as respetivas projecGes elaboradas pelo INE Angola”
(INE, 2019). Disponivel em: https://www.ine.gov.ao/indicadores-estatisticos/populacao. Ultimo acesso:
09/01/2019. Informagdes estatisticas anteriores sobre populagdo em Ambrdsio (2017).

58 Angola é um pais rico em recursos minerais. Estimativas apontam, no seu subsolo, 35 dos 45
minerais mais comercializados no mundo entre os quais se destacam o petrdleo, diamantes, fosfatos,
substancias betuminosas, cobre, manganésio, ferro, rochas ornamentais, ouro e, hoje, o gas natural. O petrdéleo
é o produto mais produzido, o que ja representou para esse pais cerca de 90% das exportagles naturais
seguido do diamante. Angola é o segundo maior produtor de petréleo bruto no continente Africa, atras da
Nigéria. Também possui um potencial hidroelétrico (AMBROSIO, 2017), com um dos maiores e famosos rios, o
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bastante lento e desigual entre as regiées (AMBROSIO, 2017) quando comparado com
outros paises da Africa conforme tabela 1. Por enquanto, duas razdes estdo na base desse
lento desenvolvimento: a colonizacdo e, principalmente, a guerra civil, que serdo
aprofundadas logo adiante. Observe-se o nivel de desenvolvimento relativamente a alguns

paises do continente africano, a sul do Saara comparado com Angola.

Tabela 1 - Nivel de desenvolvimento de paises africanos (SADC)

Countries Population Annual (c]p] Debt Deficit

(c]]d per capita (%GDP) (%GDP)

Angola 29,784,193 122,124 4,100 0.581 76,118 79.82 -4.80
Botswana 2,291,661 17,407 7,596 0.717 2,448 15.48 -1.12
RDC 81,339,988 37,643 463 0.457 6,6 16.78 -1.01
Lesotho 2,233,339 2,578 1,154 0.520 864 35.36 -6.35
Madagascar 25,570,895 11,500 450 0.519 3,839 38.38 -1.31
Malawi 18,622,104 6,303 338 0.477 2,978 60.28 -7.32
Mauritius 1,264,613 13,266 10,490 0.790 7,474 60.12 -3.59
Mozambique 29,668,834 12,646 426 0.437 13,39 118.76 -6.24
Namibia 2,369,000 13,254 5,595 0.647 4,908 44.83 -9.11
Seychelles 95,843 1,498 15,630 0.797 986 68.99 0.21
South Africa 56,522,000 348,872 6,172 0.699 152,51 51.57 -4.06
Swaziland 1,367,254 4,434 3,243 0.588 967 24.77 -10.36
Tanzania 57,310,019 52,090 909 0.538 18,096 37.97 -2.18
Zambia 17,094,130 25,868 1,513 0.588 12,708 60.67 -5.80
Zimbabwe 16,529,904 22,041 1,333 0.535 8,346 51.93 -0.99

SADC 342,063,777 691,523 2,022 312,23 46.06

Fonte: Elaboragdo do autor a partir da SADC (2019).

Angola é o quarto pais da Africa Austral em termos de nimero de habitantes, atras
da RDC, da Tanzania e da Africa do Sul. E o segundo pais mais rico da regido em termos de
Produto. O produto por habitante é de $ 4.100, ficando atras de paises com PIBs menores
como Seychelles, Mauricia, Botswana e Namibia. Porém, o indice de desenvolvimento
humano, de 0,581, (Tabela 1) ainda é baixo para os padrdes africanos. E o segundo pais com
a divida publica mais elevada em percentual do PIB. Enfim, com um dos maiores PIBs da

regido, é necessario melhorar os seus indicadores de desenvolvimento econémico e social.

4.1.2 Breve historia

A histéria econbmica de qualquer pais africano ao sul do Saara, incluindo Angola,
deve levar em consideracdo trés periodos bem distintos: o periodo pré-colonial, com um

modelo préximo ou caracteristico ao do feudalismo; o periodo colonial, com forte influéncia

Kwanza, exclusivamente angolano que cruza parte do interior do pais, com nascente no interior da provincia do
Bié e desagua no oceano atlantico, em Luanda.
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do modelo mercantilista e mais tarde do modelo de economia de mercado e, o periodo pds-
colonial em guerra civil, que agregou dois sistemas: o socialista, entre 1975 e 1989,
representando um modelo de economia planificada e centralizada influenciada pela antiga
Unido Soviética e outros e, mais tarde, o sistema capitalista, entre 1990 e 2002, com enorme
influéncia das instituicdes de Bretton Woods através do plano neoliberal (Consenso de
Washington) e interferéncias norte-americana®® (AMBROSIO, 2017).

O primeiro, o periodo pré-colonial que termina em 1484, no caso de Angola,

assentava num sistema com caracteristicas do feudalismo.

...caracteristica panoramica de sua economia era de natureza
tributaria e de trocas generalizadas (subsisténcia e de Dom contra
Dom, ou seja, um modelo de trocas mutua ou diretas — permuta —
atendendo ao Dom de produc¢do de cada sociedade ou familia, por
exemplo, entre o ferreiro e o agricultor, o artesdo e o cacador e vice-
versa. Dai chamado também de trocas generalizadas pelo fato de
todos trocarem entre si, sendo esta uma economia com
caracteristicas do tipo feudal ligado ao desenvolvimento do sistema
de parentesco (linhagens e Cl3s), onde as sociedades ou povos
encontrados estavam estruturados em ferreiros, artesdes,
agricultores e cacadores. Sendo assim, cada tipo de producdo
correspondia a um modelo de sociedade, onde esse tipo de
economia caracterizava-se profundamente como economia de
subsisténcia e de ajuda mutua. Foi uma economia ligada ao mundo
rural (NGONDA, 2008 citado por AMBROSIO, 2017:102).

A divisdo do trabalho estava descrita por meio de qualificagdes ou dom, por meio de
linhagens, clas ou mesmo tribos. Os povos estavam distribuidos em tribos, havendo sempre
em cada tribo um lider (rei). Os espagos enormes estavam divididos em reinos, onde o maior
reino se chamou reino do Congo.”® Em suma, esses povos se alimentavam de produtos
agricolas e de pecuarias, trocando entre si.

O segundo, o periodo colonial, que se assentava num modelo fortemente
influenciado pelo modelo mercantilista, teve o seu inicio em finais do século xv (entre 1482 a
1484). Com efeito, a chegada do colonizador modificou radicalmente o panorama

econdmico, social e politico dessa sociedade, sendo que nesta altura o modelo econémico se

69 “Com o desmoronar do bloco socialista em 1988 e a consequente ruptura do modelo de dirigismo
econdémico centrado no Estado, Angola ensaiou as primeiras mudanc¢as no dominio econémico, através do
lancamento do Programa de Saneamento Econdmico e Financeiro (SEF), em 1988, que, de entre varias acdes,
objetivava a adogdo do modelo de economia de mercado. No plano politico, foi instaurado o multipartidarismo
com a realizagdo das primeiras elei¢gdes gerais em 1992” (PERES, 2009:4).

70 A extensdo do reino do Congo estava entre parte do Gab3o, os congos até Angola.
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caracterizou pelo dominio comercial, onde os povos de origem estavam dedicados a
producdo agricola em troca de especiarias e outros produtos do colonizador portugués.
Assim, no decorrer de varios acontecimentos ligados a dominacdo de espacos (guerras) e
escravizagao (comércio de escravos), mais tarde, num segundo periodo colonial, segundo
divisdo de Valério e Fontoura (1994:1193), “em 1876, os escravos terminaram o periodo de
servico que a Lei de 25 de Fevereiro de 1869 os obrigava a prestar aos seus antigos
senhores”, inibindo o comércio de escravos.”! Nessa época o ent3o reino do Congo, parte

passou a chamar-se Angola, uma das provincias ultramarinas de Portugal. Contudo,

Angola era constituida por quatro distritos (Zaire, Luanda,
Benguela e Mogdmedes), abrangendo uma area de cerca de 100.000
km2 na planicie litoral e um vago controle sobre entrepostos
comerciais no interior. Cerca de 3.000 pessoas de origem europeia e
guase meio milhdo de indigenas habitavam este territdrio, cuja
situacdo econdmica ndo era invejavel, restringidas as exportacbes a
bens resultantes de atividades de predacdo, tais como o tradicional
marfim ou a cera, e a producdo de algumas escassas plantagdes,
principalmente de café (VALERIO; FONTOURA, 1994:1193).

De acordo com Valério e Fontoura (1994:1194), “do final da segunda década do
século xx até inicio dos anos 60, Angola viveu um incontestado dominio colonial portugués”
onde o povo foi legalmente dividido em dois segmentos: o grupo dos indigenas e o dos
civilizados ou assimilados.”? O primeiro vivia num contexto de sociedades tribais, ndo
estavam alfabetizados ou ndo tinham emprego fixo no setor moderno da economia da
época. O segundo segmento era constituido por europeus e povos nativos que ascendiam a

classe dos assimilados, alcancando a cidadania portuguesa plena com emprego permanente,

ou seja, detinham os mesmos direitos do colonizador (VALERIO e FONTOURA, 1994).

71 Apds a aboligdo do trafico de escravos, a ideia de Angola continuar associada ao prdspero Brasil teve
muitos adeptos. A fracdo pro-portuguesa ganhou, no entanto, e procurou desenvolver esfor¢os para estimular
uma economia de exportagdo tropical. Para isso apoiou-se na manutencdo de trabalho forgado (que, apesar
das reformas que Norton de Matos procurou introduzir em 1921-1924, permaneceu de forma mais ou menos
camuflada até ao fim do Estado Novo) e nas riquezas naturais da regido (VALERIO e FONTOURA, 1994:1197). A
camuflagem foi um dos motivos que politicamente levardao
a divisdo dos povos de origem africana.

72 Anteriormente Angola servia de passagem e recolha de escravos, embora houvesse ja alguns
interesses nas exploragdes agricolas, etc., como também dos homens nativos. Isso se acentua apds a saida do
colono portugués no territério brasileiro. A forte dominagdo do colonizador teve inicio por volta de 1915 a
1917, quando estes perceberam o potencial dos recursos naturais e minerais de Angola, préximos aos do Brasil
e, assim, comegaram a se fixar em territério angolano (AMBROSIO, 2017).
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Para os autores, quando Angola se torna um Estado livre de exploracdo em 1975, o
cendrio muda. Porém continuam os movimentos para a independéncia de Angola com
grandes problemas sociais e econémicos ndo resolvidos em funcdo das lutas entre os
movimentos de libertagdo. A geografia territorial alarga-se, sobretudo com o controle dos
planaltos do interior até uma extensdo de cerca de 1.247.000 km?, com o objetivo de
aumentar a producdo (VALERIO e FONTOURA, 1994). A economia do pais comecava a
prosperar devido a producdo em massa e comercializacdo (exportacdo) do café, do algodao,
do agucar, do sisal e de outros provenientes de plantagdes. A producdao de minério
aumentou (o petrdleo, o ferro e os diamantes), e os servicos também, em particular o
transporte — pelo caminho de ferro de Benguela que chegard a Catanga, a sul da Republica
do Congo entdo Republica do Zaire (VALERIO e FONTOURA, 1994; DILOLWA, 2000;
AMBROSIO, 2017). O objetivo era comercializar também os seus produtos para os paises
limitrofes.

Por outro lado, recuando no tempo, nas décadas de 50 e 60, surge um programa -
integracdo econdmica dos espagcos metropolitano e ultramarino - do Governo portugués,
contestado por alguns, para industrializar Angola. Assim, o processo de industrializacdo’® se
iniciou. Toda essa composicao agricultura, extracdo de minérios e industrias, trouxe um
aumento significativo e concentrado da for¢a de trabalho nessa economia de mercado. Ou
seja, o ambiente econdmico originou aumento da concentracdo populacional e da mao-de-
obra industrial, principalmente, nas zonas suburbanas e urbanas. A populacdo nativa
aumentou em cerca de seis milhdes e a europeia em cerca de meio milhdo. Como o processo
de producdo ainda era fortemente orientado pela metrépole, persistia a exploracdo
(FERREIRA, 1985).

Além disso, apesar de alguma prosperidade, o emprego era precario e parte estava
com a classe dos assimilados. A acumulacdo do capital exigia mdo de obra especializada, o

que dificultava o emprego dos povos nativos que eram a maioria. Ou seja, o aumento da

73 0 arranque do processo industrial teve sua origem na “consequéncia, em termos gerais, da
alteragdo da politica colonial. O ‘Pacto Colonial’ foi substituido pelo ‘Espago Econdmico’, caraterizado pela
integracdo econdmica dos espacos metropolitano e ultramarino (VALERIO e FONTOURA, 1994:1201). Essa
substituicdo trouxe oportunidades na industrializacdo de Angola. Entretanto, havia contradi¢bes, pois uns
defendiam a continuidade das exportagdes e outros o processo de industrializacdo, mas a continuidade do
processo industrial ocorrerda (AMBROSIO, 2017). Dai que o inicio dos anos 60 trouxe importantes
transformagdes a economia desse pais. “Até meados da 1970, Angola percorrera as vicissitudes da primeira
experiéncia significativa de industrializagdo” (VALERIO e FONTOURA, 1994:1201).
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industria proporcionou aumento da produtividade e do saldrio da mao de obra especializada
(os poucos assimilados e estrangeiros). Esse fator originou salarios precarios e desemprego
para os povos nativos que migraram para as zonas urbanas a procura de trabalho assalariado
(DILOLWA, 2000).

O terceiro é o periodo pds-colonial de guerra civil que, conforme ja mencionado,
agregou dois sistemas: o socialista e, mais tarde, o capitalista, que serdo vistos também no
préximo item. Assim, foi apds a restituicdo e morte por golpe de Antdnio de Oliveira Salazar,
estadista portugués, em finais dos anos 60, que surge uma onda de protestos e lutas
intensas pelos chamados Movimentos de Libertagdo de Angola, o Movimento Popular de
Libertacdo de Angola (MPLA), a Unido Nacional para a Independéncia Total de Angola
(UNITA) e a Frente Nacional de Libertacdao de Angola (FNLA). Estes movimentos exigiam um
pais livre da dominacdo colonial. E desse modo que Angola se tornou independente em
1975. Nessa época a economia de Angola estava prosperando. Porém, a resolucdo pela a
independéncia, mal guiada pelo prdprio poder colonial (acordo de Alvor em 1975), colocou
Angola numa vigorosa guerra civil entre os movimentos.

Nessa altura, a economia se encontrava numa fase bastante conturbada e o capital
fisico em condi¢Ges inadequadas. O MPLA, comandado por Agostinho Neto, organizou em
1977 o 1° Congresso do partido que definiu o modelo econdmico a seguir, o socialista. Nessa
reunido se definiu que o pais passaria a ser orientado pela Unido Soviética. Desse modo,
para se concretizar o modelo de economia planificada e centralizada, Angola passou a um
modelo de partido Unico e as principais empresas de capital privado passaram a ser de
direito publico, ou seja, nacionalizadas. Para Goularti Filho e Chimbulo (2014:93) “Angola
passou também a contar com a cooperacdo de outros paises socialistas especificamente
aqueles do Leste da Europa, além de Cuba e até do Vietna”. As bases do sistema econémico

de planejamento centralizado estavam langadas. Mas, é preciso observarmos que,

existia uma particularidade no modelo socialista angolano:
um enclave petrolifero capitalista na provincia de Cabinda, localizada
ao norte de Angola. Embora os dirigentes de Angola tenham
assumido que eram um pais socialista, a dependéncia em relagdo ao
capital estrangeiro e a necessidade de um grande volume de recursos
para financiar a organizacdo inicial do novo pais permitiam a
convivéncia com esse pequeno enclave. Esse enclave do petréleo, na
época da independéncia, ja assumia um papel fundamental na
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geracdo de financas para Angola (GOULARTI FILHO e CHIMBULO,
2014:93).

Para os autores, a ligacdo do MPLA com blocos socialistas trouxe a guerra civil para
Angola. 7* Porém, a ligacdo deste partido com o bloco socialista e do partido UNITA com o
bloco capitalista, numa fase de guerra fria, s6 veio agravar os problemas com a guerra civil.
Angola ficou dividida em dois blocos: o MPLA apoiado pela URSS e a UNITA pelos EUA e o
regime do Apartheid e, mais tarde, pelo regime de Mabuto, o entdo Zaire (hoje RDC).

Segundo Goularti Filho e Chimbulo (2014),

como a nova gestdo econdbmica estava fundamentada na
planificagdo centralizada, por meio dos planos de desenvolvimento,
foram criadas quatro niveis basicos de planificagdo econémica: o
nacional, o setorial, o provincial e o das unidades de producdo e de
certas instituicbes do Governo (por exemplo, hospitais, escolas,
instituicdes cientificas, etc.). Os planos eram geralmente de curto
prazo, ndao passando de um ano, e para tanto, além das metas
previamente estabelecidas, eles deviam incluir indicadores e uma
série de programas vinculados as diversas esferas da economia
(GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:93).

Para os autores, os programas tinham como meta atingir areas fundamentais para o
desenvolvimento econémico, com énfase nos programas ligados aos investimentos em
capital fisico como a construcdo civil, telecomunicacdes, transporte e energia como também
aos programas de promoc¢ao de empregos e saldrios (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014).

Em 1979, com a morte do primeiro presidente de Angola, foi indicado pelo Comité
Central do MPLA um substituto, o presidente José Eduardo dos Santos, que presidiu Angola
até finais de 2017. Desse modo, a nacionalizacdo de empresas privadas e a criacdo de
empresas de capital publico, a maioria existente até hoje (Sonangol, TAAG, Endiama,
Correios de Angola, ENE, etc.), comecaram a se tornar mais solidas. Dados apresentados por
Goularti Filho e Chimbulo (2014) indicam que as empresas de capital exclusivo do Estado
dominavam quase 60% (401 unidades) do tecido empresarial do pais, em 1984. Para um

sistema que se diz socialista, o percentual de empresas de capital privado até entdo se

mostrava bastante elevado, cerca de 38,86% (267 unidades). O restante se concentrou em

74 A primeira causa é o acordo de Alvor que ndo foi bem sucedido entre o Governo portugués e os
movimentos de libertagdo nacional.
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empresas mistas com forte participacdo do Estado, correspondendo em 2,77% (19
unidades). O modelo de economia centralizada prosperou até 1988.

Na época, os problemas enfrentados pela URSS e o inicio da retomada da Alemanha
unificada, novas ondas de economia de mercado comegaram a surgir novamente em Angola,
com o conhecido receituario ortodoxo. Assim, instalado o sistema de economia de mercado,
foi criado o plano de Saneamento Econdmico e Financeira (SEF), dentro da ortodoxia do
Consenso de Washington de maneira a reestruturar a economia do pais, ensaiando o novo

modelo.

O SEF tinha por objetivo sanear econdmica e financeiramente
0 pais, uma vez que nos primeiros anos apos a independéncia o pais
enfrentou dificuldades fiscais impostas pela guerra. Na verdade, o
plano tinha o diagnostico tipico do receituario neoliberal e do
Consenso de Washington. Em 1989 Angola tornou-se membro do FMI
e do Banco Mundial, dando sinais do novo rumo que seguiria a
economia angolana. O FMI e o Banco Mundial foram os mentores e
monitores do SEF (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:94).

Os quadros dessas instituicdes elaboravam os documentos periédicos, como
relatérios, repassando-os ao Estado angolano, exigindo reformas e alcance de resultados
logo no inicio de sua implantacdo. Para isso, Angola precisava de uma estrutura ou bases
econdmicas solidas e uma base legal adequada ao modelo de mercado.

Além do mais, ndo havia um sistema financeiro robusto, maduro ou desenvolvido
proximo ao exigido pelo modelo de economia de mercado, “ndo havia um mercado de
capitais para, por exemplo, operar uma politica de juros reais para atracao de capitais
externos, e a isso se juntava um grande entrave politico”, isto é, a falta da democracia
(GOULART! FILHO e CHIMBULO, 2014:94). Diante disso, Goularti Filho e Chimbulo
compreendem que o FMI, de forma ortodoxa conservadora, tinha um unico objetivo,
garantir a eficiéncia econdmica e alterar o modelo econbémico praticado anteriormente.
Algumas medidas insiradas no Consenso de Washington para Angola a partir de 1989,
segundo esses autores, foram:

a) Realizacdo de uma ampla reforma fiscal e a ado¢do de uma rigida disciplina fiscal,
realizando ajustes periddicos;

b) A pratica de uma politica monetdria restritiva visando a contencdo da demanda

agregada;
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c) Arealizacdo de um amplo programa de privatizacao;

d) A desregulamentagdao plena da economia-sobretudo em segmentos como o de
telecomunicacdes, transportes, servigos publicos, etc.;

e) A permissdo a investimentos estrangeiros diretos (estabelecendo, por exemplo,
regras claras para a remessa de lucros e desinvestimentos).

Nem todas as medidas ajustaram-se ao caso angolano em vista da situacao de guerra
civil em que se encontrava. Mas o FMI, na sua persisténcia, decidiu avancar com a agenda do
Consenso de Washigton. Além das propostas ja mencionadas, o FMI conseguiu empreender
mudangas politicas no pais, pois entendia que ela precisava "(re) democratizar o sistema
politico". Portanto, as ideias do Consenso de Washigton estiveram na base das negociacoes
sobre a Paz (acordo de Bicese, em 1991).

Foi a partir desse acordo que se protagonizaram as primeiras eleicdes gerais, tanto
para os representantes do povo quanto para o presidente. E a partir dai que o pais deixa o
modelo de monopartidarismo (partido Unico) e passa para o multipartidarismo (mais de um
partido). Esse conjunto de movimentos e mudancgas amplia a infléncia dos Estados Unidos da
América em Angola. 7> Assim sendo, destacam-se, nessa nova fase, a privatizacdo de varias

empresas.

Com destaque a privatizacdo das empresas médias e pequenas que
antes pertenciam ao Estado. No total, foram privatizadas 409 empresas ou o
equivalente a 1.533 unidades de producdo, sendo que dessas o setor de
indUstrias e das pescas foram os que mais tiveram empresas privatizadas,
com 47% e 21,4% ou 53 e 24 empresas respectivamente. Entre 1990 e 2000 o
Estado transferiu 29,5% do seu patriménio ao setor privado, arrecadando
100 milhdes de ddlares. Além disso, como objetivo de combater a
hiperinflacgdo na década de 1990, foram apresentados 12 programas de
politica econémica num espaco de dez anos, o que corresponde a uma média
de 1,2 programa por ano, refletindo o carater de curto prazo que tinham
aqueles programas, expressando assim o grau de instabilidade financeira que
vivia o pais. Eram planos de cunho neoliberal, visando corrigir desequilibrios
externos e internos. Alguns apresentavam simplesmente uma austeridade
fiscal, e poucos tinham uma considerdvel abrangéncia social (GOULARTI
FILHO e CHIMBULO, 2014:96).

Os programas ou politica econd6mica mencionada acima de cunho liberal ndo se

adequaram a realidade ou as especificidades do pais. A guerra civil foi um dos maiores

7> Nessa altura as relacdes diplométicas foram se estabelecendo e os EUA reconhecem a
independéncia de Angola e, assim, outras nagdes também foram se estabelecendo no territério angolano. E de
ressaltar que estes foram os maiores apoiadores do partido UNITA na década de 1980.
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problemas, explicando muito os insucessos dos mesmos. No caso do modelo centralizado, as
especificidades e os insucessos ficam mais claros com Goularti Filho e Chimbulo (2014).

Qual foi entdo o resultado da economia angolana depois de
adotado o modelo soviético de desenvolvimento? De modo geral, o
modelo foi ineficiente. A resposta a isso ndo se encontra nas
caracteristicas do modelo, mas sim nas caracteristicas peculiares de
Angola, que inviabilizam a efetivacdo do planejamento central no
pais. Ndao havia quadros qualificados, as decisdes eram tomadas por
poucos membros do partido no poder, o MPLA, a dependéncia do
petrdleo, a falta de gestores, a guerra dificultava algumas ac¢des por
outro lado, e mais, havia uma caracteristica intrinseca da economia
angolana, isto é, o enclave capitalista, que ao invés de ser dominado
pelo Estado socialista, passou aquele a dominar as relagdes politicas,
jd que o pais dependia das receitas advindas das exportacdes de
petréleo (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:94).

Os autores concluem que o pouco sucesso das politicas econémicas adotadas pelo
sistema econdmico centralizado em Angola teve respaldo nos fatores indicados acima. Ndo é
possivel esquecer, porém, as dificuldades de Angola por ser um pais altamente dependente
do petrdleo e as dificuldades politicas e econdmicas ligadas aos interesses internacionais

nesse produto. Isso dificultou os resultados que os programas deveriam produzir. Ou seja, os

planos que tinham um prazo menor (menos de um ano) ndo funcionaram como se esperava,

e isso certamente pesou no desempenho geral da economia
entre 1975 e 1988. Dai o resultado foi a transi¢do para a economia de
mercado, a luz do receitudrio neoliberal que se impunha no cendrio
econdmico mundial, principalmente nos paises subdesenvolvidos da
Ameérica Latina, Africa e Asia. E assim, Angola n3o foi exce¢do, no que
se refere as investidas do FMI e Consenso de Washington em varios
paises (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:94).

Os autores apresentam alguns indicadores da economia de Angola com planejamento central
naquela altura, destacando o PIB e o PIB per capita que apresentavam resultados positivos a partir da

metade da década de 1980, conforme tabela 2.
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Tabela 2 - Indicadores econ6micos (1975-1988)

PIB Crescimento do PIB PIB per capita
(milhdes de délares) (%) (ddlares)
1975 3.131 -5,0 459
1976 2.995 -5,2 428
1977 3.276 0,7 456
1978 3.643 -5,3 493
1979 4.044 0,3 532
1980 5.415 2,4 689
1981 5.081 -4,4 625
1982 5.081 0,0 603
1983 5.281 4,2 604
1984 5.615 6,0 621
1985 6.852 3,5 734
1986 6.450 3,2 672
1987 7.420 7,0 754
1988 8.022 5,6 795

Fonte: United Nations, 2011; Goularti Filho e Chimbulo (2014:95).

Segundo interpretacdes dos autores, ndo obstante o fracasso do desempenho da
economia, apds a independéncia do pais, importa ressaltar o comportamento crescente do
produto a partir de 1983. Os dados indicam os sete primeiros anos de turbuléncias. Os anos
subsequentes foram positivos ou de recuperacdo. O PIB cresceu em média 4,0% e,
consequentemente, o PIB per capita. Os autores concluem que “o modelo de economia
centralmente planejada teve seus momentos de altos e baixos, revelando assim o seu
carater contraditorio, pois enquanto por um lado permitiu o fortalecimento do Estado, assim
como a criagdo das grandes empresas nacionais”, parte delas presentes até hoje (GOULARTI
FILHO e CHIMBULO, 2014:95). Por outro lado, Goularti Filho e Chimbulo (2014:95) entendem
gue “na outra vertente ndao conseguiu dar origem a um sistema econdémico sdlido, dinamico,
em que, tendo o Estado os recursos assim como o poder de decidir a seu dispor, a producdo
seria recuperada e os problemas econémicos e sociais seriam minimizados”. 7®

No caso da transicdo para uma economia de mercado, isto é, de 1989 a 2002, no
sentido de ajustar o modelo econ6mico exigido pelas instituicbes de Bretton Woods, na
época, num plano global de liberalizagdo econémica no mundo, com orienta¢des neoliberais

aos paises subdesenvolvidos, a economia angolana regressa ao modelo de economia de

76 A situacdo para Angola agravou-se mais ainda com o enfraquecimento e a deteriora¢do do bloco
socialista pds-1990. Segundo Menezes (2000:334 citado por Goularti Filho e Chimbulo, 2014:95), os paises
socialistas do Leste Europeu reconheceram os [...] problemas estruturais enfrentados por suas economias,
marcadas pelo crescimento exacerbado de mercados paralelos, pela excessiva burocracia e centralismo, e pela
baixa produtividade. Dai, sem outra solugdo o Governo angolano aproximou-se inevitavelmente aos paises
ocidentais capitalistas onde encontrou o seu reflgio e as diretrizes para a inflexdo econdmica (MENEZES, 2000
citado por GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:95).

126



mercado, com o conjunto de prescricées do Consenso de Washington. No entanto, como
disse Goularti Filho e Chimbulo (2014), os planos ndo tiveram a abrangéncia esperada.
Houve um excesso de austeridade fiscal nas politicas implementadas, como quer a
ortodoxia, e uma escassa abrangéncia social desses planos de curto prazo. Por outro lado,
continuamos reafirmando que a guerra civil foi um dos principais problemas sobre a
realizacdo desses planos. E preciso que recordemos que apds as eleicdes gerais de 1992, a
guerra civil entre MPLA e UNITA em Angola voltou com uma forca enorme, destruindo todas
as infraestruturas necessarias ao desenvolvimento econémico. Assim, nessa altura o SEF
(saneamento econdmico e financeiro) ja tinha quase cinco anos de implementacgao. E se os
planos foram produzidos para o curto prazo, isso indica que eles ndo se efetivaram, muito
por conta da retomada da prépria guerra.

A guerra civil causou enormes problemas para a economia do pais. Assim, aquelas
infraestruturas erguidas no final do periodo colonial e principio do pds-colonial, ligadas a
agricultura, a industria, etc., comecaram a entrar em ruina. Porém, o modelo de economia
planejada continuou emergindo até 1988. O modelo de economia de mercado emergiu
depois de 1988. Em 1992, Angola organizou elei¢cbes gerais. Mas a retomada da guerra civil
agravou o desenvolvimento das infraestruturas, da agricultura e o processo de
industrializacdo, piorando o quadro econémico. Apds o fim da guerra civil, o pais entrou num
modelo de economia capitalista intervencionista.

Em suma, com o agravamento da guerra civil a agricultura, a indUstria e as
infraestruturas se tornaram praticamente extintas, o pais ficou despovoado fora dos centros
urbanos, o emprego caiu enormemente, a divida publica aumentou, a inflagdo subiu e o pais
ficou totalmente dependente do mercado externo. Ou seja, as importacées governamentais
aumentaram e as exportacbes de produtos cairam (commodities e alguns produtos
industrias), enfraquecendo mais ainda a moeda local. Ademais, Angola voltou a depender de
um unico produto mineral para financiar a economia, o setor petrolifero com infraestruturas
ineficientes e com elevados custos de manutencdo (CEIC, 2010, ROCHA, 2011, AMBROSIO
2013; 2017). A economia do pais se tornou mais fragilizada e vulneravel aos choques

externos como, por exemplo, a flutua¢des no preco das commaodities, etc.””

77 Se a economia daqueles que compram o seu petrdleo e o preco do petréleo vio bem, o pais vai
bem, se vdo mal, a economia angolana entra em colapso (AMBROSIO, 2017).
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As condic¢Oes para a diversificacdo da economia deixaram de progredir. Ou seja, 0s
programas econdmicos da época nao funcionaram e o pais ndo conseguiu diversificar a sua
economia (AMBROSIO, 2017) e, assim, atingir a sua independéncia econémica, etc. A guerra
civil sé veio a terminar no principio do século xxi (1975-2002). A guerra terminou e o pais se
encontrava numa situacao dificil. Um pais ainda muito dependente de petrdleo e produtos
minerais; areas rurais despovoadas pela guerra; um indice de desenvolvimento econémico
social muito baixo. Observe-se, na tabela 3, o comportamento dos indicadores econ6micos

nesse periodo.

Tabela 3 - Indicadores econémicos (1989-2001)

PIB Crescimento do PIB PIB per capita Saldoda ¢ LU e
(milhGes de délares) (%) (CIETED) (1076 délares) (% PIB) (%)

1989 8.587 0,4 881,7 -128 -24,4
1990 8.547 -0,4 852,8 -158 -12,1
1991 8.797 1,0 847,5 -608 -15,9 275,7
1992 7.989 -5,8 743,2 -837 -26,5 495,8
1993 5.819 -24 522,7 -834 -16,6 1.837,7
1994 4.292 13 372,2 -584 -25,1 971,9
1995 5.365 11,3 423,8 -451 -28,7 3.784,0
1996 6.535 11,7 502,3 -574 -14,5 1.651,3
1997 7.675 5,5 573,7 -978 -17,2 64,0
1998 6.449 0,0 468,5 -2,063 -10,0 134,8
1999 6.087 3,2 429,4 -1.764 -7,8 291,3
2000 8.869 31 607,4 637 -1,9 268,4
2001 8.936 31 608,0 152,5

Fonte: adaptado do Banco Nacional; Balanga de pagamentos; indice de pregos do INE;
unidade de Estudos sobre a populag¢do, Ministério do Planeamento; United Nations; Filho e
Chimbulo (2014:95).

Os dados indicam o comportamento da economia de Angola na década de transicdo.

Portanto, a tabela 3 é interpretada por Goularti Filho e Chimbulo (2014:97) que dizem:

o PIB decresceu em média -0,7% se feita a média aritmética das
variagdes anuais, e a taxa média da inflacdo foi de 967,5%. Verifica-se
também que a conta corrente foi deficitdria em praticamente todo o periodo,
assim como o aumento do déficit fiscal até a metade da década. Apenas pela
anadlise dos indicadores acima ja se confirma o periodo recessivo vivido por
Angola nos anos 1990 (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:97).
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Em suma, os dados indicam o desempenho erratico da economia de Angola numa
altura em que Angola se encontrava numa crise enorme e sem previsdes de término.
E com o final da guerra civil no periodo pds-colonial que se inicia o quarto periodo,

que nos interessa aqui analisar quanto a politica econémica.

4.1.3. As questdes do crescimento, de inflagdo e do desemprego

Angola enfrentou e ainda enfrenta vdrios problemas de natureza econémica e social.
Ap0ds a guerra civil o pais partiu de uma situagao muito dificil. Como dissemos, nos primeiros
anos pos-independéncia, o movimento que prevaleceu como Governo, o MPLA, teve a sua
matriz econdmica baseada no modelo socialista até 1988. Os esforcos da criacdo e
implantagao do capital publico para garantir o crescimento e desenvolvimento econdmico
eram de responsabilidade exclusiva do Estado. Porém, a guerra se perpetuava, desajustando
a estrutura econOmica, arruinando o capital publico e privado, que havia tido algum
desenvolvimento na década de 1970.

Com o desaparecimento do bloco socialista em 1988 e a “consequente ruptura do
modelo de dirigismo econémico centrado no Estado, Angola ensaiou as primeiras mudancas
no dominio econdmico, através do Programa de Saneamento Economico e Financeiro”- SEF
(PERES, 2009:4).

Em 1992 realizaram-se as primeiras elei¢des gerais. Na época a sensa¢ao era de uma
melhora nas a¢Ges do Estado para o ajustamento da economia, primeiro, devido ao modelo
que se estava a ensaiar — economia de mercado - e, segundo, a esperanga que o programa
SEF trazia para economia e para os angolanos.’® Mas, infelizmente o processo de paz durou
pouco. Desse modo, o pais se envolveu numa nova guerra civil que dilapidou, em definitivo,
as estruturas econdmicas anteriormente mencionadas (industria, agricultura, etc.). Além
disso, ao longo dessa década o Governo angolano e o FMI tiveram vdrias tentativas de
ajustes na economia por meio dos programas de estabilizacdo, o que veio a melhorar no

final da década (observe a tabela 3). Segundo Goularti Filho e Chimbulo (2014),

nao obstante o Governo insistisse em apoiar e seguir com afinco as
recomendagdes ortodoxas do FMI, o préprio FMI corrobora com a conclusdo
sobre o estado critico da economia angolana. Em seu relatdrio sobre Angola,

78 O programa visa reformas econdmicas ajustadas a um modelo de economia de mercado, tendo em
conta o contexto politico, econdmico e social do pais.
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do ano de 1997, a instituicdo assumiu que Angola passava por uma fase de
economia estagnada, com a estrutura econ6mica e social debilitada, pobreza
extensiva e graves tensdes sociais. O FMI sabia que a transicdo para
economia de mercado havia falhado, ela foi parcial e irregular e isso s6 fez
aumentar as desigualdades. A instituicdo reconhecia ainda a grande
dificuldade técnica do Estado em honrar seus compromissos, juntando-se a
isso a falta de transparéncia das entidades governamentais em algumas
aéreas cruciais como em certos ministérios, inclusive no préprio Banco
Central (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:97).

Os modelos de orientagdao ortodoxa sdao discutiveis, como vimos, em particular em
situacdes de instabilidade politica, como era no caso de Angola. Dai o fracasso do
desempenho dos planos justificada pela instabilidade politica em Angola. Diante disso,
Goularti Filho e Chimbulo (2014) perguntam: como foi o desempenho das novas politicas
econébmicas de cunho neoliberal? Para os autores, a politica fiscal implementada pelo
Governo foi hegemonica comparando-as as outras politicas. “O fato de a guerra ter
recomecado apds as polémicas elei¢bes presidenciais de 1992, provocou um aumento
virtuoso nos gastos do Governo na compra de material bélico e pagamento a mercenarios”
adicionando as despesas de importacdo, que se verificaram ao longo da década acima das
exportagdes, representadas particularmente na compra de bens de primeira necessidade
(GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014:97). Desse modo, a politica fiscal do Governo angolano
ficou condicionada a resolver problemas como a inflacdo e a reducgdo do déficit, deixando
problemas como investimentos em capital em segundo plano, mostrando-se interessado na
aplicacdo de uma politica conservadora.

J& vimos, na parte tedrica desta tese, que a ortodoxia prioriza tais objetivos em
funcdo de uma visdo de moeda neutra. Como a moeda nao é concebida como podendo
estimular de forma duradoura a economia real ou o crescimento do produto e do emprego,
o controle da inflacdo e do déficit passam a ser os objetivos prioritarios. Assim, a politica
monetdria, condicionada a politica fiscal e sem autonomia, teve a sua fungao limitada. Ou
seja, a sua funcdo era de controlar o déficit fiscal e reduzir a expansdo da oferta de crédito
na economia.

A politica cambial por orientacdo do FMI foi de desvalorizacdo do cambio de forma a
incentivar as exportacOes, particularmente de petréleo numa economia ndo diversificada,

com o objetivo de garantir recursos para balancear as importacbes em particular de

alimentos e equilibrar a balanca de pagamentos. Apesar disso, a balanca ndo teve o
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comportamento esperado, ela foi deficitdria durante a década, melhorando somente no
primeiro ano do século XXI. Isso levou o Governo a contrair divida junto aos principais
credores como o Clube de Paris, o FMI, a Federacdao Russa entre outros para honrar seus
compromissos, que chegavam a valores elevados de 138,7% do produto interno bruto em

1992 e 100,6% em 2000 (GOULARTI FILHO e CHIMBULO, 2014).

E importante também realcar a politica de privatizacdes que houve
no periodo de transicdao. O Governo estava disposto a transferir a maioria das
empresas, que até entdo pertenciam ao Estado, em funcdo da politica de
nacionalizacdo das empresas privadas no periodo anterior, no modelo de
economia centralmente planejada, e julgava ser necessdrio modernizar a
economia para adaptar-se a nova conjuntura internacional (GOULARTI FILHO
e CHIMBULO, 2014:98).

No periodo de transicao os modelos ortodoxos de economia de mercado ndo tiveram
os resultados satisfatorios. A par disso, a dependéncia da economia no petrdéleo ndo ajudou
como esperado, pois parte da renda emigrava para o exterior. O ajuste foi recessivo, as
politicas econdmicas foram ineficientes, “piores inclusive que pelo menos os Ultimos anos de
economia socialista, jd que em termos de condi¢cOes de vida e de crescimento econémico o
periodo 1983-1988 foi manifestamente superior (ROCHA, 2009:106 citado por GOULARTI
FILHO e CHIMBULO, 2014:98). De modo geral, as politicas fiscais ensaiadas na época nao
tiveram os éxitos esperados devido a guerra, conforme ja mencionado. Tanto as politicas do
periodo socialista quanto do capitalista. Apesar dos planos serem de curto prazo, ainda
assim tiveram tempo suficiente para melhorar os mesmos e, assim, implementa-las com
sucesso garantindo o que todos esperam, crescimento e desenvolvimento econdémico e
social duradouro.

Apds a independéncia surgiram dois bancos publicos. O Banco Nacional de Angola
(BNA), que tinha como papel a emissdo e comercializacdo dos ativos monetdrios e
financeiros, e o Banco Popular de Angola (BPA), que tinha como tarefa a captacdo de

poupancas, “ja que lhe era vedada a atividade crediticia” (PERES, 2009:4). Segundo o autor,

apenas o BNA competia a concessdo de crédito e o exercicio
de outras fungGes tipicas de um banco comercial. Igualmente as
seguradoras e outras instituicGes de mutualidade entdo existentes
foram confiscadas e integradas em uma Unica empresa estatal, a
Empresa Nacional de Seguros e Resseguros de Angola — ENSA (PERES,
2009:4).
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Para Peres (2009), o negdcio bancdrio se alarga. Influenciado pelos eventos da
mudanca da época (surgimento da economia de mercado), o “quadro juridico e econdmico
da atividade bancdria conheceu as primeiras alteracdes em 1999, quando, de atividade
exclusiva do Estado, o negdcio bancdrio foi alargado a iniciativa privada” (PERES, 2009:4).

Em seguida, o BNA passou a exercer a funcdo de Banco Central, banco emissor e
fiscalizador do sistema financeiro. O outro segmento era exercido pelos bancos comerciais e
de investimento. Porém, embora o sistema bancario se alargasse, o grau de incerteza da
economia, devido a guerra, ndo garantia niveis elevados de crédito e de investimento. Desse
modo, o crédito existente na altura, embora em menor grau, era direcionado
maioritariamente para o consumo e, principalmente, para o Estado.”® O sistema financeiro
ganhava forma e as incertezas devido a guerra dificultavam o crédito para formacao do
capital privado. Além do mais, as politicas adotadas pelo Estado com o objetivo de resolver
problemas intrinsicamente ligados a politicas econémicas como a inflagdo, o desemprego,

etc., mostraram resultados aquém do esperado.

4.2 A evolugdo da politica econdmica ao longo dos ultimos 15 anos (2004-2018)

De 2004 até 2008 Angola ndo realizou eleicdes e o partido que governava era o
MPLA, partido de esquerda. 8 Sé foi possivel encontrar alguns planos de Governo deste
periodo. Assim, usamos para analise alguns documentos dispersos, que se referem a
objetivos principais da politica econémica e mediadas a tomar ou tomadas. E preciso
também compreendermos que as primeiras elei¢cdes gerais, apos geurra civil, se realizaram
em 2008, ja com a conjuntura politica estabilizada. Angola ja teve trés elei¢des, onde

participaram varios partidos, com destaque para os partidos UNITA e, mais tarde, CASA-CE.

7% 0 crédito para investimentos em capital era absolvido maioritariamente pelo Estado. Esse era o
melhor negécio dos bancos. Ademais, as condi¢gdes da época ndo propiciavam garantias de retornos, dai que os
papéis dos bancos ndo estavam voltados ao empréstimo para o surgimento de novo capital privado e aumento
dos ja existentes. Além disso, o Estado ainda era o detentor do maior nimero de capital fisico, o que garantia
maior captagao de crédito.

80 Em 2004 as evidencias de crescimento eram interessantes porque o preco do barril de petréleo se
elevava. Mas nesta série 2004 a 2007 onde a taxa de crescimento atinge um boom, Angola ainda tinha
enormes dividas oriundas da guerra, e precisava reajustar a macroeconomia. Mas tarde, em 2009, o FMI entra
com o Acordo Stand-By (basicamente o objetivo do acordo é consultas econGmicas para ajudar no reajuste da
macroeconomia, e dependendo das avaliagbes podera sair delas financiamentos). Ver: Ambrdsio, 2017.
Também pode acessar ao link: https://www.imf.org/external/lang/portuguese/NP/sec/pr/2011/pr11256p.pdf
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Os mandatos se deram nos seguintes periodos: 2008-2012; 2012-2017 e 2017-2022, todos
eles ganhos pelo partido MPLA (Movimento Popular de Libertacdo de Angola).

Selecionamos para andlise alguns dos principais problemas enfrentados pelo Governo
de Angola que nos permitem julgar o cardter mais ortodoxo ou heterodoxo das suas
politicas. A partir de 2004, esses principais problemas do Governo intervencionista angolano
estavam relacionados com a inflacdo e sérios problemas de desemprego. E isso que vamos
investigar particularmente, e discutir neste item.

Apesar de se verificar alguma evolugdo positiva na economia do pais devido ao
aumento do prec¢o do petrdleo (grafico 4), que influenciou as altas taxas de crescimento dos
primeiros anos, isto é, de 2004 a 2007 (AMBROSIO, 2013; 2017) e mais tarde no periodo
2012-2014,8' esses problemas de inflagio e desemprego indicados acima e outros
encontrados nos documentos tém sido uma preocupacao constante do Governo angolano.
Estes ainda se perpetuam até os dias de hoje, embora em intensidade menor quando
comparado aos periodos anteriores, porém ainda graves.

Foi precisamente em 2004 que a economia angolana apresentou taxas elevadas de
crescimento econdmico. Dois fatores estavam por trds desse crescimento: a estabilidade
politica e o0 aumento do preco do petréleo no mercado internacional. Por essas razdes, o
Governo angolano se prop06s a criar um conjunto de politicas econémicas no sentido de
ajustar a macroeconomia do pais, de modo a resolver ou atenuar os principais problemas
identificados acima que tiveram sua origem na guerra civil como, por exemplo, a inflagdo e o
desemprego. O Governo do MPLA como partido de esquerda, marxista-leninista, tinha como
seu objetivo imediato ou proposta inicial, encontrada nos seus documentos ou planos, tirar
0 pais na ruina a que se encontrava. E como isso foi feito? Por meio de instrumentos de
politicas econbmicas intervencionistas.

Desse modo, apresentaremos, em particular, a evolucdo das politicas monetéria e

fiscal, no sentido de observarmos a evolu¢ao das varidveis que nos propusemos investigar, e

81 Em 2004 as evidencias de crescimento eram interessantes porque o pre¢o do barril de petréleo se
elevava. Mas nesta série 2004 a 2007 onde a taxa de crescimento atinge um boom, Angola ainda tinha
enormes dividas oriundas da guerra, e precisava reajustar a macroeconomia. Mas tarde, em 2009, o FMI entra
com o Acordo Stand-By (basicamente o objetivo do acordo é consultas econGmicas para ajudar no reajuste da
macroeconomia, e dependendo das avaliagbes podera sair delas financiamentos). Ver: Ambrdsio, 2017.
Também pode acessar ao link: https://www.imf.org/external/lang/portuguese/NP/sec/pr/2011/pr11256p.pdf.
As informagGes podem ser observadas em Ambrésio (2017); Ambrésio (2013;2017).
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se com esses instrumentos o Governo conseguiu reduzir os problemas como a inflacdo e o
desemprego. A ideia é, em particular, verificar se as politicas monetdria e fiscal foram

tratadas de forma ortodoxa ou heterodoxa.

4.2.1 Politica Monetaria

A politica monetaria tem como objetivo, para os ortodoxos, apenas o controle da
oferta de moeda na economia, para controle da inflagdo. Isso porque, como vimos no
capitulo 1, para a ortodoxia, a inflagdo é causada por excesso de moeda e a quantidade de
moeda sé consegue influenciar o crescimento de P e ndo afeta de forma duradoura o
crescimento de y. Por outro lado, se a moeda, como pensam os heterodoxos, ndo é neutra,
ela pode estimular y de forma duradoura, ou seja, o crescimento do PIB e do emprego, e a
politica monetaria teria papel no estimulo ao crescimento e do emprego.

Para controlar a moeda e a taxa de juros, as autoridades monetdrias utilizam-se dos
instrumentos diretos e indiretos como o recolhimento compulsério, operagdes com titulos
publicos, redesconto bancdrio, persuasdo moral, controle e selecdo de crédito. Além de
controlar os precos na economia, como pensam os ortodoxos, ela também pode estimular o
investimento e o crescimento da capacidade produtiva, com taxas de juros baixas, como
pensam os heterodoxos.

Nesses 15 anos, na série 2004-2018, o Banco Nacional de Angola (BNA) criou um
conjunto de politicas alinhadas aos objetivos do Governo para atenuar problemas como, por
exemplo, a inflagdo. Segundo o BNA (2019), além do controle da inflagdo, sua politica
monetdria visa também estimular a producdo, o que é uma visao heterodoxa. Mas a frase
abaixo mostra uma visdo ortodoxa de que a moeda é controlada para controlar a inflagao e

s depois surge o crescimento como consequéncia da inflagcdo baixa.

Garantir a preservagdo do valor da moeda nacional (Kwanza),
isto é, contribuindo para a criagdo de um ambiente favordvel ao
crescimento econémico que culmina com a melhoria do bem-estar
econdmico e na criagdo de emprego. Para garantir a preservag¢ao do
valor da moeda nacional, o Banco Nacional de Angola deve procurar
manter o equilibrio entre a oferta de meios de pagamento e o
crescimento da atividade econdémica (BNA, 2010). Mas do que isso, o
seu grande objetivo é o controle dos pregos.
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Ou seja, ndo € a injecao de moeda ou a reducao da taxa de juros que estimula a economia,

como quer a heterodoxia, mas a queda da inflacdo que leva ao crescimento econémico.

Deste modo, a variacdo dos agregados monetdrios, indicadores que medem a
quantidade de dinheiro que circula na economia, deve ser consistente com o nivel de
atividade econdmica para que se evitem pressdes inflacionistas. Assim, o Governo fazia a
gestdo da quantidade da moeda em circulagao por meio da “base monetdria” e da “taxa de

redesconto”, conforme o grafico abaixo.

Grafico 3 — Evolugao das variaveis monetaria e crescimento
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do BNA (2019) e BM (2019).

*Nota: O célculo sobre a variacdo da base monetaria é do autor.

No periodo de 2004 a 2010 a politica monetdria do Banco Central para o controle da
massa monetdria estava ligada a dois instrumentos: a) a base monetdria que é o total da
moeda emitida ou em circulacdo, excluindo apenas a moeda que permanece com as
autoridades monetarias, ou seja, com o BNA no caso de Angola e; b) a taxa do redesconto
gue é uma taxa exigida pelo Banco Central para cobrir eventuais problemas de liquidez nos
bancos comerciais.®?

Em 2004, no comego do periodo, a base monetaria era alta. E ela flutuou bastante e
baixou muito ligeiramente ao longo do periodo de 2005 a 2010, conforme o grafico 3,

ilustrando uma instabilidade na oferta da moeda mesmo que se perceba a queda da

82 A taxa de redesconto é uma exigéncia do Banco Central para cobrir eventuais furos ou buracos nos
caixas dos bancos comerciais (quando essa é baixa e com prazo longo, os bancos podem se expor a riscos
maiores, aumentando a disponibilidade de crédito, o que levaria ao aumento da quantidade de moeda em
circulagdo).
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inflagdo. Enquanto isso, o PIB crescia sistematicamente até 2008. A queda do produto em
2008, devido a baixa dos precos do petréleo no mercado internacional (grafico 4), levou o
BNA a aumentar a base monetaria, que variou em cerca de 71,72% em relacdo ao ano
anterior que foi de 13,17%. Isso ndo impediu que a inflagao continuasse caindo, dando razao
a heterodoxia.

A base monetaria teve um comportamento erratico até 2008, quando o produto
crescia sistematicamente e a inflacdo caia e subia ligeiramente em 2009, até ser substituida
pela taxa de juros como instrumento de politica monetdria em 2010. Havia entdo um
interesse do Governo de preservar a estabilidade macroecondmica do pais entendida como
estabilidade de preco, que levava ao crescimento.

Observe-se que as crises de 2009 e 2014 tém relagdo estreita com a queda do preco
do petréleo, dada a dependéncia de Angola deste produto. Isso é possivel perceber no

grafico 4.

Grafico 4 — Receitas petroliferas 2004-17 (produgao e preco)
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Fonte: Elaboracdo do autor através dos dados da OPEP (2019) e BM (2019).

Se observarmos o grafico 5 abaixo, observa-se que a taxa de redesconto se manteve
decrescente até 2008 e a partir de 2010, o que deixou o mercado mais liquido. Mas em
2009, justamente na crise, ela sobe, mostrando uma politica ortodoxa pré ciclica. Podemos

perceber que na medida em que o nivel de preco foi caindo a taxa exigida pelo Banco
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Central também foi diminuindo a taxa de redesconto com exce¢cdao de 2009 enquanto o
produto crescia, com exce¢do do ano de 2008, com a crise. 8 Mas em 2009, justamente
qguando a crise ocorria a inflagdo mostrava pequeno crescimento, a taxa de redesconto
cresce, o que sO faz sentido se seu Unico objetivo é o controle da inflagdo de forma
ortodoxa.

Como no periodo anterior, na segunda crise 2015-2016, o BC ndo se alinhou aos
argumentos da heterodoxia econémica. Apesar de uma variacdo ligeira no nivel dos precos
no final dessa série, ainda assim, a inflagdo diminuiu consideravelmente ao longo da série, se
comparada ao seu comportamento inicial. As taxas de crescimento nos periodos de 2008 a
2009 e 2015 a 2016 ndo foram favoraveis. Isso indica que a politica monetdria do BC nao
respondeu a necessidade de crescimento da economia do pais nesses periodos, mostrando

ndo confiar na politica monetdria para esse efeito, o que é um pensamento ortodoxo.

Grafico 5 — Evolugdo da taxa de redesconto, inflagdo e o produto
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do BNA (2019) e BM (2019).

Embora possamos perceber a variacdo da base monetaria no periodo em que ela foi
um instrumento de controle importante do BC, compreendemos que o BNA deveria manter

a base monetaria crescente e a taxa do redesconto sempre decrescente (nas crises cresce),

83 Mesmo os heterodoxos sabem que se as autoridades monetérias reduzirem muito a base monetaria
ou aumentarem muito a taxa de juros, a inflacdo tende a cair. S6 que vai cair a um custo social alto, porque ela
pode cair prejudicando também o produto (y). Portanto, nada aqui pode dizer que o Governo foi ortodoxo,
porque ele foi administrando a base monetaria, a taxa de inflagdo foi caindo e ndo houve nada de maior ou
pior, a ndo ser que o produto tivesse caido também, e ele se mostrou crescente ao longo do periodo.
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mostrando que eles estavam preocupados com a fraca liquidez no mercado. Mas essa
preocupacdo deveria ser ainda mais efetiva nas crises, porque a inflagdo que era o principal
problema para o BC, foi caindo ao longo do periodo. Percebemos que o BNA se utilizou
desses instrumentos com o objetivo prioritario de reduzir a inflagdo e sé depois estimular a
economia real, pensando que é a inflacdo baixa e ndo a quantidade de M que estimula a
economia.

Analisando a politica monetdria a partir da “taxa base do BNA” (taxa BNA),
precisamos compreender que foi a partir de 2011 que o Banco Central passou a trabalhar

com uma taxa de referéncia, a taxa de juro BNA, como instrumento de politica monetaria.?

Grafico 6 — Evolugdo da taxa BNA, da inflagdo e do crescimento
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Fonte: Elaboracdo do autor com base nos dados do BNA (2019) e do BM (2019).

84 Em 2010 foi criada o Comité de Politica Monetdria e, em 2011 esse Comité comecou a operar com
uma nova taxa de juro de referéncia, a taxa base do BNA (ou simplesmente a taxa BNA). Inicialmente o Comité
de Politica Monetaria propds uma taxa fixa de 10,50%. Mas ao longo da série, o conjunto de decisdes tomadas
pelo Banco Central fez a taxa variar enormemente em alguns periodos da economia do pais, principalmente
nos periodos de crise.
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Grafico 7 — Taxa BNA, crédito e investimentos em capital
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Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados do BNA (2019); MINFIN (2019) e BM (2019).
*0 cdlculo sobre as despesas em capital publico em percentagem do PIB é do autor.

**Formagdo de capital bruto (% do PIB): a formagdo de capital bruto (anteriormente denominado investimento
interno bruto) compde-se de despesas relacionadas a acréscimos aos ativos fixos da economia, além de
mudangas liquidas no nivel de inventarios. Os ativos fixos incluem melhorias na terra (cercas, valas, drenos,
etc.); instalagdes, maquinaria e compras de equipamentos; e construgdo de rodovias, ferrovias, etc., incluindo
escolas, escritdrios, hospitais, residéncias particulares e edificios comerciais e industriais, segundo o Banco
mundial (2019)

Observe-se, no grafico 6, que ela cai ligeiramente aé 2014, enquanto o PIB cresce.
Mas em 2014, com a crise, ela sobe, mostrando, de novo o cardter pré ciclico da politica
monetaria.

Com a retomada da economia, em 2012, o Banco Central decidiu baixar pela primeira
vez a taxa de juros de 10,50% em 10,25% nesse mesmo ano. Nos dois anos seguintes, a taxa
de crescimento foi caindo e o Banco Central decidiu baixar mais uma vez a taxa de juros em
9,75% em 2013 e 9% em 2014. Isso indica que as autoridades monetdrias estavam
preocupadas com o aumento do produto, mas também porque a inflacdo estava baixando.
Porém, a partir de 2015, com a queda do preco do petréleo (grafico 4) a taxa BNA foi
aumentando desestimulando o aumento do crédito e a formacdo de capital bruto,
justamente quando a economia parava de crescer.

Mas, a partir de 2014, o Banco Central apesar do produto estd caindo, decidiu
aumentar a taxa de juros, de forma a controlar a inflagdo, o que sé se justifica numa
concepcao ortodoxa em que a politica monetaria sé serve para combater a inflacdo. A taxa

de juros sobe em maximo histérico em 2017 (18%), uma taxa muito elevada.
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Por outro lado, observamos também que a inflagcdo atingiu a meta de um digito entre
2012 a 2014. Esse comportamento levou as autoridades monetarias a uma politica
monetdria mais frouxa, conforme indica¢des do grafico 7 acima, baixando a taxa BNA. Nesse
periodo, o crédito cresce com taxa de juros mais baixas e ha crecimento da formacdo bruta
de capital fixo até 2015.

A ortodoxia acha que os efeitos sobre a producdao da politica monetdria ndo sao
duradouros e, por isso, prioriza o controle da inflagdo, discordando dos supostos do capitulo
2 e 3, que netam a TQM que sustenta a posicao ortodoxa. A heterodoxia, ao contrdrio, vé
efeitos duradouros sobre o PIB e o emprego da politica monetaria.

A tabela 4 mostra que outras moedas circulam no pais. Mollo e Saad Filho (2001)
entendem que é nas inflagGes altas que a moeda nacional perde o seu reconhecimento. Para
Marx, isso significa que o equivalente geral esta deixando de ser reconhecido como
equivalente geral (MOLLO e SAAD, 2001). Diante disso, outro indicador de que a inflacao
estava sendo controlada é a reducdo da participacdo de moedas estrangeiras nos bancos,
mostrando maior confianga na moeda nacional. Entdo esse pode ser um indicador do melhor

desempenho da dindmica monetaria. &

Tabela 4 — Redug¢ao da moeda estrangeira em relagdo a nacional

2013 | 2014 2015 2016 2017 2018

Reserva bancaria* 73.5 60.0 133.0 231.6 488.1 5729 701.8 671.3 750.0 759.7 1.111.7 1.008.9 1.092.5 1.207.7
Depdsitos obrigatdrios 73.5 60.0 133.0 231.6 488.1 5729 593.9 6483 699.4 661.8 1.111.7 1.008.9 1.092.5 1.207.7
Moeda nacional 73.5 60.0 133.0 231.6 378.1 389.7 323.6 368.7 398.5 384.8 979.9 835.9 925.6 799.2
Moeda estrangeira 0 0 0 0 110.0 183.2 270.3 279.5 300.9 277.0 131.7 173.0 166.8 408.4
Depositos livres 0 0 0 0 0 0 107.8 229 506 97.8 0 0 0 0
Moeda nacional 0 0 0 0 0 0 107.8 229 416 67.7 0 0 0 0
Moeda estrangeira 0 0 0 0 0 0 0 0 8.933 30.1 0 0 0 0
Crédito privado** 5,6 81 106 12,7 21,5 20,2 20,2 22,5 234 229 27,2 21,1 15,8 0
Formagao capital bruto** | 27,55 23,30 25,73 30,80 42,82 28,19 26,42 26,66 26,14 27,50 12,97 24,64 19,48 0

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados BNA (2019) e BM (2019).
*Saldos em fim do més (em milhdes de kwanzas).
**Crédito privado e formacdo de capital bruto sdo em percentagem do PIB.

8 Os planos de Governos dos periodos de 2012 em diante tém como objetivo a reducdo da moeda estrangeira
na economia angolana. Alidas, o documento de Governo do MPLA-PT do periodo 2008-2012, diz que a
quantidade de circulagdo de moedas estrangeiras € menor do que era no passado, significando que a dindmica
monetaria nessa altura estava ficando mais saudavel. Isso porque quando se tém outras moedas em circulam
o sistema monetario estaria rejeitando a moeda nacional. Portanto, isso pode ser lido como uma preocupagao
do Estado angolano com o reconhecimento da moeda nacional.
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Em suma, se a quantidade de moeda internacional em circulagao esta baixando,
entdo a moeda nacional esta sendo valorizado, significando que a dinamica monetaria tende
a melhorar. Isso é o objetivo da politica do Governo nos periodos indicados, em diminuir a
presenca das moedas estrangeiras no sistema econdmico. E os dados mostram que em

alguns periodos da série, ela estava sendo bem sucedida.
4.2.2 Politica Fiscal

A heterodoxia monetdria compreende que quando a economia carece de um
estimulo é necessaria a intervenc¢do do Estado. O Estado precisa entrar com politica fiscal, e
até se for necessario, investir no lugar da iniciativa privada e, assim, melhorar o ambiente
econémico, a renda e o emprego de maneira duradora. Isso principalmente quando a
politica monetdria tem dificuldades de afetar e estimular as varidveis reais, mas, numa
economia pobre e com pouca capacidade de investimento, como é o caso de Angola, é
necessario esse papel do Estado ao longo de todo processo de desenvolvimento, e particular
num governo intervencionista. E dessa forma que o Governo pode melhorar as expectativas
dos empresdrios, a eficiéncia marginal do capital vai aumentar e o investimento se realizar.
Desse modo, compreendemos esta acdo como papel imprescindivel do Estado.

Assim, segundo Chick (2000) a politica fiscal visa proporcionar, direta ou
indiretamente, um estimulo a produg¢do por meio da demanda. Para isso, é preciso que ela
se apoie de instrumentos que estimulem o aumento do produto, o que levaria ao aumento
da renda e do emprego de maneira multiplicada e duradoura. E isso que vamos analisar na
politica fiscal do Governo Angola a partir de 2004 a 2018, se ela teve esse carater
heterodoxo ou nado, ja que temos aqui um Governo com posi¢des de esquerda.

Segundo o Plano de Desenvolvimento 2003-2004, como Angola alcangou em 2002 a
paz, impde-se ao Governo, para além da realiza¢dao de tarefas de consolidagdao do processo
de paz, as de promocdo da reconciliacdo social no territério nacional, de reinser¢do social
dos desmobilizados e suas familias e dos deslocados de guerra, de asseguramento da
administracdo do Estado em todo territério, do incentivo de restabelecimento da
normalidade constitucional, da reabilitacdo das infraestruturas para a provisdao dos servicos
de educacdo e saude, a reabilitacdo das infraestruturas econdmicas e asseguramento do

ambiente macroeconOmico estavel para o relancamento da economia, fomentando-a e
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incentivando a atividade econémica (PD 2003-2004-GOVERNO DE ANGOLA, 2003) &,
garantindo assim um dos principais objetivos que é o aumento do emprego. E isso que

precisamos confirmar.

O presente programa constitui um plano de transicdo visando o
Programa de Desenvolvimento de Meédio Prazo, que devera ser
implementado a partir do ano 2006, e tem em conta a Estratégia de Redugdo
da Pobreza para 2003-2005 bem como as ac¢des que o Governo tem vindo a
implementar com vista o combate a fome e a pobreza em que a populacao
estd submetida. Por outro lado, todo o presente programa esta também
enquadrado nos objetivos estratégicos de desenvolvimento de longo prazo
do pais cujos eixos principais sdo: (i) assegurar a estabilizacdo, as reformas, o
desenvolvimento e a coesdo social e a democracia, (ii) promover a expansao
do emprego e o desenvolvimento humano, cientifico e tecnoldgico, (iii)
recuperar e desenvolver as infraestruturas de apoio ao desenvolvimento, (iv)
promover o desenvolvimento dos sectores econdémicos e financeiro e a
competitividade, (v) apoiar o desenvolvimento do empreendedorismo e do
sector privado, e (vi) promover a coesdo nacional e o desenvolvimento do
territério (PD 2003-2004 -GOVERNO DE ANGOLA, 2003).

Jd em 2004, o Governo angolano precisou elaborar um plano chamado “Agenda
Nacional de Consenso”, que foi implementado em 2006. No dominio econémico e interno, o
plano optou por um “desenvolvimento sustentdvel”. Entendia como objetivo uma economia
mais diversificada, estdvel e com os principais centros de decisdo na alga dos angolanos,
tendo como condicdo final a criacdo de empregos condignos a fim de reduzir a pobreza
extrema.

Havia uma necessidade, além da consolidacdo da paz com a reconstrucdo de
infraestruturas, de incentivar a pratica da agricultura, com vistas a erradicar a fome e
permitir o retorno da populacdo deslocada com a guerra, e a recuperacao das vias de acesso.

Enfim, o foco do Governo do MPLA foi a melhoria da situacdao econémica e social do povo

8 Em todos os programas, segundo o documento do Governo “Angola 2025, encontraremos 0s
objetivos citados acima. Por outro lado, a Agenda Nacional de Consenso é outro documento orientador sobre
os objetivos do Estado angolano até hoje. Portanto, é preciso compreender que ao longo do tempo alguns
destes objetivos foram sofrendo reajustes, tendo em consideragdo a realidade de cada momento. Desse modo,
importa para o trabalho, principalmente os objetivos e metas ligados a politicas econ6micas do Estado
angolano que tém a finalidade de garantir o nivel de emprego. E essas estdo intrinsicamente ligadas aos gastos
do Governo. Sendo assim, tendo em conta o que precede, o Governo propGe-se perseguir, nos anos de 2003 e
2004, os seguintes objetivos: 1. Consolidar o processo de paz e promover a reconciliagdo nacional; 2. Combater
a fome e a pobreza e promover a estabilidade social; 3. Alcance da estabilidade macroecondmica; 4. Melhoria
dos servigos sociais, de salde, de educacdo e de assisténcia social; 5. Melhoria das infraestruturas econdmicas
e promocgdo do crescimento econdmico, sobretudo do sector ndo-petrolifero; 6. Valorizacdo dos recursos
humanos nacionais; 7. Capacitar as instituicdes do estado e assegurar a administragdo do estado e da justica
em todo o territério nacional; e 8. Criar as condi¢cBes para a realizacdo de elei¢Ges gerais (PLANO DE
DESENVOLVIMENTO 2003-2004 — GOVERNO DE ANGOLA, 2003).
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angolano (MPLA, 2007;2019; ANGOP, 2005; 2007).%” Ainda em 2004 foi criado o plano PGG
(Programa Geral do Governo) para o biénio 2005-2006. J& em 2007 foi criado o plano
“Angola 2025” (ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO A LONGO PRAZO PARA ANGOLA-2025).
ApOds as primeiras elei¢des gerais, que tiveram inicio em 2008, apds a guerra civil em 2002,
os programas de Governo do MPLA foram orientadores dos objetivos e metas da Agenda
Nacional de Consenso que é vista até hoje. Porém, delas foram surgindo, ao longo do tempo,
varios planos que suportam praticamente os mesmos objetivos, com realce para a
construcao e reformas das infraestruturas econ6micas, financiados principalmente pela
China e o ajuste da macroeconomia tendo como meta, para além de outros, o aumento da
renda e do nivel de emprego.

Assim sendo, vamos ilustrar através de graficos os instrumentos de politica fiscal, no
sentido de avaliarmos o seu desempenho ao longo do tempo, se ela foi mais ortodoxa ou
heterodoxa e se levou a bons resultados. Se com o uso do instrumento selecionado (gastos
governamentais, em particular em capital) se conseguiu alcancar os objetivos ou metas

preconizadas nos documentos citados acima. 88

87 A Agenda Nacional de Consenso foi o principal documento desse periodo que continha os objetivos
e as estratégias de desenvolvimento do pais nas diversas areas. Este foi apresentada em 2004, apds a guerra
civil, e visava estabelecer a estratégia de desenvolvimento de Angola até 2015. Foi um documento de
consenso porque foi debatido com diversos atores da sociedade angolana. Os objetivos econ6micos e sociais
estavam centrados em promover o desenvolvimento sustentado, assegurando a inclusdo econdémica e social, a
estabilidade macroeconémica, a diversificagdo da economia, reduzindo as desigualdades. Também era seu
objetivo estimular a transformacdo da economia, o desenvolvimento do sistema de mercado e a
competitividade. Promover o desenvolvimento humano e a qualidade de vida dos angolanos, reduzindo a
pobreza também estavam nas prioridades do Governo. Enfim, outro objetivo, e que parece importante, era
incentivar a criacdo de emprego remunerado e produtivo, elevando a qualificagdo e a produtividade (MPLA,
2007). Se observarmos todos os planos do Governo, elas estdo baseadas na Agenda Nacional de Consenso,
pois, dele surgem documentos importantes como o Plano Nacional de Desenvolvimento 2013-2017, o “Angola
2025” (Estratégia Nacional de Desenvolvimento 2025).

8 Observe que os instrumentos de politica fiscal que estimulam a economia sd3o: gastos
governamentais e tributagdo.
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Grafico 8 — Evolugao dos investimentos em capital publico
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Fonte: Elaboragao do autor com base nos dados do MINFIN (2019) e BM (2019).

Observando o grafico 8 acima, de 2004 a 2008 os gastos de capital do Governo foram
crescendo constantemente. Isso mostra que o Estado angolano tinha uma percepcao
heterodoxa de importancia papel do Estado. Nessa altura o ambiente econdmico era
bastante favoravel, primeiro, porque o pais acabava de alcancar a paz e, segundo, porque o
preco do petréleo estava em alta, o que contribuiu para o crescimento do PIB e das receitas
governamentais. Porém, de 2008 para 2009 eles foram caindo devido a crise. Ora,
justamente nestes anos, que os gastos do Governo deveriam aumentar para compensar a
queda do investimento privado e do crescimento do PIB, eles cairam, o que é um
comportamento pré ciclico de politica ortodoxa.

Segundo a heterodoxia monetdria € em momentos de crise que o Estado é chamado
a agir mais ativamente para relancar a economia. Assim, vimos nesse particular que o Estado
angolano usou uma politica econdmica mais associado a austeridade com vistas apenas a
controlar a inflagdo e evitar déficits e, portanto, ortodoxo.%? Porém, ao longo do periodo a
formacao bruta de capital fixo foi sendo crescente, o que é esperado para um pais que vinha
de um momento de fundo de poco, com a guerra civil. Enfim, as elei¢cdes realizaram-se em

2008. O MPLA no seu programa de Governo precisava cumprir com as suas promessas,

8 E preciso lembrar que nessa altura o Plano Stand-By ou de consulta técnica do FMI foi acionado em
2009, e outros empréstimos concedidos pelo FMI a partir dai, embora a China concedesse também
empréstimos ao longo de todo periodo. As condicionalidades ortodoxas do FMI podem ter pesado na ortodoxia
das politicas, apesar da participagdo chinesa.
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sendo das mais importantes o aumento do emprego. Mas o grafico mostra que no ano
subsequente os gastos cairam devido a queda nas receitas do petréleo, ao invés de
crescerem para sustentar o crescimento, mesmo com algum endividamento. De novo uma
politica pro ciclica ortodoxa.

Em 2010, com a retomada do preco do petrdleo (grafico 4) e aumento das receitas,
os investimentos com o capital publico voltaram a crescer. O Governo continuou a investir
até 2014, quando os gastos, de novo, cairam. Mais uma vez a queda do prego do petrdleo
alcangou niveis muito baixos, de menos de USS 45. Essa queda do preco do petréleio foi
responsavel pelo declinio dos gastos do Governo, mas a manuten¢dao deles mesmo com
aumento do endividamento publico teria sido interessante do ponto de vista heterodoxo

para aumentar o produto e o emprego. Observe-se o grafico 9 abaixo a esse respeito.

Grafico 9 — Endividamento publico e PIB

== D{VIDA PUBLICA (% PIB) et P|B (USS atual) DESPESAS DE CAPITAL PUBLICO (% do PIB)

80 180
160

70

60 140

120
50

100
40

80

30
60

DiVIDA PUBLICA

PIB
(em milhGes de ddlares)

20 40

10

20

0 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados do MINFIN (2019); BM (2019) e Trading
Economics (2019) baseado nos dados do African Development Bank (2019).

O Governo de Angola implementou politicas restritivas como a diminuicdao das
despesas nas crises de 2008-2009 e 2014-2016. Segundo o CEIC (2010), a crise que comecou
em 2008 derivada da queda do preco do petrdleo de USS 130,5 por barril em Julho para USS
35,6 em Dezembro, uma queda de 72,7% em 5 meses. Isso levou o Governo de Angola a
definir um programa de combate a estes efeitos, passando pela reducdo das despesas

publicas, incluindo os investimentos do Estado. A divida também aumentou.
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Mas, ainda assim, “os investimentos publicos tém sido um dos motores do
crescimento econdmico do pais, diretamente pelo aumento do stock de capital fisico e
indirectamente pelos efeitos a montante e a jusante que de sencadeiam” (CEIC, 2010:11) em
termos de emprego e renda. Ora, esses efeitos teriam sido ainda melhores se os
investimentos publicos ndo tivessem sido reduzidos.

Com as eleicdes em finais de 2017, embora o pais se encontrasse numa outra crise
enorme que é sentida até hoje, os investimentos em capital foram acontecendo em um grau
menor, mostrando uma politica restritiva do Estado angolano. Nos momentos de crise,
justamente quando o produto cai, € quando seria necessario estimular adicionalmente o
crescimento, a despesa com capital publico cai.

Podemos perceber que apesar do Estado angolano aumentar gastos para estimular a
economia, o papel da politica fiscal tem sido também prd ciclico, a julgar pela retracdo de
despesas publicas nos momentos de crise. Ou seja, em 2009 e 2014 eles caem. Como isso
ocorre nas crises quando a divida publica como percentagem do PIB cresce, isso parece
indicar uma percepcao ortodoxa de ajustes fiscais mais importantes do que estimulo ao
investimento, crescimento e emprego. Assim, observamos que ao longo da série 2004-2018
os gastos do Governo em investimentos em capital foram sempre crescentes, apesar de uma
variacao de quase 55% para baixo em 2009 se comparado com a despesa anterior (do ano
de 2008) e caindo demasiado em 2016, justamente em momentos de crises. Tal
comportamento pré ciclico é também um trago ortodoxo, porque significa entender que o
crescimento depende de forcas reais e do mercado e menos do Estado. Por outro lado, é
importante observarmos os investimentos em capital privado, evoluiram e garantiram
emprego ao longo da série. Observe-se o grafico 8 adiante a esse respeito.

Observe-se que o crescimento dos investimentos do Governo foram estdveis, como
proporcdo do PIB quando o PIB cresce. Mas apenas nas quedas do PIB, os investimentos
privados como proporc¢dao dele sobem, o que indica que se mantivera nos mesmos niveis
absolutos. Para isso contribui em 2015, ligeiro aumento da taxa de juros e a queda da

confianca do empresario (grafico 11).
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Grafico 10 — Evolugao dos investimentos em capital
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Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados do BNA (2019); MINFIN (2019) e BM (2019).

Observe-se que o crédito privado foi aumentando ao longo do tempo, baixando apds
2016 o que, com a queda da confianga (grafico 11) explicam a queda do investimento
privado. De modo geral, os investimentos em capital publico aumentaram, enquanto os
investimentos em capital privadocrescentes até 2009 se mantiveram constantes ao longo do

periodo 2010 a 2014. *°

Grafico 11 - Sobre a confian¢a do empresario
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%0 Como n3o encontramos dados sobre o investimento em capital privado, talvez o crédito privado e a
taxa de juro BNA nos ajude a explicar as despesas privadas comparando-as ao comportamento das outras
variaveis.
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Fonte: Tranding Economics (2019) com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica
de Angola (INE).

Para a heterodoxia monetdria, o comportatemento pré-ciclico da poltica economia é
um problema porque, o Governo estd ajustando as contas publicas em momento errado. Em
momentos de crise, as despesas publicas devem aumentar e ndo diminuir, porque a redugao
pode inclusive levar ao crescimento do déficit e da divida como proporgao do PIB.

A discussdo da heterodoxia monetadria, discutidas nos capitulos 2 e 3 sobre o Estado,
mostra que é papel do Estado investir para substituir o que a iniciativa privada deixou de
fazer e, assim, estimulda-las para que facam no futuro.

Em suma, em épocas de crise o Governo angolano ndo pode admitir instabilidades
nos investimentos em capital, num pais que precisa crescer e cumprir com os objetivos e
metas preconizados. Ele poderia ter elevado a demanda efetiva e entdao o PIB e o emprego,
numa altura em que a economia ndo crescia, e ndo fez isso. Aumentou em varios momentos,
mas justamente nas crises reduziu. Portanto, isso é um problema que o Estado angolano
deve discutir a luz do papel que o Governo tem para a heterodoxia, como governo
intervencionista e progressista de esquerda que ele é. A ortodoxia, ao contrario, ndo vé
importancia do papel do Estado na economia, achando-o nocivo. Ou seja, se observarmos o
capitulo 1, a ortodoxia diz que o Estado sd atrapalha o movimento do mercado, que para
eles deve ser livre. E os Governos angolanos sendo de esquerda, estdo se propondo a isso,
ou seja, estdo indo contra os principais objetivos que preconizam alcancar a luz dos
principais documentos “Agenda Nacional de Consenso” e, principalmente o “Angola 2025”.

O desemprego é um problema enorme para esses governos. Por isso reverter esse
problema crucial, e isso aparece em todos os documentos e planos de Governo, sendo o
objetivo particularmente importante para a heterodoxia, como vimos nos capitulos

anteriores, tanto a heterodoxia pds-keynesiana quanto a marxista.
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Grafico 12 - Evolugao da forga de trabalho e do emprego
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Fonte: Elaboracdo do autor através dos dados do Banco Mundial (2019).

O gréafico acima mostra que enquanto a for¢ca de trabalho crescia, o Governo
respondia com mais emprego até o ano de 2015 quando o desemprego passa a crescer
ligeiramente. Como dissemos, esse fator esta relacionado a crise. Este problema ja foi
criticado acima. E nesses momentos de crise que o Governo deve estimular a demanda
efetiva. Em geral, o Estado foi bem nas suas politicas de geracdo de empregos, mas
certamente poderia ter ido melhor se tivesse reduzido os efeitos das crises sobre o

crescimento do PIB.

Grafico 13 — Evolugdo da taxa de desemprego e do PIB
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Fonte: Elaboracdo do autor através dos dados do Banco Mundial (2019).
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O gréfico 13 mostra o quanto o crescimento, ao cair, aumentou o desemprego nos
ultimos anos. S6é depois de 2015 ele interrompe a tendéncia de queda e passa a crescer, e
cresce ligeiramente a partir de 2016 que houve uma inversdo na queda do desemprego.
Provavelmente as politicas restritivas do FMI afetaram esse comportamento com suas
condicionalidades ortodoxas, apesar do crescimento no periodo, dos empréstimos chineses
(Tabela 5), livres de tais condicionalidades ortodoxas. Dados do periodo de 2015-2016,
baseados no primeiro Censo Populacional de 2014, apontam que, “os sectores de actividade
econémica que mais geraram empregos, foram a agricultura (34%), o comércio a grosso e
retalho (20%), as actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico (12%) e
administracdo publica, defesa e seguranca social obrigatdria (9%). O sector da educacdo é o

que menos emprego gerou com cerca de 2%” (INE, 2017:19). °! Observe o grafico abaixo.

Grafico 14: Distribuicdo percentual da populagcdo empregada, segundo a actividade
econdémica principal (2015-2016)
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Fonte: INE (2017).

Apesar da importancia que a industria poderia ter, na diversificacdo da econdmica e na
criacao de empregos, os dados mostram que este sector emprega, somente, 3 em cada 100 pessoas
(INE, 2017:19) (Tabela 6). A distribuicdo segundo o setor de atividade econd6mica principal, os
servicos demandam a maior concentragdo de pessoas empregadas, com cerca de 57,1%. A gricultura,
producdo aninal, caca, floresta e pesca segue com 34,2%, a industria, constru¢do, energia e agua
participam com 8,1% e os 0,6% para os nado declarados (INE, 2017).

No geral houve de fato sucesso no controle da inflagdo e no crescimento econémico

e na reducdo do desemprego. Sabemos que houve crescimento continuado, porém partiu-se

91 Relatério sobre o emprego (INE, 2017). N3o encontramos dados desagregados da série completa.
150



de um nivel muito baixo, que foi apds a guerra civil, em 2002, o que facilita a obtencdo de

taxas de crescimento maiores.

A tabela 6 mostra que a dependéncia do petrdleo caiu bstante de 51,4% em 2004

para 37,1% em 2014, mas ainda é muito grande. A andlise das exportacdes de petréleo

ilustra também a importancia relativa dos EUA e da China na evolugdao da economia

angolana. No inicio a participacdo desses paises é semelhante e pequena, conforme é

possivel ver no Grafco 15 adiante. Ao longo do tempo o peso da China aumentou e deixou

sem importancia a participacao dos EUA.

Tabela 5 — Empréstimos da China

Pagamento em

Ano Valor Fonte Petréleo Propésito

2002 |S$ 145 milhdes China Eximbank, China Construction Bank Nao Infraestrutura
2004 |S2 bilhdes China Eximbank Sim Infraestrutura
2007 |$2 bilhdes China Eximbank Sim Infraestrutura
2007 | S 500 milhdes China Eximbank Sim Infraestrutura
2008 |S1 bilhdes China Development Bank Nido Agricultura

2010 |S$6 bilhdes China Eximbank Desconhecido Infraestrutura
2010 |S$ 2.5 bilhdes China Industrial and Commercial Bank Nao Desconhecido

Fonte: Fonte: AARSATHER (2011:49)*.

Tabela 6 — Produto interno bruto por ramos de atividade (Estrutura percentual)

SETORES DE ATIVIDADE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014*
Agricultura 8,8 8,1 7,3 7,7 6,6 10,2 99 93 9,9 11,1
Pesca (Pescas e Derivados) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 02 02 0,2 0,3 0,3
Diamantes e Outras industriais Extrativas 3,7 2,9 2,3 1,8 1,1 09 1,0 0,9 0,8 0,6
Petrdleo 51,4 55,8 55,7 55,8 57,9 45,6 46,0 48,6 46,9 41,6 37,1
Industria Transformadora 4,1 4,1 4,8 53 4,9 62 63 6,1 7,3 7,9
Construgao 4,4 4,1 4,3 4,9 5,2 7,7 81 7,9 9,2 9,9
Energia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 01 0,2 0,2
Servicos Mercantis 17,2 14,8 16,8 16,9 17,9 21,2 21,0 199 22,1 233 25,1
Outros 10,0 9,9 8,3 7,2 6,1 78 74 70 7,4 7,8
PIB 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: MINPLAN; BNA (2019).
*Dados de 2013 e 2014 s3o projecdes.

Acesso em 28 margo de 2019.

92 AARSATHER, Aslaug. Chinese Colonialism or South-South Cooperation? The Case of Chinese
Resources for Infrastructure Contracts in Angola. Master thesis, Department of Comparative Politics -
University of Bergen, June 2011. Disponivel em: <https://bora.uib.no/bitstream/1956/4930/1/84870016.pdf>.
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Grafico 15 — Principais destinos das exportacoes petroliferas e receitas
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Fonte: Elaboracdo do autor através dos dados da OPEP (2019) e BNA (2019).
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Sumario e conclusoes

Esta tese procurou discutir o carater ortodoxo ou heterodoxo da politica econémica
de Angola nos anos 2004 - 2018. Inicialmente a tese contou com trés capitulos sobre o que
define o pensamento ortodoxo e heterodoxo em economia, em particular no que se refere a
concepg¢ao de moeda e do papel do Estado.

No primeiro capitulo, vimos que, para a ortodoxia econémica, constituida pelos
neocldssicos, novos cldssicos e novos keynesianos, a moeda tem pouca importancia
analitica. Aceitam a sua neutralidade, porque entendem que ela ndo afeta o produto real (y)
de forma duradoura, por esta ser uma varidvel que esta sempre tendendo ao pleno emprego
a curto ou a longo prazos. Dai que aumento de M ndo afeta y, e so causa inflacdo. Além
disso, aceitam a neutralidade da moeda porque continuam negando a possibilidade de
existéncia do entesouramento, argumentando que se pode emprestar ganhando juros e, em
vista disso, seria irracional entesourar. A impossibilidade de entesourar leva a estabilidade
ou previsibilidade de V e, entdo, a exogeneidade da moeda, ou seja, sua quantidade pode
ser controlada pelas autoridades monetarias. Uma vez que ndo ha vazamentos no fluxo
circular de rendas, no circuito que explicita a concepg¢ao que a ortodoxia tem de economia,
eles aceitam a Lei de Say. Uma vez que a velocidade de circulacdo é estavel ou previsivel e a
moeda é exdgena e neutra, aceitam também a TQM. Como a moeda é neutra, a politica
monetdria s6 deve cuidar da inflacdo. O Estado, por sua vez, é desnecessario, ja que aceitam
a Lei de Say e nocivo porque torna-se, dada a aceitagdao da TQM, o responsavel pela inflagao.
E nesse sentido que a ortodoxia compreende que o papel do Estado como desnecessario ou
nocivo para estimular o desenvolvimento econémico. Quanto a politica fiscal, também é
vista como discutivel em vista do crowding-out e dos comportamentos rent seeking.

No segundo capitulo, vimos que a heterodoxia monetdria pds-keynesiana vé na
moeda uma importancia enorme. Para eles, a moeda é importante porque protege os
agentes contra incertezas, o que a faz desejavel por si mesma. Dai que, em incertezas altas,
os agentes preferem entesourar, preferindo a liquidez porque, com isso, garantem-se com
relacdo a um futuro incerto. Isso é um problema para a economia, porque prejudica o
investimento e, com isso, a renda e o emprego de forma multiplicada. Como o investimento
é uma decisdo que deve ser duradoura, a heterodoxia vé essa retencdo com bastante

preocupacdo. Isso faz da moeda importante num sentido negativo, porque ela pode
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prejudicar o investimento e a renda e o emprego. Entdo a moeda ndo é neutra e a politica
monetaria tem um papel no aumento do PIB e do emprego. A oferta da moeda depende do
Banco Central e da oferta que os bancos fazem de dinheiro, que depende da preferéncia
pela liquidez dos bancos e do publico. Nesse caso, como a oferta é volatil porque depende
da incerteza o investimento é instavel, entdo, a inflagdo ndo é de responsabilidade sempre
do Governo e ele ndo é, neste sentido, necessariamente nocivo. Ao contrario, ele pode, via
politica monetdria e fiscal estimular a economia, reduzindo a taxa de juros e fazendo com
que para maior niumero de investidores potenciais a eficiéncia marginal do capital seja maior
do que a taxa de juros, estimulando o investimento e reduzindo o desemprego. E por isso
que a heterodoxia monetdria ou econdmica vé papel sempre necessario e eficiente do
Estado. Além da politica monetaria, a politica fiscal também pode estimular o investimento,
por exemplo, quando o Estado investe e, com isso, aumenta renda e emprego da economia
e, com isso reduz as incertezas para as tomadas de decisdes de investimento pela iniciativa
privada.

No terceiro capitulo, vimos que a heterodoxia monetaria marxista vé o dinheiro no
capitalismo como importante, porque no capitalismo todo mundo é comprador e vendedor,
os trabalhos privados contidos nas mercadorias s6 valem do ponto de vista social quando
sdao convertidos em dinheiro pela venda das mercadorias. E os capitalistas s6 conseguem
realizar o lucro quando as suas mercadorias sdao vendidas, ou seja, se transformam em
dinheiro, e os trabalhadores sé conseguem viver no capitalismo se transformarem sua forga
de trabalho em dinheiro, pela venda. Ou seja, o dinheiro é muito importante para a
existéncia de qualquer pessoa no capitalismo. Com isso, a moeda tem poder social o que
justifica que ela possa, em algumas circunstancias, ser desejada como tesouro. Ent3do ela ndo
€ nem neutra e nem exdgena, e o Estado pode afetar a economia e o emprego. A TQM
também ndo vale.

Por outro lado, a acao do Estado é necessaria para gerir mercadorias especiais como
a forca de trabalho e o dinheiro. Embora o Estado tenha o dever de gerir o dinheiro e a forca
de trabalho, este nem sempre se mostra eficiente para resolver completamente os
problemas do trabalhador que tem a forca de trabalho e do dinheiro, porque estes
problemas decorrem da légica do capitalismo, e do lucro baseado na exploracdo do

trabalhador. O Estado precisa manter o trabalhador desempregado vivo, via previdéncia ou
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seguridade social, porque o desemprego é algo ligado ao préprio funcionamento do
capitalismo. Mas ele precisa também garantir o emprego, ja que, para Marx, embora o
trabalhador ao se empregar, seja explorado, ele sabe que o trabalhador, no capitalismo, ou
se emprega ou ndo consegue viver. Isso justifica a luta por maior quantidade e qualidade do
emprego enquanto durar o capitalismo e a luta para supera-la com uma sociedade melhor. E
desse modo que a heterodoxia monetdria marxista vé um papel do Estado necessario no
capitalismo, apesar deste ndo se mostrar sempre eficiente devido a proépria légica do
sistema capitalista em que vivemos.

O ultimo capitulo fez entdo a andlise da politica econdbmica em Angola e de seus
principais problemas, como a inflagao e o desemprego. Procuramos mostrar se elas tiveram
um carater mais ortodoxo ou heterodoxo. Como os governos de Angola sdo governos de
esquerda, assumidamente intervencionistas e criticos do liberalismo econ6mico que vigora
de forma dominante no capitalismo em geral, era de se esperar que tivessem uma politica
econdmica voltada para o crescimento e, principalmente, o aumento do emprego. Vimos
que elas mostraram tracos ortodoxos, em particular na concepc¢ao de politica monetaria.
Entre os tracos ortodoxos destacaram-se a intervencdo do Estado na politica monetdria com
restricdes monetdrias, reduzindo a base monetdria e elevando as taxas de juros nas crises,
isto é, nos periodos 2008-2009 e 2015-2016, apresentando politicas pré-ciclicas, justamente
guando as as taxas de juros deveriam cair, ou a base monetdria aumentar, para sustentarem
o crescimento. Ou seja, é nas crises que os governos devem fazer politicas monetarias
expansivas e gastar mais para garantir o produto e o emprego se a abordagem é heterodoxa,
como deveria ser em regimes de esquerda. Porém, esse ndo foi o caso do Governo de
Angola, em particular nas crises. Apesar de anunciarem o objetivo de reduzir a inflacdo e
aumentar o crescimento, o que poderia ser um traco heterodoxo, este crescimento deveria
ser fruto ndo de uma politica monetdria expansionista, mas da reducdo da inflacdo. Foram
adotadas politicas contracionistas, como é a visao dominante ortodoxa, abdicando da sua
tarefa de garantidor do funcionamento da economia, do investimento e do emprego,
principalemte em em momentos de crise. A concepgdo ortodoxa do papel do Estado aparece
bem nas frases do BNA, quando consideram que o estimulo ao crescimento vira ndo de uma
politica monetaria expansionista, mas da queda da inflacdo — vista como objetivo prioritario

da politica monetaria — que, uma vez reduzida, estimulard o investimento e o crescimento.
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Quanto a politica fiscal, os gastos publicos em particular com capital publico
cresceram se olharmos o conjunto do periodo. Mas justamente nas crises também esses
gastos caem, em vista dos problemas de receita e do temor de aumento do endividamento.

Fica a questdo de se perguntar qual a razdao dessa ortodoxia. Isso pode estar
relacionado a varios fatores: a ortodoxia da politica econémica angolana relaciona-se, em
primeiro lugar, como vimos, com a formacao ortodoxa de grande parte de seus dirigentes
em pais conservadores, o que pode ter levado a dominacdo do receitudrio de politica
econdmica ortodoxa do Estado angolano com politicas prd-ciclicas, particularmente nas
crises.

Por outro lado, conforme chamou-se atencdo na introducdo, com a dependéncia de
financiamentos dos organismos internacionais, FMI, Clube de Paris, etc., levaram o Governo
angolano a comportamentos de politicas econdmicas ortodoxas. Os financiamentos se
interroperam com o fim da guerra civil e sé voltaram a partir de 2009 por meio do acordo
Stand-By e, em particular, depois de 2011. Além disso, as exportacdes de petréleo muito
importantes para a economia angolana tiveram participacdo crescente dos EUA entre 2004 a
2008. Esses fatores podem ter levado a condicionalidades ortodoxas, bem conhecidas.

Todos esses fatores corroboraram para uma politica econémica ortodoxa, apesar do
peso da China, na economia angolana crescer desde o inicio do periodo com os
financiamentos e com a participacao crescente nas exportacdes angolanas de petréleo, que
ndo oferecem condicionalidades de politicas econémicas ortodoxas.

Na verdade, o que explica a adocdo de medidas ortodoxas é a dominacdo deste
pensamento na academia, no mundo todo. Isso, porém, prejudica muito a consecucao dos
objetivos de governos de esquerda, preocupados que sdo com desemprego, desigualdade e
dificuldades para um crescimento sustentavel e inclusivo. Essa tese procurou chamar
atencdo para a necessidade da analise e dos estudos de politica econdmica heterodoxas,
mesmo no capitalismo, para torna-lo mais préximo dos objetivos dos governos de esquerda,
gue é o caso do Governo de Angola. Tanto as politicas pds-keynesianas quanto as marxistas
poderiam ter ajudado na solucdo de problemas como desemprego, que eram preocupacoes
tanto de Marx quanto de Keynes, e poderiam também melhorarda inser¢ao do trabalhador
na relacdo capital-trabalho por meio de aumento do emprego e dos salarios, uma

preocupag¢ao marxista.
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