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Abstrato. A moeda que passasse a moderar a oferta de dinheiro sobre um tripé
microecondmico de liquidez (emissdao + equidade + empréstimo) finalmente
cumpriria a promessa de uma moeda elastica as necessidades econémicas. A cada
ciclo microeconémico comercial, uma Letra de Acrecdao Monetaria (CAL!) cria o
montante de unidades da moeda (passivo monetario) equivalente ao valor a ser
criado a mercado (ativo monetario), vindo a extingui-lo quando da comercializagéao,
publicando, daincerteza entre estimado e realizado, a taxa de liquidez — o crédito
monetario (restrito ao ex nihilo) distinto das demais espécies de crédito (restritas
ao legado circulante). Uma 22 variante de CAL, publica, custeia a benfeitoria
comum na medida do espago de liquidez deixado pela primeira variante —
demanda publica subjacente — substituindo os impostos e dotando reserva
monetaria conforme o indice de liquidez agregado. Uma 32 variante substitui a
demanda cambial subjacente por acregdo monetaria proporcional a criagao
internacional — emissédo bilateral —, provendo liquidez ideal onshore e offshore
mesmo entre denominagées por demais assimétricas. Resultado: precificacido a
mercado eficiente de ativos e passivos monetarios reais em vez de pregos
administrados de crédito; juros apenas sobre troca de valor temporal; dividendos
apenas sobre valor criado; moeda ofertada onde efetivamente demandada, livre de
deflagdo e de inflacao; Efeito Cantillon e Dilema de Triffin resolvidos. No mais, que
amigracdo domodelo de macromoeda para o modelo de micromoeda leve em conta
a perda de valor de utilidade do debasamento ja contratado por décadas a fio.

1. Introducao

Quando falamos em moeda elastica de acordo com as necessidades econdémicas [Federal
Reserve Act, Official title], estamos falando de uma moeda cuja ofertase dé conforme a criagéao
de valor a mercado, isto é, a fim de se evitar o escambo e seus efeitos [SMITH]. No entanto,
nem a moeda-commodity (a exemplo do ouro e da prata), nem a moeda-fiat (do latim “faga-se”,
amoeda por decreto), nem amoeda bancaria (com ou sem banco central), nem seus miméticos
digitais (a exemplo do Bitcoin e outros), tém conseguido essa elasticidade — longe disso. O
resultado tem sido falta ou excesso de oferta de moeda, consequentemente, de liquidez. De
fato, se queremos uma moeda elastica, o que precisamos néao ¢ de uma moeda que se modere
macroeconomicamente ou, de outro modo, sem levar em conta o valor comercial criado e
comercializado ciclo a ciclo microeconémico. Isto pois, antes que possa ser meio de troca ou
de reserva, amoeda ha de ser meio de criagdo de valor — ou néo elimina o escambo, no maximo
o sofistica, dai o inflexo incapaz de acompanhar sequer flutuagbes microecondémicas triviais
que dira eventuais choques de produtividade, dado que sempre em xeque o debasamento que
contrata quica por décadas afio enquanto procurarolar o déficit que lhe é préprio. Pois o caso
é que liquidez se trata, ndo de expectativa, mas do desvio dessa — omisséao de todo sistema de
mercado, monetario ou fiscal: ndo dar-se conta dele. Entdo, vamos 14, aposentar o inflexo.

1Acrénimo do inglés Currency Accretion Letter, mas nao deixa de ser um trocadilho para call ou chamada monetéria.
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2. Acrecao Monetaria Comercial

Neste topico, a reciprocidade direta entre o titular de criagéo de valor a mercado e o
correspondente monetario que, por uma Letra de Acregado Monetaria (CAL) voltada a
ciclo microecondémico comercial, estabelecem o tripé microeconomico de liquidez da
distincao entre 3 (trés) espécies de crédito: monetario, equidario e bancario.

“Preferéncia temporal ndo depende de dinheiro, tanto que prevalece no escambo,
consequentemente, juros ndo é o prego do dinheiro.”

Ludwig von Mises

Toda producdo a mercado visa a venda do produto por valor superior a soma dos
insumos. Essa criacao de valor comercial ex nihilo?, sem a respectiva contrapartida monetaria,
¢é deflacionaria: o mesmo volume de moeda passa a sustentar maior valor em bens negociados
pormeio dela, o que afeta o prec¢o por unidade de conta, com o tempo invalidando precificagées
e descasando momentos, volumes e prazos contratados. A demanda por inflacdo ¢é apenas a
respostatardia e desmedida a esse processo deflacionario continuo e silencioso — inerente a
producao. A concessao® possivel e eficaz é separar o crédito—monetario, equidario e bancario
— a fim de vincular a oferta de moeda (ex nihilo correncial) a criagdo de valor a mercado (ex
nihilo comercial), eliminando a (con)fusao entre ofertade dinheiro, investimento e empréstimo
enquanto captura taxas de liquidez ciclo a ciclo microeconémico.

Base de Calculo

A cada ciclo microeconomico voltado a criagido comercial, obtém-se o valor emergente
(AV,) da subtracao do custo estimado do produto (C,) do prego de venda estimado (P,) — ex
nihilo que sé mesmo o produtor para precificar sob a incerteza que é da esséncia do ciclo em
particular e segundo o valor local por unidade de conta:

AV, =P, —C,

Equacgao 1 - Valor emergente por iniciativa de um ciclo microeconémico comercial.

Emissao Monetaria

A ocorréncia de valor emergente (AV,) sinaliza a emissao (I) de unidades monetarias
equivalentes (A$) — ex nihilo ativo em produto e passivo em moeda casados em momento,
volume e prazo, o crédito monetario a ser destinado ao custeio do produto:

C, < 1=A$=AV,

Equagado 2 - Emissdo de moeda eldstica.

Extincao Monetaria

Produto criado e vendido, ativo deixando o mercado, estingue-se da receita de venda (P2,)
o passivo emitido (A$), evitando acumulo inflacionario e liberando espago de liquidez para um

2Como ensina Aquino, a produgao da coisa emtoda a sua substancia: sem nada pressuposto (criagao divina), ou; por transmutagao (criagdo
humana). Ou seja: se algo é todo pressuposto (limitado ao preexistente), ndo ha criacdo, mas mera transformagéao. O ex nihilo entra como
consequéncia légica da definicao de criagdo sendo empirico e mensuravel o incremento em virtude de criagdo humana.

3No sentido que Sowell aemprega quando ensina: — Nao existe solugdo (pronta), sé existem trade-offs (concessées).
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proximo ciclo, restando ao produtor areceita liquida de venda (R,,):
Rp =P — AS
Equagdo 3 - Receita do produtor apos extingéo de moeda eldstica.

Zerada a posicao no balango monetario, moeda de volta a base anterior a criagao de
riqueza — sem acumulo ou resquicio de ativo ou passivo monetario publico ou privado.

Incentivo Embutido

Ao aderir a CAL comercial, passa o produtor a contar, ciclo a ciclo microeconémico, com
até 3 (trés) fontes de financiamento do custo estimado do produto (C,):

1. Emissao (I) junto a correspondente do balango monetario;
2. Equidade (Q) por investimento proprio e/ou de terceiros no ciclo (como é hoje);
3. Empréstimo (B) junto a mutuo bancario restrito ao legado circulante (Tépico 6).

Aquilo que chamo de tripé microeconémico de liquidez, em que:
C,=1+Q+B

Equagado 4 - Financiamento do total do custo estimado do produto.

Sendo o montante de emissao (/) imune a incidéncia de juros e dividendos, delimitado
pelo valor emergente (AV,) — Eq. 2 —, e menor ou igual ao montante de equidade (Q):

Q=1

Equagdo 5 - Pele no jogo monetdrio

Ademais, livre da parafiscalidade tipica dos impostos entdo abolidos (Tépico 3), o
produtor tem liberdade para conceber o produto, além de colher a integra do valor criado (AV,.):

AV. =P, —C,

Equagdo 6 - Valor criado no ciclo microeconémico comercial.

Taxa de Liquidez

A lidar com futuros, a incerteza é da esséncia do calculo econdémico, em que o conceito
de liquidez emerge para tentar responder o quanto o produto é aceito pelo mercado sem
reprecifica-lo e sem demora — o que Menger chamava de vendabilidade. Isto é, o produto pode
terminar negociado por preco e prazo diferente do concebido, o que implica a oferta de valor-
tempo comercial, por extensao, a contrapartida monetaria. Essa a taxa de liquidez obtida do
cruzamento entre valores e tempos estimados e realizados:

= (AVy). (AT
—\av, ) \AT,
Equagdo 7 - Taxa de Liquidez do ciclo de microeconémico comercial.

Liquidez nao como expectativa, mas como desvio dela:

e L < 1, sinaliza vendabilidade aquém da conta — falta de liquidez;
e L =1, sinaliza vendabilidade em cima da conta — liquidez ideal;
e L > 1, sinaliza vendabilidade além da conta — sobra de liquidez.
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Nao apenas teste de aceitacdo do produto e de felicidade do calculo econémico que o
precificou como da contrapartida monetaria. Indicador, portanto, de dominio publico néo
obstante s6 possa ser colhido microeconomicamente — por reconciliagdo entre auténomos
sobre conhecimento disperso que ninguém detém na totalidade [Hayek, 1945] (eco nomos).
Que preserva o sigilo comercial sem deixar de servir areputagao do titular e do correspondente
monetario; que dispensa pesquisa de pregos sem deixar de sinalizar a necessidade ounao de
ajuste para os proximos ciclos.*

Instrumento

A seguir, um exemplar de Letra de Acregao Monetaria Comercial:

LETRA DE ACREGAO MONETARIA BRL | LETRA DE ACREGAO MONETARIA BRL
Ciclo Microeconémico Comercial AB12345678C Ciclo Microeconémico Comercial AB12345678C
Safra de Café Arabica Fazenda Jatoba Safra de Café Arabica Fazenda Jatoba
Situagao CAUSA PROVAVEL Emissor Godofredo de Saint-Omer V.SA.
Inicio 16/07/2026 Titular Fazenda Jatoba Ltda.
Prazo Estimado/Realizado 12 meses/ (a saber) Localidade Patrocinio-MG
Custo Estimado do Produto 1,100,000.00 Custodia Banco do Brasil S.A.
Valorde Venda Estimado 1,390,000.00 Conta Corrente 00125585599620298449000195
Valor Emergente 290,000.00 Valor 290,000.00
Emissao 290,000.00 Compromissado? (ndo compromissado)
Equidade 310,000.00 Taxa de Administracao 0.5%
Empréstimo? 2.00% a.a. 500,000.00 Regional TAP-Triangulo e Alto Paranaiba
Dinheiro Emitido 0.00 % 0.00 Reserva Monetaria (néo se aplica)
Dinheiro Extinto 0.00 % 0.00 Moeda Doméstica (néo se aplica)
Custo Realizado 0.00 % 0.00 Taxa de Cambio (n&o se aplica)
Valor de Venda Produzido 0.00 % 0.00 Instrugdes Adicionais: proceder coma criagdo dos
Valor de Venda Realizado 0.00 % 0.00 depdsitos conforme cronograma atestado (continua...)
Valor Criado 0.00 % (a saber) NAO DAR PUBLICIDADE SEM CONSENTIMENTO EXPRESSO DO TITULAR OU SEM
Taxade Liquidez - £ (a saber) VERIFICAGAO DEAUTENTICIDADE JUNTO A AUTORIDADE MONETARIA
Atestado Por Sr. Godofredo de Saint-Omer 17/06/2026 14:38 Atestado Por Sr. Godofredo de Saint-Omer 17/06/2026 14:38
Figura 1 - Frente de uma CAL comercial. Figura 2 - Verso de uma CAL comercial.

Note que o ciclo microeconémico comercial se trata de safra de café ardbica °, a ser

custeado por 290K de crédito monetario (emissdo igual ao valor emergente), 310K de equidade
(capital proprio do titular e/ou de terceiros investidos no ciclo), e 500K de crédito bancario
(empréstimo nos termos do Tépico 6), cobrindo assim os 1.100K de custo estimado do produto,
com valor de venda estimado em 1.390K.Realizado o ciclo, o titular separa do valor de venda
realizado (~1.390K) a quantia que se referir ao dinheiro emitido (-290K) e a devolve ao emissor
para que a extinga (dinheiro extinto), zerando a posic¢ao dessaletra no balango monetario. Isso
feito, o titular quita o empréstimo (-500K) e embolsa o restante (~600K), mais que suficiente
para reembolsar o custo realizado e aborver a diferenca entre valor emergente e valor criado.
Sendo a taxa de liquidez (£) publicada para orientar o publico em geral sobre a quantas anda a
liguidez em todas as dimensbes (setor, ramo, localidade, regional, volume, prazo, etc.):

“De fato, precos podem e devem variar por miriade de razbes ndo-monetarias; do contrario, amoeda néo estd a erradicar 0 escambo — no
maximo o sofistica. Oacimulo de reivindicagdes sobrepostas da macromoeda modernaé exatamente o dpice dessasofisticagdo: o escambo
emigrado do telomercado (produtos) para o arquimercado (participagdes) e, enfim, para o limbo da liquidagéo bruta em tempo real de
colaterais da divida publica (metamercado).

5Poderia se tratar de outro produto —benfeitoria, mercadoria ou servico — e ndo importanto o prazo do ciclo comercial, contanto que provawel
desde aconcepgdo — no sentido mesmo de causa provdvel a embasar a iniciativa inclusive em sua contaprestabilidade (Tépico 8).
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Desfecho

Em suma:

Moeda como concessédo (trade-off) ciclo a ciclo microecondémico, que além de evitar
externalidade contra si, captura e emite alertas antecipados, localizados, multidimensionais,
que praticamente erradicam ocorréncias de sobreajuste e decerto antes que se tornem
sistémicas, isto é, aquilo que se poderia definir como antifrdgil [TALEB,2012]:

Um ecossistema que por aprender continuamente de uma miriade de pequenos erros
aleatérios se mantém indspito a erros grandes.

Nao é para menos:

Formalizada a relagao ciclo microeconomico < taxa de liquidez, resolve-se o dilema
da Hipoétese Conjunta [BACHELIER; SAMUELSON; FAMA] aplicado a ativos e passivos
monetarios reais, além do que, no lugar de teste estatistico (reino do sobreajuste), microtestes
de liquidez a mercado que de fato validam:

H1: Mercados sao eficientes (precos refletem toda informacéao relevante);
H2: Modelo de precificagao adotado € o correto (captura integralmente orisco relevante).

— ao passo que preservam tais hipdteses em suas formalidades privadas.®

3. Acrecao Monetaria Publica

Neste topico, implemento a reciprocidade difusa em que, por uma Letra de Acrecgao
Monetaria (CAL) voltada ao ciclo microecondmico governamental, custeia-se a
benfeitoria comum na medida de sua demanda efetiva dada pelo agregado de adicionais
privados capturado pelas CAL comerciais — com isso, aposentando o modal de receita

publica por impostos.

“Oincentivo para o provimento de benfeitoria comum surge quando particulares reconhecem
beneficio mtituo e estabelecem regras de reciprocidade que evitam a obstrug¢do individual."”

Elinor Ostrom

Diferente da iniciativa privada, o governo nao produz valor comercial, ndo tendo ele
préprio como ter a medida do valor que cria ou a ser criado e a que tempo, dependendo de
instruir-se do agregado de adicionais privados dos domiciliados na circunscricido para
conhecer a demanda efetiva por adicional publico a ser suprida por benfeitoria comum. Alias,
nao a toa impostos terminam, mais cedo ou mais tarde, drenando todo o adicional privado: a
demanda publica surge da agregacao das demandas privadas marginais em que acoisa publica
se legitima pela soma das benfeitorias privadas implicitas [ SAMUELSON,1954]. Ademais, de

5De fato, ativos e passivos fisco-bancdrios abolidos da resolugdo do problema monetério, dentre outros fatores de sobreajuste, pregos
administrados — e pregos administrados sempre falham, que dird macroeconomicamente, que dird intergeracionalmente, e exatamente por
se basearnaquilo que arigor se desconhece (ou, como bem formulou Hayek: sobre conhecimento que ninguém detém na totalidade).
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nada adiantaria ter provido liquidez ideal aos adicionais privados (Tépico 2) para depois vé-la
drenada por impostos. De modo que um novo modal de receita publica se faz necessario.

Pois bem:

Vimos (Topico 2) que a CAL comercial é um instrumento de precificagdo e de criagao de
valor a mercado que nao resulta em passivo monetario permanente, dado que se vale de
crédito de moeda escritural para criar a liquidez na medida do adicional comercial e apenas
enquanto necessario para evitar externalidade contra a moeda. Pois, desse espago de liquidez
deixado pelos adicionais privados a localidade pari passu a geragcdo de demanda por adicional
publico queira-se ou ndo a esses subjacente, agora é possivel providenciar a emisséo
monetaria permanente a custear arespectiva benfeitoria comum, com isso, abolindo-se todos
os impostos — e sem que nada disso gere inflacdo ou divida publica, de quebra, liberando as
contabilidades privadas da carga de conformidade fiscal. Entao, vamos la:

Ciclo Microeconomico Governamental

Para todos os efeitos monetarios e fiscais, o ciclo microecondémico governamental sera
de recorréncia mensal, apurado todo décimo dia do més por um adido monetario junto ao
governo de cada localidade —isto é, circunscri¢gdo municipal ou analoga.

Base de Calculo

Dado que a demanda publica surge da agregacdo das demandas privadas marginais,
guardam a base de cdlculo dessa demanda aquelas CALs comerciais emitidas por livre
iniciativa de titulares domiciliados na localidade.

D:ZAVr

Equagdo 8 - Demanda publica subjacente é igual a soma dos adicionais privados realizados.

Provisao
Como as CALs registram ciclos microecondmicos comerciais com duragdo de semanas

até de alguns anos, para se obter a provisdo de emissdo monetdaria na localidade de um més
futuro some os valores emergentes (AV,) de ciclos previstos para terminarem no més anterior:

I, = Z AV,
t-1

Equagado 9 - Provisdo do més igual a soma dos valores emergentes do més anterior.

Emissao Monetaria

Para se obter o montante de moeda a ser emitido no més (I/;) na localidade agrega-se o
valor criado (AV,.) de CALs comerciais concluidas no més anterior:

I, = Z AV,
t—1

Equagdo 10 - Emissdo do més igual a soma dos valores comerciais criados no més anterior.



Note-se, diferente da emissao monetaria comercial que se baseia nos valores emergentes
(AV,), a emissdo monetaria publica baseia-se nos valores criados (AV},), o que, para efeito da
acrecdo monetaria permanente, ja sem aquelas incertezas.

Liquidez Agregada
O indice de liquidez agregada é a média ponderada pelo valor criado (AV,) das taxas de
liquidez (£) comerciais:
L8V, x )
XAV,

L=
Equagéo 11 - Indice de liquidez agregada igual & média das taxa de liquidez ponderada pelos valores criados.

Receita Liquida Local

Nem toda a emisséo (/;) é destinada ao governo da localidade, sendo parte retida como
reserva monetaria (S) e parte destinada a descontos federativos (F) na fonte:

RL=1,—-S—F

Equagado 12 - Receita liquida local igual a emissé@o monetdria menos reserva monetdria menos descontos federativos.

Reserva Monetaria

A fim de criar resiliéncia contra intempérie, fluxo ou choque externo bem como servir de
dissuasorio de aposta contra a moeda, opera-se reserva monetaria (S) retida da receita da
localidade em subconta que essa ha de manter junto a respectiva regional da autoridade
monetaria, sendo o percentual a ser retido no més definido pelo adido, por mandato da
autoridade monetaria (Topico 5), com base na evolucdo do indice de liquidez agregada (£) na
circunscrigao, por exemplo, aumentando-se/reduzindo-se a retencao de receita publica ao
indicio de sobra/falta de liquidez na localidade — outra serventia da CAL governamental.
Significa que a agéncia publica que porventura implique a liquidez alheia néo o fara sem sofrer
um custo de oportunidade na mesma moeda ’. No mais, fica a reserva monetaria disponivel
para resgates em razao de forga maior assim como nao ha 6bice para converté-la em titulo
publico (Topico 7) e de volta em espécie, da mesma ou de outra moeda, a critério da regional
da autoridade monetaria.

Descontos Federativos

Se for o caso e conforme os percentuais definidos no respectivo pacto federativo, a CAL
prevé descontos em favor das receitas dos entes federativos dos quais a localidade faga parte
— a exemplo daquelas do condado, do estado e da unido. E para que a reciprocidade difusa
(natural e prépria da coisa comum) néo se perca pelo caminho e, com isso, a liquidez qual seja
a camada circunscricional, é vedado repasse de receita publica bem como essa ha de ser gasta
a respectiva circunscrigio, isto é, sem enveredar-se em transferéncia fiscal ou redistribuigao
forcada de liquidez ou, de outro modo, a margem da catalaxia [WHATELY; MISES; HAYEK].
Implica que entes federados fiscalizem-se mutuamente e por seus adidos monetarios — um

7Decerto que persiste o poder sem comparagao do governo central em realocar liquidez local por meio da emissao de titulo publico — dentre
outras perturbagdes externas a liquidez monitorada por CAL, ndo obstante, sob trato do novo mandato da autoridade monetaria (Toépico 5).
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redirecionamento de esforgos dos fiscos federal, estadual e municipal, que, assim, seguem
existindo em que pese impostos abolidos.

Instrumento

A seguir, exemplar do que viria a ser uma Letra de Acre¢gao Monetaria Governamental:

LETRA DE ACREGAO MONETARIA BRL

LETRA DE ACREGAO MONETARIA BRL

Ciclo Microeconémico Governamental AB12345678G Ciclo Microeconémico Governamental AB12345678G
2026, agosto Patrocinio, MG 2026, Agosto Patrocinio, MG
Situacao EM ANDAMENTO Emissor Geraldo de Ridefort V.SA.
Inicio/Término 2026-07-01/2026-07-31 Titular Municipio de Patrocinio-MG
Periodo agosto, 2026 Localidade Patrocinio-MG

Provisionado ~127,65M Custddia Banco do Brasil S.A.

Emissao 127,705,396.00 Conta Corrente 00102745599618468033000126
Descontos Federativos 30,00 % (38,311,618.80) Valor 127,705,396.00
Condado 10,00 % 12,770,539.60 Compromissado? LDO e LOA2026
Estado 10,00 % 12,770,539.60 Taxa de Administracao 0,05%
Unido 10,00 % 12,770,539.60 Regional TAP -Triangulo e Alto Paranaiba
Liquidez Agregada- £ ...1,003 ¥ 1,001 v 0,998 » 0,999 Reserva Monetaria 10,00%

Reserva Monetéria 10,00 % (12,770,539.60) Moeda Doméstica (n&o se aplica)
ReceitaLiquidaLocal 60,00 % 76,623,237.60 Taxa de Cambio (ndo se aplica)
Préximo Ciclo ~76,81M Instrucdes Adicionais: proceder com acriagéo do depdsito
Préximos Trés ~77,51M mediante anuéncia do secretario da fazenda (continua...)
Proximos Seis ~78,97M NAO DAR PUBLICIDADE SEM VERIFICAGAO DE AUTENTICIDADE JUNTOA
Préximos Doze ~80,10M AUTORIDADE MONETARIA

Atestado Por V.Sa. Sr. Geraldo de Ridefort

30/06/2026 17:55

Atestado Por V.Sa. Sr. Geraldo de Ridefort

31/07/2026 17:55

Figura 3 - Frente de uma CAL governamental.

Figura 4 - Verso de uma CAL governamental.

Como se Vvé, trata-se do Ciclo Microeconémico Governamental de agosto/2026 na
Localidade de Patrocinio-MG. Provisionado (~127,65M) relembra, pela Eq. 9, o volume que era
esperado de emissdo; ja a Emissdo efetivamente langada (127.705.396,00) segue a Eq. 10 — a
diferenca entre provisao e emissao sendo, ela mesma, um subproduto natural da incerteza que
separa AV, de AV, em qualquer ciclo comercial (Tépico 2). Dessa emissao, retém-se:

= Por exigéncia legal do Pacto Federativo vigente, a titulo de Descontos Federativos,
neste exemplo 30% (repartidos em partes iguais entre condado, estado e unido, 10%
cada, 12.770.539,60) e;

= Por mandato da autoridade monetaria (Topico 5), neste exemplo investido no Emissor
V.Sa. Geraldo de Ridefort (adido monetario), 10% a titulo de Reserva Monetdria
(12.770.539,60) em base da série Liquidez Agregada (...1,003 ~ 1,001 ~ 0,998 7 0,999) —
o histérico de L dos ciclos ja concluidos e liquidados (Equacéo 11).

Restando 60% como Receita Liquida Local (76.623.237,60), o efetivo orgcamento
disponivel ao municipio neste més — sem impostos, sem divida, sem rolagem. Completando o
auxilio ao planejamento orgamentario local (Compromissado por LDO e LOA), as projegoes de
receitaliquida para o Proximo Ciclo, Proximos Trés, Seis e Dozemeses recorrem a Eq. 9 dentre
outras sobre horizontes crescentes com a mesma incerteza inerente a toda provisao.

Note-se, pelo método da CAL com sua micromoeda, secretario da receita e adido
monetario disciplinam a receita publica sem obstruir a iniciativa privada, publicando dados
inéditos de inteligéncia monetaria e fiscal sem misturar-lhe as bolas. E o percentual de reserva
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monetaria, calibrado pelo adido segundo a evolucao do indice de liquidez agregada — matéria
de que trata formalmente o Tépico 5 —, o instrumento pelo qual a autoridade monetaria
cumpre seu novo mandato: nio “estabilidade de precos”, tampouco “pleno emprego”, mas
liguidez ideal localizada. Com isso, retira-se do governo central e de seus despachantes a
capacidade de produzir inflagido ou deflagdo, valendo-se do que qualquer governo faz de
melhor: gastar tudo que cai no seu caixa — todos livres para focar na qualidade e ndo mais na
quantidade do gasto publico 8.

De fato, com a distingao entre as espécies de reciprocidade (direta, coletiva e difusa), a
justica comutativa prevalece, impostos sdo extintos, de embrulho a parafiscalidade, inclusive
aquela associada a pregos administrados e debasamento. Com o governo perdendo nao apenas
o instrumento, mas a necessidade de e o incentivo para colocar o cabresto na iniciativa
privada, enquanto mantém-se no tamanho que deve ter segundo a demanda agregada efetiva
dos domicilios — agora conhecida, aquilo mesmo que o legitima. No mais, vencida a era dos
impostos com representagao (paliativo a era dos impostos sem representagao), rumo a era da
representacao sem impostos, tudo circunscricional e localizavel como se a celebrar a paz entre
Jefferson e Hamilton.®

4. Acrecao Monetaria Internacional

Neste tépico, valho-me da Letra de Acre¢cao Monetdria - CAL para, mediante um ajuste no
circuito de emissdo monetaria quando de ciclomicroecondmicointernacional, eliminar a
demanda cambial subjacente — de embrulho o Dilema de Triffin.

“Dentro e fora do Reino hd de se desobstruir os fluxos da indiistria e comércio, a tinica forma
de assegurar que nele entre tanta moeda quanto dele se extrai.”

Alexandre de Gusmao

Demanda cambial subjacente é aquela que emerge da criagdo de valor internacional, isto
é, por ocasiao de ciclo microeconémico comercial a demandar custeio e/oureserva em moedas
doméstica e internacional. Até hoje, todas as linhas que se propuseram a eliminar ou mitigar a
demanda cambial (Bancor, SDR, padrao-ouro, etc.) ndo apenas a ignoraram em sua causa
subjacente como o fizeram tentando contornar a assimetria entre as moedas doméstica e
internacional por meio de alguma unidade de conta, cesta, custodiante, prestamista ou
liguidante intermediaria(o).

Pois bem:

Com o advento da micromoeda e demais providéncias na sua esteira, agora é possivel
substituir, mediante convénio bilateral entre as respectivas regionais de autoridade monetaria,
a demanda cambial subjacente por ajuste técnico no circuito de emissdo monetaria da CAL —
emissdo bilateral — aceitando a assimetria entre as moedas doméstica e internacional
enquanto dimensiona, localiza e emite as reservas internacionais, implantando assim o
verdadeiro cambio flutuante em cima do legado circulante.

8Decerto que a ser restrito a reciprocidade difusa, sob pena de faléncia do ente publico.
90 que, diga-se de passagem, reforca a representagao por voto distrital puro como enfraquece a retérica de militdncia meramente a
oportunidade de voto popular/proporcional.
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Imagine uma CAL de um ciclo microeconémico comercial sediado no Brasil, digamos, da
Embraer, logo, a importar parte de seus insumos dos EUA (Boeing, RTX, Pratt & Whitney, etc.)
para enfim exportar o produto de volta (Porter Airlines, United, Delta, JetBlue, etc.):

LETRA DE ACREGAO MONETARIA USD | LETRA DE ACREGAO MONETARIA USD
Ciclo Microeconémico Internacional OF12345678C Ciclo Microeconémico Internacional OF12345678C
Lote de Avides Regionais Embraer i Lote de Avioes Regionais Embraer
Situacéo CONCLUIDO Emissor William Marshal V.SA.
Inicio 2026-05-01 Titular Embraer S.A.
Prazo Estimado/Realizado 36 meses/ 34 meses Localidade Séo José dos Campos - SP
Custo Estimado do Produto 550,000,000.00 Custodia JPMorgan Chase Bank, N.A.
Valorde Venda Estimado 685,000,000.00 Conta-Circulante 37625585599607689002000189
Valor Emergente 135,000,000.00 Valor 135,000,000.00
Emissao 135,000,000.00 Compromissado? Contrato AA-2025 (10xE195-E2)
Equidade 165,000,000,00 Taxa de Administragao 0.1%
Empréstimo? 2.00%a.a. 250,000,000.00 i Regional NYK +VPL
Dinheiro Emitido 100.0 % 135,000,000.00 i ReservaMonetaria 10,00%
Dinheiro Extinto 100.0 %  (135,000,000.00) i MoedaDoméstica BRL
Custo do Produto Realizado i 100.0 % 551,789,123.46 i Taxa de Cambio VPL-Venda
Valorde Venda Produzido 100.0 % 685,000,000.00 Instrucdes Adicionais: proceder coma criagéo dos
Valor de Venda Realizado 100.0 % 685,000,000.00 depdsitos conforme cronograma atestado (continua...)
Valor Criado 98.7 % 133,210,876.54 NAO DAR PUBLICIDADE SEM CONSENTIMENTO EXPRESSO DO TITULAR OU SEM
Taxa de Liquidez - £ 1.076 VERIFICAGAO DE AUTENTICIDADE JUNTO A AUTORIDADE MONETARIA
Atestado Por V.Sa. Sr. William Marshal 2028-11-30 16h 57 Atestado Por V.Sa. Sr. William Marshal 2028-11-30 16h 57
Figura 5 - Frente de uma CAL internacional. Figura 6 - Verso de uma CAL internacional.

Note que, embora ciclo sediado no Brasil, a CAL é denominada em moeda internacional
(USD). No mais, no verso da CAL, as instrugées Regional, Reserva Monetdria, Moeda
Domeéstica e Taxa de Cambio — aquelas do convénio internacional entre as respectivas
regionais das autoridades monetarias, no caso, entre NYK (Nova York, EUA) e VPL (Vale do
Paraiba e Litoral Norte, Brasil). Sendo assim, seguindo a mesma contabilidade de um ciclo
doméstico, divide-se a emissdo entre as denominagées monetarias (split issuance):

= Emissdao Comercial Internacional: Acrecio monetaria comercial conforme o valor
emergente (US$ 135,00M) em favor de conta offshore da Embraer, jurisdicdo NYK, mais
tarde, vindo esse montante a ser extinto por ocasido da comercializacdo do produto;

= Emissao Publica Internacional: Por ocasidao e conforme o valor efetivamente criado
(133,21M USD), realiza-se a acregdo monetaria publica em favor da localidade de Sao
José dos Campos - SP, sendo US$ 13,32M criados em conta offshore, jurisdicdo NYK, a
titulo de reserva monetdria, e o restante criado diretamente em R$ (119,89M USD
convertido para BRL a taxa de cambio do dia), em conta local, jurisdigao VPL.

Como se vé, a CAL voltada ao ciclo microecondémico internacional realmente dispensa
qualquer unidade de conta, cesta, custodiante, prestamista ou liquidante intermediaria(o)
como elimina a demanda cambial subjacente, isso enquanto preserva o mercado cambial
desse modo restrito ao legado circulante de ambas as moedas — uma diferenca estrutural
genuina frente ao proposto ou praticado até entdo e que faz o cambio flutuante de fato refletir
as necessidades econdmicas internacionais da livre iniciativa.
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Implicacoes

Significa que o emissor da moeda internacional nao tera mais que acumular déficits
crescentes para prover liquidez ao mundo que dirasabe-se la quanta, nem o emissor da moeda
doméstica tera de seguir convivendo com sinas que decorrem exatamente da necessidade
atual de transacao cambial para que valor criado internamente seja reconhecido/liquidado
internacionalmente.

Para o emissor de moeda nao-internacional, a incapacidade de tomar empréstimos no
exterior na propria moeda deixa de ser um problema na medida em que o convénio via CAL
elimina o descasamento cambial que, de outro modo, resultaria da criacdao de valor
internacional sem a criagido do adicional equivalente em moeda internacional e sem a criagao
do subjacente doméstico — a raiz das crises cambiais, a mesma de outras afinal de liquidez
monetaria e que debelamos nos topicos anteriores.

Ademais, se nao ha mais demanda cambial gerada pela criagdo de valor comercial, a taxa
de cambio é “defendida” pela prépria criagdo de valor amercado ciclo a ciclo microeconémico
internacional e, comisso, aliquotas tarifarias contra manipulagdo cambial podem cair. De fato,
no lugar de reserva geral e um tanto desmedida, reservas domésticas e internacionais
devidamente localizadas e no montante ndo mais que o necessario a liquidez ideal do granular
ao agregado segundo taxas de liquidez conhecidas doméstica e internacionalmente.

Nao é pouco o que isso implica além da técnica:

O comércio internacional sempre demandou uma moeda internacional, e essa funcéo,
por definigdo, ha de recair sobre algum emissor. O que a CAL muda néo é essa necessidade
natural e propria do comércio internacional, mas o modo como ela se cumpre: ao resolver o
Dilema de Triffin para si —dispensando o acumulo de déficit crescente para prover liquidez ao
mundo —, o emissor da moeda internacional resolve, no mesmo ciclo e sem custo adicional, o
percalgo cambial do parceiro comercial. E tudo por livre iniciativa dos produtores a mercado
internacional, apenas validadas pelo convénio entre as autoridades monetarias no tocante a
oferta monetaria necessaria para evitar aquela externalidade contra as suas moedas.

Ademais, sem torneira central, os adicionais de ambas as moedas sdo criados onde o
valor comercial internacional é criado, resolvendo dilemas como o Efeito Cantillon e o Dilema
de Triffin assim como eliminando do Efeito Milkshake [JOHNSON] a causa monetaria.'° Ganho
de soma positiva nas duas pontas, e simultaneo: ndo ha superavit estrutural de um lado a
explicar as custas do outro, o que desarma, pela propria mecanica e nao por retorica, qualquer
narrativa de exploragao assimétrica em torno da emissao internacional. Evidentemente, isso
tem impacto geopolitico, potencialmente fazendo do modelo de micromoeda um instrumento
de exportagido da gramatica institucional que lhe é embutida por desenho — que, por acaso, é
a gramatica ocidental.

5. Mandato da Autoridade Monetaria

Neste tdpico, formalizo o novo mandato da autoridade monetaria sob a micromoeda.

“Nado cabe a autoridade monetdria ser orgdao de planejamento.”

Jesus Huerta de Soto

10De fato, o Efeito Milkshake néao é do délarem si, mas do experimento americano como um todo e afeta até mesmo o capital humano.
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Com o advento da CAL — ainda que adotada doméstica ou internacionalmente apenas —
, 0 mandato da autoridade monetaria muda da agua para o vinho: de intervengdes tais como
busca por “pleno emprego” ou “crescimento do produto” e de rédeas tais como busca por
“estabilidade de precos” ou “liquidez fiscal/bancaria”, para busca unicamente daquilo que é a
finalidade da moeda:

Finalidade da Moeda: ofertar dinheiro na medida de evitar escambo ou sua sofisticagéo.

Sendo a variacao no indice de liquidez agregada (£) aquilo a ser monitorado (Tépico 0),
auditando-se a escrituragao dos indices granulares (£) que o compde (Topico 2). Neste sentido:

Deflacido passa a ser L < 1 afastando-se de 1 — pressido deflacionaria;
Inflagdo passa a ser L > 1 afastando-se de 1 — pressao inflacionaria;

— sintomas observaveis, ndo o mandato em si, sendo o mandato:

Mandato: 1‘{11? Elx?],x, =L, — 1 sujeito ax = 0 como ponto fixo.
St

— sim: liquidez agregada ideal por ajuste de reserva, mas sem custar a liquidez ciclo a
ciclo microecondémico, ao contrario: instruindo-se de seus microtestes de liquidez a mercado.
Logo, nao um Taylor rule sobre P nem sobre suposto hiato de produto/emprego, mas pura
lacuna monetaria residual, sem qualquer referéncia a “nivel de pregos” ou rolagem bancaria
oufiscal, mas unicamente aquela liquidez segundo Menger (Topico 2). Formalizando:

Lema — Canal Unico de Criacdo Liquida de Moeda

Multiplicador bancario abolido (Tépico 6) + CAL comercial liquida-zero por ciclo
(Equagao 2, Equagao 3) = unico canal de variagdo permanente da base monetéria é E; =
AVy,_, (Equagéo 10).

Axioma — Nao-monetizacao

Fora do Lema, é permanentemente proibido criar ou extinguir dinheiro da moeda —
mesmo que para adquirir/monetizar titulos publicos ou privados, sob qualquer circunstéancia,
inclusive rolagem falha ou crise fiscal de qualquer ente federativo.

Corolario — Teto de Solvéncia do Titulo Soberano !

B. < ( Enacional,t
t — T'U

11Focado no queconcerne a algada monetaria, propositadamente nao desconta o gasto publico corrente para ndo entrar na seara do Tesouro.
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Sob Lema + Axioma, o Titulo Soberano, como qualquer outro, deixa de carregar o prémio
do desabasamento, restando risco de crédito puro > — nao mais risco de debasamento, fim do
privilégio exorbitante (Topico 7), menor o efeito de concentragido/deslocamento de liquidez.

Definicoes
Simbolo Definicao
X = L, — 1 — descasamento quantitativo
St fragéo de reservaretida (S, = s E)
) fragéo fixa de descontos federativos
% = 2(t-1) + s,E,
Tl =Ed1 - s @)
K o quanto o desvio de ontem pesa no valor de amanha
0 0 quanto o dinheiro extra na rua realmente mexe na liquidez.
y 0 quanto a autoridade monetaria (investida no Adido) decide reagir.
U o colchdo minimo que a reserva precisa ter guardado.

Hipoéteses (de Transmissao e Controle)

H1 - Transmissao Quantitativa Pura

AV, =4V,

“(1+xx01), x>0
H2 - Sensibilidade da Liquidez ao Gasto Publico '3

thg'rlt, 0>0

H3 - Regra de Reserva Simétrica 4
Se=85+yxeq, ¥>0

H4 - Piso de Capitalizagdo da Reserva
X, > u-E,paratodot

Recursao Linearizada

|4

xt=/1xt_1+et, A=0(k-1T), r m

onde ¢, é perturbagio de causas propositadamente néo especificadas’®, mean-zero —H3
reage ao sinal observado de L, ndo a causa.

Teorema 1 (Convergéncia a Liquidez Ideal)

{x,} converge a zero, monotonicamente, sse:

12Default explicito, sem rede de seguranga, sendo, quem sabe, junto a outros entes federativos em suas reservas monetdrias.
13Propositadamente sem termo de prego.

14Propositadamente agnodstica a origem do desvio.

15Fonte de descasamento que ndo vem da transmissao interna do ciclo (H1), mas exdgena a ela: entesouramento, mudanca de velocidade,
realocacgao de portfélio, qualquer coisa fora do controle do titular na abertura/fechamento do ciclo —fora ora pois da algada monetaria.
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(1—§—¢)(K—%)<V§(1—S_‘—¢)K

Prova: x.=1'x,>0 sse |1|<1; A>0 evita oscilagdo com inversdo de sinal. Substituindo
A=6(x-T) e isolando y, obtém-se o intervalo acima. m

Derivacao do Limiar de u

Para choque isolado x,=xmin<0, decaindo geometricamente sob H3, o saque acumulado

de reserva ao longo de toda a trajetoria:

vV

Y | Xmin | -
D(xmin) = ﬁ I
Condicgdo de nao-saturacgdao:
Y | Xmin |
> —_—
=127

Teorema 2 (Robustez Simétrica com Reserva)

Sob H1-H4, para qualquer choque isolado x, com |x,| < xmin:

X, > 0: x¢ > 0 geometricamente, sem restri¢cdo de estoque;
X, < 0: x¢ > 0 geometricamente, e X > 0 em todo t, pela condigao de u. m

Limites Declarados

Estabilidade local, ndo global — choques fora de [-xmin, xmin] ndo estao cobertos.

K, 8 sdo parametros empiricos a estimar, ndo constantes universais — estima-los exige
uma série longa de CAL’s e o teorema é condicional a calibragéo corretade y e u.
Deterministico, proporcional — cobre choque isolado e perturbagdo mean-zero; nao
cobre viés persistente e sistematico *°.

Camada internacional (Topico 4) herda Lema por construciao analoga a comercial, neste
mandato sse incluidas no agregado L ou, sendo, auditadas a parte linha a linha.

Ou seja:

K e 6: como a economia se comporta — nao se escolhe, se descobre observando.

y e u: como a autoridade reage a esse comportamento — se escolhe, dentro dos limites
que o Teorema 1 prova serem estaveis, determinam diretamente o percentual de Reserva
Monetdaria que aparece no verso da CAL.

Como se vé, em que pese perturbacdes externas a liquidez monitorada por CAL, essas

deixadas propositadamente nao especificadas — porque de causas nao-monetarias, além do
qué, o portador ha de ser livre para escolher entre os casos de uso'” do dinheiro em suas
méaos'®. Um termo de perturbagéo e, deliberadamente nao-modelado: x; = Ax,_; + €;, onde €, é

16Qualquer fluxo constante que desloque x na mesma direcao periodo ap6s periodo — intervengao ou efeito — fica fora do escopo desta
versao piloto (ntcleo simplificado). Ou isso, ou 0 cabo-de-guerra entre politica soberana e mandato localizado — o que néo seria de todo
ruim, porexemplo, a primeira buscando concentrar ou deslocar liquidez e o segundo defendendo aliquidez local.

17Reservar, investir, emprestar, gastar — sé ndo se pode cria-lo ou destrui-lo em violagdo do Lema 0.

18|sto &, nao importando o que a autoridade gostaria que se fizesse deles — que é que o sistema atualtermina fazendo: escolhe no lugar do
portadores o que se deve fazer da entdo massa monetaria (ora reservar, ora investir, ora emprestar, ora gastar, enfim: xenonomia).
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ruido de causas propositadamente nao especificadas — sem distribuigdo pressuposta, sem
estrutura causal. O ponto elegante!®, por isso destacado formalmente, é que H3 néo precisa
saber a origemde x: aregra S, =5 + y x,_, reage ao sinal observado de Z, seja o descasamento
originado do repasse interno k ou de € externo. Em suma:

Com a micromoeda, o mandato pode reduzir-se a um controlador linear que minimiza o
desvio quadratico esperado de liquidez agregada/residual, sem qualquer referéncia a
nivel de precos, hiato de produto ou emprego — o oposto de um érgao de planejamento.

6. Banca Livre

Aqui, disciplino o crédito bancario para libera-lo para a realocagao do legado monetario.

“Assim como nenhum grupo de homens se deixaria escravizar por meio de argumentos, toda
mudanga serd aquela digna de sua conservag@o.”

Edmund Burke

De nada adiantaria o crédito monetario ter suprido a ofertaideal de moeda — conforme
a criagao de valor a mercado e a demanda publica subjacente — se os bancos dentre outros
seguissem criando e extinguindo numerario da moeda, que dira como se empréstimo fosse,
que dira para consumo ou para rolar déficits. Isolada a criacdo de moeda a espécie de crédito
que lhe é natural e prépria — o crédito monetario (Tépicos 2, 3 e 4) — demais espécies de
crédito de outra serventia:

Tornar a reunir em mutuos para fins de casamento de momentos, volumes e prazos
aquilo mesmo que o mercado tende a dispersar: moeda ja em circulagéo.

Logo, sem efeito de criagdo ou extingdo monetaria, o que exige mudancga consideravel na
préaxis bancaria, a comecar porque finalmente livre dos encargos monetario e fiscal. E, de fato,
embora correspondéncia bancaria em seus casamentos de momentos, volumes e prazos sobre
o legado circulante tdo essencial ao encontro de liquidez quanto a correspondéncia monetaria
em seus momentos, volumes e prazos casados desde a concepgiao — dai a CAL em seu tripé
microecondmico a combinar tais esforgcos —, contudo, correspondéncias néo apenas distintas
em atividade e propésito como em dever fiduciario:

= Correspondéncia Monetaria para com a denominagido monetaria (de carater publico);
= Correspondéncia Bancaria para com um mutuo bancario (de carater privado).

Em que a correspondéncia bancaria ha de cuidar da troca de valor temporal mediante
dinheiro, o que ndo mais se confundira com criagdo e extingdo de dinheiro, entdo encargo
exclusivo da correspondéncia monetaria — a unica com licenga para criar depésito bancario
ex nihilo. O prego a se pagar por uma moedanao apenas elastica, mas, enquanto denominagao
(USD, BRL, ARS, etc.), o bem comum por exceléncia e, enquanto circulante (numerario ao
portador), o bem privado por exceléncia — todos livres de incidéncia de juros que nao sobre
troca de valor temporal e de dividendos que nao sobre valor criado.

18Matematicamente falando.
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Mutuo Bancario

Composto por depositos de dinheiro expressamente aportados por livre iniciativa dos
depositantes com a finalidade de:

Investimento em ciclos comerciais de terceiros produtores (via CAL);
Empréstimo a ciclos comerciais de terceiros produtores (via CAL);
Investimento em infraestrutura ou capacidade produtiva de terceiros;
Empréstimo a infraestrutura ou capacidade produtiva de terceiros;
Empréstimo aterceiros consumidores;

ecze

e

Dentre outras modalidades desde que sem efeito monetario, vedado ao banco emprestar,
investir ou de outro modo remunerar aquilo que nao se tenha em mutuo.

Captacao

Para que o banco possa operar o casamento de momentos, volumes e prazos entre
depositantes e tomadores sem ficar ao deus-dara ou a prépria sorte, todo depésito ha de entrar
no mutuo sem custo ou promessa de retorno bem como com valor e data de resgate pré-
determinados pelo gestor do mutuo ou pelo depositante — como que em encaixe de vagas.

Remuneracao

Periodicamente, do total que vier a arrecadar de juros dos tomadores de empréstimo ou
de dividendos dos investidos, o mutuo remunerara o depositante proporcionalmente a
participagdo que o valor do depésito representar no mutuo no periodo, sendo que, dessa
remuneragao, o banco desconta sua taxa de administragao/corretagem.

Taxa de Juros

De base zero, as taxas de juros flutuam livremente a mercado, a cada operagao, vedado
cartel bancario ou com esse efeito, sendo a livre politica de juros um dos fatores-chave pelo
qual bancos e mutuos hio de concorrer entre si pelos depositantes e tomadores.

Dividendos

Variam conforme o ciclo microeconémico comercial investido e independentemente de
previsao estatutaria do titular da CAL, isto é: uma coisa é a equidade investida num ciclo do
titular (participagdo num propdsito especifico), outra coisa é a equidade investida no titular
(participacdo societaria).?’

Perfilamento

Nao ha ébice para que o mesmo banco oferegaao publico mais de uma solugdo de mutuo,
isto é, mais de um mutuo conforme, por exemplo, o perfil ou tipo de crédito (investimento ou
empreéstimo, prazo, setor, regiao, tolerancia a falta ou sobra de liquidez, etc.).

200 queinclusive pode viradispensar SPE ou SCP, ndo obstante, perfeitamente compativel com elas.
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Custodia e Garantia

Nao ha odbice para a custddia pura e simples — seja em conta ou cofre —, isto é, sem
destinagdo a empréstimos ou investimentos. Em qualquer caso, o banco — e ndo o mutuo —
responde com recursos proprios por todos os depdsitos sob sua custddia, bem como pelos
depdsitos investidos ou emprestados [FISHER]. Sendo a livre politica de custédia e garantia
um dos fatores-chave da concorréncia pela confianca dos depositantes — decerto que o titulo
publico, na forma atual ou como FPB (Tépico 7), tera algum papel nela desde que néao
compulsoério bem como vedada a sua monetizagao (Tépico 5).

Interbancario

E vedado captar, investir ou emprestar entre bancos/muituos — a primeira vista um
requisito que soa utopico/distopico, mas perfeitamente factivel como resultado da transicao
da macromoeda para a micromoeda como tal delineada (Tépico 9).

Reserva Bancaria

A critério do banco ou da associacdo de bancos a qual pertenga — decerto que titulos
publicos (sendo ou ndo o proposto no Topico 7) teréao papel nela desde que ndo compulsério.

Sendo esse o esbogo da disciplina 2! de free banking sob a micromoeda — néo a banca
livre defendida por Smith, Mises (1912), Hayek (1976), ou Friedman (1986, 2001), isto é, ainda
mais livre:

Banca livre das cargas de conformidades monetaria e fiscal, do risco sistémico do
depositum irregulare?’ e da rolagem compulsdria de divida publica.

7. Titulo Publico Remido

Neste tépico, disciplino o titulo publico ideal sob o advento da micromoeda, para que de
fato faga as vezes de tesouro e nada mais — opcional, ja& que o mandato da autoridade

monetaria (Tépico 5) ja é instrumental contra a monetizag¢éo do titulo soberano.

“Se o seu tnico instrumento é um martelo, todo problema lhe parece um prego.”

Abraham Maslow

Conforme esclarecido (Tépico 3), o Estado depende do conhecimento anotado da livre
iniciativa privada para conhecer o adicional publico legitimo de ser criado na forma de
benfeitorias comuns que, naturalmente, s6 ddao despesa — dai inclusive a providéncia ao
tépico 5 em proibir a monetizagao inclusive do titulo soberano. De fato, liquidez nao é questao
de expectativa, mas de seu desvio — o erro de todos os sistemas de mercado, monetarios e

21Como o foco desse artigo € problema monetario e fiscal, deixo a cargo da comunidade bancaria a formalizagdo matematica da disciplina.
22Florenga, 1215: mesmo ano em que a oeste despontava o crédito circulante templario, que o primeiro via como concorrente, isto até o
choque de civilizagdes de 1312 que culminou com a cassagao do segundo e apesar das ja sucessivas crises de liquidezdo primeiro —a
origem remota damoeda e do fisco modernos. De modo que a micromoeda néo deixa de ser redentora e ndo apenas da moeda escritural.
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fiscais até hoje, desde a antiguidade ao padrao-ouro e dai para o padrao-fiat, o erro persistiu e
seus efeitos multiplicados. Mas, fica a questao:

Como o Estado pode ter chegado a prometer rendimentos, nao bastasse
intergeracionais, se nao produz nenhum excedente?

Simples:

Além de ser a unica instituigdo permanente (diferencial importante para aqueles cuja
oferta dependa de colateralizar tal garantia), o Estado, até entdo, deteve o mandato para criar
tanto quanto fosse de dinheiro (ou de colateral para tal) necessario a lhe cobrir os déficits,
desse modorecorrentes, inflacionando a unidade de conta via canal bancario dentre outros (os
compradores primarios do déficit além de despachantes compulsorios da autoridade
monetaria), com isso, corroendo o poder de compra dos pagamentos nominais futuros (cupom
e principal), diluindo assim a divida ao longo do tempo — o debasamento planejado da moeda.

Quanto ao titulo em si, s6 funcionaria como reserva inerte se ndo monetizavel e sem
pagar juros ou dividendos — consequentemente, o Tesouro de hoje nao é um tesouro. De fato,
titulos publicos ndo pagam juros para comprar confianga — o fato de serem emitidos pela
instituicdo permanente ja bastaria para isso. Eles pagam juros para assegurar o debasamento
da moeda, o que os torna a Unica forma de poupanca viavel ou permitida — e ainda que nao
seja tesouro. Com efeito, a promessa de rendimento da divida publica nunca careceu de
excedente algum por parte do Estado — é honrada por rolagem: a cada vencimento, o Tesouro
devolve capital ao portador tomando-o de outro portador no mesmo instante, no mesmo leilao,
sem jamais dispor de reserva propria para tanto. Rolagem continua e ininterrupta nao é uma
falha eventual do sistema de divida com data de vencimento — é o seu mecanismo ordindario
de funcionamento, e é ele, ndo apenas o debasamento, que projeta sobre a economia inteira
um cendario marcado por aflicdo diuturna.

Senao, vejamos:

No desenho de vencimento a data certa, o mecanismo de renda/perda fixa— aquilo que
assegura que arelacao inversa entre preco do titulo publico e taxa de juros vigente decorra da
logica de precificagao por valor presente descontado — serve de rédea para acelerar ou frear
o debasamento. Debasamento, por sua vez, medido por pesquisa de variacao de pregos — isto
mesmo: como se pregos nao variassem ou ndo devessem variar por uma miriade de razdes que
nao aquela do debasamento planejado. Comisso, a divida soberana acaba funcionando como
um instrumento de planificacdo de toda a economia ao mesmo tempo que o titulo publico
escapa da concorréncia de todos os outros titulos dela. Na pratica, externalizando o custo e
tabelando oretornominimo enquanto promete e honra rendimentos desse modo garantidos —
tudo sem que o emissor (0 Estado) tenha que gerar uma unica unidade de excedente.

O que inicialmente erainflagdo/deflagdo discricionaria sob pretexto de amenizar booms
e bursts fisco-bancarios logo passou a ser a principal fonte de refinanciamento do governo e
de seus despachantes compulsorios e dos voluntarios (bancos, fundos de pensao, dentre
outros), o que, por sua vez, fez da taxade juros e da arrecadagido de impostos meios pelos quais
ora se supre a falta orase enxuga o excesso de liquidez niao a mercado, mas dentro do sistema,
nao bastasse, com a burocracia fechando o cerco contra a estruturade ganho de produtividade
la foraa fim de evitar que venha a colocar em xeque o debasamento entao ja contratado quica
por décadas a fio — o que impossibilitaria a rolagem da divida e faria derreter os colateralizados.
Dai a especial utilidade da macromoeda inelastica até mesmo as flutuagées microecondémicas
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triviais que dira aos ganhos de produtividade: defender o debasamento ja contratado por
décadas a fio custe o que custar. Ganhos de produtividade, contudo, que a criatividade
inerente ao processo produtivo e ainda que fortemente regulado teima em produzir, mas, nem
carecia: como visto no tépico 2, a deflagdo relativa é cronica e diuturna, inerente a esteira
produtiva, e contra a qual o sistema atual nada pode por desenho. Combinagao que resulta em
iliquidez recorrente, consequentemente, no acumulo de reivindicagées sobrepostas — dai a
sofisticagdo do escambo, em seu apice, mediante formidaveis subsistemas de liquidagao
brutal em tempo real. Por outrolado, até entdo, ou isso, ou drenar todo o adicional privado via
impostos, ndo em décadas, mas tao logo se déem — dai, dos custos politicos, o adiavel, sob o
pretexto keynesiano de busca por “estabilidade de pregos” e “maximo emprego” enquanto se
esticam ciclos econémicos nio, ciclos xenondémicos: a reconciliagdo entre autébnomos (eco
nomos) a dar lugar a uma reconciliagdo entre fantoches (xeno nomos).

E, de fato, o sistema atual dedica-se a prover liquidez aos domicilios bancarios e fiscais
esperando sendo obrigando que o restante dos domicilios se adeque — o rabo a abanar o
cachorro. Se nao foi desenhado para isso, terminou assim:

A liquidez é drenada das estruturas de criagéo de valor (archimercado e telomercado)
para estruturas de liquidez que nao criam valor algum (metamercado).

Até o dia da inevitavel correg¢do, como nao poderia deixar de ser, a mercado: arqui ou
telo, onde os pregos, administrados ou néo, sao testados mais cedo ou mais tarde. Mercados,
assim, de tempos em tempos, algcados ao pantedo da vilania embora jamais consultados pelo
metamercado sendo na forma de abstragdées macroecondémicas supostamente nos primeiros
fundamentados, mas, conforme ficou demonstrado até aqui: longe disso.

Pois bem:

Com o advento da micromoeda a cortar o mal pela raiz — aquela deflagdo comercial
diuturna, de embrulho a necessidade inflaciondaria a sua esteira (Topicos 2 e 3) — néo apenas
toda essa engenharia social é dispensavel como tornar-se-ia ainda mais contraproducente, de
modo que um novo modal de titulo publico, se ndo se faz absolutamente necessario (dado que
o Mandato ja abole sua monetizagao), viria acalhar. E os principios que o norteiam s&o simples:

1. Tesouro é inerte;
2. Dinheiro nao é tesouro;
3. Titulo Publico pode ser.

Ademais:

Aquele imune ao mercado nao deve dispor de licenc¢a para concorrer com ele.

E, de fato, se ha um “privilégio exorbitante” é esse do titulo publico a honrar principal +
cupom mediante debasamento, a comecar contra o préprio povo.?® Removido o risco de
desabasamento (Tépico 5), resta o risco de calote por emissor que ndo ha mesmo de produzir

23|sto &, de modo algum privilégio restrito ao emissor de moeda internacional — esse apenas depende menos de arrecadagao paratal.
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excedente algum — e tesouro, inerte por definicdo, ndo deveria expor esse risco. Dai a
proposicio do Titulo Publico Remido (FPB?*) — um titulo publico sem direito a retornos ou
sobras proporcionais,?® que jamais paga juros ou dividendos nem cobra mensalidades,
tampouco promete resgate em dinheiro a data certa ou obstruia transferéncia de titularidade.
Querido a mercado enquanto se mantiver como opc¢ao de reserva de valor de longo prazo mas
de altaliquidez e nada mais (tesouro), sendo a auséncia de prazo de vencimento, note-se, o que
faz o FPB funcionar assim, nido a auséncia de juro isoladamente: um titulo sem juro ou
dividendo, mas com resgate prometido a data certa, seria estruturalmente um desconto puro
sobre o valor de face — e, com ele, reapareceria a propria rolagem ja descrita, com o risco de
inadimpléncia técnica no vencimento e o tabelamento de rendimento minimo que o desenho
proposto elimina precisamente por nunca prometer, a ninguém, um evento futuro especifico.
Comisso, o fator de demanda de um FPB reside no fato inexoravel por eternidade e nada mais:

O tnico titulo denominado na moeda emitido por instituicdo emissora permanente.

Cabe, contudo, esclarecer o que poderia parecer lacuna: se todo adicional privado,
extinto como crédito monetario comercial ao fim de cada ciclo comercial (Eq. 3), se torna base
de cédlculo da emissdo de numerario destinada ao custeio da demanda publica legitima (Eq. 9)
que, dispendido pelo governo, passa a integrar permanentemente o legado circulante comum
— livre, a partir dai, de qualquer ciclo especifico casado a si —, entdo acumular numerario de
moeda quiga por anos a fio passa a ser perfeitamente possivel, sem exposicdo a deflagéo, a
inflagdo ou ao debasamento que hoje afugentam essa opgao.

Isto é:

Nao sendo mais a moeda objeto de debasamento, o titulo publico nio existe para suprir
caréncia de poupanga — o prépriolegado circulante monetario ja cumpre essa funcao que dira
restaurada a capacidade dos bancos em remunerar decentemente os depésitos (Tépico 6). Nao
sendo a caréncia de poupanga que justifica o titulo publico — essa fungéo a propria moeda ja
cumpre — a fungéao do titulo publico passa a ser outra, e dupla:

= Oferecer um ativo negociavel, transferivel e colateralizavel a quem por exigéncia
prudencial precise — fundo de pensdo, segurador, banco central estrangeiro
(especialmente o nao adepto da micromoeda), etc.

= Ser a alternativa natural ao entesouramento de numerario da moeda.

De fato, na formade um FPB, o titulo publico resta como o Gnico instrumento cujo preco,
por flutuar livremente acima ou abaixo do valor de face segundo unicamente a confianca do
mercado na instituicdo emissora permanente, funciona como referendo continuo dessa
mesma confianca — sinal que a micromoeda, sendo numerario de si mesma, jamais poderia
emitir e exatamente por sua capacidade em manter o seu valor ao longo do tempo a despeito
da confianga no governo e ao mesmo tempo que livre da sina da Lei de Gresham.

No mais, vale ressaltar que nada na mecanica acima impede que a demanda pelo FPB
venha a ser capturada por lei, e ndo por livre convicgido de mercado — mandando-se, por
exemplo, que fundo de pensido ou reserva monetaria reserve parcela compulsoria em titulo
publico, nos mesmos moldes da represséao financeira hoje praticada via tratamento regulatorio
de capital sobre a divida soberana. A diferenca, contudo, ndo é de género, mas de grau: sem

24Siglado inglés Fully Paid-Up Bond.
25Salvo, quem sabe, na hipotese de liquidagao do préprio Estado, cogitavel nos casos de secessao ou de unido aoutro Estado.
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canal de debasamento disponivel ao Estado, tal captura, ainda que real, restringe-se ao custo
de oportunidade do capital compulsoriamente estacionado, ndo mais alcangando o valor
nominal do titulo em si. Decerto que algum dissuasoério mecéanico a essa captura repousa no
percentual de reserva monetaria (Topicos 0,4 e 5, dentre outras serventias, contra drenagem
de liquidez pelo governo), o remédio esta, como no Efeito Milkshake, na disciplina institucional
que impede ao Estado recapturar por lei aquilo que a mecéanica lhe retirou por desenho.

Seja como for, extintaa necessidade e nao podendo mais monetiza-lo nem mesmo a peso
de ouro e/ou debasar a moeda mediante troca de déficit hoje por divida publica a perder de
vista, o Estado da adeus a capacidade de, na pratica, tabelar rendimentos minimos de titulos
dos demais emissores, o que, juntamente com bancos nos conformes da micromoeda
(captacao a custo monetario zero), termina de eliminar o spread, tornando o custo de realocar
dinheiro ponto a ponto qual seja quase que tdo somente logistico — dai os intermediarios
confiaveis a, inclusive, reduzir o numero de contatos do canal [KOTLER] — conferindo
responsividade as reais demandas por moeda/liquidez e sem depender tanto de subsistemas
de liquidagao bruta em tempo real por mais formidaveis que sejam.

8. Contaprestabilidade

Neste tépico, resumo o arcaboucgo de contaprestabilidade da micromoeda.

“O que tem sido chamado de ‘planejamento’ na retdrica politica é a supressdo, por parte do
governo, dos planos de todas as outras pessoas de fora do governo.”

Thomas Sowell

Em todo sistema em que alguém carrega o risco de uma decisdo alheia, em que existe
assimetria entre quem decide e quem sofre a consequéncia, a conformidade é inutil, o dever
de contaprestabilidade é estético, a responsabilidade nao se aplica, em suma: ha pele fora do
jogo [TALEB, 2018].

Pois bem:

Apesar de desde oinicio como tutor da acregdo monetaria comercial, é o produtor/titular
o ultimo a colher o fruto do ciclo microeconémico, ele préprio absorvendo qualquer ajuste a
mercado, nem mais, nem menos; ocasiido em que o correspondente monetario recolhe a sua
taxa, nem antes, nem depois, assim como; o governo perde o incentivo para obstrui-los — a
sua propriareceita passa a depender disso. Ademais, nada mais justo que areserva monetaria
seja descontada do unico ente capaz de sozinho afetar a liquidez de todos os outros: o Estado
— isto por forca do novo mandato da autoridade monetaria, por sua vez, restrito a liquidez
residual apenas e precisamente para guardar a local. Reforgcando o dissuasoério, publico ou
privado, recuperaciao do crédito monetario com prioridade sobre qualquer outro, isto é, no
concurso de credores. Assim, estabelecem-se as bases de uma contaprestabilidade efetiva:
conformidade sem prejuizo ao incentivo e vice-versa — aquilo mesmo a permitir que a rede
nao apenas monetaria, econémica, prospere por reconciliagdo entre autébnomos (economia),
isto é, sem verter-se em uma reconciliagido entre fantoches (xenonomia) como aquela atoque
e areboque de hortator livre de contaprestabilidade.

9. Transicao

Neste tépico, delineio como migrar da macromoeda para a micromoeda.

-21 -



“O Estado sem meios para alguma mudang¢a ndo possui os meios para a sua conservacgao. "

Edmund Burke

Toda emissao monetaria disparada por CAL, comercial, publica ouinternacional, efetiva-
se com a criacdo de um depédsito bancario — nisso, em nada difere da emissdo por
multiplicador bancario. E decerto que divergem em fonte, momento, volume e prazo, que lugar
melhor do que um banco para fungi-las, ndo é mesmo? E essa coincidéncia de habitat que
permite atransicao ser gradual, local e sem choque: de banco em banco, basta que a emissao
por multiplicador (derrogada) recue na medida em que a emisséo por CAL a substitua — até
ser enfim revogada, ndo pela emissdo apenas, pelo adicional de poupanca na forma de
numerario gerada pelo modelo de micromoeda. No mais, de localidade em localidade, basta
que a arrecadacao de impostos (derrogada) recue na medida em que a CAL crie receita publica
livre de divida publica — até ser enfim revogada. Nenhuma delas precisa ser decretada extinta
que dira num unico dia; ambas (multiplicador e arrecadagdo) deixam de vigorar quando os
ultimos ciclos de produtores de valor comercial passarem a disciplina da CAL. Senao vejamos
os detalhes desses e de outras convengodes e desafios a migracgao:

Bootstrap dos Parametros do Mandato

Os parametros que disciplinam o Mandato da Autoridade Monetaria (x, 6, y, () nascem
sem histérico algum na primeira CAL publica de qualquer circunscricdo, e precisam de
protocolo préoprio de maturagdo — nao de calibragédo instantanea impossivel.

Fase 0 — Bootstrap (ciclos 1 a N)

Sem série historicade L, k e 8 sdo inestimaveis por desenho — néao por falha de método,
por auséncia de dado. A inica escolha de y que permanece dentro da faixa de estabilidade do
Teorema 1 independentemente do x, 8 verdadeiros (ainda desconhecidos) é:

y=0

Isto é, reserva monetaria fixa por convencao — indistinguivel, na pratica, do percentual
unico que qualquer circunscricdo ja aplicaria por habito ou por norma federativa local.
Nenhum risco novo € introduzido nesta fase: é o mesmo grau de protegao (ou de exposicao)
que alocalidade ja teria sem o Mandato formalizado.

Quanto ao piso de reserva, a férmula do Teorema 2 (¢ > y|xmin|/(1-1)) degenera a zero sob
y=0 — precisamente no momento em que X,=0 e a vulnerabilidade a choque é maxima
(Corolario). A formula nao se aplica a Fase 0 por pressupor y ativo; nela, u é fixado por
convengao regulatoria, nao por calculo:

Uraseo = 3 meses de E projetado

numero de partida analogo ao requerimento de cobertura de liquidez de 30 dias ja
praticado em regulagdo bancéaria internacional — convencao prudencial anterior a qualquer
calibracao especifica, substituivel assim que a Fase 1 permitir calculo.

Fase 1 — Primeira Calibragdo (a partir de ~12 a 24 ciclos concluidos)

Reunido o minimo de pontos para uma primeira regressao informativa, ainda que de
baixa poténcia, publica-se K, & com intervalo de confianca largo explicitamente declarado —
nunca como constante definitiva. y é entao ativado, mas no extremo inferior da faixa que K
(descontado pela margem de erro da estimativa) indicaria estavel, nunca no ponto central:

O<YFasel « (1_§_¢)’e
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absorvendo, deliberadamente, tanto o ruido do processo quanto o erro de estimacao dos
préprios parametros — dupla fonte de incerteza que a Fase 0 nem precisava considerar, por
néao ter y algum em operagio.

O piso de reserva passa a observar o maior entre o convencional e o calculado:

— Yrase1 | Xmin |
HFpase1 = Max (.“Fasem 1-4

de modo que a ativacao do modelo nunca reduza a protecao ja garantida por convencgao
— s6 areforga, se o calculo assim indicar.

Fase 2 — Maturidade

Série longa o suficiente (propria ou herdada de regional comparavel, Tépico 3) para
calibracdo plena via boletim periddico, nos termos ja estabelecidos: k, 6 publicados com
metodologia, janela amostral e intervalo de confianca; y, u publicados a cada CAL
governamental, dentro da faixa que o boletim vigente autoriza como estavel.

Ou seja, o bootstrap dos quatro parametros segue a mesma gramatica do restante da
Transicdo: nenhum decreto Gnico, degraus absorviveis, erro de fase inicial contido dentro do
mesmo risco que a circunscrigciao ja corria antes da CAL existir — nunca um risco novo
introduzido pela propria mecanica da micromoeda. O que muda, fase a fase, nio é a protegao
minima garantida (constante, por convengao, desde o primeiro dia), mas a precisdao com que a
reserva responde ao indice de liquidez agregado/residual — de zero (Fase 0) a plena (Fase 2),
sem jamais expor a localidade a mais risco do que ja corria sob o regime que se substitui.

Regionais Sem Precedente — o Caso do Primeiro Piloto

Onde néao exista regional comparavel ja operando sob CAL para servir de prior (o caso,
por definigédo, da primeira circunscrigao a aderir), a inica referéncia disponivel ¢ dado macro
legado da proépria regido sob o regime anterior — velocidade de M2 local, histérico de
multiplicador bancario, série de pregos da circunscrigdo —, a mesma abstracao agregada que
o restante deste trabalho rejeita como medida final de liquidez, mas que aqui serve de ancora
grosseira e temporaria, expressamente provisoria, substituida assim que L real comece a se
acumular na Fase 1. Ja xmin — o maior choque de liquidez que a regional se compromete a
absorver sem saturar ~ — independe de qualquer série de Z, podendo ser informado, desde a
Fase 0, por histérico ndo-monetario ja disponivel a qualquer circunscricao: frequéncia de
eventos climaticos, sazonalidade da producao local, grau de concentragdo setorial, etc. —
recortes futuramente, senio sustituidos, enriquecidos pelo big data de liquidez.

Capilaridade dos Correspondentes Monetarios

Hoje, a linha de frente do crédito produtivo (de instrucao e administragdo mais complexa
que os demais) ja é parcialmente terceirizada pelos bancos para correspondentes nisso
especializados — os principais candidatos a se tornarem agentes do crédito monetario. Com
efeito, a rede de correspondentes monetarios tomaria corpo por agentes da iniciativa privada
credenciados junto a regional da autoridade monetaria — os emissores das CALs em resposta
as propostas de titulares de criagdo de valor a mercado (Tépico 2). De fato, dado que o crédito
monetario é imune a incidéncia de juros, afordabilidade nao faltara pararemunerar a suataxa
de correspondéncia — atraindo o expertise necessario conforme cria capilaridade perto da
acdo. Com o crédito bancario, sempre que for o caso, entrando pelo banco de preferéncia do
titular da CAL e ja instruido pelo crédito monetario. Durante a transicéo, separa-se a instrugio
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do crédito monetario em departamento especifico dentro dos préprios bancos de modo a
suprir a demanda — demanda que a rede de correspondentes monetarios ainda ndo possa
suprir porque ainda néo existe como tal. Com isso, aos poucos liberando os bancos para o
crédito voltado arecirculacdo dolegado enquanto separa o dever fiduciario publico do privado
(Topico 6). Alternativamente, a autoridade monetaria poderia deixar também o crédito
monetario permanentemente a cargo dos bancos — um mesmo mordomo servindo a dois
senhores, exceto que sem mais razdo ou incentivo para se negligenciar um ou outro. E uma
questao de se avaliar o arranjo que na pratica funcionaria tanto para a moeda como para o
mutuo bancéario (numa futuraversao, voltamos nela quando as partes ja terao se manifestado).

Migracao da Emissao Bancaria

Nos EUA, desde margo de 2020, o requerimento de reserva sobre depositos jaesta zerado
(Regulamento D, 12 CFR Parte 204, em execucao da Secao 19 do Federal Reserve Act, 12 U.S.C.
§ 461(b)) —isto é, o sistema bancario ja opera hoje sem travaformal a multiplicagdo de crédito
por depdsito. A transicao inverte esse vetor: a medida que os depésitos bancéarios sao criados
de CALs, o requerimento de reserva sobre depdsitos correspondentes aquele mesmo banco ou
carteira sobe, ndo desce, dispensando gradualmente a faculdade de criar depésitos extra CALs
até convergir a 100% — ponto em que o banco, sem jamais deixar de operar, opera
exclusivamente como correspondente do mutuo bancario ja disciplinado no Tépico 6, isto é,
apenas realoca moeda ja circulante entre depositante e tomador, sem mais cria-la ou destrui-
la. Nao ha, portanto, resgate, nacionalizacdo, nem fusdo, nem substituicdo compulséria de
carteira: ha apenas atroca, banco a banco, de uma fonte de criagdo monetaria por outra, cada
qual segundo avelocidade de transicao dos correntistas.

Migracao da Receita Publica

Hoje, a carga tributéaria parte de 20% podendo ultrapassar 40% do chamado PIB, tendo
que desapacer completamente, vindo a ser gradualmente substituida por emissiao publica
suficiente para manter, agora sim, a coisa genuinamente comum — o que pressupde também
uma revisao do escopo e da despesa publica, também a ser restrita a reciprocidade difusa.
Com efeito, a medida que a Acregcao Monetaria Governamental (Tépico 3) passa a suprir a
receita da circunscrigao federativa, as aliquotas de impostos federais, estaduais e municipais
(entao derrogados) recuam ali — néo por decreto, mas por cronograma atrelado a prépria
emissédo publica apurada més a més (Eq. 8 a 12). Isso até que os ultimos produtores restantes
entram no sistema (base de calculo da demanda publica subjacente e da respectiva emissao
monetaria publica). O que, enfim, terarevelado o tamanho que o orgamento publico ha de ter
de ente em ente federativo vez que inclusive eliminadas do orgamento publico tudo aquilo que
nao se enquadre como reciprocidade difusa (aquela natural e prépria da coisa comum) —
finalmente, o orgcamento produto nao de triunfo da vontade, mas de reciprocidade comutativa,
ficando a representacido sem impostos a determinar dotagdes entdo restritas a benfeitorias
genuinamente comuns.

Liquidacao do Legado

Compromissos ja contratados sob a macromoeda, isto é, dividas, depdsitos a prazo,
mortgages, e sobretudo os titulos do Tesouro (Treasury bonds, notes e bills emitidos sob 31
U.S.C. Capitulo 31), seguem sendo honrados normalmente nos seus vencimentos contratados,
sem antecipagdo, sem conversiao compulsoria e sem reperfilamento — a transicao nao é
resgate, é sucessio: o regime de macromoeda néo é extinto por decreto, apenas vetado para
novos contratos, encolhendo por liquidacao natural conforme seus proprios prazos vencem.

-24 -



Decerto que havera compromissos a serem revistos voluntariamente pelas partes — a exemplo
daqueles, no passado, justificados quase que unicamente na certeza de que o governo
asseguraria, custasse o que custasse a terceiros, o debasamento da moeda.

Dia do Julgamento

A mesma antifragilidade que rege a micromoeda (Tépico 2) regeu a transigdo: erros
pequenos, locais, absorvidos um a um, no lugar do erro grande, sistémico, que o modelo de
macromoeda vinha represando e adiando ha décadas. Chega o dia em que toda emisséo
monetaria se limita ao valor criado pela sociedade, por sua vez gerando poupanga de alta
liguidez como nunca, livre de inflacao, deflagdo ou debasamento. Revelado esta o quanto cada
ente federativo, banco ou compromisso esteve exposto a mecanica de rolagem estatal. Mas,
calma: nao é o fim do mundo, €é revelagao. E nao sera no mesmo dia para todos, mas quando
chegar a hora, a diferenga entre volume de criacdo de moeda e legado nao liquidado estara
mais do que coberta pela poupanga acumulada e sem a sina do entesouramento. Essa, a meta
embutida na micromoeda por desenho (numa futura versdao equaciono como e mostro os
numeros).

Alteracgoes na Legislacao

Do arcabougo federal americano, por ocasido do, digamos, Micromoney Act, listo os
dispositivos a serem modificados, sendo os dispositivos transitérios assim demarcados:

= Federal Reserve Act (Act of Dec. 23, 1913, ch. 6, 38 Stat. 251; 12 U.S.C. § 221 et seq.):
Nova secao autorizando a emissio de CAL pelos Federal Reserve Banks regionais como
espécie de crédito monetario distinta da criagdo por depésito bancario (junto a Segéo 16,
12 U.S.C. 8411, sobre emissao de Federal Reserve notes); Secao 19 (12 U.S.C. § 461(b))
— reserva de depésitos: dispositivo transitorio, cronograma de elevagao progressiva do
requerimento de reserva, hoje zerado, até 100%, na medida da adocao da CAL por
instituicao; Seg¢ao 14 (12 U.S.C. 8§ 355) — operagdes de mercado aberto: dispositivo
transitorio, clausula de extingado conforme a gestao ativa da oferta monetéaria se torne
redundante, e; Secdo 2A (12 U.S.C. § 225a) — mandato dual de estabilidade de precos e
pleno emprego: revogacao, liquidez passando a ser aferida por microteste (Tépico 2) e
nao perseguida por meta agregada;

= National Bank Act (12 U.S.C. 8§ 21 et seq.) e Federal Deposit Insurance Act (12 U.S.C. §
1811 et seq.) — redefinicdo do objeto social bancario restrito ao mutuo (Tépico 6), sem
prejuizo as demais atividades sem efeito monetario; dispositivo transitorio, seguro de
depodsito remanescente decrescendo pari passu com a carteira de depositos criados por
fracionamento;

= Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980 (Pub. L. 96-
221) — revogacao da faculdade de flexibilizacdo de reserva, tornada supérflua pelo
cronograma acima;

= Internal Revenue Code (26 U.S.C. 8§88 1, 11, 61 e 6012) — dispositivo transitorio,
cronograma decrescente de aliquotas por circunscrigio, atrelado a Receita Liquida Local
(Eq. 12), até revogacao;

= Second Liberty Bond Act e demais normas de divida publica (31 U.S.C. Cap. 31,88 3101
a 3105) — vedada a monetizacao (Topico 5) e, se for o caso, nova autorizagdo para
emissao do titulo remido (Tépico 6); dispositivo transitorio, titulos legados seguem ao
vencimento contratado original, sem novas emissdes na modalidade extinta sefor o caso;

= Coinage Act /legal tender statute (31 U.S.C.885103e 5111 et seq.) — extensao do curso
legal aos saldos atrelados a CAL;
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= Bretton Woods Agreements Act (22 U.S.C. § 286 et seq.) — habilitagdo dos convénios
bilaterais de Acregao Monetaria Internacional (Tépico 4); dispositivo transitodrio, linhas
de swap e reservas em SDR em descontinuagido conforme os convénios bilaterais entrem
em vigor par a par;

= Clarity Act, GENIUS Act, Anti-CBDC Surveillance State Act, 21st Century ROAD to
Housing Act — reafirmar no que for necessario sobre miméticos de moedas-commodity
e stablecoins, vedagao a CBDC, etc.

Dentre outros dispositivos federais, estaduais e municipais — como aqueles a lidarem
com escopo, orcamento, receita, despesa e fazenda publicas. Nada disso requerendo data
Unica, aprovacdo una ou ajuste traumatico. Sendo que estimo uma ou duas legislaturas para
concluir a transicao regulatoria — muito mais um desmonte parafiscal do que criagdao de nova
regulacgdo. E, se mais legislaturas forem necessarias, destarte a janela de oportunidade para
se evitar o pior de sempre a macromoeda, nao seria o fim do mundo.

Em suma:

Desafios Estruturais, Politicas a Altura

Os sistemas monetarios estdo entre as instituicdes mais dependentes de caminhos
politicamente defendidos no mundo. Substituir o modelo atual de emissdo macroeconémica
por um sistema de acregiao microecondmica exigira:

= Acordo legal e institucional envolvendo varios paises (ou pelo menos uma economia
relevante disposta a ir primeiro);

=>» Abandono da discricionariedade do banco central, dos sistemas tributarios como
atualmente estruturados e de grandes partes do modelo bancario existente;

= Coordenacdao entre produtores, autoridades monetarias regionais e contrapartes
internacionais em uma escala consideravel — embora pudesse limitar-se a uma
transigao doméstica apenas;

=» Superacio dos efeitos de rede: pessoas e empresas ja utilizam o dinheiro moderado
como tal hoje; os custos de comutacao e falhas de coordenacido, principalmente a
metamercado, podem ser enormes se ndo tomadas as devidas cautelas e diligéncias.

Certo como até mesmo a moeda mais respeitada nem sempre teve meios de mudanga
que a conservassem como tal, a histdria esta repleta de propostas monetarias elegantes que
nunca passaram do papel. A substituicdo sistémica — é bom que assim seja — raramente
ocorre por pura persuasio intelectual; geralmente requer uma crise severa que cria uma janela
temporaria — que néo se espere chegar a esse ponto — seguida pela captura politica dessa
janela por interesses organizados. Nada disso, contudo, foi capaz de impor filtro ou barreira
aquelas que se revelaram tremendamente infelizes apenas quando ja eratarde demais. De fato,
ensina Hayek, ou isto ou a ruina social:

Novas maneiras de se fazer algo nao foram adotadas porque alguém as considerava
melhores, foram adotadas porque alguém que as praticava obtinha retorno comisso e o
seu grupo também se beneficiava e um terceiro dava-se conta disso.

Porisso, falseavel ateoria, aimportancia de projetos-piloto sem alarde que, com o devido
suporte da autoridade monetaria dentre outras, possam ser objeto do teste de engajamento
social hayekiano. Pois se nenhuma ideia social deveria ser levada adiante sem antes ter
enfrentado e ter sido aprovada nesse teste, ndo deveria haver 6bice a realizagédo do teste.
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10. Conclusao

Achados e provas principais, limitagdes, préoximos passos e consideracgdes finais.

“Um dia antes de ser um avango importante, € uma ideia louca.”

Peter H. Diamandis

Proposito Central

O proposito deste trabalho foi propor um novo modelo monetario — a micromoeda —
capaz de substituir a abordagem macroeconomica de precos administrados e sujeitos a
distorcoes inflacionarias e deflacionarias por uma abordagem elastica as necessidades
microecondmicas, buscando-se fundamentar a criagdo e a extingao de dinheiro no préprio
fluxo de criagdo e realizagdo de valor a mercado, separando rigorosamente as fungbes de
emissao, equidade e empréstimo. Dai, liquidez sem debasamento da moeda, representacao
sem tributagao, banca livre para realocar o legado, e titulo do tesouro como reserva apenas.

Validacao da Hipodtese e Resolugao do Problema

A questao norteadora me parece ter sido resolvida e a hipétese central validada:

E viavel estruturar um sistema monetario autorregulavel e antifragil no qual a oferta
monetaria expande e contrai conforme a economia real.

Bem como, ao descentralizar a emissdo no nivel dos préprios agentes produtivos e
unificar a governanca local e internacional por convencao de acrecao proporcional:

A abordagem equaciona e resolve dilemas histéricos da teoria monetaria como o Efeito
Cantillon e o Dilema de Triffin, liberando o Efeito Milkshake da influéncia monetaria.

Principais Achados e Provas

Ficou demonstrado que, para funcionar como meio de troca e de reserva de valor, a
moeda deve nascer como um meio de criagdo de valor — ou néo erradica o escambo, isto é:

Se é o0 escambo o cumulo dailiquidez, a finalidade da moeda néo é outra senao a de
prover liquidez na medida de erradica-lo.

De quebra, substituindo o modelo de impostos com representagéo (arremedo do modelo
de impostos sem representacio) pelo modelo de representagdo sem impostos.E, de fato, salvo
melhor juizo, ficou demonstrado formalmente:

= Microelasticidade e Estabilidade: a emissdo de moeda escritural (A$) lastreada no valor
emergente (AV, = P, — C,) e sua subsequente extingdo no momento da receita de venda
(R = P.— A%) neutralizam tanto a deflagdo inerente a produgdo adicional quanto a
necessidade de inflacdo discricionaria que, de outro modo, viria na sua esteira, o que,
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estendido para os ciclos internacionais, equaciona os efeitos Cantillon e Milkshake, bem
como resolve o Dilema de Triffin.

Liquidez sem Travas de Precos: ao acompanhar a taxa de liquidez (£) de cada ciclo
microecondmico comercial por meio das Letras de Acreg¢do Monetaria (CAL), elimina-se
a dependéncia de indices retroativos de pregos ou pesquisas estatisticas tardias,
imprecisas e ilusérias, validando microtestes de eficiéncia do mercado (H1 e HO)
diretamente em ativos e passivos monetariosreais e livres de sobreajuste; deixando para
ser resolvido no agregado apenas o residual de incerteza (f,p).

Custeio Publico sem Impostos: a CAL Governamental substitui a tributagdo ao
converter o espago de liquidez deixado pelos adicionais privados em emissao
permanente para benfeitorias comuns, de quebra, localizando reservas de alta liquidez
(S) em base da incertezaresidual (L_p), eliminando a parafiscalidade.

Deveres Fiduciarios Bancario e Monetario Distintos e Harmonicos: O sistema de free
banking sob a micromoeda restringe o crédito bancario ao manejo do legado circulante
pré-existente via mutuos sem poder de criagcdo ex nihilo, ndo obstante, o crédito
monetario lhe abastece continuamente de dinheiro novo em folha da criagdo de valor
pela sociedade, eliminando orisco sistémico do depositum irregulare, interbancario e da
rolagem compulséria da divida publica — mantendo a liquidez dos domicilios em geral,
nao apenas dos bancarios e fiscais.

Impacto na A¢ao Humana

Disposto em duas camadas reciprocas: agéncia individual e coordenacao difusa.

Agéncia Individual

Os produtores capturam o valor total que criam em cada microciclo comercial, porque a
Letra de Acrecao Monetaria (CAL) emite dinheiro igual ao valor emergente esperado, livre
de juros ou dividendos dessa parte; Investimentos de capital préprio ou em equidade e
empréstimos ordinarios cobrem apenas o restante.

O calculo econdmico torna-se mais limpo: a oferta de dinheiro se expande e contrai em
sintonia com a criacdo e realizagdo reais de valor, de modo que contratos, rendas,
poupancga e pregos existentes ndo sao mais silenciosamente erodidos ou distorcidos por
emissao discricionaria.

Aliberdade pessoal se expande com a aboli¢do da tributacio ordinaria (substituida pela
variante publica CAL) e a remoc¢ao dos encargos parafiscais que atualmente distorcem
as escolhas de producéo.

A pele no jogo é explicita e retida a reciprocidade privada, alinhando os incentivos sem
os subsidios ou penalidades ocultas tipicas do crédito do banco central.

Coordenacgado Difusa

Aliquidez é fornecida exatamente onde a demanda efetiva aparece e se extingue quando
o valor correspondente é vendido, eliminando escassez cronica ou superavits que
atualmente forgam presséao deflacionaria ou inflagio compensatoéria.

Os bens publicos sao financiados por uma segunda forma publica de CAL que se baseia
apenas no espago residual de liquidez deixado pela atividade privada; Portanto, a
comunidade financia infraestrutura e servigos comuns proporcionalmente a capacidade
econdmica real, e ndo por meio de tributagéo coercitiva — isto sim: um Estado que, por
desenho, nao por coercio, niao tem como ir a faléncia.

A taxa de liquidez publicada de cada ciclo atua como um sinal publico transparente,
localizado e que preserva a privacidade, permitindo microajustes eficazes em vez da
inércia e sobreajuste de macrocorregoes ineficazes — um sistema, portanto, desenhado
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para ser antifragil: aprendendo com intimeras micro incertezas em vez de acumular
fragilidade sistémica.

Transfronteirica, uma terceira variante internacional de CAL fornece liquidez
equilibrada onshore e offshore mesmo entre moedas assimétricas, dissolvendo o dilema
de Triffin e os efeitos Cantillon que atualmente transferem liquidez e recursos reais nao
apenas a margem do direito natural, como a margem dos proprios mercados de
participagdo naproducgao (arquimercado).

Os precgos gerais de mercado para reivindicagdes monetarias reais tornam-se eficientes
em vez de administrados, entdo os jurosrefletem apenas preferéncia temporal purae os
dividendos refletem apenas o valor recém-criado — removendo a ma alocagao de capital
e a dinamica intergeracional da divida inerentes aos regimes macromonetarios.

Em suma:

Ao tornar o dinheiro um instrumento microeconémico de reciprocidade, em vez de um
instrumento macroecondémico de discricionariedade, tanto a capacidade do individuo de
criar e reter valor quanto a capacidade da comunidade de coordenacao sem distor¢cao

cronica sao estruturalmente melhoradas.

Valor Pratico e Teérico para a Area de Estudo

Teorico: Reconcilia a tradigdo da Escola Austriaca de valor subjetivo, calculo econémico
e catalaxia com a formalizacdo moderna de eficiéncia de mercado e finangas
descentralizadas, oferecendo uma resposta definitiva as falhas estruturais das moedas-
fiat, moedas-commodity e criptoativos inelasticos.

Pratico: Prové instrumental operacional claro — através da padronizacao, contabilidade
e escrituragdo das CALs (Comerciais, Governamentais e Internacionais) em balango
monetario aberto ao publico e sem abrir mao do sigilo comercial — para que autoridades
monetarias, governos locais e instituigées financeiras transitem do modelo de juros
administrados para uma alocacgao de liquidez transparente, sem burocracia parafiscal.

Valor Pratico e Tedrico para o Estado de Direito em Geral

Por muito tempo, areciprocidade coletiva foi considerada de natureza publica —um erro

de categorizacgao. A reciprocidade coletiva é de natureza privada; ela diz respeito a um objeto
indivisivel, porém passivel de reciprocidade por titularidade de fragdes proporcionais ou
ideais. Apenas a reciprocidade difusa é de natureza publica, referindo-se a coisa comum que
nao apenas é indivisivel como insuscetivel de reciprocidade por titularidade de fragoes
proporcionais ou ideais. Ambas as formas de reciprocidade decorrem do efeito de rede de
reciprocidades diretas— reconciliagdes cada qual entre duas partes privadas. O coletivismo,
portanto, ¢ a subversao da proépria reciprocidade coletiva mediante a erradicacdo da
reciprocidade difusa, de embrulho as reciprocidades diretas. Moeda-fiat e impostos sdo os
produtos mais normalizados desse erro de categorizacgao. E aregrade aplicagio universal para
evita-lo— e seu intervencionismo— é:

Contrate somente por reciprocidade: (a) direta; (b) coletiva, caso a direta nao se aplique;
(c) difusa, caso néo se aplique nem a direta nem a coletiva.
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Moral da histéria: se existe pratica de subsidiariedade — Pio XI concordaria — é essa.

Limitacoes do Estudo e Perspectivas Atuais

Embora o arcabougo conceitual e matematico me pareca consistente, o estudo encontra-

se em estagio predominantemente analitico e teoricamente delineado. Suas principais
limitagdes residem na auséncia de:

>
>

Validacdo de Hipoteses e Previsoes: refutacio por outros pesquisadores e praticos.
Simulagoes em Escala: Testes do comportamento da taxa de liquidez agregada (L_p) sob
estresse de choques exdégenos; calotes ou perdimentos simultaneos em multiplos ciclos
comerciais; efetividade da reservamonetaria de dissuadir ataques especulativos contra
a moeda; seu efeito na liquidez bancaria e fiscal.

Modelagem Regulatoria Transitoria: Detalhamento da convivéncia temporaria durante
a fase de migracao entre titulos estatais remidos e os passivos legados do regime fisco-
bancario, e; entre as receitas publicas por emissao e por arrecadagao.

Proximos Passos

Para enriquecer e consolidar a proposta, sugiro as seguintes frentes de P&D:

Protocolo Tecnologico: Especificacao de redes escriturais descentralizadas para CALs

e respectivas transagdes monetarias; monitoramento e liquidagdo auténoma/assistida

com preservagao do sigilo comercial; Big data e IA de liquidez aberto ao publico.

Projeto Piloto / Sandbox Regulatorio: Execugdo de um ambiente experimental isolado

em nivel municipal ou condadual (aproveitando o desenho circunscricional da CAL

Governamental) para validar a emisséo de crédito monetario comercial em uma cadeia

produtivareal e avaliar a recepgao e o impacto desse crédito na comunidade.

Estudo de Casos Internacionais e Transfronteiri¢os: Aprofundamento de mecanismos

da CAL Internacional aplicada a fluxos de comércio entre economias com pronunciada

assimetria cambial (ex. EUA e Argentina) e dolarizadas (ex. El Salvador) bem como de

interoperabilidade entre macromoedas e micromoedas.

Estudo de Impacto Geopolitico: vez que a arquitetura da CAL exporta uma gramatica

institucional especifica — que por acaso ¢ a gramatica ocidental hoje exilada na América

— comparar a sua capacidade de fazé-lo com a capacidade:

= Do atual modelo de criagcao do USD (déficit publico / liquidacao bruta em tempo real);

= Do modelo de condicionalidade do FMI (ajuste fiscal em troca de socorro);

= Do modelo de diplomacia da divida do PCC (infraestrutura autarquica em troca de
colateral sino-estratégico).

Consideracoes Finais

1930, Keynes confessa sua visiao sobre a necessidade de um planejamento centralizado

de liquidez e crédito, imaginando um estado ideal de coisas no qual um comité central teria
acesso abrangente e em tempo real a todas as informacdes e balangos dos negécios privados.

2030, adeus fetiche: a CAL demonstra formalmente que ndo ha motivo para se quebrar

sigilo comercial que dira para o deleite de planejador central livre de contaprestabilidade
efetiva— e que funcionaria ainda que escriturada em papel de péo.

A questéao é:
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Por que a demora para se formalizar o que ja se confessava hd quase um século?

Isto é, o préoprio Keynes admitira nao dispor daquilo que entendia por “conhecimento
necessario” (o uso do conhecimento pela sociedade s6 seria objeto de estudo contemporaneo
anos depois [HAYEK, 1945]), mas a impossibilidade do célculo econémico sob a sociedade
centralmente planejada ja estava demonstrada [MISES, 1920] — por falta de precos livres.

A tal histéria:

A modernidade estarepleta de intelectuais que se retiram do proprio objeto de estudo do
qual sao parte inseparavel [CARVALHO, 2013]. O “espirito animal” de Keynes o moveu como se
em normalizagdo do desvio: — Assim mesmo, dirijamos a economia! A sentenga ganhou
inércia: era tudo que o estamento [FAORO] queria ouvir, certo como burocratas e académicos
nao raramente contratam entre si que dird em mutua degeneraciao [CARVALHO, 2000]. Do
outro lado, a dentincia quanto a essa desse modo religido civil — em que o assunto nunca € o
assunto, o tnico assunto é a revolugao [ALINSKY]. Logo, sem ambiente, que dira académico,
burocratico ou politico, para se isolar a raiz do problema e se chegar ao trade-off cabivel
[SOWELL]. No lugar disso, a critica destrutiva a tudo que existe [KANT; MARX; HORKHEIMER],
decerto, seguida de reagdes, sendo sanguineas, fleumaticas, na pratica: apatia funcional —néo
apenas o Estado, mas a prépria sociedade sem meios para as mudangas que assegurariam sua
conservacao [BURKE].

Todavia, considerando o que é evidente e real, a conclusdo logica e aceitavel é que
economia nao se trata de maximizagdo/minimizacdo de escassez/abundancia, se trata de
reconciliagdo entre auténomos [HAYEK, 1973-1979] — como o préprio nome diz: eco nomos
[ARISTOTELES]. A cada reconciliacio, sendo o escambo a causa da iliquidez, a finalidade da
moeda néao é outra que nao a de lhe prover liquidez (vendabilidade) [MENGER] — n&o apenas
meio de troca e de reserva de valor, mas meio de criagao de valor! Tudo indica: oportunidade
de ordem microecondémica, nio macroecondomica — cada qual agente com sua régua de valor-
tempo [WEISER], ndo havendo o que se falar em valor universal por unidade de conta [MISES],
de conhecimento apenas do proprio agente em base de conhecimento que ninguém detém na
totalidade [HAYEK, 1945].

O ativismo em contrario, no entanto, tem se valido da promocido de uma falsa
incompatibilidade entre carater publico (objetivo, no caso, da denominagdo monetéria) e
carater privado (subjetivo, no caso, do montante ao portador nela denominado) que reforcaa
crenca no controle civil e reveste os seus de uma aura de abnegacdo como se imune a seus
proprios “espiritos animais” [KEYNES], desse modo aceitos pelo ptblico como monopolistas
tanto do direito como do dever de “atacar o problema” [BUCHANAN; HAYEK, 1988]. Napratica,
uma carta branca: sem correspondéncia entre direito de um dever de outro, ndo ha relagao
juridica, ndo ha direito de reivindicagio, ndao ha como isolar as esferas de reciprocidade direta,
coletiva oudifusa para fins de justigca comutativa — de embrulho o equilibrio entre 6nus e bonus
intraparte, interpartes e intersubjetivo e os incentivos para tal [ARISTOTELES; AQUINO;
HOHFELD].

De fato, equilibrio aquele so6 alcangavel por reconciliagdo entre autébnomos tomados dois
a dois por suas livres iniciativas, em mutuo consentimento e sem degenerar-se em
externalidades negativas [AQUINO; SUAREZ; GROTIUS; MILL], dai seus efeitos conciliatérios
individuais e coletivos (esferas privadas) e difusos (esfera publica) [VITORIA; PIGOU;
SAMUELSON; OSTROM]. Sob essa blindagem conceitual, o concerto bilateral, longe de se
encerrar em si mesmo, irradia externalidades positivas, da conciliagdo de interesses privados
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a harmonia difusa [SMITH; MISES; HAYEK], resultando na tranquilidade da ordem
[AGOSTINHO] — o processo de direito natural que, ndo por acaso, a micromoeda carrega por
desenho, isto é:

Consistindo em reproducao da ordem natural em artefato humano, a CAL com sua
micromoeda néao faz senao codificar e perenizar o processo do direito natural no plano
pratico da realidade, no caso, econdmico-monetaria.

Note-se, o que me permitiu decodificar a moeda — o direito do artefato por assim dizer,
seus principios primeiros —: o retorno as bases do direito natural. Sem o que, por exemplo,
décadas de experiéncia em modelagem de sistemas de crédito e afins nao teriam servido de 1a
grande coisa — como nao vinham servindo, senfdo para prorrogar aquilo que ja deu o que tinha
que dar e sem alternativa razoavel no horizonte. Pois bem: salvo melhor juizo, agora temos.
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