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Resumo:

O artigo busca oferecer uma compreen-
são sobre o papel da moeda em uma eco-
nomia capitalista, separando, de um lado, 
aquelas concepções que em última ins-
tância dão base às políticas e instituciona-
lidades do presente e, por outro, aquelas 
concepções que apontem para a constru-
ção de uma gestão monetária que permita, 
no limite, a manutenção dos elos que con-
ferem coesão ao tecido social e, ao mes-
mo tempo, conduzam a uma retomada da 
perspectiva da construção de uma socie-
dade calcada nos princípios da igualdade, 
da justiça e do desenvolvimento.

Outrossim, tenta-se oferecer uma reto-
mada histórica que permita observar as 
aporias do presente a partir de uma pers-

1  Professor Titular do IE/UNICAMP e professor das Faculdades de Campinas – FACAMP.

2  Professor das Faculdades de Campinas – FACAMP.

3  Professor das Faculdades de Campinas – FACAMP.

pectiva que minimamente nos explique 
como foi que chegamos aos impasses do 
momento atual. Para tanto, apresentam-se 
as duas principais concepções em torno 
das quais entende-se o conceito de moe-
da em uma sociedade capitalista. Tais con-
cepções embasam as políticas de gestão 
atualmente vigente da moeda e do crédito 
e sua alternativa, além das concepções ins-
titucionais a elas correspondentes.

Além disso, procede-se a uma leitura 
histórica dos fatos que nos trouxeram até 
aqui, confrontando a relação entre endivi-
damento público e endividamento privado. 
Por fim, trata-se de rememorar, em seus 
aspectos centrais, o Plano Keynes e perce-
ber a atualidade de suas propostas.
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1. Introdução

As experiências recentes de políticas mo-
netárias não-convencionais, implantadas 
não apenas nos países centrais, mas tam-
bém nos periféricos desde a crise de 2008, 
não surtiram os efeitos desejados. Obser-
va-se, por um lado, um crescimento das dí-
vidas públicas semelhante apenas àquele 
observado quando da crise dos anos 1930, 
por outro, um visível descolamento entre a 
retomada do crescimento dos preços dos 
ativos financeiros e a tímida ou inexistente 
retomada do crescimento do produto, do 
emprego e da renda do trabalho. Encala-
crados nas certezas da velha ordem, repe-
timos a história, dessa vez como farsa, e in-
sistimos nas políticas formuladas com base 
no comportamento individual preconizado 
pelas teorias convencionais: equilíbrio fis-
cal e Banco Central independente.

Esse último, recém inaugurado no Bra-
sil na forma da Lei Complementar 179/21, 
promete entregar uma taxa de inflação que 
oscile pouco e se mantenha em patamares 
baixos, para que o mecanismo de forma-
ção de expectativas possa funcionar sem 
atritos. Esgrimindo o único instrumento de 
que pode dispor de forma eficaz, a taxa de 
juros de curto prazo, o Banco Central (BC) 
promete entregar o ambiente que permiti-
ria aos agentes econômicos racionais atin-
girem, como resultado de sua busca indivi-
dual por plena satisfação em um contexto 
de ampla liberdade de ação e escolha, o 
nirvana de um estado de equilíbrio de ple-
no emprego.

De acordo com a teoria macroeconômi-
ca novo-keynesiana, baseada na hipótese 
das expectativas racionais, o papel do se-
tor público deveria ser o de atuar para eli-
minar e/ou diminuir ao máximo possível os 
ruídos, muitas vezes causados pelo próprio 
funcionamento do mercado, que são gera-
dores de falhas de comunicação entre os 
agentes privados e que conduzem a um re-
sultado sub-ótimo nos níveis de utilização 

dos recursos, dada a disponibilidade dos 
fatores de produção e o estado da tecno-
logia. Ao Estado caberia tentar construir 
mecanismos que maximizem a transpa-
rência e a previsibilidade de suas ações e 
decisões, minimizando a possibilidade de 
causar choques adversos nas expectativas 
dos agentes tomadores de decisões. Fren-
te a tal arcabouço teórico, cabe ao setor 
público abrir mão de ações intempestivas 
e procurar orientar o mercado da maneira a 
mais clara possível sobre quais são e serão, 
de acordo com sua perspectiva e em um 
futuro previsível, os fundamentos da eco-
nomia. 

O BC, agora, tem um mandato e precisa 
cumprir sua missão. Frente a seu mandato, 
o BC volta-se para as ferramentas de que 
dispõe para cumpri-lo. Por um lado, encon-
tra os três instrumentos clássicos de políti-
ca monetária: os depósitos compulsórios, 
as linhas de assistência à liquidez e o open 
market. De outro, o BC observa as políticas 
macro prudenciais e as estratégias de per-
suasão por meio da comunicação com o 
mercado.

Ao BC cabe a fixação de um dos funda-
mentos centrais desse ambiente: a taxa 
de juros de curto prazo. Sempre atento à 
necessidade de que se evitem choques no 
information set dos agentes racionais, o BC 
deve eximir-se de mudanças na política re-
lativa às reservas compulsórias e mesmo 
às linhas de assistência à liquidez, definin-
do seus parâmetros e evitando alterá-los 
abruptamente. Para o instrumento do open 
market, a melhor prática seria adotar o mo-
delo norte-americano, onde o BC (Federal 
Reserve) apenas fixa o preço de compra 
(e de venda) das reservas bancárias e se 
compromete a comprar e/ou vender qual-
quer quantidade de reservas desejadas 
pelo mercado bancário. Tal prática, consi-
derada a melhor pois a mais transparente 
possível, implica que o BC abra mão de fi-
xar a quantidade de reservas, controlando 
apenas seu preço de maneira plenamente 
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previsível, mediante antecipações das ta-
xas que irão viger no futuro via reuniões 
periódicas de um comitê decisor vincula-
do institucionalmente ao BC. Na prática, tal 
perspectiva implica em abrir mão de dois 
dos três instrumentos clássicos de política 
monetária, os compulsórios e o redescon-
to, tornando a fixação da taxa básica de ju-
ros a única ferramenta disponível para que 
o BC cumpra seu mandato.

De posse dessa sua única ferramenta, o 
BC encara os canais de transmissão que 
podem fazer suas decisões sobre a taxa 
de juros básica chegar aos seus objetivos. 
Classicamente, o BC guarda três objetivos: 
a estabilidade do emprego, a estabilidade 
dos mercados de crédito e financeiros e 
a estabilidade da inflação. Abandonado o 
primeiro (que inclusive desapareceu dos 
estatutos dos BCs mais recentemente ins-
tituídos, como o Banco Central Europeu, 
por exemplo) e sem saber como proceder 
frente ao segundo dos objetivos, o BC lança 
mão de sua única ferramenta e concentra-
-se em garantir a estabilidade inflacionária.

No caso brasileiro, o BC depara-se com 
algumas dificuldades: o canal de transmis-
são do crédito parece pouco eficiente, uma 
vez que a inflação ora em curso não pro-
vém de um excesso de crédito, fruto de uma 
perspectiva otimista quanto ao futuro tanto 
de bancos credores quanto de consumido-
res e produtores, ávidos por gastar em an-
tecipação a um período de bonança que se 
aproxima. Muito pelo contrário, o momento 
é de extrema e disseminada desconfian-
ça em relação à capacidade de a econo-
mia retomar taxas minimamente razoáveis 
de crescimento. Por outro lado, o canal de 
transmissão do câmbio parece cada vez 
menos responsivo aos movimentos da taxa 
de juros de curto prazo, movendo-se por 
força das entradas e saídas de capitais es-
trangeiros e nacionais que buscam oportu-
nidades de curto prazo de ganhos de capi-
tais nos mercados de títulos de dívida e de 
capitais. Esse mesmo movimento de entra-

da e saída de capitais especulativos parece 
reduzir a capacidade da taxa de juros de 
curto prazo influenciar o canal de transmis-
são dos preços dos ativos, via efeito das ta-
xas curtas nas taxas longas nos mercados 
de dívida (dívida pública, sobretudo) bas-
tante incertos e imprecisos. Resta ao BC 
o canal de transmissão das expectativas. 
Apenas esse canal parece responder aos 
apelos do BC brasileiro, pelo menos assim 
lhe parece.

O fato é que os BCs ao redor do mundo, 
com exceção daqueles que estão imersos 
em uma institucionalidade bastante distin-
ta dos BCs da maioria dos países ociden-
tais, como o Banco Popular da China, por 
exemplo, têm uma imensa carga de res-
ponsabilidade e uma gama de recursos e 
instrumentos bastante reduzida para cum-
pri-la. Sua independência, que parte da 
hipótese de que apenas um BC autônomo 
e independente pode desvencilhar-se das 
más influências da política e entregar um 
conjunto de bens públicos essenciais (as 
referidas estabilidades de emprego, dos 
mercados e da inflação), defronta-se com 
a realidade da escassez de ferramentas e 
meios capazes de lhe permitir cumprir com 
suas obrigações.

Tal armadilha teórica e institucional impõe 
aos BCs de todo o mundo ocidental (Japão 
incluído) hesitações insuperáveis. Incapa-
zes de entregar sua mercadoria (inflações 
sob controle, mas acima de tudo pleno em-
prego e estabilidade social), os BCs entrin-
cheiram-se com sua artilharia teórica em 
suas casamatas institucionais. Se a rea-
lidade não responde como o esperado às 
políticas econômicas e principalmente mo-
netárias, pior para a realidade. O BC segue 
seu mandato, pois esse seria o papel que 
lhe cabe em uma sociedade democrática.

No fundo, a incapacidade de superação 
das aporias teóricas e institucionais, que 
se apresentam hoje como uma espécie de 
verdade revelada, mora em nossa incapa-
cidade coletiva de pensar outras alterna-
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tivas de arranjos teórico/institucionais e 
de construir novas disposições políticas/
econômicas que permitam a construção 
de novas perspectivas para o crescimento 
e sobretudo para o desenvolvimento eco-
nômico e social. A emergência do novo só 
pode partir de um entendimento acerca 
das limitações, contradições e impasses 
relacionados com o velho.

Para tanto, é imprescindível uma 
compreensão sobre o papel da moeda 
em uma economia capitalista, separan-
do, de um lado, aquelas concepções que 
em última instância dão base às políticas 
e institucionalidades do presente e, por 
outro, aquelas concepções que apontem 
para a construção de uma gestão mone-
tária que permita, no limite, a manuten-
ção dos elos que conferem coesão ao 
tecido social e, ao mesmo tempo, condu-
zam a uma retomada da perspectiva da 
construção de uma sociedade calcada 
nos princípios da igualdade, da justiça 
e do desenvolvimento. De outro modo, é 
imprescindível proceder-se a uma retoma-
da histórica que permita observar as apo-
rias do presente a partir de uma perspecti-
va que minimamente nos explique como foi 
que chegamos aos impasses do presente.

Assim, as seções 2 e 3 que se seguem 
apresentarão, em suas linhas mestras, as 
duas principais concepções em torno das 
quais entende-se o conceito de moeda em 
uma sociedade capitalista. Tais concep-
ções embasam as políticas de gestão da 
moeda e do crédito atualmente vigente e 
sua alternativa, além das concepções ins-
titucionais a elas correspondentes. Nas se-
ções 4 e 5, por sua vez, procede-se a uma 
leitura histórica dos fatos que nos trouxe-
ram até aqui. Na seção 6, confronta-se a 
relação entre endividamento público e en-
dividamento privado. Na seção 7, trata-se 
de rememorar, em seus aspectos centrais, 
o Plano Keynes e perceber a atualidade de 
suas propostas. Segue-se por fim as consi-
derações finais.

2. A moeda-mercadoria

O essencial da orientação teórica e da 
construção institucional dos BCs na atuali-
dade está ancorada em uma certa percep-
ção do que é a moeda em uma sociedade 
organizada em moldes capitalistas. Tal per-
cepção é a da moeda como moeda-merca-
doria e tem por fundamento a concepção 
de uma sociedade na qual o conflito social 
está concentrado na concorrência confina-
da ao âmbito de produtores independentes 
e que se dá basicamente em torno do me-
canismo de aprimoramento da base téc-
nica sobre a qual se apoia a coletividade. 
As diferenças de ganho de produtividade 
dos diversos produtores de bens de ele-
vado grau de homogeneidade permitiriam 
circunscrever o conflito social ao âmbito 
técnico. Os agentes econômicos mais ap-
tos, ou seja, mais produtivos, vicejariam, ao 
passo que aqueles que não conseguissem 
acompanhar o ritmo do progresso técni-
co, pereceriam. Desta forma, a sociedade 
se organizaria sobre uma base de contínuo 
ganho técnico que se alastra por toda a 
coletividade na forma de menores preços, 
produtos de maior qualidade, novos bens e 
serviços, sempre no interesse do cada vez 
maior bem-estar social.

Não é, no entanto, da benevolência do 
padeiro ou do açougueiro que provém o 
pão e a carne. Nessa sociedade, a busca 
do interesse individual tem uma dupla liga-
ção estrutural com as formas essenciais de 
organização social: por um lado, é a busca 
do maior interesse individual que tem como 
resultado a harmonia social e o progresso 
econômico. Ao buscar seu próprio interes-
se, cada um dos produtores independen-
tes contribui para a ampliação do nível do 
progresso técnico geral, resultando em um 
incremento de bem-estar coletivo, nas for-
mas apontadas. Uma sociedade mais rica 
e próspera, além de mais justa e harmôni-
ca, seria o resultado do pleno exercício da 
liberdade econômica desfrutada de cada 
um de seus membros.
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Por outro lado, a possibilidade de que 
esta sociedade funcione, continuamente, 
gerando cada vez mais progresso social, 
ancora-se na racionalidade que preside os 
atos isolados e independentes de cada um 
dos produtores individuais. É essa raciona-
lidade, inata e comum a todos os homens, 
que resolve a priori a questão da efetivi-
dade da troca e, antes até, da decisão de 
produção de um excedente voltado à troca. 
Certos de que encontrarão seres racionais 
quando se apresentarem no mercado para 
o ato de troca, os indivíduos propõem-se 
a produzir excedentes que lhes permiti-
rão maximizar seu próprio bem-estar e, 
como consequência, o bem-estar de toda 
a coletividade. Esse bem-estar é ampliado 
não apenas por força do acesso a bens e 
serviços de qualidades distintas daqueles 
produzidos por cada um dos produtores 
isolados, mas sobretudo porque ao se es-
pecializar na produção de um determina-
do bem, cada indivíduo obtém ganhos de 
produtividade que resultarão em menores 
preços e em maiores quantidades de bens 
obtidos em troca dos seus. 

Ao final e ao cabo, toda a coletividade 
estará melhor porque cada um dos seus 
membros pôde (teve a liberdade para) bus-
car seu próprio interesse. A racionalidade 
inata, a liberdade de ação e de escolha e a 
possibilidade de ampla circulação de bens 
e serviços garantem que o resultado final 
seja a melhor e mais justa distribuição de 
riquezas a todos os participantes dessa co-
letividade.

Nessa sociedade, o Estado tem um pa-
pel decisivo: a garantia de um ambiente 
de liberdade para que cada indivíduo pos-
sa buscar sua máxima satisfação. Tal am-
biente não pode, de forma alguma, limitar 

as liberdades de alguns em benefício da 
liberdade de outros, daí o papel central do 
Estado em combater qualquer formação 
monopólica. O exercício da força por parte 
do Estado se legitima, aqui, na medida em 
que ela funciona como um garantidor da 
liberdade individual. Na esteira desse pro-
cesso, cabe igualmente ao Estado garantir 
a plena transparência de suas ações para 
que não sejam gerados ruídos que pode-
riam confundir os agentes maximizadores, 
acarretando, com isso, resultados sub-ó-
timos de interação social. Daí compreen-
der-se o papel central do Banco Central in-
dependente como promotor e fomentador 
de um ambiente de plena informação, sem 
surpresas, sem ruídos desestabilizadores 
da ação individual.

Nesse tipo de conformação social, a 
moeda tem um papel meramente secundá-
rio. Ela serve como um elemento facilitador 
das trocas e, além disso, funciona como 
unidade de conta e reserva de valor. Mas 
não há papel para a moeda como elo da re-
lação social entre os produtores indepen-
dentes. Estes já foram pré-conciliados pela 
ação decisiva de sua própria racionalidade, 
manifesta de forma espontânea mediante 
a liberdade e a transparência garantidas 
previamente pela ação Estatal.

Se desse arranjo social fosse retirado esse 
véu monetário, nada mudaria em essência. 
Os indivíduos criariam suas próprias re-
lações de troca e suas próprias moedas a 
partir de seus hábitos pretéritos e dos cus-
tos de produção de seus bens e serviços. A 
moeda aqui não é mais que uma tecnologia 
social. Algo que nasce para auxiliar o pro-
cesso de troca e para torná-lo mais produ-
tivo e eficaz.
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3. A moeda como um fato social total

Em Marx e Keynes a moeda adquire ou-
tro estatuto. Aqui, a moeda é um fato social 
total,4 no sentido de ser elemento central 
da organização capitalista. A moeda pre-
cede os atos dos produtores independen-
tes, sendo a racionalidade desses um fator 
insuficiente para a ancoragem da organi-
zação social. Na sociedade capitalista vige 
a luta diária pela apropriação da riqueza, 
velha ( já existente) e nova. Nessa luta en-
carniçada, os instrumentos voltados ao au-
mento da produtividade do trabalho não 
são as únicas armas da concorrência. Os 
mecanismos de poder se estendem a toda 
uma gama de opções, legais e nem tanto, 
voltadas a superar a concorrência na sa-
nha acumulativa de riqueza. Nessa socie-
dade, riqueza é sinônimo de poder.

A luta social ganha uma dimensão deci-
siva: a dimensão monetária, que envolve o 
Estado e todos os agentes privados. Estes 
buscam simultaneamente corromper e pre-
servar a estabilidade do padrão monetário, 
em um movimento contraditório próprio do 
funcionamento de uma economia capita-
lista. Corromper, pois por um lado trata-se 
de apropriar-se da riqueza mesmo que à 
custa da ruptura do padrão monetário. Pre-
servar, pois o padrão monetário é o único 
critério de medida da riqueza já acumula-
da em circuitos prévios de acumulação. Tal 
ambivalência estaria no cerne da questão 
monetária, sendo mesmo sua característi-
ca mais expressiva.

O dinheiro é, aqui, a argamassa das 
relações nas economias capitalistas. O 
mercado só funciona quando esse se-
nhor dos destinos permite, ou melhor, 
faz circular as mercadorias, os ativos e 
chancela o valor da riqueza.

Essa socialização da riqueza significa não 
apenas que o crédito permite o aumento 

4 Mauss (2007)

das escalas produtivas, da massa de tra-
balhadores reunidos sob o comando de 
um só capitalista. Significa mais que isso: 
os capitais individuais passam a ser mais 
interdependentes e “solidários” no sistema 
de crédito e, portanto, mais sujeitos a epi-
sódios de crises sistêmicas. A “separação” 
entre o capital em funções (produtivo) e o 
capital a juros (capital-propriedade) pro-
move a subordinação “solidária” do capital 
produtivo à sua forma mais “desencarna-
da”.

Nesta sociedade, não há arranjo social 
harmônico e a justiça social não emerge 
do livre jogo das ações individuais dos 
produtores independentes em sua bus-
ca pela maximização de seu interesse 
individual. O que impera nesse arranjo 
social é a constante desarmonia, a per-
manente ruptura das condições pretéri-
tas, a reiterada violência, fruto da tenta-
tiva constante e incansável de eliminar 
a concorrência. Longe de limitar-se aos 
padrões impostos pelas formas de de-
senvolvimento tecnológico, a violência 
da concorrência só encontra seus limi-
tes, ainda que provisórios, quando con-
frontada pela violência daquele que tem 
a legitimidade de propor o padrão mone-
tário: o Estado.

A ruptura do padrão monetário, impos-
ta pelo próprio jogo de forças atuantes na 
economia, impõe de forma permanente, 
por um lado, a busca da impossível, porém 
necessária, estabilidade do padrão de re-
ferência e de cálculo da riqueza social. De 
outro, tal ruptura exige a presença do Es-
tado, que busca restituir as condições de 
acumulação, condições que se confundem 
com aquelas necessárias para que, no ca-
pitalismo, o próprio processo de reprodu-
ção social ocorra.

O Estado, muito mais que um simples 
ator que assiste ao drama social e eco-
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nômico de uma posição exterior, é figu-
ra central da trama, na medida em que 
cabe a ele, em comum acordo com os 
proprietários da maquinaria capitalista, 
a restauração das condições de organi-
zação social, que tem no padrão mone-
tário sua peça central. Assim, o Estado 
também está sujeito às tentações que 
conduzem à ruptura do padrão monetá-
rio, e neste sentido busca equilibrar-se 
em um arranjo no qual seus mecanismos 
de poder estão limitados pelos desejos e 
impulsos dos proprietários dos meios de 
produção. Estes não permitem ao Esta-
do expandir ilimitadamente a dívida pú-
blica, assim como, simultaneamente, o 
próprio Estado estabelece limites à am-
pliação considerada desmesurada das 
várias formas de moeda privada (crédi-
to). Nesse jogo em que a estabilidade 
monetária está em permanente risco de 
ruptura, Estado e o grande capital esta-
belecem, institucionalmente, regras de 
expansão monetária.

O Estado é o senhor da moeda, mas os 
bancos, sob a supervisão e o controle do 
Banco Central, são incumbidos da criação 
monetária mediante operações de crédito, 
o que permite a antecipação de expectati-
vas futuras de produção e emprego, em vir-
tude da tomada de risco pelos devedores, 
amparada na capacidade de alavancagem 
da atividade bancária. 

Muito diferente da estrutura da eco-
nomia política clássica, apresentada na 
seção 2, a percepção da moeda como 
expressão de um feixe de contradições 
não admite a existência de uma gestão 
monetária e de dívida pública, por parte 
do Banco Central e do Tesouro Nacional, 
que não esteja de acordo com os impul-
sos e perspectivas do grande capital, na-
cional e estrangeiro. Esse busca moldar a 
gestão monetária de forma mais permissi-
va ou mais conservadora, de acordo com 
suas estratégias específicas e momentâ-
neas de valorização do capital. 

Sem poder escapar à contradição que 
está na base da organização capitalista, a 
gestão da moeda não conhece a noção de 
equilíbrio. O desequilíbrio é sua norma, na 
medida mesma do movimento das estrutu-
ras do sistema e de seus espasmos de cria-
ção e destruição de riqueza.

4. A permanente oscilação entre 
centralização e fragmentação nos 
sistemas monetários

Conforme Aglietta & Orléan (1982), a di-
mensão pública e privada da moeda rela-
tada acima reflete a coexistência de um 
sistema homogêneo e um sistema frag-
mentado, conformando um sistema hie-
rarquizado, no qual a moeda central (ou 
a moeda estatal) permite a conversão de 
todas as moedas secundárias, criadas e 
sob posse dos agentes privados no siste-
ma fragmentado. No entanto, não se pode 
supor a forma precisa desse sistema hie-
rarquizado , o peso entre as moedas se-
cundárias e centrais e nem as relações 
que tais sistemas refletem. Essas caracte-
rísticas dependem do contexto histórico e 
social, que determinam a concretude das 
relações monetárias. Ou seja, seguindo os 
autores supracitados, a relação entre frag-
mentação e centralização só existe a partir 
de uma análise lógica e histórica, que dá 
sentido à tensão existente entre essas duas 
dimensões.

Partindo do método lógico-histórico, a 
desregulamentação e a desintermediação 
dos sistemas financeiros nacionais após os 
anos 1970 reconfiguraram o sistema hierar-
quizado, dando novas formas às moedas 
secundárias e centrais. A expansão da li-
quidez por meio dos mercados de capitais 
deu peso significativo ao sistema fragmen-
tado em relação ao sistema central. Neste 
contexto, a profusão de novos instrumentos 
financeiros, criados e demandados por ins-
tituições financeiras bancárias e não ban-
cárias, impulsionou o crédito e, portanto, a 
criação de moeda privada e a fragmenta-



11

Reforma Administrativa • 2022

ção. Essa nova dinâmica dos sistemas fi-
nanceiros contemporâneos, por sua vez, 
estimulou a formação de bolhas financei-
ras, tornando o equilíbrio entre os sistemas 
central e fragmentado ainda mais precário 
e a ordem monetária mais instável.

Embora as bolhas financeiras neste perío-
do, tanto em países desenvolvidos quanto 
em países periféricos, tenham elementos 
distintos, há características comuns que 
conformam a relação centralização-frag-
mentação no contexto da liberalização fi-
nanceira. Conforme Aglietta (2018, p. 269), 
a fase expansiva do ciclo financeiro se fun-
da na expectativa de subida dos preços dos 
ativos, que garante o funding abundante 
para as instituições financeiras (bancárias 
e não bancárias), permitindo, por sua vez, a 
continuidade do crescimento do crédito e 
da alavancagem dessas instituições. Esse 
mecanismo provoca por sua vez nova ro-
dada de crescimento do preço dos ativos e 
redução da percepção dos riscos, gerando 
um movimento autorreferencial. 

A partir do momento que esse ciclo de ex-
pansão se reverte, a crise no sistema frag-
mentado se reflete por meio da deflação 
dos ativos e da corrida à moeda central no 
sistema homogêneo, que mediatiza toda a 
violência da moeda. As crises financeiras, 
portanto, deixam explícita a ambivalência 
entre a instituição central (que delimita os 
aspectos públicos da moeda) e os interes-
ses privados que a funda e, ao mesmo tem-
po, são distintos dela (Aglietta & Orléan, 
1982).

Dentro do contexto pós-2008, o cresci-
mento recente das criptomoedas em todo o 
mundo ilustra com perfeição essa perma-
nente tensão entre o aspecto público e o 
aspecto privado da moeda. A exponencial 
valorização de algumas das principais crip-
tomoedas, como o bitcoin, e a proliferação 
de criptomoedas (ou criptoativos) desde a 
crise de 2008 explicitam, no nosso enten-
der, um fenômeno inequívoco: a descon-
fiança coletiva cada vez maior nas moedas 

nacionais, e em particular na moeda emi-
tida pelo Estado norte-americano, moeda-
-chave do sistema.

Na esteira da crise, que se inicia nos 
EEUU em 2008 e se espalha de forma mais 
intensa para os demais mercados centrais 
a partir de 2010, a perda de riqueza que 
se materializou nas quedas dos preços de 
ações e títulos de dívida pública e privada 
suscitou a ignição para um processo que 
já vinha sendo gestado há décadas nas so-
ciedades ocidentais: o sonho libertário de 
constituição de uma moeda que pudesse 
dar suporte às trocas privadas sem a in-
terferência tanto de grandes corporações 
quanto do Estado. Tal constructo, imagi-
nado originalmente pelos cyberpunks ca-
lifornianos dos anos 1970, encontrou sua 
oportunidade de materialização na crise 
monetário-financeira de 2008. Nascido em 
2009, o bitcoin fez fortunas (e misérias) da-
queles que apostaram na nova tecnologia. 
No entanto, os criptoativos não parecem 
ter conseguido lograr o sonho de seus 
fundadores e não se transformaram em 
algo mais que ativos financeiros de alto 
teor especulativo, como a alta volatilidade 
de suas cotações e as reduzidas dimensões 
de sua utilização como meio de troca, 
denominador de contratos e unidade de 
conta, assim o demonstram. No entanto, 
essa tentativa de construir uma moeda 
privada, peer-to-peer, denota o sentimen-
to generalizado de profunda desconfian-
ça vigente no capitalismo contemporâneo 
que se aprofundou após o início da crise 
de 2008, algo típico da permanente ten-
são entre centralização e fragmentação. A 
reação dos Estados não demoraria. Esta se 
materializou em três frentes.

Em primeiro lugar, a reação calcada em 
todo o aparato policial/judicial do qual dis-
põe o Estado e que se materializou de for-
ma exemplar nos episódios da acusação, 
indiciamento e encarceramento dos su-
postos fundadores do bitcoin, ocorrida em 
2014 nos EEUU. Na sequência, a reação, 
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que envolveu centralmente o Congresso 
americano, à iniciativa anunciada pelo Fa-
cebook em 2019 de criar aquela que seria a 
mais abrangente moeda virtual do mundo, 
a Libra. Como resultado de tão extremada 
reação, o fundador e principal acionista da 
empresa, Mark Zuckerberg, recuou, e o pro-
jeto da Libra se transformou no Diem, uma 
moeda digital plenamente lastreada no dó-
lar americano, algo que explicitamente de-
monstrou não apenas o recuo em relação 
ao projeto inicial da Libra, mas sobretudo 
sua capitulação e submissão à soberania 
do dólar.

A segunda forma de reação dos Estados 
ao crescimento das moedas digitais diz res-
peito à crescente proliferação das moedas 
digitais dos bancos centrais (CBDC). Estas, 
cujo desenvolvimento está em pleno cur-
so, dizem respeito à moeda emitida pelos 
BCs que se assemelha à moeda manual, no 
sentido de fazerem parte simultaneamente 
das reservas bancárias e dos meios de pa-
gamento existentes. Nesse sentido, os BCs 
alcançam simultaneamente dois objetivos 
com a crescente emissão e aceitação de 
CBDCs por parte do público: por um lado, 
o BC passa a emitir uma moeda digital que 
concorre com as criptomoedas existentes 
nas carteiras dos cidadãos em geral, des-
locando as criptomoedas privadas cada 
vez mais para o papel de criptoativos alta-
mente especulativos e ocupando seu po-
tencial espaço de moeda de uso corrente. 
Por outro lado, o BC passa a ter uma forma 
de ampliar diretamente os meios de paga-
mento disponíveis na economia sem ter 
que para isso contar com a disposição dos 
bancos privados para ampliarem os depó-
sitos à vista via expansão de crédito, por 
exemplo. As CDBCs constituem-se, assim, 
em princípio, em um mecanismo revolucio-
nário da relação entre o BC e os milhões 
de usuários de moeda corrente, na medi-

5  Ver Dell’Ariccia et.al. (2010), Akerlof et. al (2014) e Blanchard et. al. (2013), Blachard e Summers (2019) e Ber-
nanke (2019). 

da em que a moeda emitida diretamente 
pelo Estado passa a disputar espaço com 
as moedas privadas, criadas não apenas 
pelos gestores de criptomoedas, mas tam-
bém pelos bancos.

Por fim, a terceira forma de reação ao 
crescimento das moedas digitais privadas 
deu-se no âmbito da reafirmação conser-
vadora dos pilares teóricos de sustentação 
das políticas monetárias vigentes nos paí-
ses capitalistas, mormente ocidentais. Por 
mais que fóruns de debates supostamen-
te abertos à discussão crítica dos pilares 
da atual política monetária tenham sido 
realizados sobretudo nos países centrais 
– resultando em diversos papers de orga-
nismos multilaterais e economistas ligados 
aos modelos convencionais,5 a manuten-
ção do compromisso com as bases teóri-
cas das políticas econômicas que condu-
ziram à crise de 2008 e que continuam a 
viger são inequívocas. Por escassez de 
capacidade imaginativa ou por excesso de 
compromissos concretos com os interes-
ses reais de grandes blocos de capital e 
de Estados dominantes, as bases teóricas 
oriundas do Novo Consenso Macroeconô-
mico continuam a pautar as decisões cru-
ciais e as configurações institucionais dos 
BCs mundo afora.

5. Os Bancos Centrais diante das 
tensões nos Sistemas Monetários 
contemporâneos

Ao insistir nos seus vícios, a política mo-
netária contemporânea reitera, em última 
instância, seus efeitos nocivos sobre a so-
ciedade, dentre os quais o mais destacado 
é o de produzir um viés recessivo que se 
abate sobre a gestão de política econômi-
ca todas as vezes em que a inflação, seja 
qual for a sua natureza, ameaça se elevar 
acima da meta estabelecida no horizonte 
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de atuação do BC.

A política econômica, hoje, volta a atuar 
de acordo com o papel que lhe coube no 
entreguerras, qual seja, o de evitar as pres-
sões cambiais que ameaçavam a estabili-
dade inflacionária. Para tanto, a opção pela 
recessão provocada por taxas de juros ele-
vadas, que supostamente restaurariam um 
equilíbrio regenerador de condições propí-
cias à retomada do crescimento econômi-
co, assume ares de única opção racional. 
Qualquer alternativa feriria os fundamen-
tos da boa economia, avizinhando-se de 
um ato sacrílego. Keynes bem viu que os 
problemas da política econômica não eram 
de calibragem, mas sim de escolhas que 
estavam fundamentadas em pressupostos 
teóricos profundamente equivocados em 
relação, sobretudo, à natureza da moeda 
em uma sociedade capitalista.

Mas não são apenas os fundamentos 
equivocados que promovem uma incapa-
cidade de reorganizar as políticas econô-
micas, em particular a monetária, em no-
vas bases. Fundamentalmente, a política 
econômica contemporânea é feita sob o 
peso dos movimentos dos preços dos ati-
vos negociados nos mercados secundários 
mais líquidos, spot e futuros, sobretudo os 
mercados de câmbio, de ações, de títulos 
públicos e títulos de dívida privada. Sob o 
acicate dos movimentos desses preços, os 
gestores de política econômica, principal-
mente a monetária, tentam conduzir o ní-
vel da taxa básica de juros e o volume de 
expansão do crédito de modo a impedir 
rupturas bruscas nesses mercados. Sub-
jaz à busca pela estabilidade inflacionária 
a tentativa de garantir a estabilidade dos 
mercados de ativos financeiros. O BC não 
consegue, sobretudo após a crise de 2008, 
esconder seu aspecto classista e aposta 
até em instrumentos considerados heréti-

6  Veja-se, a propósito, as recém divulgadas declarações de um eminente banqueiro brasileiro e suas relações 
íntimas com o presidente do BCB.

cos, antes do início da crise, para estabi-
lizar os mercados, como, por exemplo, as 
políticas de quantitative easing (QE) e as 
políticas macro prudenciais.

Dispostos a fazer qualquer negócio para 
interromper a queda aguda dos preços dos 
ativos nos mercados financeiros, os BCs 
dos países centrais (e também dos perifé-
ricos) adotaram práticas que explicitaram 
seus mandatos não-declarados publica-
mente: impedir a queda abrupta do valor 
da riqueza da aristocracia financeira. Esti-
ma-se em US$ 16 trilhões o que os BCs 
do mundo todo despejaram em novas 
reservas bancárias nas instituições fi-
nanceiras grandes-demais-para-falir 
que carregavam em seus ativos títulos 
representantes da riqueza que claudi-
caram em sua promessa de serem legíti-
mos e seguros representantes do direito 
de apoderar-se da riqueza a ser gerada 
pela sociedade no futuro.

Parece não haver dúvida de que a crise 
de 2008 é um divisor de águas: definiti-
vamente explicitou-se, para quem ainda 
tinha alguma dúvida, que o papel central 
do BC não é o de garantir uma inflação 
baixa para que se restaurem as condi-
ções nas quais, calcada no cálculo ma-
ximizador do agente privado, a econo-
mia e a sociedade possam se reconduzir 
naturalmente ao melhor dos mundos 
possíveis (dado o nível de produtivida-
de dos fatores) mediante a retomada da 
poupança e do gasto. Não. O papel dos 
BCs, hoje, é o de garantir que a riqueza 
privada, consubstanciada em uma miría-
de de ativos financeiros, não se desva-
lorize. Frente a tal exigência de classe6, 
os BCs veem-se enfronhados em uma 
verdadeira armadilha, pois, frente à ex-
periência das últimas décadas, quando 
mais os mercados financeiros são salvos 
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de suas crises pelos BCs, mais agigan-
tados se tornam e mais ameaçadores à 
ordem social se fazem.

Diante desta armadilha, qualquer tentati-
va dos BCs de aperto monetário – por con-
ta do aumento da inflação no mercado de 
bens e serviços – pode provocar um efeito 
sem precedentes nos mercados de capi-
tais e de derivativos, gerando uma crise no 
sistema fragmentado e ameaçando o equi-
líbrio frágil da ordem monetária. Por outro 
lado, a ausência de resposta ou sinalização 
da autoridade monetária diante da escala-
da dos índices de preços coloca em xeque 
o conjunto de regras do modelo do novo 
consenso no qual se ancora a condução da 
política monetária. Tal fato pode gerar uma 
crise no regime monetário vigente, impul-
sionando os questionamentos em torno do 
sistema centralizado, que garante a dimen-
são pública da moeda. 

Na ausência de um socorro tempestivo 
dos bancos centrais, a propagação do pâ-
nico ameaça levar à ruptura do sistema de 
pagamentos. Quando se acentua a percep-
ção de que há risco de insolvência dos de-
vedores -como é o caso da massa de crédi-
tos criadas no período anterior à pandemia, 
as intervenções dos BCs não podem falhar. 
Se hesitarem, é provável que impeçam 
imediatamente uma crise de liquidez, mas 
isso não é suficiente para evitar a contração 
do crédito.

O cenário se torna ainda mais preocupan-
te quando consideramos que tal armadilha 
da política monetária não-convencional 
afeta o gestor da moeda-chave do siste-
ma financeiro internacional. Dessa forma, 
as incertezas diante da política monetária 
norte-americana podem provocar instabi-
lidades não apenas na ordem monetária 

7  Segundo Braga (1997, p.195), a financeirização “é o padrão sistêmico de riqueza que se originou nos anos 1960, a 
partir dos Estados Unidos, e difundiu-se mundialmente (...), provocando grandes instabilidades não apenas no país 
de origem, mas também no paradigma produtivista”. Ainda segundo Braga (1997, p. 196), “trata-se de um padrão 
sistêmico porque a financeirização está constituída por componentes fundamentais da organização capitalista, 
entrelaçados de maneira a estabelecer uma dinâmica estrutural, segundo princípios de uma lógica financeira geral”. 

nacional, mas, sobretudo, na ordem mone-
tária internacional, já que na ausência de 
uma instituição central supranacional, a 
ambivalência monetária neste plano é ex-
tremamente frágil. Em outras palavras, a 
injeção de liquidez provocada pelo quanti-
tative-easing norte-americano provocou (e 
provoca) ondas especulativas de diversos 
tipos de ativos, com destaque para os crip-
toativos e para as ações das empresas de 
tecnologia, fenômeno também chamado 
de “everything bubble” (bolha de tudo). 

De maneira mais ampla, a política mone-
tária não-convencional exacerba os efei-
tos do capitalismo financeirizado,7 no qual 
a lógica financeira se impõe na decisão de 
gastos das empresas (financeiras e não 
financeiras) e famílias. Diante desse pro-
cesso, o sistema fragmentado a nível glo-
bal ganha nova dimensão, desafiando a or-
dem monetária internacional. Esse desafio 
é ainda maior, considerando que o gestor 
da moeda-chave no plano internacional se 
preocupa fundamentalmente com o siste-
ma hierarquizado nacional, ou seja, com a 
ambivalência entre o aspecto público e pri-
vado da moeda no mercado norte-ameri-
cano. Ao relegar a um segundo plano a hie-
rarquia entre a moeda central e as moedas 
secundárias no sistema monetário interna-
cional, a política monetária norte-ameri-
cana não apenas amplifica a precarização 
da relação entre o sistema centralizado e 
fragmentado, mas também gera desdobra-
mentos negativos nos países emergentes, 
que emitem moedas secundárias no plano 
internacional. Em momentos de crise, tais 
países são afetados pela corrida em dire-
ção à moeda central, que pode gerar défi-
cits no balanço de pagamentos e abruptas 
desvalorizações cambiais.
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6. Endividamento Privado e 
Endividamento Público8

Nesta seção vamos estudar mais detida-
mente a questão das relações entre endivi-
damento privado e endividamento público, 
que refletem as tensões entre centralização 
e fragmentação apontadas acima. O estu-
do dessas relações não pode ser realizado 
sem considerações a respeito da estrutura 
e dinâmica da economia monetária capita-
lista.

Os economistas Oscar Jordà, Moritz 
Schularick e Alan Taylor buscaram estudar 
o comportamento da dívida pública em 17 
países, entre 1870 e 2011. Eles apuraram 
que enquanto a dívida pública cresceu na 
maioria dos países nas últimas décadas, 
o extraordinário crescimento da dívida do 
setor privado (empréstimos bancários) é o 
principal responsável pelo forte aumento 
do passivo total nas economias ocidentais.   
Cerca de dois terços do aumento da dívida 
total das economias tiveram origem no se-
tor privado. As dívidas soberanas e privadas 
têm sido, em geral, inversamente correla-
cionadas a longo prazo, mas aumentaram 
em conjunto desde a década de 1970. O 
período de Bretton-Woods - os trinta anos 
que se seguiram à Segunda Guerra Mun-
dial - destaca-se como o único período de 
redução sustentada da dívida pública, tan-
to em expansões quanto em recessões. 

Em segundo lugar, dizem os autores, 
nas economias avançadas, os riscos 
de instabilidade financeira originam-
-se principalmente no setor privado 
e não no setor público. Para entender 
as forças motrizes das crises finan-
ceiras é preciso estudar o crédito ao 
setor privado e seus problemas. No 
longo prazo, a corrida entre as varia-
ções do crédito privado (empréstimos 
bancários) e da dívida soberana apon-

8  As seções 5 e 6 estão amplamente calcadas em Belluzzo e Galípolo (2021).

tam o crédito privado como prenúncio 
mais significativo das crises. A dívida 
soberana adiciona pouca informação 
preditiva. Isso se encaixa bem com os 
acontecimentos de 2008: exceto pela 
má conduta fiscal na Grécia, a maioria 
dos outros países avançados não tinha 
problemas óbvios da dívida pública ex 
ante. Claro, ex post, a feroz crise finan-
ceira recessiva causaria estragos nas 
finanças públicas através da queda 
das receitas e do aumento dos gastos 
(anti)cíclicos.

No artigo Public and Private Debt: The 
Historical Record (1870–2010), Moritz Schu-
larick investiga a evolução do endivida-
mento público e privado e afirma que “As 
economias ocidentais têm apresentado 
um aumento constante no grau de ‘finan-
ceirização’, medido pelo volume de cré-
dito público e privado à produção, após 
a Segunda Guerra Mundial”. Embora o 
aprofundamento financeiro até a década 
de 1970 pudesse ser interpretado como 
retorno aos níveis pré-guerra (ou seja, 
após o colapso da intermediação finan-
ceira privada durante a Grande Depres-
são e durante a Segunda Guerra Mun-
dial), o aumento acentuado nos últimos 
30 anos destaca-se como um desenvol-
vimento estruturalmente novo na história 
capitalista moderna (Jordà, Schularick e 
Taylor, 2012).

Como foi distribuído esse aumento da 
dívida entre o setor público e o privado 
em todas as economias nas últimas dé-
cadas? Como se vê, apenas cerca de 
um terço do aumento da dívida total 
no mundo ocidental desde 1970 foi de-
vido ao acúmulo de dívida pública. Em 
outras palavras, a esmagadora parcela 
do aumento deveu-se ao aumento do 
endividamento por parte das famílias e 
empresas. Aprofundando-se na divisão 
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entre famílias e empresas, Hume e Sen-
tence (2009) mostraram que o boom glo-
bal de crédito das últimas décadas tem 
sido impulsionado principalmente pelo 
endividamento das famílias. Claramen-
te, os índices de dívida pública também 
aumentaram na maioria das economias 
ocidentais, embora não todas, na segun-
da metade do século XX.

A aceleração da dívida privada é uma 
característica regular do ciclo de negó-
cios moderno. O endividamento de em-
presas e famílias expande-se nos pe-
ríodos de crescimento e “confiança”. Os 
bancos, sob a supervisão dos bancos 
centrais, emprestam às empresas e às 
famílias. As instituições financeiras não 
bancárias emitem títulos que, abriga-
dos nos portfólios, próprios e de outras 
instituições, amparam as “poupanças” 
das empresas e das famílias, poupan-
ças acumuladas ao longo dos sucessi-
vos circuitos de gasto-emprego-renda. 

Nas recessões, e mais ainda nas de-
pressões, a dívida pública invade os 
portfólios para garantir o valor e a liqui-
dez da riqueza dos agentes privados. 
Salvos da desvalorização dos ativos e 
das carteiras de dívida que carregavam, 
os bancos privados e outros interme-
diários financeiros salvaguardam seus 
patrimônios, incorporando títulos pú-
blicos com rendimentos reduzidos, mas 
valor assegurado. O Estado, como ges-
tor da moeda (e da dívida), susta uma 
desvalorização desastrosa da riqueza.                  

Os governos emitem títulos públicos, 
em estreita cooperação com os Bancos 
Centrais que regulam as condições de 
liquidez do mercado monetário mediante a 
recompra diária dos papéis elegíveis, quer 
do governo, quer do setor privado. 

9  São as operações chamadas Repurchase Agreement , Repo, conhecidas no Brasil como Operações Compro-
missadas. Nessas operações os títulos de maior liquidez são “alugados” por um prazo curto, com compromisso de 
recompra.

No episódio de 2008, assim como na 
pandemia, os Bancos Centrais e os Tesou-
ros Nacionais cuidaram e cuidam de sus-
tar a desvalorização dos ativos privados 
que frequentam os balanços de empresas, 
bancos e famílias. Os bancos privados e 
outros intermediários financeiros prote-
gem suas carteiras e, portanto, salvaguar-
dam seus patrimônios carregando títulos 
públicos. Na última crise e na pandemia, 
os Bancos Centrais e os Tesouros emiti-
ram títulos com rendimentos reduzidos, 
mas valor assegurado pelo poder do Esta-
do como gestor da moeda, a ponte segu-
ra entre o passado apodrecido e o futuro 
incerto.

Em 15 de junho de 2020, a economista 
Daniela Gabor participou de uma audiên-
cia pública sobre as respostas ao Covid-19 
na Comissão de Economia do Parlamento 
Europeu. Entre os mitos que Daniela pro-
curou desbancar está a ideia de que  os 
Bancos Centrais ultrapassaram seu man-
dato com intervenções desproporcionais 
nos mercados de títulos públicos, minando 
as regras fiscais:

“Através de uma lente macrofinan-
ceira, este argumento é simplesmen-
te errado. Se perguntarmos como a 
estrutura financeira privada e as po-
líticas macroeconômicas interagem, 
fica claro que as mudanças evoluti-
vas nas finanças europeias juntaram 
as políticas monetárias e fiscais. A 
divisão pré-crise das funções ma-
croeconômicas – política monetária 
e política fiscal – é uma ficção que 
não podemos mais sustentar. Consi-
deremos o mercado monetário: para 
bancos europeus e investidores ins-
titucionais, o mercado de  repos9  é 
de 7 trilhões de euros. Dois em cada 
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três euros emprestados no mercado 
repos usam títulos soberanos emiti-
dos por integrantes da Zona do Euro 
(Alemanha e Itália os maiores) como 
garantia. A criação de crédito privado 
– o pão e a manteiga das operações 
do BCE – depende fundamentalmen-
te de títulos soberanos, e assim da 
política fiscal.”

Na crise de 2008, assim como na pande-
mia, o Federal Reserve e o Banco Central 
Europeu trataram de prover liquidez para 
administrar o colapso das relações mone-
tárias de mercado e conter a qualquer cus-
to a contração do mercado interbancário e 
a evaporação dos money markets. Os Ban-
cos Centrais abriram as comportas de seus 
balanços para conter a ruptura dos fluxos 
de crédito, gastos e renda. Para tanto, bom-
bearam trilhões de dólares para a compra 
de títulos privados e para a aquisição de 
títulos públicos mais longos, achatando a 
curva de juro, diga-se, já desinclinada.

Os Bancos Centrais cuidam de absor-
ver ativos privados em seus balanços, 
enquanto os Tesouros se incumbem da 
emissão generosa de títulos públicos 
para sustentar a liquidez das carteiras 
de ativos dos bancos particulares. A 
experiência do  enfrentamento das cri-
ses  demonstra a articulação estrutural 
entre o sistema de crédito, a acumula-
ção produtiva das empresas, o consu-
mo privado e a gestão das finanças do 
Estado, particularmente da dívida públi-
ca. Nas crises financeiras, o caráter es-
sencialmente “coletivista” da economia 
monetária da produção, ou seja, do ca-
pitalismo, surge no naufrágio financeiro 
como a tábua de salvação dos mercados 
privados. As relações entre as finanças 
públicas, a gestão monetária e o setor fi-
nanceiro privado não são “externas”, de 
mero intervencionismo. São orgânicas e 
constitutivas.

Nas crises, os agentes econômicos cor-
rem sofregamente para reservas de valor. 

O economista Emmanuel Fahri ensina o 
básico: “As famílias e as empresas preci-
sam provisionar dinheiro. As instituições 
financeiras precisam de garantias. Bancos 
Centrais e fundos soberanos precisam man-
ter ativos estrangeiros. Em tempos de nor-
malidade, essas reservas de valor assumem 
muitas formas: dinheiro, depósitos bancá-
rios, títulos do Tesouro, e também títulos 
corporativos, ações, ou ativos reais, como 
imóveis, terras, ouro, entre outros” (Fahi, 
2017).

No espocar das recessões ou, pior, das 
depressões, os mercados revelam que es-
sas reservas de valor não são iguais. Elas 
diferem em seu grau de liquidez – a facili-
dade com que eles podem ser negociados 
– e em sua sensibilidade aos vários fatores 
de risco. Entre o cardápio de ativos dispo-
níveis, alguns são percebidos como “mais 
seguros” do que outros. Esses ativos de 
reserva certamente são qualitativamente 
diferentes, mas todos devem prestar reve-
rência ao Dinheiro, o despótico ditador que 
os obriga a comparecer aos mercados com 
as vestes monetárias e os aflige diariamen-
te com a ameaça de perda de valor caso 
não consigam dar o “salto mortal” para o 
regaço do senhor.

As análises e avaliações das políticas 
monetárias e fiscais em situações de cri-
se aguda tendem a ignorar a importância 
da expansão da dívida pública para o sa-
neamento e recuperação dos balanços dos 
bancos. Salvos da desvalorização dos ati-
vos que carregavam, os bancos privados e 
outros intermediários financeiros garantem 
a qualidade de suas carteiras e salvaguar-
dam seus patrimônios carregando títulos 
públicos com rendimentos reduzidos, mas 
liquidez assegurada.

Em nossas peregrinações pelos labi-
rintos da história do capitalismo não en-
contramos sequer um fiapo de memória 
denunciando uma crise monetário-fi-
nanceira provocada pelo endividamento 
“excessivo” dos governos em moeda na-
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cional. As crises de endividamento público 
estão invariavelmente associadas à toma-
da de empréstimos em moeda estrangeira. 
Essa foi a etiologia da crise fiscal e mone-
tária dos emergentes nos anos 80 do sécu-
lo passado, entre esses o Brasil. 

7. Políticas Anticíclicas e Acumulação 
Financeira 

As políticas anticíclicas cumpriram o que 
prometiam ao sustar a recorrência de cri-
ses financeiras acompanhadas de “desva-
lorização de ativos (dívidas)”. Mas, ao ga-
rantirem o valor dos estoques de riqueza 
já existente, as ações de estabilização am-
pliaram o papel dos mercados da riqueza 
velha ( já existente) no desempenho das 
economias ao afetar decisões de empre-
sas, famílias e governos.

Nos últimos 40 anos de sucessivos pro-
gramas de estabilização, os Bancos Cen-
trais e seus economistas comemoravam a 
grande moderação: baixa inflação e taxas 
de juros moderadas. A “exuberância irra-
cional” esgueirou-se à sombra das ignorân-
cias para implodir as certezas em 2008. A 
crise de 2008 pode ser apresentada como 
exemplo das ações dos Bancos Centrais 
para conter os riscos de desvalorizações 
dos estoques da riqueza já existente. 

As injeções de liquidez concebidas para 
evitar a deflação do valor dos ativos já acu-
mulados incitaram colateralmente a con-
servação e a valorização da riqueza na sua 
forma mais estéril, abstrata, que, em con-
traposição à aquisição de máquinas e equi-
pamentos, não carrega qualquer expecta-
tiva de geração de novo valor, de emprego 
de trabalho vivo. O que era uma forma de 
evitar a destruição da riqueza abstrata pro-
vocou a necrose do tecido econômico.

Ao garantir o valor dos estoques de rique-
za já existente, as ações de estabilização 
praticadas pelos Tesouros Nacionais e pe-
los Bancos Centrais criaram um consenso 
silencioso nos “mercados” a respeito dos 

riscos embutidos nas decisões dos agen-
tes que operam no mundo das finanças.  A 
sucessão de episódios desde os anos 80 
indica que os “mercados” afrouxaram os 
critérios de avaliação do risco e recorre-
ram à alavancagem imprudente com cré-
dito barato. Não se trata de recomendar 
as ideias ‘liquidacionistas’ que chegaram a 
ser invocadas nos anos 30 e hoje organi-
zam as escaramuças dos austríacos contra 
a expansão do crédito.

Esses indivíduos basicamente acreditam 
que os agentes econômicos deveriam ser 
forçados a conter seus impulsos ao gasto 
e abandonar uso profano dos recursos. Se 
for preciso falências em massa para produ-
zir este resultado e limpar a barra para que 
todos pudessem ter um comportamento 
moral, que assim seja.

Os liquidacionistas viam os eventos da 
Grande Depressão como uma penitência 
econômica contra os excessos especulati-
vos da década de 1920. Assim, a Depressão 
era o preço que deveria ser pago pelos ex-
cessos delituosos da década anterior. Tal-
vez isso seja melhor exemplificado na exal-
tação verbal do secretário do Tesouro de 
Hoover, Andrew Mellon, que aconselhou 
o Presidente a “liquidar a mão-de-obra, 
liquidar as ações, liquidar os agricultores, 
liquidar os imóveis”. Mellon continuou: “É 
preciso expurgar a podridão para fora do 
sistema. O alto custo de vida e a vida lu-
xuosa cairão. As pessoas trabalharão mais, 
viverão uma vida mais moral. Os valores 
serão ajustados, e os empreendedores 
pegarão os destroços de pessoas menos 
competentes.”

Diante da inter-relação entre estoques de 
riqueza (e de dívida) no interior das insti-
tuições financeiras bancárias e não-ban-
cárias, o liquidacionismo, hoje, provocaria 
um terremoto grau 10 nos mercados glo-
bais. Isso não afasta a conclusão supraci-
tada a respeito dos efeitos do quantitative 
easing: a liquidez assegurada pelos Ban-
cos Centrais permanece represada nas 
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formas da riqueza fictícia, nos estoques 
de ativos mobiliários e nas reservas ban-
cárias. Os controladores da riqueza lí-
quida, financeira, hesitam em vertê-la 
na criação de riqueza nova, com medo 
de perdê-la nas armadilhas da capacida-
de sobrante, do elevado endividamento 
dos agentes privados e do desemprego 
disfarçado nos empregos precários com 
rendimentos cadentes.

Os Bancos Centrais rebaixam suas taxas 
de juro para o sub-zero, tentam mobilizar a 
liquidez empoçada para o crédito e do cré-
dito para a demanda de ativos reais ao lon-
go do tempo. Ainda intoxicados pela me-
tabolização dos ativos ingeridos em seus 
balanços para salvar o sistema financeiro 
em 2008, os governos hesitam em estimu-
lar a economia pela política fiscal.

A relação dívida total/PIB cresceu no pla-
neta. O denominador (PIB) cresce pouco, 
mas o numerador expandiu-se rapidamen-
te graças, sobretudo, à demanda elástica 
de crédito pelas empresas privadas e famí-
lias. Ao mesmo tempo cresce a busca de 
segurança e liquidez: os preços dos títulos 
dos Tesouros vão às alturas. Os yield dos tí-
tulos públicos com vencimento longo des-
pencam.

O World Economic Fórum registra que a 
queda da renda associada às medidas de 
socorro na pandemia promoveu um au-
mento em US$ 20 trilhões na dívida glo-
bal desde o terceiro trimestre de 2019. Até 
o final de 2020, os economistas das insti-
tuições multilaterais estimam que a dívida 
global – pública e privada- possa chegar a 
US$ 277 trilhões, ou 365% do PIB mundial.

Recentemente, Willem Buiter, ex-econo-
mista chefe do Citygroup, observou que a 
política de quantitative easing tem limita-
ções para estimular a demanda agregada. 
Tais limitações devem-se, em boa medida, 
ao excessivo endividamento do setor pri-
vado. Este é obviamente o caso, neste mo-
mento, do setor corporativo não financeiro 

americano e também da alavancagem das 
famílias. Isso descarrega a responsabilida-
de sobre os ombros da política fiscal, que 
pode e deve ser usada para estimular a 
economia.

Hoje o risco maior está embutido na re-
tração do quantitative easing, ou seja, na 
tentativa dos Bancos Centrais reduzirem 
a intensidade dos estímulos monetários, 
configurando a armadilha da política mo-
netária não convencional supracitada. Tais 
posturas dos BCs, já em andamento, de-
vem afetar as posições daqueles que mais 
uma vez escoraram sua riqueza em ativos 
que experimentaram expressiva retomada 
de preços frente à queda abrupta das taxas 
de juros (curtas e longas) causadas pelo 
QE. As expectativas de que os preços po-
dem recuar agora, mas inevitavelmente se 
recuperarão depois, não se sustenta. São 
devastadores os exemplos de irreversibili-
dade nas economias capitalistas. Em seu 
movimento prevalece a formação de “po-
sições” e preços na acumulação de riqueza 
ao longo do tempo. Parece que não exis-
tem exemplos de volta ao passado. As po-
sições e os preços estão irremediavelmen-
te atados ao futuro. Como sugeriu o guru 
de investimentos Seth Klarman, desgra-
çadamente, nesse momento, não se sabe 
até quando, o futuro só pode ser garantido 
pela generosidade dos balanços dos Ban-
cos Centrais.  

O crescimento da massa de direitos so-
bre a riqueza e a renda resulta dos fluxos 
de produção, da renda criada mediante a 
concessão do crédito e a criação “sociali-
zada” dos direitos de propriedade (ações). 
Nos ativos financeiros estão encarnadas 
as poupanças sacadas dos fluxos de renda 
pretéritos e é nesses ativos que também 
vão encarnar-se as poupanças vindouras 
das famílias e das empresas. As avaliações 
desses ativos nos mercados financeiros 
são realizadas diariamente e afetam as 
decisões dos administradores desses 
recursos – bancos e demais instituições da 
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finança.

Essas decisões se dilaceram entre parti-
lhar o risco do investimento na produção 
socialmente útil e geradora de novos em-
pregos e fugir para os escaninhos da va-
lorização “autorreferida” dos ativos finan-
ceiros. Nos últimos 40 anos, esse jogo foi 
jogado de forma autorreferenciada: fusões 
e aquisições, recompra de ações e paga-
mento de dividendos aos acionistas.

Conforme mencionado, a globalização 
financeira e a deslocalização produtiva 
são filhos diletos da estratégia compe-
titiva da grande empresa comandada 
pela fúria inovadora e concentradora 
dos mercados financeiros. É uma ilusão 
imaginar que relações entre a economia 
real e a economia monetário-financeira 
são de oposição e exterioridade. São re-
lações contraditórias, mas não opostas, 
inerentes à dinâmica do capitalismo em 
seu movimento de expansão, transfor-
mação e reprodução.

Aí estão inscritas a concentração e a 
centralização do controle do capital mo-
netário em instituições financeiras cada 
vez mais interdependentes que subme-
tem a seu domínio a produção e a distri-
buição da renda e da riqueza. A pletora 
de ativos financeiros abrigada e concen-
trada nas redes de grandes e pequenas 
instituições apoderou-se da gestão em-
presarial, impondo práticas destinadas 
a aumentar a participação dos ativos 
financeiros na composição do patrimô-
nio, inflar o valor desses ativos e confe-
rir maior poder aos acionistas. A lógica 
da valorização dos estoques de riqueza 
financeira passou a comandar o movi-
mento das “economias reais.

Os ganhos propiciados pela valoriza-
ção da riqueza financeira sustentam o 
poder dos ricos e, simultaneamente, 
aprisionam as vítimas da crescente de-
sigualdade nos circuitos do crédito. No 
afã desatinado de acompanhar os novos 

padrões de vida, a legião de fragilizados 
compromete uma fração crescente de 
sua renda nas encrencas do endivida-
mento. 

No mundo em que mandam os mercados 
da riqueza, os vencedores e perdedores 
dividem-se em duas categorias sociais: na 
cúspide, os detentores de títulos e direitos 
sobre a renda e a riqueza gozam de “tempo 
livre” e do “consumo de luxo”. Na base, os 
dependentes crônicos da obsessão con-
sumista e do endividamento, permanen-
temente ameaçados pelo desemprego e, 
portanto, obrigados a competir desespera-
damente pela sobrevivência.

O jornal “Financial Times” publicou, tem-
pos atrás, uma extensa reportagem sobre a 
crise da classe média americana. A matéria 
de Edward Luce, chefe da sucursal do FT 
em Washington, relata as agruras da famí-
lia de Mark Freeman, ameaçado de perder 
a casa por inadimplemento de três pres-
tações e obrigado a pagar mais caro pelo 
plano de saúde. Esses percalços familiares 
acontecem em meio à deterioração da vi-
zinhança, devastada por residências aban-
donadas, pela invasão de traficantes e pela 
constância de tiroteios entre bandos crimi-
nosos. A família Freeman, mãe e pai, fatu-
ram US$ 70 mil por ano, uma renda 30% 
superior à média das famílias americanas.

Edward Luce adverte que a crise da clas-
se média americana não é fruto da grande 
recessão, iniciada em 2007, mas é um fenô-
meno de longo prazo. Desde 1973 até 2010, 
o rendimento de 90% das famílias america-
nas cresceu apenas 10% em termos reais, 
enquanto os ganhos dos situados na faixa 
dos super-ricos - a turma do 1% superior - 
triplicou. Pior ainda: a cada ciclo a recupe-
ração do emprego é mais lenta e, portanto, 
maior é a pressão sobre os rendimentos 
dos assalariados. Até meados dos anos 70, 
é bom relembrar, o crescimento econômi-
co foi acompanhado do aumento dos salá-
rios reais, da redução das diferenças entre 
os rendimentos do capital e do trabalho e 
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de uma maior igualdade dentro da escala 
de salários. 

8. A necessária retomada do Plano 
Keynes

Em 1944, nos trabalhos preparatórios 
para os Acordos de Bretton Woods, Key-
nes foi voz vencida no ponto central de sua 
concepção do que deveria vir a ser a or-
dem monetária e financeira do pós-guer-
ra. Para Keynes, a liberdade de circulação 
de capitais deveria ser restringida. A ideia 
central era construir um arranjo monetário 
e financeiro que, em primeiro lugar, permi-
tisse a rápida restauração dos fluxos inter-
nacionais de comércio. A recuperação das 
economias devastadas pela guerra depen-
dia, no entendimento de Keynes, dessa 
rápida expansão do comércio e, portanto, 
da produção, do emprego e da renda que a 
acompanhariam (Amato e Fantacci, 2012).

Mas a expansão do comércio internacio-
nal, para Keynes, deveria estar baseada na 
construção de um aparato de registros con-
tábeis relativos aos débitos e créditos acu-
mulados por cada um dos países que assi-
nassem o Acordo de Bretton Woods e não 
na restauração de um ambiente monetário 
e financeiro no qual os mercados de títulos 
e créditos privados voltassem a crescer e 
dar sustentação à expansão do comércio. 
As finanças internacionais não poderiam 
crescer, a não ser marginalmente. Sua de-
simportância para a expansão do comércio 
internacional era a pedra angular do Plano 
Keynes. Com o controle da restauração do 
movimento de capitais e da reestruturação 
dos mercados de crédito e de títulos de dí-
vida, as taxas de câmbio poderiam ser ad-
ministradas de acordo com as necessida-
des dos países signatários do Acordo e não 
de acordo com os movimentos de capitais. 
Ademais, as necessidades de financiamen-
to dos balanços de pagamentos não fica-
riam restritas, no curto prazo, aos saldos 
positivos acumulados na forma de reser-
vas internacionais de alguma divisa-chave 

e/ou aos empréstimos obtidos nos merca-
dos. Os déficits poderiam ser negociados 
no âmbito da instituição que seria criada 
com a função principal de orquestrar tal 
arranjo: o FMI. Os registros contábeis de 
créditos e débitos oriundos do comércio 
internacional seriam registrados em uma 
moeda que seria criada para esse propósi-
to e para mais nenhum outro: o Bancor.

Keynes pretendia com seu Plano atin-
gir pelo menos dois grandes objetivos: 
não permitir que alguma moeda nacional 
obtivesse o status de moeda internacio-
nal e impedir que as taxas de câmbio e 
os déficits de balanços de pagamentos 
fossem administrados com base nos 
ímpetos e disposições dos mercados 
financeiros internacionais. Keynes de-
sejava esvaziar de poder esses últimos 
e pretendia que os arranjos feitos en-
tre agentes públicos representantes de 
suas nações fosse a instância encar-
regada politicamente de preservar os 
equilíbrios intertemporais externos dos 
vários países em comum acordo com o 
interesse mais amplo de todos os países 
participantes do Acordo: a preservação 
de um ambiente no qual vigesse um viés 
pró-crescimento, garantidor último da 
manutenção da paz e dos princípios or-
ganizadores das sociedades capitalistas 
liberais.

Mas a proposta de Keynes foi voz ven-
cida. Os americanos, liderados por Dexter 
White, construíram o núcleo dos Acordos 
de Bretton Woods de modo a transformar o 
dólar americano na moeda-chave em âm-
bito mundial e a restaurar o papel central 
dos mercados financeiros internacionais. 
Em que pese a resistência feita pelos paí-
ses europeus entre 1950 e 1958, quando 
operou a União Europeia de Pagamentos, 
o mundo passou a adotar o regime mone-
tário proposto pelos norte-americanos em 
Bretton Woods desde então. 

As crises que as cada vez mais óbvias 
aporias do sistema monetário e financeiro 
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contemporâneo apresentam são as filhas 
diletas daquela escolha. Talvez esteja pró-
ximo o dia em que a História nos colocará 
frente a mais uma oportunidade de escolha 
sobre qual sistema internacional de gestão 
da moeda e do crédito desejamos construir. 
Em seu movimento de geração de valor e 
de acumulação de riqueza abstrata, o ca-
pitalismo ilude seus críticos e admiradores 
ao transfigurar incessantemente o “modo 
de ser” do dinheiro em seu “modo de apa-
recer” ao longo dos ciclos de negócios, 
crises e tropeções. As diferenças no modo 
de aparecer devem ser compreendidas a 
partir da unidade contraditória das funções 
da moeda em seu modo de ser. Talvez, des-
sa vez, tenhamos aprendido a lição. Talvez 
não.

9. Considerações Finais

Observa-se que a política monetária não 
convencional intensificou os efeitos da fi-
nanceirização sobre o equilíbrio precário 
de um sistema monetário que se debate 
entre a fragmentação e a centralização. 
Neste contexto, os Bancos Centrais são 
cada vez mais pressionados a preservar a 
ambivalência do sistema monetário a par-
tir da gestão da moeda centralizada, sob 
ameaça desta última ter sua legitimidade 
questionada pelos atores privados, especi-
ficamente os grandes gestores da riqueza 
financeira. 

A maior influência de certos interesses 
privados sobre a condução da gestão da 
liquidez por parte da autoridade monetá-
ria limita as ações dos BCs e dos governos 
como um todo em direção aos demais in-
teresses privados, especialmente aqueles 
que estão na base da pirâmide da rique-
za e da renda. Neste contexto, a mudan-
ça na correlação de forças entre BCs e 
os grandes gestores da riqueza finan-
ceira é condição necessária para maior 
independência – nos termos de Aglietta 
(2004) – das ações da autoridade mone-
tária frente aos mercados financeiros. 

A articulação entre o agente público, 
o Banco Central, e os bancos privados, 
assumiu os contornos de um processo 
autorreferencial na esfera financeira e 
disfuncional na órbita do emprego e da 
renda. As crises se sucedem e se agra-
vam após cada intervenção dos Bancos 
Centrais e dos Tesouros Nacionais. As 
ações anticíclicas realimentam e esti-
mulam o divórcio entre a criação de va-
lor na esfera da renda e do emprego e 
a valorização dos estoques de ativos fi-
nanceiros. 

Assim, ousamos sugerir que essa conca-
tenação indica, na verdade, uma desarticu-
lação das formas que, em seu movimento 
contraditório trouxe o capitalismo até seu 
estágio atual.
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