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RESUMO

O presente trabalho analisa a possibilidade de politicas fiscais financiadas com emissao de
moeda em dois Modelos: O primeiro ¢ o Modelo Monetarista, onde o crescimento da oferta de
moeda aumenta o produto e pre¢os no curto prazo, sem resultados no longo prazo, desta forma,
defende o crescimento constante da oferta monetdria em detrimento de medidas discriciondrias
de politica monetaria. O segundo Modelo ¢ a Teoria Monetaria Moderna. Para essa corrente,
uma economia com capacidade ociosa ndo tem empecilhos para aumentar a oferta de moeda,
compreende que a moeda ndo causa inflacdo, mas as expectativas de inflagdo sim. A partir dos
resultados deste trabalho se conclui que a politica de expansdo monetaria ¢ valida, a depender
do contexto econdmico da economia, pois a inflagdo ¢ determinada por diferentes motivagoes,
podendo ocorrer até mesmo devido as politicas monetérias expansionistas. Comparando-se os
dois modelos percebeu-se que nao hd nada inerente a uma politica de aumento na emissao
monetaria que em consequéncia incida em aumento generalizado de pregos.

Palavras-chaves: Inflacao. Moeda. Teoria Monetaria Moderna. Teoria Monetarista



ABSTRACT

The present work analyzes the possibility of fiscal policies financed with currency issuance in
two Models: The first is the Monetarist Model, where the growth of the money supply increases
the product and prices in the short term, without results in the long term, in this way, defends
the constant growth of the money supply to the detriment of discretionary monetary policy
measures. The second Model is Modern Monetary Theory. For this current, an economy with
idle capacity has no obstacles to increase the money supply, it understands that money does not
cause inflation, but inflation expectations do. From the results of this work, it is concluded that
the monetary expansion policy is valid, depending on the economic context of the economy,
since inflation is determined by different motivations, and may even occur due to expansionary
monetary policies. Comparing the two models, it was noticed that there is nothing inherent to a
policy of increasing monetary issuance that, as a consequence, leads to a generalized increase
in prices.

Key-words: Inflation. Coin. Modern Monetary Theory. Monetarist Theory
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1. INTRODUCAO

A macroeconomia ¢ um ramo da ciéncia econdmica que estuda o comportamento de
variaveis econdmicas agregadas como niveis de produto, pregos, emprego e juros. Segundo
Mankiw (2021), macroeconomistas estudam porque alguns paises sao ricos € outros pobres,
porque alguns tem alto desemprego, enquanto outros mantém-se com baixos niveis, porque
alguns paises conseguem manter precos estaveis enquanto outros apresentam processos
inflacionarios.

As variaveis econOmicas agregadas possuem diversos determinantes e interagem entre
si, apresentando diferentes relacdes e implicagdes. Nesse sentido, a politica econdmica ¢
utilizada para estabilizar essas varidveis, dividindo-se basicamente entre politica fiscal,
monetaria e cambial.

A formulacdo de politicas econdmicas ¢ atribuida a macroeconomistas que coletam
dados e formulam teorias gerais com o objetivo de explicar o funcionamento da economia, que
todavia, se modifica ao longo tempo. Assim, a observa¢do da realidade fundamenta a
elaboragdo de teorias € modelos que também evoluem conforme a mudanca do contexto e dos
dados. Segundo Lopes e Vasconcellos (2008, p.5) “fatos ndo derrubam teorias, mas uma teoria
sO ¢ derrubada por outra teoria”.

Essa monografia foca em um tipo especifico de politica econdmica — a politica
monetaria, ¢ sua relagdo com o nivel de precos agregados. Dada a relevancia do tema,
especialmente apos a crise de 2008, quando essas politicas foram amplamente utilizadas,
justifica-se a elaboracdo deste trabalho que busca analisar um tema controverso na literatura
econdmica, e na sociedade em geral, ou seja: a emissdo de moeda gera inflagao?

Momentos de crise, como a de 2008 e a do COVID-19 mais atualmente, suscita maiores
preocupacoes dos agentes econdmicos, uma vez que sdo necessarias politicas expansionistas,
sejam elas, fiscais ou monetarias, que deem conta de estabilizar a queda do PIB, o aumento do
desemprego e da inflagdo. A forma de financiamento destas politicas ¢ também controversa
prevalecendo a abordagem neoclassica, ou seja, politicas devem ser financiadas por emissdo de
titulos publicos, ou seja, endividamento. Todavia, ha outras correntes mais heterodoxas como
a Teoria Monetaria Moderna que propoe que o financiamento seja feito a partir da emissao de
moeda.

Os economistas da escola de Chicago, que tem como lideres nomes como George Stigler

e Milton Friedman, defendem que ¢ fundamental o controle da oferta monetaria, como forma
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de estabilizar o nivel de precos. Eles defendem os principios de politica econdmica provenientes
da moderna interpretacdo da Teoria Quantitativa da Moeda propostos por Friedman na
coletanea de artigos Studies in the Quantity Theory of Money (1956).

Esta corrente tedrica estabelece que o crescimento constante da oferta monetaria, em
detrimento de medidas discricionarias de politica monetaria, ¢ a maneira mais eficiente de
promover a estabilidade do nivel de pregos e o crescimento sustentado do produto per capita,
causando um grande efeito sobre o nivel de atividade econdmica. Com a reinterpretacao da
TQM, ainda foi remodelado a antiga Curva de Phillips, que havia sido desenvolvida em meados
da década de 1960 e tornou-se a base de politicas monetarias ao redor do mundo até a década
de 1980.

A Teoria Monetaria Moderna (MMT) se inseriu no debate monetario a partir de
pressupostos tedricos de um conjunto de autores — John Maynard Keynes, Karl Marx, Hyman
Minsky, Abba Lerner, entre outros, (WRAY, 2015). Para essa corrente tedrica os governos que
possuem soberania monetdria por serem emissores da propria moeda, ndo enfrentam uma
restri¢ao financeira e ndo dependem de uma arrecadagao prévia para os gastos publicos, ou seja,
o trade off entre aumento de oferta de moeda e inflagao ndo ¢ uma relacao direita, como afirma
a corrente monetarista.

Diante do exposto, este trabalho apresenta de forma simplificada a Teoria monetaria de
Friedman ¢ a Teoria Monetaria Moderna buscando entender a relagao entre moeda e inflagao
nesses modelos e desta forma responder a seguinte questdo: o aumento da oferta monetaria,

gera inflagdo?

1.1. Objetivo Geral

Demonstrar a relagdo entre a moeda e a inflagdo na Teoria Quantitativa da Moeda por

Friedman e na Teoria Monetaria Moderna.

1.1.1. Objetivos Especificos

e Apresentar os fundamentos tedricos a respeito da moeda
e Descrever a relagdo entre moeda e inflagdo na Teoria Quantitativa da Moeda por

Friedman
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e Descrever a Teoria Monetaria Moderna e as implicagdes econdmicas do aumento da

oferta de moeda neste Modelo.

1.2. Metodologia

Este trabalho faz uso do método de pesquisa bibliografico e ¢ fundamentado
essencialmente em livros de economia. Para Marconi e Lakatos (2003) e Gil (2002) a pesquisa
bibliografica estd inserida especialmente no meio académico e tem a finalidade de
aprimoramento ¢ avango do conhecimento, através de uma investigacao cientifica de obras ja
publicadas. A revisao de literatura foi realizada em 3 etapas descritas a seguir, além desta
introducao:

1°. Etapa: Revisao bibliografica e documental — Inicialmente foi realizada uma
revisao bibliografica, sobre o tema em questdo, sendo que as fontes utilizadas foram: artigos,
teses, livros, dissertacdes e relatorios publicados. Ainda extraido de bases de dados como
Scielo, Google Académico, Capes, e em repositorios de Universidades, sendo algumas delas:
UFSC, USP e UFRJ. O primeiro passo da pesquisa passa a ser essencial, como demonstram
Marconi e Lakatos (2003, p. 158): “O estudo da literatura pertinente pode ajudar a planificagdo
do trabalho, evitar publicagdes de certos erros, e representa uma fonte indispensavel de
informagdes, podendo até orientar as indagagdes”.

2%, Etapa: Processo descritivo — Detalhamento através de fontes historicas e
econOmicas sobre a Teoria Quantitativa da Moeda por Friedman e a Teoria Monetaria Moderna
quanto a politica de expansao monetaria e inflagao.

3% Etapa: Apresentacao e discussdo dos dados — Apoés a realizagdo do levantamento
bibliografico e documental para a obtengao dos dados, procedeu-se a analise para obtencao dos
resultados através de comparagdes Teoria Quantitativa da Moeda por Friedman e a Teoria

Monetaria Moderna.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Conceitos de moeda
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Na economia, a moeda refere-se especificamente a ativos que sdo de amplo uso e
aceitacdo como pagamento. Ao longo da historia foi representada de diversas formas fisicas —
como sal, conchas, talhas, pedras preciosas, papel — e obteve diferentes niveis de relevancia nos
tipos de organizagdo produtiva, desde os modos de producao tribais até o capitalismo (WRAY,
1998; MITCHELL, WRAY, WATTS, 2016).

O surgimento da moeda decorre do progresso econdmico, com a especializagdo dos
individuos em produgdes isoladas, que ndo suprem todas as necessidades, sendo necessario
recorrer a diferentes agentes para satisfazé-las, por meio da troca de forma direta, o escambo,
ou de forma indireta, pela intermedia¢do da moeda.

E consequéncia natural da evolugdo econdmica e social a passagem das trocas diretas
para as indiretas, onde uma mercadoria de aceitacdo geral passa a ser utilizada para liquidar as
transagoes realizadas. Desta forma, a moeda evoluiu da forma mercadoria (moeda mercadoria)
para a forma papel/escritura. Para evitar o desgaste das moedas metalicas, passou-se a emitir
certificados representativos da quantidade de moeda: o papel-moeda. Este mantinha sua
conversibilidade em ouro, que correspondia a seu lastro, apenas substituindo-o dada a facilidade
de manuseio (LOPES e VASCONCELLOS, 2008).

Segundo Resende (2017), a obra Riqueza das Nacgdes (1776) de Adam Smith, marcou
uma crescente expansdo do mercado capitalista, e de arranjos financeiros cada vez mais
complexos e iniciou um extenso debate em torno dos efeitos econdmicos da proporcionalidade
entre a quantidade de papéis moeda e estoque de metais preciosos.

O aumento da utilizacdo do papel como meio de troca criou uma disputa com o metal,
de maneira que em 1797 o Banco da Inglaterra cortou o vinculo automatico entre seus papéis e
0s metais preciosos, interrompendo a possibilidade de transagdes em espécie (metal)
(CARVALHO et al., 2007; RESENDE, 2017).

A diretriz determinada nas transacdes em metal causou flutuagdes cambiais que
deterioraram o valor da libra em relag¢do ao ouro, o que intensificou a discussdo sobre a volta
do padrao moeda-metal. Essa oposi¢do quanto a nova diretriz monetaria resultou no Relatorio
da Comissao do Ouro de 1810, sendo o ponto central da chamada “controvérsia bulionista”,
dividindo o debate publico entre os antibulionistas e bulionistas (CARVALHO et al., 2007
RESENDE, 2017).

Para os antibulionistas a alteragdo do preco do ouro ¢ consequéncia da conjuntura
excepcional, em decorréncia das despesas de guerra do governo inglés e da reducao das

exportacdes. Essa corrente d4 origem as visdes monetarias heterodoxas — presentes até os dias
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atuais - que combatem as premissas de oferta monetdria exdgena e de causalidade entre a
alteracdo do nivel de precos como fruto de expansido monetaria (CARVALHO et al,
RESENDE, 2017).

O segundo grupo sustentava que para ter a estabilidade monetaria, era fundamental uma
conversibilidade integral entre os papéis e o metal precioso, de modo que a elevagao de precos
do ouro frente a libra era consequéncia da ma administragdo do Banco da Inglaterra, que
promovia uma politica de excessiva emissao de papéis-créditos (notas bancarias).

Os bulionistas, como David Ricardo e Thomas Malthus, tiveram influéncia dos escritos
mercantilistas de David Hume (1757), que defendia uma relagdo precisa entre o estoque de
metal e a renda de determinado pais, qualquer modificagdo na emissdo de papéis sem
contrapartida no estoque de ouro causaria apenas uma alteragao nos pregos, deixando o produto
inalterado. (CARVALHO et al., 2007; HUNT, LAUTZENHEISER, 2011; RESENDE, 2017).

Por fim, o lastro em ouro torna-se irrelevante, por ndo irem resgatar as notas em troca
de ouro. Enquanto todos continuarem a aceitar notas de papel como meio de troca, elas terdo
valor e servirdo como moeda. Assim, o sistema de moeda-mercadoria evolui para um sistema
de moeda fiduciaria. A sua utilizacao no intercambio ocorre por uma convengao social: todas
as pessoas valorizam a moeda fiducidria, dado que esperam que todas as outras também
valorizem. (MANKIW, 2015).

Nas economias modernas, as formas mais conhecidas de moeda sdao as moedas
cunhadas, o papel-moeda ou moeda corrente, e os depdsitos disponiveis sacaveis por contas

bancarias.

2.2. Oferta de moeda

A quantidade de moeda disponivel em uma economia ¢ denominada como oferta
monetaria. Em um sistema que utiliza a moeda fiduciaria, como ¢ o caso na maioria das
economias atuais, o governo controla essa oferta através de politica monetaria. Em muitos
paises essa politica ¢ atribuida a uma instituicdo parcialmente independente, conhecida como
Banco Central, responsavel pela formulacao de politicas e diretrizes monetarias, o papel-moeda
¢ constituido basicamente de cédulas da moeda nacional sendo emitido por essa autarquia.
(MANKIW, 2015)

O Sistema Financeiro € responsavel pela intermediagdo dos recursos: captar aquele que
se encontra 0cioso para repassa-los aos que necessitam tomar empréstimos. Nesse processo,

cria-se uma série de instrumentos financeiros cujas caracteristicas visam adaptar-se as
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demandas dos aplicadores e, além disso, os bancos ainda criam moeda pela multiplicagdo dos
depdsitos, divido em dois grandes blocos: sistema bancério ou monetario, que tem o poder de
criar moeda quer pela emissdo, quer pela multiplicagcdo dos depdsitos, € o sistema nao
monetario, que apenas realiza a intermediacdo de recursos (LOPES e VASCONCELLOS,
2008). Os bancos sdo as unicas instituigdes financeiras que influenciam diretamente a oferta
monetaria.

Embora o sistema bancario de reserva fracionaria crie moeda, ele nao cria riqueza.
Quando um banco empresta parte de suas reservas a terceiros, ele concede ao tomador de
empréstimo a capacidade de realizar transacdes, e, assim, promove o crescimento da oferta
monetaria. No entanto, os tomadores de empréstimo estdo, também, assumindo uma obrigacao
financeira junto ao banco, de tal modo que o empréstimo ndo os torna mais ricos. Em outras
palavras, a criagdo de moeda pelo sistema bancario aumenta a liquidez da economia, mas nao
sua riqueza (MANKIW, 2015).

O Banco Central (BC) especifica que os bancos precisam manter uma certa porcentagem
de seu passivo sob a forma de depositos, como papel-moeda ou como depdsitos, junto ao BC,
e assim ele pode controlar o estoque de moeda regulando a quantidade de reservas legais, como
elas ndo pagam juros, os bancos tendem a manter apenas a quantidade exigida pela
regulamentacdo (FROYEN, 2009).

Quanto menor a propor¢ao entre reserva e depositos, maior a quantidade de empréstimos
que os bancos concedem e maior a quantidade de moeda corrente que os bancos criam a partir
de cada unidade de moeda correspondente a reserva. Consequentemente, a diminuicao na
proporgao entre reservas e depdsitos aumenta o multiplicador monetério e a oferta monetaria
(MANKIW, 2015).

O modo como o Banco Central altera a oferta consiste na compra ou venda de titulos no
mercado de titulos. Se deseja aumentar o montante de moeda na economia, compra titulos e
paga por eles por meio da criagdo de moeda. Se deseja diminuir 0 montante na economia, vende
titulos e retira de circulagdo a moeda que recebe em troca. O conjunto de compras e vendas no
mercado aberto ¢ denominado operagdes de mercado aberto (BLANCHARD, 2017).

Além de comprar titulos do governo do publico, o Banco Central também pode aumentar
a oferta de moeda mediante a compra de titulos do governo recém-emitidos diretamente do
proprio governo. Esse modo de aumentar a oferta de moeda ¢ o mesmo que o governo financiar

suas despesas emitindo moeda (ABEL, BERNANKE, CROUSHORE, 2014).
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O Banco Central, ao escolher sua oferta de moeda pode determinar a taxa de juros que
deseja. No entanto, a taxa de juros ndo pode ir abaixo de zero, uma restricdo conhecida como
limite inferior zero. Quando a taxa de juros baixa a zero, a politica monetaria nao pode reduzi-
la ainda mais. A politica monetaria deixa de agir, a economia estd em uma armadilha da
liquidez. Quando isso ocorre, e as pessoas t€ém moeda suficiente para realizar transacgdes, elas
ficam indiferentes quanto a manter moeda ou manter titulos. Isto implica que, aumentos
adicionais da oferta de moeda ndo surtem efeito sobre a taxa de juros, que permanece igual a
zero. Esse conceito foi desenvolvido por Keynes na década de 1930 (BLANCHARD, 2017).

Nenhuma medida isolada da quantidade de moeda na economia pode ser completamente
satisfatoria. Por isso, a maioria dos paises, economistas e formuladores de politicas utilizam
varias medidas diferentes do estoque de moeda, elas sdo conhecidas como agregados
monetarios (ABEL, BERNANKE, CROUSHORE, 2014).

Os agregados monetarios sdo categorias utilizadas para definir e medir a base monetéria
— formada pelo papel-moeda emitido pelo governo em poder do publico e o volume de reservas
mantido pelos bancos comerciais — € outros ativos. Cada pais possui a sua propria defini¢ao do
que entra em cada categoria, mas sdao geralmente ordenados em fung¢do da sua liquidez, podem
possuir liquidez total, como no caso da moeda — ativo financeiro mais liquido de todos que esta

em circula¢do na economia —, e menores niveis de liquidez. (SENADO, 2022)

2.3. Teoria Quantitativa da Moeda

David Hume em seu ensaio escrito em 1752, Of Money, disse que durante um periodo,
a producdo de bens e servigos assim como o nivel de emprego se modificam, e apds um
determinado intervalo o efeito da altera¢do do estoque de moeda ¢ repassado para os pregos.
(HUME, 1752). Esta ideia deu origem a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).

A versdo inicial da TQM surgiu na literatura econdomica como Equacdo Quantitativa
sendo formulada por Simon Newcomb, em 1885, entretanto, o responsavel por popularizar esta
versdo foi Irving Fisher, em 1911, em The Purchasing Power of Money.

Na teoria classica, a quantidade de moeda determina o nivel de demanda agregada, que,
por sua vez, determina o nivel de precos. A equacao de trocas determina o nivel de pregos,
segundo Fisher, o nivel de prego varia diretamente de acordo com a quantidade de moeda em
circulagdo, diretamente com a sua velocidade de circulagdo e inversamente ao volume de
transagoes realizadas. (FROYEN, 2009)

MV, = P;T
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Onde M ¢ a quantidade de moeda, Vr ¢ a velocidade-transacdo da moeda, Pt ¢ o indice
de pregos dos itens transacionados, e T € o volume de transacdes.

E dificil mensurar a quantidade de transagdes, portanto, o volume de transagdes, T, €
substituido pelo produto total da economia, Y. Transagdes e produto estdo relacionados entre
si, dado que, quanto mais a economia produz, mais bens sdo comprados e vendidos.
(MANKIW, 2015)

Com o volume de produto fixado pelo lado da oferta, a equagao de trocas expressa uma
relagdo de proporcionalidade entre o estoque de moeda, definido exogenamente, ¢ o nivel de
precos. (FROYEN, 2009)

MV =Py

Ou

A terceira equagdo mostra a dependéncia do nivel de pregos com relacdo ao estoque de
moeda. Duplicar a quantidade de moeda implica em duplicar o nivel de preco. Esse € o resultado
basico da Teoria Quantitativa da Moeda — a quantidade de moeda determina o nivel de pregos
(FROYEN, 2009).

A abordagem de Cambridge sobre a Teoria Quantitativa da Moeda, foi desenvolvida
por Alfred Marshall e A. C. Pigou, ela pressupo0s a existéncia de uma relagao proporcional entre
a quantidade exdgena de moeda e o nivel agregado de precos. Para essa teoria, a moeda age
como uma reserva de valor, fornecendo seguranca, diminuindo os riscos de ndo conseguir
liquidez para pagamentos inesperados, mas ela s6 serd mantida pelos individuos se o retorno,
em termos de conveniéncia e seguranca, exceder a renda perdida por deixar de investir
(FROYEN, 2009).

A equagdo de Cambridge da demanda por moeda:

M¢ = kPy

A versdo da teoria de Cambridge representa um passo na dire¢do de teorias monetarias
mais modernas. A relacdo proporcional entre a quantidade de moeda e o nivel de precos era

resultante dos seguintes fatos:

a) A fracdo da renda nominal que os individuos queriam manter sob forma de moeda

(k) era constante, e

b) O nivel de produto real era fixado pelas determinantes da oferta.
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No sistema classico ha um vinculo direto entre moeda e pregos, quando hd uma oferta
excessiva de moeda, ocorre um aumento na demanda por mercadorias, exercendo uma alta
sobre o nivel de precgos, causando a inflagdo, uma elevagao sustentada no nivel geral de pregos
da economia — conhecido como nivel de precos — e a taxa de inflacdo ¢ a taxa em que o nivel
de pregos aumenta (BLANCHARD, 2017).

A quantidade de moeda determina o nivel de pregos e, para uma determinada renda real,
o nivel da renda nominal. Nesse sentido, a politica monetéria era bastante importante para os
economistas classicos. A estabilidade monetaria era exigéncia para a estabilidade de precos
(FROYEN, 2009).

A Teoria Quantitativa implica que o nivel de precos € proporcional a oferta monetaria.
Visto que a taxa de inflagdo ¢ a variagdo percentual no nivel de pregos, essa teoria sobre o nivel

de precos ¢ também uma teoria sobre a taxa de inflagdo (MANKIW, 2015).

%AM + %AV = %AP + %AY.

A variacao percentual na quantidade de moeda, M, que esta sob o controle do banco
central. A variacdo percentual na velocidade, V, reflete as alteracdes na demanda por moeda;
partindo do pressuposto de que a velocidade ¢ fixa, e, por essa razdo, a variagdo percentual na
velocidade ¢ zero. A variagdo percentual no nivel de precos, P, ¢ a taxa de inflacao.

O quarto termo, a variagdo percentual na producdo, Y, depende do crescimento nos
fatores de produgcdao e dos avangos tecnoldgicos, os quais podem ser considerados
predeterminados. Essa andlise nos informa que (exceto no que diz respeito a uma constante que
dependa do crescimento ex6geno na produ¢do) o crescimento da oferta monetaria determina a
taxa de inflagado (MANKIW, 2015).

Portanto, a teoria quantitativa da moeda enuncia que o Banco Central, que controla a
oferta monetaria, exerce o controle definitivo sobre a taxa de inflagdo. Se ele mantém estavel a
oferta monetaria, o nivel de precos permanece estdvel, mas se aumentar rapidamente a oferta
monetaria, o nivel de preco sobe. Para essa teoria o crescimento na quantidade de moeda ¢ o
principal determinante para a taxa de inflacdo. A previsao da teoria quantitativa de que uma

forte expansao monetaria resulta em alta inflagdo (MANKIW, 2015).

3. MODELO MONETARISTA
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Conforme Froyen (2009) um dos primeiros desenvolvimentos do modelo monetarista
foi a redefinicdo da TQM, em contraposi¢ao ao Modelo Keynesiano, que predominou entre as
décadas de 1930 a 1960, juntamente com o descrédito da TQM. Keynes, analisando a crise de
1929 na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, percebeu que a economia aquela época
encontrava-se na armadilha da liquidez, ou seja, elasticidade da demanda por moeda em relagao
ao juro quase infinito e elasticidade do investimento em relagdo ao juro proximo de zero. Sendo
assim, politicas monetarias ndo seriam efetivas para aumentar o produto e reduzir o
desemprego.

Em termos da TQM na versdo de Cambridge tem-se que:

M¢ = kPy

A variavel “k” deixa de ser constante e a fracdo da renda nominal que os individuos
desejam manter sob forma de moeda torna-se crescente, de forma que um aumento da oferta de
moeda pode significar um aumento do nivel de precos, de produto ou de “k”. No caso da
armadilha da liquidez o “k” torna-se a variavel de maior relevancia, e uma expansao monetaria
representa apenas o aumento da propor¢ao da renda em forma de moeda, ou seja,
entesouramento, sem reflexos nos pregos e produto no curto prazo.

Todavia, ao final da década de 1960 surge um processo denominado estagflacdo —
reducdo de produto com aumento de pregos — na economia norte-americana, dando substancia
ao surgimento da contrarrevolugcdo monetarista. Os economistas vinculados a esta escola de
pensamento defendem os principios de politica econdmica provenientes da moderna
interpretagdo da Teoria Quantitativa da Moeda propostos por Friedman na coletanea de artigos
Studies in the Quantity Theory of Money (1956).

Essa mudanga se deve porque a economia norte-americana a época ndo mais se
caracterizava como uma situagdo de armadilha da liquidez, tanto o produto como as taxas de
juros presentavam altos niveis, ou seja, a elasticidade da demanda por moeda em relagdo aos
juros deixa de ser infinita e passa ser “bastante pequena” (FROYEN, p. 247). Nesse contexto,
politicas fiscais deixam se ser eficientes e a politica monetaria, longe de ndo ser importante,
torna-se a influéncia dominante sobre o nivel da atividade economica.

Contrariando a visao dos primeiros keynesianos, Friedman afirmou que a demanda por
moeda era estavel, reformulando a TQM classica, onde a variavel “k” torna-se novamente
constante, devido, entre outras razdes, a inclusdo de outros determinantes da demanda por
moeda. Foram incluidas na equagdo de Cambridge taxas de retorno alternativas a moeda, como

taxa de juros sobre titulos, agdes e bens duraveis.
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A conclusdo a respeito da reformulacdo da TQM ¢é que essa passa a representar uma
teoria da renda nominal, ou seja, o crescimento da oferta de moeda aumenta o produto e pregos
no curto prazo. No longo prazo apenas os pregos sao alterados, com o produto retornando ao
nivel de taxa natural, o que foi demonstrado no desenvolvimento do Modelo Monetarista a
respeito da Curva de Phillips.

Assim, Friedman e demais teoricos dessa corrente defendem o crescimento constante da
oferta monetaria em detrimento de medidas discriciondrias de politica monetaria. Essa seria a
maneira mais eficiente de as autoridades monetarias promoverem a estabilidade do nivel de
precos e o crescimento sustentado do produto per capita, exercendo um grande efeito sobre a

atividade econdmica (MANKIW, 2021).

3.1. Curva de Phillips original

Em 1958 o professor neozelandés, A. W. Phillips, que lecionou no London School of
Economics, propds uma teoria que relaciona a inflagdo e o desemprego, a partir de estudos
realizados no Reino Unido, onde ele tragcou um diagrama que mostrava a relagdo entre a taxa
de inflagdo e a taxa de desemprego no Reino Unido, para cada ano de 1861 a 1957.

O autor encontrou evidéncias de uma relacdo negativa entre as duas varidveis. Quando
o desemprego era baixo, a inflagdo era alta; quando o desemprego estava alto, a inflagdo estava
baixa, muitas vezes até mesmo negativa. Tal correlacdo negativa também foi verificada, em
1960, por Paul Samuelson e Robert Solow, que realizaram o estudo na economia dos Estados
Unidos, utilizando dados entre 1900 e 1960, observando a presenca da correlagdo negativa.

Assim nomeou-se esta correlacdo de Curva de Phillips. (BLANCHARD, 2011).
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Figura 1 - Inflagdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1900-1960.
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Fonte: Historical Statistics of the United States.

A Curva de Phillips expressava uma curva de oferta agregada positivamente inclinada.
Conforme Phillips, caso a taxa de desemprego fosse mais elevada, significaria um excesso de
oferta e haveria pressdo para que a taxa de crescimento dos salarios nominais fosse menor. Essa
reducgdo da taxa corresponderia a uma taxa de inflagdo menor.

A medida que a taxa de inflagdo fosse maior, os salarios reais seriam menores e, como
resultado, conforme a teoria neocldssica, as firmas teriam incentivo para contratar mais mao-
de-obra. Assim, haveria o trade-off entre inflagdo e desemprego, dado que, quanto maior o

desemprego, menor seria a taxa de inflagdao, e quanto menor o desemprego, maior seria essa
taxa (LOPES, VASCONCELLOS, 2008).
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Figura 2 - Curva de Phillips.
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Fonte: Elaborado pela autora.

A curva de Phillips tornou-se fundamental para o pensamento macroecondmico e para
a politica. Onde os paises poderiam escolher entre combinagdes diferentes de desemprego e
inflacao, podendo ter um indice baixo de desemprego se estivesse disposto a ter uma inflagao
mais alta, ou atingir a estabilidade do nivel de precos — inflagdo zero — se estivesse disposto a
tolerar um desemprego mais alto (BLANCHARD, 2017).

Samuelson e Solow demonstraram interesse na Curva de Phillips em fungdo desta
demonstrar importantes licdes e uma série de possiveis resultados econdmicos. Por alteragao
das politicas monetarias e fiscal, os formuladores de politicas econdmicas poderiam optar entre
uma inflacdo baixa e desemprego alto, ou o contrario, entretanto, possuir uma baixa inflagdo e
um baixo desemprego nao seria possivel (MANKIW, 2009).

Lembrando que,

Mercados ndo concorrenciais
P > Cmg
Concorréncia perfeita
P=Cmg=W
Concorréncia imperfeita

P=0Q+mWwW
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Onde, m ¢ a margem ou markup do Prego sobre Custo.

P=P°(1+m)F(uz)

Um aumento do nivel esperado de precos leva a um aumento dos salarios nominais, o
que, por sua vez, leva as empresas a elevarem seus pregos, provocando uma elevagdo no nivel
de pregos. Um aumento da taxa de desemprego leva a uma reducao dos saldrios nominais,
assim, acarretando pre¢os mais baixos € uma diminui¢cdo no nivel de precos (BLANCHARD,

2017).

Em que F representa os efeitos sobre o salario nominal, W, tanto da taxa de desemprego,
u, quanto a variavel abrangente z que representa todos outros fatores que afetam a determinagao

do salério, desde o seguro-desemprego, contratos € negociacao coletiva.

Outra forma

WouF(u,z) =1—au+z

Representa a nogao de que, quanto maior a taxa de desemprego, menor o salario; e de
que, quanto maior z (por exemplo, quanto mais generoso for o seguro-desemprego), mais
elevado o saldrio. O parametro a representa a forca do efeito do desemprego sobre o salério.

(BLANCHARD, 2017).

P=P(1+m)(1—au+2z)
Uma relagdo entre o nivel de pregos, o nivel esperado de pregos e a taxa de desemprego.
Derivando uma relagao entre inflagdo, inflagdo esperada e taxa de desemprego. Seja m a taxa de

inflagdo e m° a taxa de inflagdo esperada. Assim, temos:

m=mn+(m+2z)—au

Os efeitos presentes nessa equagao

Um aumento da inflagdo esperada, ¢, leva a um aumento da inflagao efetiva, . Se os
fixadores de salarios esperam um nivel de pregos mais elevado, fixam um salario nominal mais

elevado, o que acarreta um aumento do nivel de precos. Dado o nivel de pregos do periodo
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anterior, um nivel de precos mais alto neste periodo implica maior taxa de aumento do nivel de
precos entre o periodo anterior e este, isto ¢, uma inflagdo mais alta. Dada a inflagdo esperada,
¢, um aumento da margem, m, ou um aumento dos fatores que afetam a determinagdo dos
salarios — um aumento de z — leva a um aumento da inflacdo, . Dada a inflagao esperada,

e

m°, uma diminuicdo da taxa de desemprego, u, leva a um aumento da inflacdo, .

(BLANCHARD, 2017).

Incluindo indices temporais, m e z sdo considerados constantes.

T, = mf + (m+z) — au;

A primeira versao da Curva de Phillips descoberta por Phillips, Solow e Samuelson,
imagine uma economia onde a inflacdo aumente em determinados periodos, em outros nio.
Supondo que a inflagdo ndo seja persistente, de modo que a deste ano ndo sirva de parametro
para a do proximo ano. Trata-se de uma descri¢do satisfatoria do comportamento da inflacao
no periodo em que estudavam o assunto. Neste caso, observaremos uma relagdo negativa entre
desemprego e inflagdo. Quando o desemprego era elevado a inflagdo era baixa, as vezes até
mesmo negativa. Aparentando que se os formuladores de politica economica estivessem
dispostos a aceitar uma inflacdo mais elevada, poderiam atingir um desemprego mais baixo.

Neste caso f = T (BLANCHARD, 2017).

., = (m+2z) — au;
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Figura 3 - Modelo da Demanda Agregada e da Oferta Agregada,
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Fonte: Elaborado pela autora.

3.2. Curva de Phillips Aceleracionista

No final da década de 1960, apesar da curva de Phillips original proporcionasse uma
boa descri¢ao dos dados, Milton Friedman e Edmund Phelps, indagaram a existéncia de um
trade-off entre desemprego e inflagdo. Eles argumentaram que s6 poderia existir se os fixadores
de salarios subestimassem sistematicamente a inflagdo, e se 0 governo tentasse sustentar o
desemprego mais baixo aceitando uma inflacdo elevada, a relacdo acabaria por desaparecer; a
taxa de desemprego nao poderia ser sustentada abaixo de determinado nivel, um nivel que eles
chamaram taxa natural de desemprego.

Na década de 1970 nos Estados Unidos, assim como na maioria dos paises da
Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), havia uma inflagdo e
desemprego alto, o que contradizia explicitamente a curva de Phillips original. Isso ocorreu por
conta de uma alteracdo no comportamento da inflagdo, que se tornou mais persistente.
Aumentando a probabilidade de a inflagdo alta de um ano ser seguida por uma mais alta no
seguinte. Assim, as pessoas, ao formarem suas expectativas, comecaram a considerar a
persisténcia da mesma. Essa mudanca na formagdo de expectativas acabou por modificar a

natureza da relacdo entre as duas variaveis. Uma relagdo ressurgiu, mas sob a taxa de
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desemprego e a variacdo da taxa de inflagdo. Embora exista uma correlagdo negativa, pode-se
ver que esta longe de ser exata. (BLANCHARD, 2017)

A relagdo presente até a época entre a taxa de inflacao e a taxa de desemprego foi extinta
devido a dois motivos fundamentais: o primeiro em fun¢ao dos Estados Unidos sofrer por duas
vezes um forte aumento no prego do petroleo, levando as empresas a elevar os precos em relacao
aos salarios pagos, gerando infla¢do; e o segundo motivo foi devido ao fato dos fixadores de
salarios, em funcdo do comportamento da inflagdo, alterarem a forma de desenvolver suas

expectativas. (BLANCHARD, 2011)

Supondo que as expectativas de inflagdo sejam formadas de acordo com:

= Ompq

A inflagdo esperada deste ano depende da inflagdao no ano anterior, que denotamos por
T¢_1, com peso 6. Quanto maior o valor de 8, mais a inflagdo do ano anterior levara os
trabalhadores e as empresas a rever suas expectativas sobre a inflacao para este ano, e, portanto,
maior serd a taxa de inflacdo esperada. Podemos pensar no que aconteceu na década de 1970
como um aumento do valor de 8 ao longo do tempo. Enquanto a n fosse baixa e ndo muito
persistente o 6 era proximo a zero e T = 0, como no 1° modelo.

A medida que a inflagdo se torna mais persistente, o pardmetro 6, efeito da taxa de
inflagdo do periodo anterior sobre a esperada no periodo atual, aumentaria. As pessoas formam
suas expectativas esperando que a taxa de inflagdo do ano atual seria igual a do ano anterior,

em outras palavras, que 8 = 1.

Quando € = 0, obtemos a curva de Phillips original, uma relagdo entre a taxa de inflacao
e a taxa de desemprego.
Quando 8 ¢ positivo, a taxa de inflagdo depende ndo s6 da taxa de desemprego, mas
também da taxa de inflagao do ano anterior:
Ty = Om_; + (M +2) — au;
Quando 8 =1

T[t - T[t—l = (m +Z) - aut

Logo, quando 8 = 1 a taxa de desemprego ndo afeta a taxa de inflagdo, mas a variagdo

da taxa de inflagdo. Assim, o desemprego elevado leva a uma inflacdo decrescente; o
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desemprego baixo leva a uma inflacdo crescente. E o que ocorreu a partir de 1970, quando 6
aumentou de zero para 1, a relacdo simples desapareceu. Surgindo uma nova relagdo, entre a

taxa de desemprego e a variacao da taxa de inflagdo.

Figura 4 - Inflacdo e desemprego nos Estados Unidos, 1970-2014
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Fonte: Series UNRATE, CPIAUSCL Federal Reserve Economic Data (FRED).

Figura S - Variacao da inflacdo e desemprego nos Estados Unidos, 1970-2014
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Fonte: Series CPIAUCSL, UNRATE: Federal Reserve Economic Data (FRED).

Para um desemprego baixo, a variagdo da inflagao € positiva. Para um desemprego alto,
a variacdo da inflagdo ¢ negativa. Essa nova relacdo denominou-se Curva de Phillips
Aceleracionista, para indicar que uma taxa de desemprego baixa leva a um aumento da taxa de

inflagdo e, dessa forma, a uma aceleragdo do nivel de precos.
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Conforme Friedman (1968), a curva de Phillips s6 se observa a curto prazo por conta da
assimetria de informacgao entre trabalhadores e empregadores, ndo acontece a ilusdo monetaria.
No longo prazo, os agentes promovem um ajustamento que nao permite que ocorra uma relacao
entre os salarios nominais e a taxa de desemprego, tornando a curva de Phillips vertical sobre
o desemprego natural. Logo, a longo prazo, a economia se encontraria com a taxa de
desemprego natural.

Friedman (1968) define teoricamente a inflagdo como um fendmeno monetario. Nesse
sentido, o combate a inflagao passa por um controle efetivo do estoque de moeda. No curto
prazo, o nivel de produto e o de emprego podem ser estimulados por politicas de demanda
agregada, ou seja, confiam na Curva de Phillips, pelo menos a curto prazo.

Entretanto, a longo prazo, prevalece a no¢do de que o nivel de emprego e o produto
dependem das condi¢des de produtividade e da disponibilidade dos fatores de produgdo. Em
outras palavras, choques nominais de demanda sdo neutros com relacdo ao nivel de atividades

(LOPES, VASCONCELLOS, 2008)

4. TEORIA MONETARIA MODERNA

Ap6s a Primeira Guerra Mundial, a estabilidade monetéria passou ser primordial para
promover ciclos econdmicos de crescimento. O pensamento teodrico de John M. Keynes suscitou
diversas interpretagcdes ao longo da historia econdmica. No decorrer de 1960, ha um conflito
entre promover o maximo de emprego, producao e a estabilidade de precos.

No entanto, em 1970 com o processo de estagflacdo na economia norte-americana nasce
a contrarrevolucdo monetarista, tornando predominante tanto na academia como entre os
formuladores de politicas publicas, defendendo a estabilidade monetaria e o controle da
inflacdo, dado pela Teoria Quantitativa da Moeda por meio do controle da base monetaria,
enfraquecendo o Keynesianismo no consenso macroeconomico.

O neocartalismo ou a Teoria Monetdria Moderna, conhecida pela sigla MMT (do inglés
Modern Money Theory) ¢ originalmente desenvolvida por Warren Moslen, um financista sem
formagdo académica em economia. O desenvolvimento conceitual foi levado adiante por
professores do campus de Kansas da Universidade de Missouri, como L. Randall Wray e
Stephanie Kelton. Segundo Resende (2020), o livro Modern Money Theory, de Wray, ¢ a mais

completa exposicao dos principios da MMT.
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Segundo Wray (2015), a MMT se inseriu no debate monetario a partir de pressupostos
teoricos de um conjunto de autores — John Maynard Keynes, Karl Marx, Hyman Minsky, Abba
Lerner, entre outros. Nesta teoria 0s governos que possuem soberania monetaria, por serem
emissores da propria moeda fiduciaria, ndo enfrentam uma restri¢ao financeira como os demais
agentes econdmicos € ndo dependem de uma arrecadacdo prévia para os gastos publicos.

Para Lavoie (2013), a MMT ¢ uma teoria pos-keynesiana e se encaixa no campo da
visao neochartalista, isto ¢, defende que o Estado cria moeda através dos gastos. O debate
ganhou maior relevancia na ultima década, sobretudo pela crise de 2008 ¢ a relativa estagnagao
econdmica mundial que a seguiu (UNCTAD, 2019).

Resende (2017) defende que o declinio do monetarismo ndo deu por encerrado o
entendimento de certa relagdo entre quantidade de moeda e inflagdo. No Brasil, a teoria foi
levada a midia por André Lara Resende, com o debate da funcionalidade da MMT,
especialmente relacionado a questdo previdenciaria e ao fraco crescimento econdmico do pais.

Com a influéncia da teoria em discursos politicos, a academia se voltou para a discussdo
sobre a viabilidade dos fundamentos. (NERSISYAN, WRAY, 2019), ganhando destaque na
agenda politica dos paises em meio a crise econdmica e ambiental, impondo uma ruptura na
visdo da moeda e dos gastos publicos.

Para o cartalismo, a moeda ndo ¢ uma geracdo espontanea dos mercados para facilitar
as transagdes, e sim uma criagdo do poder soberano ou Estado Nacional. E uma unidade de
crédito contra o Estado - ou seja, uma unidade de divida governamental legalmente aceita para
o pagamento de impostos. E essencialmente uma unidade de valor em que os impostos sdo
calculados e podem ser pagos. Nao ¢ preciso que tenha valor intrinseco, nem mesmo existéncia
fisica, como esta ficando cada dia mais evidente com o rapido desaparecimento do papel-
moeda. Trata-se apenas da unidade de um sistema de registro de valores, de débitos e créditos,
cuja garantia € o fato de ser a unidade de valor aceita pelo Estado para pagamento de impostos.
(RESENDE, 2020).

O argumento central da MMT ¢ que o governo monetariamente soberano, tem o poder
de criar a moeda fiduciaria e nao tem restrigdes financeiras. A principal fun¢do da moeda ¢ ser
unidade de conta nacional, ndo ¢ um meio de troca que elimina a necessidade da dupla
coincidéncia de desejos (MINSKY, 1986). O Estado implementa obrigacdes tributarias e define
0 que ¢ necessario para o pagamento desses impostos.

Segundo Resende (2017), a divida € que gera a moeda tributada pelo Estado. Essa visao

se mostra compativel com o Principio de Demanda Efetiva formulado por Keynes, que
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estabelece que o gasto deve preceder a renda, nunca o contrario. Assim, Resende (2017)
argumenta que os tributos ndo sdo a fonte de financiamento do Estado Soberano. Para os
contribuintes pagarem impostos € necessario que o governo tenha realizado anteriormente
dispéndios.

Os recursos monetarios captados pelo Estado, sdo ferramentas de controle
macroecondmico, que absorvem o excesso de criagdo de moeda, caso seja necessario. Enquanto
presumir que o governo ira cumprir os contratos, a moeda continuara sendo o ativo de maior
liquidez na economia. Segundo Bell (1998), ndo ha diferenca entre moeda e divida, tanto uma
quanto a outra sdo passivos do governo, assim héa concordancia, de que uma economia enfrenta
restrigdes para sua expansao, pelos limites de sua capacidade produtiva dados pela escassez dos

fatores de produgao.

As obrigacdes tributarias sao continuas, € a moeda do governo € o inico meio de cumpri-
las, portanto, o setor privado precisara constantemente da moeda do Estado. O crédito tributario
¢ um ativo na forma de moeda, a qual ¢ um passivo para o Estado. Assim, a criagdo de moeda
envolve a aceitacdo da divida de outro agente. Além disso, a unidade em que o dinheiro estatal
esta denominado e na qual os impostos sdo devidos determinam a unidade de conta para todo o

dinheiro na hierarquia (BELL, 1998).

O governo tributa para retirar poder aquisitivo da economia, possibilitando o aumento
dos gastos sem pressionar a capacidade instalada. Wray (1998) ressalta que a arrecadagdo
tributaria se destina principalmente a estabilizacdo da demanda agregada, assim evitando

expansdes desenfreadas e processos inflacionarios.

Neste sentido, Resende (2020) afirma que a moeda ¢ endogena, criada pela expansdo
dos gastos do governo ou pela expansdo dos empréstimos bancérios. Desta forma, a inflagao
nao ¢ resultado do excesso de moeda, mas do excesso de demanda agregada ou das expectativas
de inflagao.

“A inflacdo ¢ provocada por um excesso de demanda agregada,
ou por um choque negativo de oferta que pressiona alguns pregos-chave
e cria a percepgdo de que hd uma alta generalizada de pregos, que por sua
vez cria expectativas de que os pregos continuarao a subir. Uma vez
consolidadas, as expectativas de inflagdo podem manter a inflacdo alta,
mesmo com desemprego e capacidade ociosa” (RESENDE, 2020 p. 70)

A inflacdo consolidada tem um componente de inércia, podendo ser revertida por

anuncios de metas feito pelo banco central — confiabilidade através do historico de inflagdes
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nas metas — utilizando instrumentos para regular a demanda agregada, por meio da taxa de
juros, elevando a taxa de juros, para arrefecer a demanda e reduzir as expectativas (RESENDE,
2017).

Conforme Aggio e Rocha (2009), a politica fiscal tem impacto direto na oferta de moeda
e regulamenta o nivel de demanda agregada, ao determinar quanto o Estado ira ofertar em
relagdo ao quanto espera arrecadar, enquanto a politica monetéria ird regular a liquidez do
sistema, para atingir a taxa de juros alvo, permitindo que nem toda a moeda colocada pelo
Estado permane¢a em sua forma liquida, logo a politica monetaria e a politica fiscal estdo
estritamente relacionadas.

Para Forstater (1999) ndo ¢ possivel separar a politica monetaria da fiscal. A moeda
também ¢ divida publica, todo passivo financeiro do governo ¢ necessario para designar a
demanda agregada privada, por consequéncia, também ¢ relevante para determinar o nivel de
pregos e da inflagao.

Para Prates (2017), o regime de cambio flutuante ¢ condi¢do indispensavel para a
autonomia da politica fiscal e monetéria e para que os pressupostos da MMT sejam satisfeitos,
pois ha duas possiveis limitagdes ao aumento do gasto publico. No que tange aos paises que
adotam regimes de cambio administrados, a conversdo de uma determinada moeda doméstica
em uma moeda estrangeira pode limitar os gastos publicos, estimulando politicas de

austeridade, se houver ameaga de desvalorizagdo cambial, por exemplo.

A segunda refere-se a relacdo entre a carga tributaria e os gastos publicos, em propor¢ao
ao PIB. Apesar dos gastos publicos antecederem o pagamento de impostos, o aumento dos
dispéndios numa propor¢ao maior que a carga tributaria pode levar a um aumento indesejado
no nivel de precos. Nessa conjuntura, conforme Wray (2015, p. 53), “os vendedores aceitariam
mais moeda doméstica somente mediante aumento dos pregos, ja que teriam todo o dinheiro
que necessitam para cumprir suas obrigacdes tributarias”. Logo, a capacidade do governo de

impor imposto pode limitar o volume de gasto publico.

A moeda nacional pode ser utilizada para adquirir recursos disponiveis, visando elevar
o padrdo de vida da sociedade. O Governo pode financiar a divida em sua unidade monetaria
por meio de um aumento na emissao, mas ha recursos que ndo sao produzidos no pais, sendo

necessarios gastos em moeda estrangeira, onde ha restri¢des.

Para Wray (2015) o pais que adota um cambio flutuante possui plena independéncia de

sua politica econdmica, garantindo liberdade na execucao de suas politicas. E recomenda que
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os titulos emitidos pelo governo ndo sejam denominados em moeda estrangeira, para evitar uma
possivel inadimpléncia.

Lembrando que para a MMT, os paises que possuem soberania monetaria e regime de
cambio flutuante ndo apresentam riscos de insolvéncia na sua propria moeda. Além de fatores
que podem tornar o dispéndio desfavoravel, como a inflagdo e escassez de recursos.

O governo ndo ter limitacdo financeira, ndo incide que o Estado ndo esteja sujeito a
controles. Ha restricdo da realidade, da capacidade produtiva da economia. O gasto
governamental ¢ parte de demanda agregada, um aumento por parte do Estado eleva a demanda
e pressiona a capacidade instalada e a partir de um determinado ponto, pode pressionar os
precos e provocar inflagdo. Nesse caso, a pressdo inflacionaria sera decorrente da sobrecarga
dos dispéndios do governo na economia, e nao da expansao monetaria. (RESENDE, 2020)

Em uma economia aberta, integrada ao comercio internacional, o excesso de pressao da
demanda agregada, além de provocar uma pressao inflacionaria, pode afetar as contas externas.
Ha intimeras adversidades impostas pelo mercado internacional, uma depreciacdo cambial deve
ser evitada caso o pais necessite obter bens e servigos que ndo estdo disponiveis em moeda
nacional, se possui dividas denominadas em moeda estrangeira, ou para evitar processos
inflacionarios (VERGNHANINI, 2017; RESENDE, 2020).

A tese defendida por Abba Lerner, em um artigo pioneiro de 1943, Financiamento
funcional e a divida publica, antecipa grande parte das teses da MMT. Do ponto de vista
macroecondmico, se 0 governo gastar mais do que retirar da economia através de impostos,
pressionara a demanda agregada, correndo risco de provocar inflagao.

Nessa perspectiva, tanto o imposto como gastos governamentais tém impactos
redistributivos e alocativos significativos. Segundo Resende (2020) ndo apenas quanto, mas
como gasta e tributa ¢ de alta relevancia para o funcionamento da economia sendo
imprescindivel uma analise cuidadosa do or¢amento do governo, considerando os custos e
beneficios.

Wray (2015) e Pimentel (2018) sugerem que Estados soberanos em sua propria moeda
devem utilizar politicas macroecondmicas para manter o pleno emprego, sem que este
compromisso seja restringido por limites fiscais arbitrarios, como um or¢camento equilibrado,
ou seja, a busca pelo déficit zero governamental. Para Forstater (1999) a expansdo monetéria
ndo causa inflacdo, a insuficiéncia de moedas que causa problemas.

Para Resende (2020) a demanda por reservas bancdarias tem elasticidade infinita pois o

governo pode financiar a toda a divida publica a uma taxa basica de juros igual ou superior a
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inflagdo. Segundo o autor, a taxa de juros fixada pelo Banco Central deve ser sempre inferior a
taxa de crescimento, nessa situagdo, a divida ndo tem custo fiscal, podendo sempre ser
carregada sem aumento de impostos, desde que o déficit primério ndo seja permanente.

Figura 6 - Taxa de Juros Reais e a Taxa de Crescimento

Juros Reais e Taxa de Crescimento

IPCA s jiuros Raal =——Juros Nominal =P8 Real

Fonte: IBGE e Banco central

A MMT compreende que a moeda ndo causa infla¢do, as expectativas de inflagdo que
podem provocar. A pressdo excessiva da demanda agregada sobre a capacidade instalada pode
gerar tais expectativas, mas nao ¢ a condi¢ao necessaria. Ativos como: precos, salarios, cdmbio
e taxa de juros funcionam como sinalizadores. As metas anunciadas para a inflagdo em um
Banco Central com credibilidade, também sdo um importante sinalizador. Uma vez ancorada,
as expectativas sao muito estaveis, tornando-se dificil reduzir quando esta acima do desejado.
(RESENDE,2020)

Nesse sentido, ¢ por meio desse viés analitico descritivo que se revela: (i) A
exogeneidade da taxa de juros de curto prazo; (ii) A ndo necessidade de tributos para o
financiamento do governo central; (iii) a impossibilidade do Estado nacional quebrar em moeda
soberana , ou seja, o risco zero de faléncia do governo central em termos da respectiva moeda
nacional (iv) A impossibilidade de completa dissociagcdo entre politicas monetarias e fiscais
(TYMOIGNE, 2014; WRAY, 2015; SERRANO E PIMENTEL, 2017; TEXEIRA E BASTOS,
2019).

Por sua vez, a Teoria Monetaria Moderna compreende a inflagio como um fendmeno

estrutural das economias capitalistas, de modo que as razdes para as alteragdes nos niveis de
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precos derivam de razdes politicas e produtiva. Wray (2015) apontam as condi¢des para um
processo inflacionario:

(1) diferenca produtiva entre setores econOmicos, principalmente o de bens —
manufatura e agricultura — com o de servigos, de forma que, mesmo elevando a produtividade
do setor de bens, os trabalhadores de ambas as esferas, alcangcam uma similaridade salarial —
forcando uma competicao por parcelas do produto nacional para manter determinados padrdes
de vida;

(2) estrutura de mercado do pais, ou seja, o grau de concorréncia — monopdlios e
oligopdlios —, quanto mais concentrado ¢ o mercado, maior ¢ a tendéncia de alteragdes nos
niveis de precos;

(3) situagdes de crise cambiais, alteram os precos relativos e, no limite, a oferta de bens;

(4) paz social na nagdo, se a sociedade em questdo esta imersa em uma guerra, uma
convulsao social ou derivados destas — sendo esta perspectiva voltada, principalmente, para as
raras situacdes de hiperinflagao.

No entanto, ¢ fundamental frisar que a depender do autor, essas nao sdao as Unicas
explicacdes da Teoria Monetaria Moderna para um processo inflaciondrio. Como destacou
Resende (2019), as expectativas inflaciondrias (ancoradas, de certo modo, arbitrariamente) € o
excesso de demanda em setores chaves da economia podem desencadear um aumento nos niveis
de pregos.

Uma situagdo empirica atual exemplifica os resultados da MMT no que se refere a
relagdo entre aumento da oferta de moeda e inflagdo. Na crise de 2008 que houve uma expansao
primaria de moeda pelo Estado aliviando o colapso de liquidez privada e impedindo a quebra
do sistema financeiro. Segundo Resende (2020), os bancos centrais dos paises desenvolvidos
apo6s a grande crise financeira de 2008, multiplicaram a base monetaria em até mais de quinze

vezes, sem nenhum vestigio de explosao inflacionaria.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Durante décadas, assumiu-se que a moeda era neutra em relagdo a economia real, apenas
um véu que determinava o nivel geral de precos sem afetar pregos relativos. A quantidade de
moeda era uma varidvel sob controle do Banco Central, supondo que a relacao entre o estoque
de moeda e o nivel geral de precos era regida pela Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), que

estabelece uma relagdo direta e proporcional entre o estoque de moeda e o nivel geral de precos.
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Quando a renda real ¢ constante, a taxa de inflacdo ¢ igual a taxa de variagdo do estoque de
moeda. Para determinar a taxa de inflacdo, bastaria definir a taxa de crescimento do estoque de
moeda. O Banco Central controla a expansao da moeda que determina a taxa de inflacdo. Para
controlar a inflagcdo, basta controlar a taxa de expansao da moeda. O principal expoente da
defesa da TQM foi Milton Friedman, professor da Universidade de Chicago, criador de uma
escola de pensamento, 0 monetarismo se contrapds ao keynesianismo dominante. (RESENDE,
2013)

O Modelo Monetarista que ¢ uma redefinicdo da TQM, onde o crescimento da oferta de
moeda aumenta o produto e precos no curto prazo. No longo prazo apenas os precos sao
alterados, com o produto retornando ao nivel de taxa natural, que foi demonstrado no
desenvolvimento da teoria a respeito da Curva de Phillips. Os tedricos dessa escola de
pensamento defendem o crescimento constante da oferta monetéria em detrimento de medidas
discricionarias de politica monetaria.

Entretanto, durante a crise de 2008 houve uma expansdo monetaria pelo Estado
aliviando o colapso de liquidez privada e impedindo a quebra do sistema financeiro, e o

aumento da base monetaria nao causou inflacao.

“Desde 2008, procura-se compreender o que levou a crise, como
evitar o colapso do sistema financeiro mundial e, mais recentemente,
como fazer com que a economia se recupere. Parece haver consenso
sobre as causas da crise: o excesso de alavancagem, induzido pelo crédito
facil e a proliferacdo de contratos condicionais. Os chamados derivativos
exponenciaram a alavancagem de formas tao elaboradas e complexas que
se tornaram impermedveis ao controle. Também had razoavel
concordancia quanto ao que foi feito para evitar o colapso da economia.
As taxas de juros basicas levadas ao seu limite inferior — proximas de
zero — ¢ a injecao de liquidez na emergéncia da crise contaram com
apoio unanime.” (RESENDE, 2013 p.169)

Assim, a Teoria Monetaria Moderna ganha destaque, para essa corrente uma economia
com capacidade ociosa, ndo tem empecilhos para aumentar a oferta de moeda. A MMT
compreende que a moeda ndo causa inflagdo, as expectativas de inflagdo que podem provocar.
O governo nao ter limitagdo financeira, ndo incide que o Estado ndo esteja sujeito a controles.

No contexto atual, tem se verificado inflagdo crescente em quase todos os paises do
mundo. Esse processo pode ser explicado por razdes diversas, inclusive pelas politicas

monetarias expansionistas realizadas apds a crise de 2008, bem como por razdes relacionadas
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a pandemia de COVID-19 que se iniciou em 2020 e que gerou efeitos tanto na demanda e oferta
agregada, desestruturando diversas cadeias de suprimentos.

Por fim, a emissdao monetaria ¢ uma politica vidvel e relevante, para a superacdo da
estagnacdo econdmica. Em oposicdo ao que ¢ comumente aceito pela academia, a inflagdo
ocorre por diferentes motivos, podendo ser até mesmo devido as politicas monetarias
expansionistas. No entanto, ndo hd nada inerente a uma politica de aumento na emissao

monetaria que em consequéncia sempre incida em aumento generalizado de precos.
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