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RESUMO

Este trabalho foi elaborado com o propdsito de analisar a relagao entre as fungbes
da moeda e a tomada de decisdo das autoridades monetarias e governamentais
brasileiras que visavam alcancar e manter a estabilidade monetaria no Brasil no
periodo de 1986 a 2024. Para que esse objetivo fosse alcangado, buscou-se relatar
uma breve histéria da moeda através do método tedrico descritivo, enfatizando os
motivos de seu surgimento e aprimoramentos, explicando quais caracteristicas e
fungcdes que a moeda desempenha, e fazendo sua ligagdo com o surgimento e
importancia dos bancos na economia pelos métodos teodrico descritivo e teorico
analitico. A partir dessas informagdes, ele faz uma analise a respeito da ineficacia
dos planos Cruzado, Bresser, Verédo, Collor | e Collor Il, através da metodologia
tedrico analitica, que é explicada por meio da ndo observancia das fungdes da
moeda na elaboragao dos respectivos planos, enquanto o Plano Real foi eficaz por
ter sido elaborado precisamente com base nas fungdes da moeda. Ele também
mostra como as politicas monetaria, fiscal e cambial respeitam as fungbes e
caracteristicas da moeda quando sido desempenhadas visando a estabilidade
monetaria no Brasil.

Palavras-chave: Moeda; teoria monetaria; bancos; Plano de Estabilizagao; Plano
Real; Politicas de Estabilizacao
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1 INTRODUGAO

Moeda é um objeto com caracteristicas que lhe permite ser usado como meio
de troca em uma transagéo entre os agentes econémicos. O dinheiro, como cédulas
ou moedas de metal, sdo uma forma padronizada de representar a moeda
(Nerdologia, 2018), mas essa € apenas uma das muitas representacbes que a
moeda ja teve.

As trocas de produtos e servigos sao a base sobre a qual é construida toda
uma economia, € como € a moeda que intermedia essas trocas, € coerente dizer
que ela desempenha uma funcao determinante na economia.

A histéria de criagdo e desenvolvimento da moeda evidencia o quéo
importante é essa fungdo e mostra o porqué de ela sempre ter sido usada pelo ser
humano como uma forma de facilitar as trocas. Consequentemente, também explica
como surgiram os bancos e qual a fungédo deles em relagdo a moeda e a economia
no geral.

Além disso, a moeda é a chave para a compreensao das decisdes tomadas
pelas autoridades responsaveis por garantir sua estabilidade, fator indispensavel
para que a moeda desempenha corretamente suas fungdes. Diante disso, o
presente trabalho objetiva-se por realizar uma andlise sobre a relagédo entre as
funcbes da moeda e a tomada de decisdo das autoridades monetarias e
governamentais brasileiras visando a estabilidade monetaria no Brasil no periodo de
1986 a 2024.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A moeda esta presente em todas as economias do mundo e faz parte integral
da vida das pessoas. Todos os dias os agentes econdmicos produzem bens e
servicos com a intengao de receber dinheiro em troca, que depois sera usado para
adquirir bens e servicos que satisfagam suas necessidades. Desse modo,

percebe-se a importancia da moeda na atividade econdmica.
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No mundo moderno os individuos estdo tdo acostumados a usar a moeda

que é dificil de se imaginar uma economia funcionando sem a mesma, porém num
passado distante, a economia de fato funcionava com a troca direta ou seja o
escambo, e as dificuldades nas trocas foram o motivo de sua criagao.

O surgimento da moeda levou ao surgimento dos bancos, que a deram um
carater mais dinamico. Devido a sua aprimoracdo, € vital que todas as medidas
adotadas pelas autoridades monetarias e governamentais brasileiras que tenham
impacto direto na moeda levem em conta as caracteristicas e fungdes que a mesma
desempenha na economia.

Diante disso, o presente projeto pretende responder as seguintes
indagagdes:

Como eram realizadas as trocas antes da moeda?

Como surgiu a moeda?
Qual a fungao e importancia dos bancos?
Como a moeda provoca inflagao?

Como as fungdes da moeda explicam a eficacia das decisdes tomadas pelas

autoridades que buscam sua estabilidade?

1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipdtese principal

Por ser um instrumento que sempre esteve em uso do ser humano e que
surgiu e se aprimorou de forma natural, a moeda e suas fungbes sdo um fator
decisivo na eficacia das decisbes das autoridades monetarias e governamentais

brasileiras que visam a estabilidade monetaria.

1.2.2 Hipoteses secundarias



H1 - As relagdes de troca eram feitas com cada individuo atribuindo valor
préprio aos bens que estavam sendo trocados.

H2 - A moeda surgiu e se aprimorou sempre visando a facilitagdo das trocas
H3 - Os bancos surgiram para intermediar as trocas e apdos foram adquirindo
outras fungdes.

H4 - No periodo de 1987 a 1993, as autoridades brasileiras nao respeitaram
as funcbes da moeda quando tomaram decisbes para acabar com a
hiperinflagéo.

HS - Apds alcangar a estabilidade monetaria, as autoridades brasileiras
utilizaram-se de politicas macroecondmicas que estdo em sincronia com as

funcdes e caracteristicas da moeda.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Por estar sempre presente no cotidiano dos agentes econdmicos, é
fundamental que a serventia da moeda seja amplamente compreendida. Para tal
entendimento, € necessario esclarecer o seu surgimento e aprimoramentos.

Os impactos mais significativos da evolucdo e modernizagdo do uso da
moeda foram o surgimento dos bancos, que sdo agentes indispensaveis para o bom
funcionamento do mercado financeiro, e o surgimento de problemas relacionados a
moeda, como a inflagio.

Diante disso, o presente tema se justifica por apresentar uma breve historia
da moeda, a partir da qual sera possivel interpretar suas fungdes, bem como sua
relacdo com bancos, demonstrando como suas fungdes impactaram na eficacia das
decisdes das autoridades monetarias e governamentais brasileiras que tinham como

objetivo alcancar e manter a estabilidade monetaria.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS
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1.4.1 Objetivo principal

Analisar a relagao entre as fungcbes da moeda e a tomada de decisédo das
autoridades monetarias e governamentais brasileiras visando a estabilidade

monetaria no Brasil no periodo de 1986 a 2024.

1.4.2 Objetivos secundarios

Explicar como eram feitas as trocas antes da moeda.
Apontar os motivos que levaram ao surgimento da moeda.
Demonstrar as funcdes dos bancos.

Relacionar as fungdes da moeda com os planos Cruzado, Bresser, Verao, Collor
[, Collor Il e Real.
Avaliar a sincronia entre as politicas monetaria, fiscal e cambial com as fung¢des da

moeda.

1.5 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

A pesquisa para o presente trabalho foi realizada de forma qualitativa, que
segundo Sampieri, Collado e Lucia (2013, p. 34) “se fundamenta em uma
perspectiva interpretativa centrada no entendimento do significado das ag¢des de
seres vivos, principalmente dos humanos e suas instituigdes”, ou seja, o foco esteve
na analise e interpretacdo de eventos e comportamentos em relagao a moeda.

Para tal pesquisa, utilizou-se mais de um método, pois segundo Fachin (2017,
p. 27) “método, em pesquisas, seja qual for do tipo, € a escolha de procedimentos
sistematicos para descrigcao e explicacao de um estudo. No desenrolar da pesquisa
podem aparecer varios tipos de método”. No presente projeto, inicia-se com uma
descricao histérica para compreensao do cenario do tema, para em seguida poder

ser feita uma analise que permita sua interpretagao, logo:
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O capitulo 2 é feito com base na metodologia teérico descritiva, onde é

relatada a histéria da moeda desde sua criagdo e mudangas para poder evidenciar
suas caracteristicas e fungdes, e também pela metodologia tedrico descritiva séo
apresentadas as Teorias Monetarias para explicar o comportamento da moeda na

economia.

Em sequéncia, o capitulo 3 é feito com base na metodologia tedrico descritiva
e tedrico analitica, pois relata o surgimento dos bancos como consequéncia da
criacdo da moeda e analisa suas funcbes em relacdo a moeda na economia, além
de explicar o Sistema Financeiro Brasileiro, estabelecendo o contexto da moeda na
economia brasileira.

Por fim, o capitulo 4 utiliza as informagdes descritas nos capitulos 2 e 3 para,
através da metodologia tedrico analitica, analisar a relagdo entre as fungdes da
moeda e as medidas adotadas pelas autoridades monetarias e governamentais
brasileiras que buscavam atingir a estabilidade monetaria no periodo de 1986 a

1994, e depois para manter a estabilidade monetaria no periodo de 1995 a 2024.
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2 SURGIMENTO DA MOEDA E TEORIA MONETARIA

Na época em que o homem vivia em pequenos grupos némades, a unica
atividade desenvolvida durante seus dias era a de conseguir comida, fosse por meio
da cacga ou da coleta de frutas. Cada grupo se preocupava exclusivamente em obter
comida para si e jamais pensaria em troca-la com outros grupos. Segundo Ferguson
(2009, p. 21): “Homens cagadores primitivos ndo comerciam. Eles vagueiam e
atacam. Tampouco economizam, pois consomem sua comida na medida em que e
se a encontram. Consequentemente, ndo precisam de dinheiro.”

Assim se deu o comportamento do homem até a invengao da agricultura,
quando foi possivel aos grupos fixar-se em determinado local e produzir seus
alimentos de forma autbnoma quando a caga nao fosse o suficiente. A produgao de
comida logo ultrapassou as necessidades do grupo, de modo que nem todos
precisavam trabalhar nas plantacbes e poderiam dedicar seu tempo em criar
ferramentas, roupas e utensilios, surgindo assim a especializagao (Versignassi,
2011).

Como cada individuo especializado em determinada area podia produzir mais
do que precisava, era preciso dar outro destino a sua produgdo excedente. O
destino encontrado foi o de troca-la com a producdo excedente de outro, o que
significa que a especializagdo permitida pela agricultura foi o que deu origem as
relagdes de troca, que por consequéncia originou a moeda.

Diante disso, o presente capitulo tem por objetivo apresentar uma breve
histéria da moeda, relatando os motivos de seu surgimento e suas transformacgdes,

bem como seus aspectos teoricos.

2.1 RELACOES DE TROCA ANTES DA MOEDA E SUAS DIFICULDADES

Um individuo que produzisse trigo poderia trocar parte dele com as roupas
produzidas por outro, satisfazendo assim a necessidade de comida e vestimenta de

ambos, porém o grande problema envolvido nessa transagédo era: Quanto trigo
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deveria ser dado por cada pega de roupa?. Para responder a essa pergunta, era

necessario que cada uma das partes atribuisse aos bens que estavam sendo
trocados um valor, que segundo Galiani (2000, p. 73), é “a ideia da relagdo entre a
posse de uma coisa e a de outra na mente dos homens”. O produtor do trigo sabe a
quantidade de trabalho que teve para produzir o trigo e desconhece a quantidade de
trabalho para produzir uma peca de roupa, logo, julga seu trigo mais valioso, ao
passo que o produtor de roupas tem o pensamento contrario, de modo que ambos
precisavam negociar até que as quantidades oferecidas de ambos os produtos
sejam iguais em termos de valor na concepg¢ao de ambos.

Como a concepgao de valor varia para cada individuo, era possivel conseguir
mais roupas pela mesma quantidade de trigo com um produtor do que com outro,
porém havia aqueles produtos que eram mais faceis de serem trocados por terem
uma utilidade grande (trigo, carne, entre outros que eram usados na alimentagao).
Dessa forma, quando o produtor de roupas recebia trigo pelas suas roupas, parte
dele era guardado com a intencéo de usa-lo em uma troca futura.

Segundo Versignassi (2011, p. 21): “Couro, peixe seco, penas de certas aves,
conchas bonitas, pinga. Praticamente qualquer coisa que muita gente quisesse e
nao fosse facil de obter ja foi usada como dinheiro”, o que evidencia as primeiras
caracteristicas que um objeto precisa ter para ser usado como meio de troca:
escassez e aceitacdo ampla.

Pode-se dizer que esses produtos desempenharam o papel de moeda nos
tempos antigos, mas nao resolviam por completo as dificuldades devido a falta de
padronizacao e resisténcia. O couro pode vir em diversos tamanhos, o peixe seco e
o trigo estragam se nao forem consumidos, penas de aves sao faceis de perder e
conchas sao frageis de transportar. Segundo Ferguson (2009, p. 24):

O dinheiro € um meio de troca, que tem a vantagem de eliminar as
ineficiéncias do escambo; uma unidade de valor, que facilita a
avaliagdo e o calculo; e um recipiente de valor, que permite que as
transagdes econdmicas sejam conduzidas durante longos periodos e
também a despeito das distancias geograficas.

De acordo com o citado acima por Ferguson, observa-se que os objetos

utilizados nas trocas ndo estavam atendendo aos critérios de facilitar os calculos
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nem de permitir as trocas por longas distancias e periodos, pois sao objetos sem

qualquer tipo de padronizagdo, que se degradam com o tempo e impedem o
comércio entre diferentes sociedades ao redor do mundo, visto que o valor dado a

um determinado objeto pode variar de uma regiao para outra.
2.2 METAIS

Desde que foram descobertos, os metais como ouro e prata sao apreciados e
desejados pelos homens de todos os povos do mundo, a ponto de serem usados
como meio de troca. Mas para entender porque metais foram usados como meio de

troca, é necessario entender de onde vem o seu valor.

2.2.1 O que da valor aos metais

Para um objeto ser desejado por uma vasta quantidade de pessoas, é
necessario que ele seja de alto valor. A concepcgédo de valor é Unica para cada
individuo, pois cada um possui desejos e necessidades distintas, porém, devido a
natureza do ser humano, existem alguns objetos que sdo de desejo coletivo.

Galiani (2000), define “valor” como uma relagéo entre utilidade e raridade,
sendo necessaria ambas para que certo objeto possua valor elevado. “Raridade” é a
dificuldade de se encontrar algo no espaco geografico, e “utilidade”, ainda segundo
Galiani (2000, p. 74) é a “capacidade que tem uma coisa de nos proporcionar
felicidade”. Assim estabelecido o conceito de valor, segundo sua utilidade,
compreende-se porque elementos essenciais a vida humana, como ar e agua, nao
possuem valor, pois ndo sao dificeis de serem encontrados e consumi-los ndo gera
felicidade, pois estdo apenas atendendo as necessidades primordiais.

A ideia de “utilidade” como fonte de felicidade é algo intrinseco do ser
humano, e deve-se evitar trata-la como uma fungao psicolégica ou um sentimento
que possa ser observado ou medido (Samuelson; Nordhaus, 2012) pois é algo
totalmente abstrato, mas que rege o comportamento dos individuos.

Uma vez atendida as necessidades basicas, o ser humano passa a ter outras,

mais complexas e ambiciosas. Por ser uma criatura social, a necessidade que esta
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entre as mais altas do ser humano é a de se diferenciar dos demais, se sentir em

posicdo de destaque e de admiragdo (Galiani, 2000), posicédo essa que poderia ser
atingida ao se possuir uma quantidade vasta de um objeto dificil de se conseguir e
gue seja do interesse de todos, como ouro e prata.

Assim que um objeto adquire a caracteristica de utilidade, ele
automaticamente passa a representar um poder de compra, e segundo Smith (1996,
p. 85):

O primeiro pode chamar-se “valor de uso”, e o segundo, “valor de
troca”. As coisas que tém o mais alto valor de uso frequentemente
tém pouco ou nenhum valor de troca; vice-versa, os bens que tém o
mais alto valor de troca muitas vezes tém pouco ou nenhum valor de
uso.

De acordo com o citado acima por Smith, observa-se que os metais possuem
pouco valor de uso e muito valor de troca, pois s&o materiais cujo uso direto € muito

limitado, mas seu uso indireto como meio de troca é bastante elevado.

2.2.2 Metais como meio de troca

Importante destacar que a raridade dos metais estd em um nivel que, ao
mesmo tempo em que seja dificil de consegui-los, também & relativamente
abundante a ponto de estar ao alcance de todos os povos, do contrario, existiriam
lugares no mundo onde os metais nao teriam valor justamente por nunca terem sido
descobertos.

Sendo do conhecimento e vontade de todos, os metais possuiam as
caracteristicas de ampla aceitagcdo e escassez, mas possuiam também outro fator
determinante para serem usados como meio de troca, que é a homogeneidade.
Segundo Marx (2018, p. 206):

Se o dinheiro (ou a moeda) deve substituir toda outra mercadoria, em
qualquer quantidade que for, e assim representar qualquer valor de
troca, € preciso, para isso, dispor de uma matéria da qual todos os
espécimes apresentem a mesma propriedade uniforme. De outra
parte, a diferenga das grandezas de valor sendo puramente
quantitativa, & preciso que a mercadoria moeda seja suscetivel de
ser dividida e recomposta a vontade. O ouro e a prata possuem
naturalmente essas propriedades.

Os metais possuem a mesma composicao independentemente da mina onde
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sao extraidos, por isso sdao materiais naturalmente padronizados no mundo todo,

nao havendo diferenga em trocar ouro extraido na Ameérica por ouro extraido na
Africa. Sdo materiais facilmente moldaveis, sendo possivel fundi-los em diversos
tamanhos e pesos, sendo o mesmo o fator determinante inicial para as trocas
(Galiani, 2000), o que facilitava seu uso, pois as pessoas podiam carregar apenas
pequenas pepitas para compras do dia a dia, e guardar as barras maiores para
compras maiores.

Segundo Smith (1996, p. 82): “ao que parece, em todos 0s paises as pessoas
acabaram sendo levadas por motivos irresistiveis a atribuir essa funcdo de
instrumento de troca preferivelmente aos metais, acima de qualquer outra
mercadoria”, pois como ja exemplificado, os metais possuem muitas caracteristicas

que os tornam excelentes intermediarios das trocas.

2.2.3 Cunhagem do metal

Como os metais eram trocados com base em seu peso, sempre era
necessaria a utilizacdo de uma balanga para realizar as transagdes, porém a
balanga era um objeto facil de adulterar para mascarar o peso de um metal em favor
do comprador ou do vendedor (Versignassi, 2011), e também havia o risco da
adulteracao, quando alguém intencionalmente fundia metais mais baratos ao ouro e
a prata, e isso fazia com que se perdesse outra caracteristica essencial que a
moeda precisa ter: a seguranca.

Além dos outros aspectos da moeda, Segundo Ferguson (2009, p. 29): “o
dinheiro € uma questao de confianca, talvez de fé: confianga na pessoa que esta
nos pagando”, ou seja, as pessoas precisam ter a certeza de que a moeda vale
exatamente o que ela diz que vale e sera possivel utiliza-la para realizar qualquer
troca. Segundo Smith (1996, p. 83):

Para facilitar as trocas e assim estimular todos os tipos de industria e
comércio, considerou-se necessario, em todos os paises que
conheceram um progresso notavel, fazer uma gravagédo oficial
naquelas determinadas quantidades de metal que se usavam
comumente para comprar mercadorias.
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Por volta do século VI a.C. o governo da Lidia' tomou a iniciativa de fundir os
metais com peso e grau de pureza pré-determinados e gravados por uma figura em
cada pecga, servindo como um selo de autenticidade (Versignassi, 2011). Essa
padronizacao elevou a confianga nas trocas, estabelecendo-se assim a regra de que
a moeda deve ser emitida por uma autoridade, a qual garante seu valor por meio de

codigos nela gravados.

2.3 TRANSFORMAGCOES DA MOEDA AO LONGO DO TEMPO

Com as moedas de metal sendo utilizadas por todo o mundo, a demanda
pelos metais necessarios para sua fabricagdo também aumentou, e chegou-se a um
nivel onde era inviavel continuar extraindo metais raros apenas para utiliza-los como
meio de troca. Nesse ponto, a ampla aceitacdo da moeda se dava mais pelo fato de
ela ser emitida por uma autoridade que garante o seu valor, do que pelos
componentes utilizados na sua fabricagcdo, entdo os governos passaram a utilizar
metais mais baratos e abundantes para fabrica-la (Versignassi, 2011). Ou seja, a
moeda nao mais era fabricada com prata ou ouro, mas continuava valendo como se
assim o fosse, pelo simples fato de que o governo assim estabeleceu e todos
aceitaram.

Aqui pode-se perceber uma certa reviravolta em relagéo a histéria da moeda:
antes da cunhagem, o que determinava a confianga na moeda era a sua
composi¢cao em metais preciosos, € o medo em relagdo a sua adulteracdo foi um
dos motivos para os governos comegarem a cunhar suas moedas. Como a
cunhagem era o ato de garantir a autenticidade da moeda, a confianga nela
comegou a se basear na propria cunhagem e ndo mais em sua composi¢ao, entao
as moedas poderiam ser fabricadas de forma adulterada sem que isso afetasse a
confianca depositada nelas.

Quando os bancos comecaram a guardar as moedas de metal e emitir notas

promissorias que valiam sua retirada, o detentor da nota poderia troca-la pelas

'Lidia - cidade-estado onde atualmente fica a Turquia.
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moedas no momento que quisesse. Para as pessoas, era mais pratico andar com

notas promissérias sabendo que suas moedas estavam guardadas em seguranga. O
gue nao era pratico, porém, era ter de trocar as notas por moedas cada vez que se
precisasse de um produto ou um servigo, e para os vendedores também nao era
pratico ter de ir ao banco depositar as moedas sempre que fizessem uma venda.
Segundo Smith (1996, p. 301):

Quando a populagdo de determinado pais tem tal confianga na
fortuna, na probidade e na prudéncia de determinado banqueiro, a
ponto de acreditar que ele estd sempre pronto a pagar, quando
solicitado, as notas promissorias de sua emissdo, que lhes foram
apresentadas, essas notas passam a ter a mesma aceitagido que as
moedas de ouro ou prata, devido a confianga que se tem de que a
qualquer momento elas podem ser trocadas por dinheiro.

Devido a facilidade de se carregar as notas promissorias e usa-las nas
trocas, e na confianga que as pessoas depositavam nelas, cada vez mais as notas
promissorias eram usadas em substituicdo as moedas, pois era mais eficiente e
cdmodo simplesmente passar adiante uma nota promissoria do que ir até o banco
troca-la por moedas simplesmente para o proximo deposita-las novamente. E a
confianga nas notas prevalecia mesmo que houvesse mais notas circulando do que
moedas depositadas.

Como as moedas de metal estavam sempre paradas sem serem utilizadas,
deixou de ser necessario aos bancos manté-las sob sua guarda. As notas
promissorias foram convertidas em cédulas e padronizadas como meio de troca.

Quando os bancos comegaram a operar de modo digital, as cédulas
depositadas passaram a ser representadas por um numero na tela de um
computador ou celular, e conforme empréstimos sdo concedidos, esse numero se
torna muito maior do que a quantidade de cédulas de fato existentes nos cofres dos
bancos, mas todos os agentes econdémicos fazem suas transagdes normalmente,
pois sempre ha a confiangca de que poderao converter seus saldos em cédulas no
momento que quiserem (Ferguson, 2009).

Pode-se afirmar entdo que as cédulas estdo tendo o mesmo destino das
moedas de metal: guardadas nos bancos sem serem usadas. Ao fazer uma compra

na rede, por exemplo, ndo ha a movimentacdo de cédulas de uma carteira para a
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outra, nem de um banco para outro, ha apenas uma mudanga no valor do saldo de

ambas as partes.

E evidente que a ideia de moeda como um meio de troca ja esta enraizada no
comportamento coletivo. Segundo Keynes (2013, n.p): “Nao podemos nos libertar da
moeda, mesmo abolindo o ouro, a prata e os meios de pagamento com curso legal’,
de tal forma que é indiferente a representacdo da moeda, desde que sempre haja

uma autoridade emitindo e garantindo seu valor, e que exista a confianga geral.

2.4 TEORIA MONETARIA

O uso constante da moeda resultou na criagao de correntes de estudo sobre
o seu funcionamento, denominadas “teorias monetarias”, que foram trabalhos
elaborados por diferentes estudiosos em diferentes épocas, e segundo Carvalho
(2015, p. 26) foram “diretamente inspirados por episédios especificos vividos por
cada autor, especialmente aqueles derivados de desarranjos monetarios”, sendo os
principais estudos denominados Teoria Quantitativa da Moeda, Teoria Keynesiana,

Teoria Monetarista e Teoria Novo-Classica.

2.4.1 Teoria quantitativa da moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda é também conhecida como Teoria Classica, e
demonstra o efeito que a expansao monetaria tem no nivel de precgos. Ela esta em
desenvolvimento desde o século XVIII, e sua versao mais popular foi formulada por
Simon Newcomb, em 1885, e popularizada por Irving Fisher em 1911 (Carvalho,

2015). Sua férmula é a seguinte:

MV = PT
Onde:
M = Quantidade de moeda em circulagao

V = Velocidade de circulagcdo da moeda
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P = Precgos dos bens e servigos

T = Quantidade de transagoes fisicas dos bens e servigos

A equacgao acima é uma representacdo das variaveis reais da economia com
as variaveis monetarias, e quais as relagdes e dependéncias entre elas. Segundo
Mankiw (2024, p. 66):

O lado direito da equagédo quantitativa nos informa sobre as
transagdes. T representa a quantidade total de transagdes durante
certo periodo, digamos, um ano. Em outras palavras, T corresponde
ao numero de vezes, em um ano, que bens ou servigos sao trocados
por moeda. P representa o pre¢o de uma transagao tipica — o
numero de unidades monetarias trocadas. O produto entre o preco
de uma transacdo e o numero de transacbes, PT, é igual a
quantidade de unidades monetarias trocadas em um ano. O lado
esquerdo da equacdo quantitativa nos informa sobre a moeda

utilizada para concretizar as transagdes.

A velocidade de circulacdo da moeda representa quantas vezes uma unidade
monetaria foi transferida de um comprador para um vendedor, € a quantidade de
transacgdes fisicas € o numero de trocas efetuadas no periodo, porém essa variavel
era dificil de ser determinada, portanto a equacgao foi posteriormente formulada
substituindo a variavel T pela variavel y, que representa o PIB real, e a variavel P
passou a representar o nivel geral de pregos da economia e ndo mais 0s pregos
individuais (Carvalho, 2015).

Ao analisar a formula da Teoria Quantitativa da Moeda (MV = Py) percebe-se
como o0 aumento da moeda interfere no nivel de pregos. Suponha uma economia
que produza $500,00 em bens com um nivel de precos 1,00, e a velocidade da

moeda seja de 20, entdo a oferta de moeda devera ser de:

M.20 = 1,00.500 | 20M = 500 | M = 500/20 | M = $ 25

Logo, uma oferta de moeda de $25,00 suprird com as necessidades de
transagdes dessa economia, mas supondo que a autoridade monetaria emita um
total de $30,00 para o mesmo periodo, a férmula demonstra qual o resultado dessa

acao:
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30.20 = P.500 | 600 = 500P | P = 600/500 | P = 1,20

No exemplo acima, a oferta monetaria excedente de $5,00 resultara em um
aumento de 20% no nivel de precos, nao tendo efeito sobre a producao real, pois
segundo Guimaraes (2020, p. 159):

Supbe-se que a velocidade da renda ou das transagdes, como na
versao de Fisher, depende institucionalmente dos habitos da
sociedade e estes ndo mudam constantemente. Assim, variagdes na
oferta monetaria sao transmitidas diretamente aos pregos dos bens e
servicos, ndo modificando a Renda real.

Se caso a autoridade adotar uma oferta constante de moeda, e ainda
considerando constante a velocidade de circulacdo da moeda, a variavel P apenas
sofrera alteracbes caso haja alteracdo em Y, pois segundo Dornbusch; Fischer;
Startz (2013, p. 105): “Com a oferta de moeda constante, qualquer aumento de Y
deve ser compensado por uma diminuigdo em P, e vice- -versa”, ou seja, com uma
producao real maior, o nivel de pregos sofre uma redugao, aumentando o poder de
compra da moeda.

O filésofo inglés David Hume se baseou na Teoria Quantitativa da Moeda
para explicar como o comércio Internacional podia se auto-equilibrar durante o
periodo do padrdo-ouro?, pois como o caAmbio era fixo, uma inflacdo interna tornaria
os produtos daquele pais menos competitivos, reduzindo suas exportagdes e
aumentando suas importacdes, causando um déficit e consequentemente uma
saida de ouro do pais, o que reduzia a oferta de moeda, e como demonstrado
anteriormente, a Teoria Quantitativa da Moeda prevé uma reducao no nivel de
precos quando ha diminuicdo da oferta de moeda, ocasionando uma deflagdo no
pais que originalmente sofreu uma inflagdo, reequilibrando a situagcéo (Samuelson;
Nordhaus, 2012).

A Teoria Quantitativa da Moeda é uma forma bastante simples de explicar

como a oferta monetaria influencia no nivel de pregos, por isso foi bastante popular

2Padréo-ouro - Periodo de 1717 a 1933 em que os paises definiram o valor de suas moedas em uma
quantidade de ouro, como forma de cambio fixo, e a partir dai estabeleciam a taxa de cambio entre
diferentes moedas (Samuelson; Nordhaus, 2012)
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na época em que foi criada, porém é uma teoria que considera a moeda apenas

como um meio de troca, sendo que ela desempenha outras fungdes além dessa.
Com o tempo as necessidades e o comportamento das pessoas evoluiram e a
economia tornou-se mais complexa, entdo uma teoria simples ja nao seria mais tao

eficaz.

2.4.2 Teoria keynesiana

A crise de 1929 foi uma das maiores ja vistas, com um desemprego elevado
e industrias paralisadas por falta de demanda de seus produtos. A Teoria
Quantitativa da Moeda nao explicava o porqué daquilo estar acontecendo, entéo
John Maynard Keynes introduziu uma nova teoria para explicar a situagao.

Antes da crise, os Estados Unidos da América (EUA) viviam um periodo de
crescimento econdémico proporcionado pelos negocios realizados durante a 12
primeira Guerra Mundial, que fez a industria do pais expandir muito sua producéao e
por consequéncia aumentar a renda geral. Segundo Keynes (2013, n.p):

Quando o emprego aumenta, o rendimento real agregado também
aumenta. A psicologia da comunidade ¢é tal que, quando aumenta o
rendimento real agregado o consumo agregado também aumenta,
mas ndo tanto como o rendimento. Consequentemente, os
empregadores teriam prejuizos se a totalidade do emprego acrescido
fosse consagrada a satisfazer a procura acrescida do consumo
imediato.

De acordo com a citacdo de Keynes, o problema na época foi que a renda
paga aos trabalhadores estava sendo convertida em consumo apenas parcialmente,
0 que diminuia a demanda por bens e servicos.

A reducdo da demanda impacta diretamente nas expectativas dos
empresarios, e ainda segundo Keynes (2013, n.p):

O empresario (e nesta designacgéo incluem-se tanto o produtor como
o investidor) tem de formar as melhores expectativas possiveis sobre
0 que os consumidores estarao dispostos a lhe pagar quando, ap6s
um lapso de tempo que pode ser consideravel, estiver em condi¢oes
de Ihe fornecer (direta ou indiretamente); e ndo tem outra hipétese
sendo guiar-se por essas expectativas, uma vez que tem de produzir

por meio de processos que requerem tempo.
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Logo, os empresarios comegaram a ter expectativas pessimistas em relagcéo
ao futuro, o que os levava a produzir ainda menos, aumentando ainda mais o
desemprego. Os trabalhadores, conforme o desemprego aumentava, também
tinham expectativas pessimistas, o que os levava a diminuir ainda mais o consumo
para reter moeda, pois segundo Carvalho (2015, p. 45):

Pelo seu atributo de liquidez por exceléncia, a moeda acalma as
inquietacbes dos agentes diante das incertezas do futuro, que sdo
caracteristicas de uma economia monetaria. Assim, quanto maior a
incerteza percebida pelos agentes, maior tendera a ser a retencao
de moeda por parte dos mesmos, para fazer frente a
imprevisibilidade de um futuro que depende das decisbes e
comportamentos de todos os outros agentes que operam nesta
economia. Quando as expectativas dos agentes sdo pessimistas,
eles podem demandar seguranca e flexibilidade no presente para
enfrentar o futuro, representadas por um ativo seguro que é a
moeda. A posse da moeda permite aos agentes manter opcgodes
abertas perante a incerteza do futuro.

Estava estabelecido entdo um circulo vicioso que levou a crise de 1929: de
um lado os empresarios nao empregavam os trabalhadores para produzir pois nao
tinham expectativas de vendas, e os trabalhadores ficavam sem renda para comprar
aquilo que era produzido, e os trabalhadores que tinham renda ndo a consumiam
pois tinham muita incerteza em relagao ao futuro.

Como solugédo, foi defendida a intervengdo do governo na economia, pois
segundo Moreira (2022, p. 284): “para Keynes, uma politica fiscal expansionista, que
consistia na elevagao dos gastos do governo e/ou uma redugao dos tributos, seria
capaz de alterar o nivel de renda, produto e emprego na economia”, pois ao elevar
os gastos, o governo estaria elevando a demanda, o que por consequéncia eleva a
expectativa dos empresarios.

A teoria Keynesiana resolveu o problema da Grande Depressdo de 1929, e
apos o final da Segunda Guerra Mundial, quando o pais encontrava-se novamente
em um periodo de crescimento econbmico, com a renda alta e o consumo nao
aumentando na mesma proporgao, surgiu o medo que a situagao poderia se repetir.
Segundo Mankiw (2024, p. 332):

Eles receavam que poderia ndo existir uma quantidade de projetos
de investimentos lucrativos suficiente para absorver toda essa
poupanga. Se isso viesse realmente a ocorrer, o baixo consumo
levaria a uma demanda inadequada por bens e servigos, resultando
em depressdo, logo depois que cessasse a demanda do governo
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inerente a periodos de guerra. Em outras palavras, com base na
fungdo de consumo keynesiana, esses economistas previram que a
economia passaria pelo que chamaram de estagnagédo secular —
uma longa depressédo, com duragdo indefinida — a menos que o
governo fizesse uso da politica fiscal para expandir a demanda
agregada

No entanto, ndo houve um periodo de recessdo econdmica apds o término da
Segunda Guerra Mundial com a mesma magnitude da Grande Depresséo, o que
colocou a teoria Keynesiana em enigma. Keynes acertou em levar em consideragao
que a moeda nao € apenas um meio de troca mas também uma reserva de valor
que influencia no comportamento dos agentes, mas ndo levou em consideragéo
outras variaveis econémicas, pois para ele a propensdo marginal ao consumo era a

de maior relevancia.

2.4.3 Teoria monetarista

Na Teoria Monetarista é trazida novamente a ideia da Teoria Quantitativa da
Moeda, porém de um modo mais aprofundado e com novas variaveis sendo
consideradas. Segundo Samuelson e Nordhaus (2012, p. 433):

A principal diferenga entre monetaristas e keynesianos esta na
importancia dada ao papel da moeda na determinagdo da demanda
agregada. Enquanto as teorias keynesianas sustentam que ha
muitas forgas para além da moeda a influenciar a demanda
agregada, os monetaristas acreditam que as variagbes da oferta de
moeda sdo a principal causa que determina os movimentos da
produgao e dos pregos.

Para explicar como a oferta de moeda interfere na economia, os monetaristas
também levam em consideragcdo as expectativas dos agentes econémicos como
definidoras das tomadas de decisdes, porém consideram que as expectativas nao
sao fixas, mas sim adaptativas. Segundo Guimaraes (2020, p. 65):

As funcbes de preferéncias nos processos de escolha séao
otimizadas pelas expectativas que os individuos formam da dindmica
do nivel geral de precos, com base em eventos acontecidos no
passado. Desse modo, antecipam o comportamento da politica

monetaria e seus efeitos em relagao ao equilibrio do mercado real e
monetario.

De acordo com Guimaraes, as expectativas dos agentes sdo um reflexo de

acontecimentos passados, pois acreditam que o passado possa se repetir no futuro.
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Desse modo, se um pais estiver com inflagdo controlada ja ha alguns anos, as

pessoas irao tomar suas decisdes acreditando que a inflagdo se mantera controlada
no futuro.

Com base em suas expectativas, as pessoas também decidem se irdo ou nao
manter moeda, ja que a mesma é considerada uma reserva de valor que transmite a
rigueza através do tempo, e a decisdo do quanto reter € definida pela riqueza total
do individuo, pois os mais pobres podem preferir meios mais seguros de guardar
suas riquezas, por possuirem menos, enquanto os ricos podem ser mais arriscados,
ja que relativamente tém pouco a perder (Carvalho, 2015).

A moeda em espécie € apenas uma forma de manter a riqueza no tempo,
pois existem opcdes de ativos que desempenham a mesma fungdo, como
aplicacdes financeiras. Logo, a taxa de retorno desses ativos, em comparagdo com
a de inflacdo esperada pelos agentes, também influencia na decisdo de quanto de
moeda sera retida.

As pessoas estdo acostumadas a uma dada oferta de moeda e constroem
suas expectativas com base nela, e caso haja uma mudanga nessa oferta,
consequentemente havera mudangas nas expectativas e nas decisdes. Segundo
Carvalho (2015, p. 84):

Em principio, uma mudanc¢a na oferta de moeda altera o equilibrio
preexistente, podendo resultar em mudancas compensatérias em
qualquer das outras variaveis. Na pratica, contudo, o impacto inicial
normalmente ocorre sobre a riqueza total (y) e sobre as taxas
esperadas de retorno dos ativos, mas o impacto final se da
predominantemente sobre o nivel de pregos (P), tal como
estabelecido pela teoria quantitativa.

De acordo com Carvalho, percebe-se que uma alteragao na oferta monetaria
nao tem efeitos permanentes na produgdo nem no nivel de renda, pois os agentes
ajustam suas expectativas de acordo com a nova oferta, isso no curto prazo. E no
longo prazo, a oferta monetaria também néo interfere no nivel de producéo e de
renda, pois segundo Guimaraes (2020, p. 65): “No longo prazo o estoque de riqueza
real potencial tem dimensao definida por variaveis de oferta como educacéo,
tecnologia, habilidades da mao-de-obra e outras que nao sao naturalmente
modificadas por aspectos monetarios.”

A Teoria Monetarista também é defensora da nao-intervengao do governo na
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economia alegando que o mesmo nao é eficaz em tomar medidas que direcionam a

producédo e renda. Segundo Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 468):

Os monetaristas defendem que o setor privado é inerentemente
estavel e que as principais perturbagbées em relagao a economia sao
causadas por politicas publicas equivocadas. Eles acreditam que é
melhor ter menos participagao do governo e que os governos tendem
a se expandir

Se a Teoria Monetarista alega que alteragées na oferta monetaria ndo tém
efeito no lado real da economia tanto no curto como no longo prazo, é légica a
argumentacdo de que a autoridade emissora da moeda ndo tem poder para
influenciar a economia. Assim como os keynesianos, os monetaristas consideram a
moeda como um meio de troca e uma reserva de valor, mas usam esses atributos

para aprimorar a Teoria Quantitativa da Moeda, e nao para confronta-la.

2.4.4 Teoria novo classica

Assim como na Teoria Keynesiana, a Teoria Novo Classica trata a moeda
como um meio de troca e uma reserva de valor que influencia no comportamento
dos agentes econdmicos, que tomam suas decisdes com base em expectativas.

As expectativas dos agentes, no entanto, ndo sdo consideradas como
adaptativas, pois além de considerar os acontecimentos passados, segundo

Carvalho (2015, p. 128):

Eles otimizam também a utilizagdo das informagbes que recebem.
Isto implica que nao formam expectativas olhando unicamente para
tras (backward-looking), mas também olham para o futuro
(forward-looking). As expectativas ndo sdo adaptativas, mas sao,
sim, do tipo que ficou conhecida como racionais.

Logo, a lembrangca dos fatos ocorridos no passado, juntamente com a
interpretacado das informacdes disponiveis ao publico, contribui para a formacéao das
expectativas que as pessoas tém em relacdo ao futuro da economia, no qual criam
um cenario possivel de ocorrer e tomam suas decisdes com base nele.

As previsdes que qualquer um faca a respeito do futuro econémico sempre
estardo acompanhadas de um certo grau de incerteza, sempre maior conforme o
alongamento da previsdo. Segundo Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 123): “ O

talento que Robert Lucas mostrou ao trazer a ideia de expectativas racionais para a
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macroeconomia era o de modificar o argumento ao permitir o papel do erro”, por

exemplo: A informagdo de que a taxa de juros se mantera alta pelos proximos 5
anos pode influenciar uma pessoa a fazer uma aplicagdo que nao possa ser
resgatada durante esse prazo, no entanto, apds 2 anos ocorre uma fendmeno que
obrigue a taxa de juros a ser reduzida, o que levaria a pessoa a resgatar essa
aplicacao para gasta-la, porém devido as condicées da aplicacao, nao pode, ficando
com uma reserva parada por mais 3 anos sem dar um retorno apropriado.

Percebe-se que o erro s6 pode ser cometido caso uma informacéo nao venha
a se tornar realidade ou ndo chegue ao conhecimento do publico. Segundo Carvalho
(2015, p. 134):

Os empresarios, com restricdo informacional devido a utilizagao do
elemento surpresa (¢) por parte do governo, ainda que formando
expectativas racionais, entenderiam incorretamente o movimento de
pregcos decorrente de uma variagao positiva do estoque monetario e
expandiriam a sua produgdo contratando mais trabalhadores.
Entenderiam que o aumento de pregos nao estaria sendo provocado
por um aumento de oferta monetaria, mas sim por um real aumento
de demanda por seus produtos. Assim, estariam estimulados a
contratar mais trabalhadores.

O movimento descrito na citagdo acima soé teria consequéncias no produto
real da economia por um curto periodo de tempo, pois assim que 0s empresarios
percebessem que o aumento da demanda era puramente monetario e nao real, a
producdo seria revertida ao patamar anterior.

Assim como a Teoria Monetarista, a Teoria Novo Classica argumenta que a
moeda nao tem efeito real na economia no longo prazo, pois segundo Samuelson e
Nordhaus (2012, p. 566): “os ciclos econbmicos s&o principalmente devidos a
choques tecnologicos e nao invoca quaisquer forgas monetarias ou do lado da
demanda”, entdo apenas o surgimento de novas tecnologias que modifiquem a
producao de um produto, e por consequéncia seu preco, podem afetar o lado real da
economia.

A Teoria Novo Classica introduziu a questdo do erro aos modelos
econdmicos, algo coerente considerando a natureza do ser humano, e afirmou que
a oferta monetaria so6 t6 tem efeito na produgcédo e emprego se for feita de modo
inesperado, algo que nao é muito praticado, pois as politicas monetarias sempre

foram amplamente divulgadas.
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O capitulo abordou os aspectos relacionados a histéria da moeda,
ressaltando os motivos de seu surgimento e as transformagdes sofridas ao longo do
tempo, bem como demonstrou as principais teorias monetarias com destaque para a

Teoria Quantitativa da Moeda, Teoria Keynesiana, Teoria Monetarista e Teoria Novo

Classica.
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3 IMPORTANCIA DOS BANCOS PARA A ECONOMIA E SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL

A utilizagdo da moeda mundialmente exigiu o surgimento de agentes que
ajudassem a administrar esse uso para torna-lo mais eficaz. Segundo Roque (2017,
p. 53): “guando os bancos mobilizam e alocam eficientemente os recursos, o custo
de capital das empresas diminui, a formacéo de capital aumenta e o crescimento da
produtividade é estimulado, com ramificacbes para a prosperidade das nagdes”, o
que demonstra a necessidade dos bancos em uma economia que funciona a base
de um meio de troca.

Diante disso, o presente capitulo tem por objetivo relatar uma breve historia
do surgimento dos bancos, quais fung¢des foram adquirindo e a sua importancia para
o funcionamento da economia. Também, busca-se explicar o funcionamento do

Sistema Financeiro Nacional e qual o significado da Divida Publica.

3.1 FUNGOES DOS BANCOS

Os bancos nasceram como agentes intermediarios nas trocas e agentes de
crédito, funcdes que definem o carater de todos os bancos, ndo importando a época.
Com o tempo foram adquirindo outras fung¢des, como a de criagdo de moeda,
intermediacédo financeira e compensagao de pagamentos, todas elas sendo, de

alguma forma ou de outra, uma derivacao das duas fungdes principais.

3.1.1 Agentes intermediarios nas trocas

No século Xl, a Italia era um grande centro comercial na europa, um lugar
onde comerciantes de varios paises se encontravam para trocar produtos. Naquela
época, o uso de moedas emitidas pelos governos ja estava em pratica, porém cada
governo emitia suas moedas com um metal diferente e com uma forma e tamanho

diferente, entdo era necessario converter uma moeda em outra para entdo poder
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negociar (Kurzgesagt, 2015).

Nas pracas de comeércio, haviam as pessoas que dispunham de reservas
dessas moedas e faziam a conversdo e troca para os comerciantes. Segundo
Ferguson (2009, p. 39): “Eles se tornaram conhecidos como banqueiros (banchieri)
por que [...] negociavam literalmente sentados em bancos atrdas de mesas
colocadas na rua”, e a palavra “banco” foi escolhida para designar o local onde se
pode conseguir moeda para trocas.

Com varias moedas sendo utilizadas para troca no mesmo lugar, um meio
para contornar as dificuldades acontecia nas compras a prazo: se o comprador
quisesse pagar no futuro, o vendedor podia emitir uma nota de divida sobre o valor e
usa-la como pagamento para outras trocas, passando adiante o direito de receber o
valor daquele comprador, ou ainda, troca-la por moedas com algum banqueiro. Ao
dar as moedas em troca das notas de divida, os banqueiros assumiram o risco de
nao receber efetivamente aquele valor em moedas, portanto somente o faziam
mediante um desconto que, no caso do pagamento integral da divida, resultava em
lucro (Ferguson, 2009).

Os lucros decorrentes dos negdécios dos banqueiros os permitiram expandir
seus atendimentos de simples bancos em ruas para agéncias bancarias espalhadas
por todo o continente, porém o problema da diversidade de moedas ainda
prevalecia.

Em 1609, foi criado na Holanda o Banco de Cambio, que funcionava a partir
de contas expressas por uma moeda padronizada. Qualquer comerciante podia abrir
sua conta a partir de um depdsito de moedas, que seriam convertidas em um saldo,
e realizar um pagamento a outro comerciante apenas com o débito e crédito nas
respectivas contas. Esse € o principio do que mais tarde daria origem aos Bancos
Centrais (Ferguson, 2009).

Além de intermediar as trocas por meio de crédito e débito, o banco também
emitia notas que garantiam a retirada da quantidade de moedas depositadas, e para
aumentar a credibilidade dessas notas, segundo Versignassi (2011, p. 97): “o
governo passou a aceitar as notas [...] para o pagamento de impostos. Isso turbinou

a confianga das pessoas no dinheiro de papel”, pois se a mais alta autoridade do
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pais as aceitava como pagamento, ndo teria o porqué de o comércio nao as aceitar

também.

Com as notas alcangando o mesmo grau de aceitacdo que as moedas de
metal, as trocas cada vez mais eram feitas por intermédio delas, e tal fato nao
influenciou no nivel de produgédo da economia, pois segundo Smith (1996, p. 306):

Ainda que [...] tenha diminuido muito o dinheiro em ouro e prata
circulante na Escécia, a riqueza real e a prosperidade do pais ndo
parecem ter nada sofrido. Ao contrario, sua agricultura, sua
manufatura, comércio e a produg¢ao anual da terra e da mao-de-obra
obviamente aumentaram.

De acordo com a citagdo de Smith, as pessoas se tornaram indiferentes em
usar notas ou moedas para realizar transagdes, e apesar de na citacdo o autor
apenas mencionar a Escécia, é coerente pensar que todos os outros paises tiveram
efeito semelhante.

As moedas permaneciam o tempo todo sob a guarda do banco, entdo a soma
dos depdsitos em moedas sempre representava o total da soma dos saldos em
conta, se caso ocorresse um evento de saques em massa, algo muito improvavel e
inviavel, e segundo Ferguson (2009, p. 45): “Isso tornou o banco seguro, sem
duvida, mas o impediu de desempenhar o que [...] seria visto como a caracteristica
definidora de um banco, a criacado de crédito”, que é a sua principal fungao.

Os bancos sempre tiveram a fungao de intermediar as trocas, seja de modo
direto, ao converter diferentes moedas ou registrar operagdes de crédito e débito,
como também de modo indireto, ao emitir notas que tinham seu valor garantido em
moedas de metal e que poderiam ser usadas pelo publico, tudo com o objetivo de

facilitar as transagdes.

3.1.2 Agentes de crédito

Sendo improvavel que todos os depositantes viessem de uma vez so sacar
todas as moedas depositadas, os bancos passaram a manter em seus estoques
apenas uma parcela do que era depositado, o suficiente para suprir as demandas de
saque cotidianas, e o restante foi sendo concedido em empréstimos para a

populagao que, segundo Ferguson (2009, p. 45), € uma “pratica do que seria mais
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tarde conhecida como reserva fracionaria do negécio bancario, explorando o fato de

que o dinheiro deixado como depdsito poderia ser lucrativamente emprestado aos
que pediam empréstimos”. Esse método foi feito inicialmente com a intencdo de
aumentar os lucros dos bancos, mas teve um efeito colateral na economia.

Os empréstimos acabaram por dar uma utilidade ao dinheiro que estava
guardado nos cofres, pois enquanto estivesse guardado, estaria parado. Segundo
Smith (1996, p. 325):

Sao as operagbes bancarias criteriosas que permitem ao banco
converter esse capital ocioso em capital ativo e produtivo; em
materiais com que trabalhar; em instrumentos de trabalho e em
suprimentos e mantimentos para a manutengdo de mao-de-obra; em
capital que produza algo para si proprio e para o pais.

De acordo com Smith, percebe-se que os empréstimos aumentam a
guantidade de moeda disponivel em uma economia, o que se torna um estimulo
para o crescimento da atividade econbmica, pois pessoas que deixavam de ofertar
produtos e servigos devido a falta de recursos agora poderiam fazé-lo.

A funcdo de agente de crédito € ao mesmo tempo uma fungcdo de
intermediario, pois o banco nédo é o dono do capital que empresta. Segundo Marx
(2018, p. 206):

Ele serve de intermediario entre o verdadeiro emprestador e quem
toma emprestado. Pode-se dizer que tudo consiste em concentrar
grandes massas de capital de empréstimo, de sorte que os
banqueiros aparegam como o0s representantes de todos os
emprestadores* para os capitalistas industriais ou comerciantes.
Tornam-se os administradores gerais do capital-dinheiro. Por outro
lado, representam igualmente todos os que tomam emprestado.

De acordo com o citado acima por Marx, os bancos fazem a ligagdo entre
quem empresta e quem toma emprestado, garantindo que tal relacdo seja feita de
modo mais seguro e eficiente.

A criacado de empréstimos para dar utilidade a moeda que estava deixando de
ser usada permitiu a economia operar com uma quantidade de moeda maior que a
existente fisicamente. Tal particularidade, desde que bem regulamentada, nao
oferece riscos aos usuarios da moeda e ainda contribui para o bem estar

econdmico.
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3.1.3 Criagao de moeda

Os empréstimos sdao a forma como o0s bancos conseguem aumentar a
guantidade de moeda disponivel em uma economia, por meio da chamada “reserva
fracionaria". Segundo Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 385):

Em um mundo em que apenas as moedas de ouro cunhadas por um
reino eram o dinheiro corrente, a oferta de moeda seria igual ao
numero de moedas cunhadas. Compare isso com uma sociedade do
futuro em que todos os pagamentos sio feitos por transferéncias
eletrdnicas pelos bancos e em que a lei exige (é aqui de onde vem a
parte da “reserva fracionaria”) que os bancos mantenham moedas de
ouro igual a 20% dos seus depositos em circulagdo. Neste ultimo
caso, a moeda disponivel para o publico seria cinco vezes 0 numero
de moedas de ouro (moedas/0,20). Neste caso, as moedas nao
seriam usadas como dinheiro. Em vez disso, formariam uma “base”
de apoio disponivel por meio de depésitos do sistema bancario.

De acordo com a citagdo de Dornbusch, Fischer e Startz, a reserva
fracionaria transforma os depdsitos bancarios em uma base sobre a qual se origina
uma sucessao de empréstimos que somados representam uma soma maior do que
a dos depdositos.

Supondo que a lei estabelega a reserva em 20% e que determinado banco
possua $ 1.000,00 depositados em seus caixas, Mankiw (2024, p. 56) demonstra o
efeito do empréstimo na oferta monetaria:

O Primeiro Banco mantém $ 200 dos $ 1.000 de depdsitos sob a
forma de reserva e empresta a terceiros os $ 800 restantes. Observe
que o Primeiro Banco estimula o crescimento da oferta monetaria em
$ 800 no momento em que concede esse empréstimo. Antes de o
empréstimo ser concedido, a oferta monetaria corresponde a $1.000,
0 que equivale aos depdsitos no Primeiro Banco. Depois que o
empréstimo é concedido, a oferta monetaria passa a ser de $1.800: o
depositante continua a ter um depdsito a vista de $1.000, mas agora
o tomador do empréstimo tem $800 em moeda corrente. Assim, em
um sistema com reserva bancaria fracionaria, os bancos criam
moeda corrente. A criagao de moeda nao se interrompe no Primeiro
Banco. Se o tomador do empréstimo deposita esses $800 em outro
banco (ou utiliza esses mesmos $800 para pagar a alguém que
posteriormente venha a depositar esse dinheiro), o processo de
criagdo de moeda continua.

Quanto maior for a diferenga entre o total dos depdsitos e o total da oferta

monetaria, maior sera o risco de ocorrer uma situagdo em que o banco nao podera

suprir com a demanda de saque cotidiano. Na busca pela maximizacao do lucro, os
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bancos tendem a repassar o maximo possivel dos depdsitos sob forma de

empréstimo, pois aquele valor que nao for repassado, ndo rendera lucro, portanto,
segundo Carvalho (2015, p. 243):

H4& sempre um incentivo para os administradores do banco a
subestimarem a probabilidade de retirada por parte dos depositantes,
pois quanto menos for necessario manter em caixa, mais sobrara

para ser emprestado a clientes, e, assim, mais o banco ganhara.

Diante do risco existente na reserva fracionaria e ndo podendo confiar nos
bancos para minimiza-lo, as autoridades dos paises definem o percentual maximo
dos depodsitos que podem ser repassados como empréstimos, além de outras
regulamentagdes de carater restritivo que, segundo Hastings (2006, p. 3) “resulta da
preocupagao das autoridades com a manutencdo de garantias econdmicas,
administrativas e crediticias adequadas para a salvaguarda dos clientes que confiam
suas poupangas aos bancos”, pois para garantir a confianga das pessoas no
dinheiro, é igualmente necessario garantir a confianga delas nos bancos.

A reserva fracionaria por si s6, mesmo que seja devidamente regulamentada,
nao € uma garantia de crescimento econémico. Segundo Mankiw (2024, p. 56):

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 transagdes e, sendo assim, promove o crescimento da oferta
monetaria. No entanto, os tomadores de empréstimo também estao
assumindo uma obrigag¢ado 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 eleva a liquidez da
economia, mas n&o a sua riqueza.

De acordo com Mankiw, o aumento da oferta monetaria s6 resultara em
crescimento econdmico se os tomadores de empréstimos de fato souberem alocar
eficientemente os valores concedidos em atividades que proporcionem um retorno
real.

A criacdo de moeda por meio da reserva fracionaria € um instrumento
essencial para o funcionamento da economia, porém deve ser utilizado buscando
sempre um equilibrio entre garantir os depdsitos realizados pelas pessoas nos
bancos, e oferecer empréstimos que impulsionam a expansdao da atividade

econbmica.
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3.1.4 Intermediagao financeira

Em uma economia, sdo denominados agentes superavitarios aqueles que
gastam menos do que ganham, e por consequéncia acumulam valores, e agentes
deficitarios aqueles que gastam ou planejam gastar mais do que ganham,
necessitando de outra fonte de recursos. Desse modo, a intermediacao financeira
feita pelos bancos, segundo Roque (2017, p. 59), é o processo de “captacédo de
recursos de agentes (superavitarios) e da subsequente realizagdo de empréstimos a
outros (deficitarios), com a consequente transferéncia de liquidez entre eles”, ou
seja, atuam como uma ponte de ligagcao entre aqueles que tém dinheiro e os que
precisam desse dinheiro.

A forma como os bancos captam dinheiro varia de acordo com o tipo de
banco, e cada forma de captacdo tem uma aplicagdo ja determinada. Segundo
Carvalho (2015, p. 240):

Bancos comerciais tipicamente captam recursos através da criagao
de depdsitos a vista, repassando-os a tomadores sob a forma de
empréstimos de curto prazo (capital de giro) para empresas
comerciais e industriais e para consumidores. Bancos de
investimento captam recursos através de depdsitos a prazo,
usando-os para financiar a subscricao de titulos a serem colocados
no mercado nas datas convenientes. Bancos de poupanga captam
depdsitos de poupanga para financiamento da compra ou aquisigéo
de imdveis via hipotecas.

De acordo com o citado acima por Carvalho, o prazo e a remuneragao dos
depdsitos é o que define a sua aplicagdo. Depoésitos a vista, cujos depositantes
podem exigir o resgate a qualquer momento, ndo oferecem remuneragcdo e sao
concedidos em empréstimos de curto prazo precisamente porque o banco ndo pode
ficar sem recursos para suprir as demandas de saque. Ja os depésitos de poupancga
sao uma forma de captar recursos que ficarao a disposi¢cao do banco por mais
tempo, por isso contam com uma remuneracéo para os depositantes e sdo usados
em operacdes com prazos mais longos.

Os bancos precisam manter uma reputagcdo de seguranga para as pessoas
continuarem confiando seus depdsitos a eles, e para tal € necessario que os bancos

fagcam uma analise a respeito da capacidade de pagamento de empréstimo dos
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tomadores. Segundo Mankiw (2024, p. 42): “Ao decidir se deve ou ndo conceder um

empréstimo, o emprestador precisa considerar a probabilidade de que o tomador
venha a quita-lo [...] Quanto mais alta a probabilidade percebida de inadimpléncia,
mais alta a taxa de juros”, pois os bancos s6 irdo assumir o risco de nao ter o valor
do empréstimo de volta se for exigida uma remuneragao mais alta.

Ao exercer a fungdo de intermediadores financeiros, os bancos assumem
uma posicado que requer muito disciplina e seriedade, pois possuem o poder de
estimular a economia por meio de empréstimos mas também possuem o
compromisso de honrar os depodsitos feitos em seus caixas, e negligenciar esse
compromisso em favor de algum lucro rapido pode comprometer a credibilidade do

banco e, por consequéncia, do dinheiro.

3.1.5 Compensacao de pagamentos

A compensacao de pagamentos nada mais é que a forma como os bancos
intermediam as trocas sem a necessidade de utilizar o dinheiro. Segundo Carvalho
(2015, p. 241) “nédo é necessaria profunda reflexdo para percebermos que as
transacgdes que sao feitas em economias modernas seriam simplesmente inviaveis
se tivéssemos que liquida-las com papel-moeda”, pois se tratam de transacgdes que
envolvem quantidades muito grandes de dinheiro, ou que sao realizadas entre
agentes substancialmente distanciados entre si.

Para permitir que transagbes mais volumosas e longinquas, os bancos
criaram o Sistema de Pagamentos, que segundo Farias e Ornelas (2015, p. 346) é:
‘“Um conjunto de instrumentos, procedimentos bancarios e sistemas de
transferéncias de fundos que asseguram a circulagédo da moeda e a liquidagao de
obrigagdes entre os agentes da economia”, cujos instrumentos disponibilizados
pelos bancos e utilizados pela populagao séo o cartdo de crédito e débito, cheques,
boletos, e ferramentas de transferéncia bancaria (no Brasil, a mais utilizada é o PIX?
).

Ao elaborar mecanismos que expandem as possibilidades de transagdes

3 PIX - Meio de pagamento eletrénico e instantaneo langado pelo Bacen, sem restricbes de horarios ou dias.
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entre diferentes agentes, o Sistema de Pagamentos, segundo Samuelson e

Nordhaus (2012, p. 402):

Facilita as transacgdes entre pagadores (compradores) e recebedores
(vendedores). Por exemplo, quando alguém passa um cheque para
comprar um novo computador, a compensacgao debitara o seu banco
e creditara o banco da empresa vendedora do computador. Essa
fungdo permite uma rapida transferéncia de fundos por todo o
mundo.

Com as transacoes facilitadas, as fronteiras de comércio se alargam em todas
as diregdes, pois os compradores nao ficam limitados apenas as lojas de sua regiao,
podendo optar por vendedores de outros estados ou até mesmo de outros paises.

Todas as fungdes desempenhadas pelos bancos contribuem para o bom
funcionamento da economia, seja por meio de empréstimos e criacdo de moeda
para estimular o aumento da produg¢ao ou por meio de intermediacao para facilitar o
consumo. Tais funcdes sao sempre desempenhadas visando manter a confianga na

moeda.

3.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Devido a ampla presenca de diferentes bancos com objetivos e fungdes
segmentadas, bem como a presenga de outras instituicbes que atuam diretamente
na movimentacgao financeira, como bolsas, seguradoras e entidades de previdéncia,
se faz necessario a implementacdo de uma estrutura que organize todos os
diferentes agentes de modo a trabalharem harmoniosamente entre si, seguindo as
mesmas diretrizes.

Essa estrutura € denominada de Sistema Financeiro Nacional (SFN) e é
composta por um conjunto de instituicdes com atribuicdes especificas em diferentes
niveis hierarquicos, sendo em cada nivel realizada a regulamentacgao, fiscalizacéo e
execugao das normas que visam garantir a correta circulagcdo da moeda e do crédito
na economia (Farias; Ornelas, 2015).

As instituicbes presentes no sistema sao classificadas em érgaos normativos,
que desempenham a fungdo de regulamentagdo; entidades supervisoras, que

desempenham a funcdo de fiscalizagdo; e entidades operadoras, que
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desempenham a fung¢ao de execugao.

3.2.1 Orgdos normativos

A estrutura do SFN foi elaborada considerando-se os diferentes tipos de
mercado presentes na economia, de modo que existem trés 6rgdos normativos
distintos. Essas entidades s&o, segundo Paula (2024, p. 79):

Dotadas de fungdes, cujo proposito engloba a concretizagdo da
politica publica para seus setores, que s&o formuladas pelos érgaos
aos quais a Lei atribuiu propriamente a fungéo reguladora do SFN,
quais sejam: o Conselho Monetério Nacional (CMN), o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC).

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é 6rgao responsavel por criar as
normas que regem o mercado monetario, que supre a economia com papel-moeda e
moeda escritural; o mercado de crédito, onde acontecem os empréstimos; o
mercado de capitais, por meio do qual as empresas captam recursos para seu
funcionamento; e o mercado cambial, que troca moedas estrangeiras. Cabe a ele
coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida publica interna
e externa; zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras; propiciar o
aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros; e orientar a
aplicacdo dos recursos das instituigdes financeiras (Banco Central do Brasil, 2024).
Com toda essa abrangéncia percebe-se que o CMN tem sob sua responsabilidade a
regulamentacdo de grande parte das atividades que envolvem a movimentagao de
moeda, restando aos outros dois 6rgdos apenas segmentos mais especificos.

Os mercados de seguros e previdéncia fechada ficam sob responsabilidade
do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e do Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC) que desempenham as fungdes de,
respectivamente, fixar as diretrizes e normas dos seguros privados e regular o
regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas (Farias;
Ornelas, 2015).

Diferentemente dos outros tipos de mercado, no mercado de seguros e

previdéncia o objetivo dos participantes ndo € aumentar sua riqueza, mas sim dispor
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de valores que |he garantam uma seguranga financeira em data futura caso algum

evento ocorra, motivo que pode justificar a existéncia de o6rgdos normativos

exclusivos para esses setores.

3.2.2 Entidades supervisoras

Para garantir que as regras estabelecidas pelos 6rgaos normativos sejam
respeitadas, o SFN dispbe de entidades que supervisionam as entidades
operadoras, também segmentadas de acordo com o mercado.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) fiscaliza as sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia, seguradoras e resseguradoras no
que diz respeito as normas estabelecidas pelo CNSP, enquanto a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) fiscaliza as entidades fechadas
de previdéncia quanto as normas estabelecidas pelo CNPC (Banco Central do
Brasil, 2024).

Devido a existéncia de um unico 6rgao normativo para o mercado de seguros
e de outro para o mercado de previdéncia fechada, certamente havera uma entidade
supervisora para cada mercado também, estabelecendo uma linha direta de
hierarquia.

De acordo com Farias e Ornelas (2015), para o mercado de capitais, onde se
encontram a bolsa de valores e a bolsa de mercadorias e futuros, a entidade
supervisora € a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que observa as normas
criadas pelo CMN e desempenha as fungdes de:

e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios (capitais);

e Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e sobre as companhias que os tenham emitido;

e Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo no mercado; Proteger
os titulares de valores mobiliarios;

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de

balcdo; Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
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mercado de acgbes e estimular as aplicagbes permanentes em agdes do

capital social das companhias abertas;

e Estimular a formagao de poupanca e sua aplicacido em valores mobiliarios Com
isso, resta ao Banco Central do Brasil (Bacen) supervisionar as entidades que
operam nos demais mercados, mas diferentemente das demais entidades
supervisoras, o Bacen nao desempenha apenas funcdes de fiscalizacdo, mas
também fungdes ativas que interferem diretamente na economia. Dentre as fungbes
ativas que o Bacen desempenha, a mais destacada é a de emissor de moeda, ou
seja, detéem o poder de controlar a quantidade de moeda circulante, e por
consequéncia controla a base monetaria e a liquidez da economia (Carvalho, 2015).

Nao s6 o Bacen tem papel ativo no controle da moeda nacional, mas também
no controle de moeda estrangeira. Segundo Moreira (2022, p. 371), € fungdo do
Bacen:

Receber e manter em depdsito as reservas internacionais (reservas
oficiais de ouro e moeda estrangeira e de Direitos Especiais de
Saque) que garantam a manutengdo de um comércio internacional.
Grande parte das reservas em poder do Banco Central é investida a
juros, por exemplo, em titulos do Tesouro Nacional Americano. Pelas
reservas, o Banco Central pode controlar a taxa de cambio do pais,
vendendo ou comprando divisas estrangeiras. Assim, o Bacen é o
executor da Politica cambial, definindo o regime cambial e ofertando
ou ndao moeda estrangeira no mercado.

Devido as suas atribuigcdes enfaticas na economia, além de sua funcéao de
supervisor, recai sobre o Bacen um papel mais distinto na economia e uma
responsabilidade maior no compromisso com a preservagao da confianca da
moeda.

Apesar de cada entidade supervisora ser responsavel por um grupo distinto
de operadores, elas irdo desenvolver melhor suas funcbes se trabalharem em
conjunto. Diante disso, foram realizados convénios, termos e acordos de cooperagao
entre as mesmas para elaboragdo de decisdes conjuntas, intercAmbio de
informagdes e cooperacao para o desenvolvimento (Paula, 2024).

Da forma como se enquadram no SFN, as entidades supervisoras atuam
como uma ponte entre os 6rgdos normativos e as entidades operadoras, garantindo

que as normas criadas pelo primeiro sejam corretamente cumpridas pelo segundo.
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3.2.3 Entidades operadoras

Na ultima camada hierarquica do SFN estdo os agentes subordinados aos
orgaos normativos e as entidades supervisoras, que seguirdo os procedimentos
estabelecidos para atuar diretamente na economia em atividades que possuem
relagao direta com o dinheiro.

E nesta camada que se encontram os bancos, que sdo fiscalizados pelo
Bacen e podem ser divididos entre aqueles que recebem depdsitos a vista, como
Bancos Comerciais, Caixa Econbémica Federal, Cooperativas de Crédito, Bancos
Cooperativos, e aqueles que nido recebem depdsitos a vista, como Bancos de
Desenvolvimento e Bancos de Investimento (Moreira, 2022).

Todas as pessoas em idade produtiva possuem ao menos uma conta
bancaria, o que torna os bancos as entidades operadoras mais atuantes na
economia, pois através deles que a grande maioria das regras definidas pelos
orgaos normativos tém impacto na populagao.

Sob fiscalizacdo da CVM estdo as Bolsas e Mercados de Balcio, entidades
operadoras do mercado de capitais que segundo Farias e Ornelas (2015, p. 26), tém
a principal fungao de:

Organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou sistemas
propicios para o encontro de ofertas e a realizagdo de negdcios com
formacao eficiente de precos, transparéncia e divulgagdo de
informagbes e seguranga na compensagdo e liquidagdo dos
negocios.

Devido ao seu mercado de atuagao, as Bolsas e Mercados de Balcdo nao
interagem com um publico tdo amplo quanto os bancos, mas o volume financeiro
negociado em seus ambientes e sistemas as tornam agentes igualmente
importantes na economia.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2024), no mercado de seguros as
entidades operadoras sao as seguradoras e resseguradoras, entidades abertas de
previdéncia e sociedades de capitalizacdo, e no mercado de previdéncia fechada as
entidades operadoras sao as entidades fechadas de previdéncia complementar

(fundos de pensédo). Ha ainda as instituicbes de pagamento, que apesar de nao
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comporem o SFN, sdo reguladas e fiscalizadas pelo Bacen segundo normas do

CMN.

Desse modo, os agentes operadores do SFN estdo subdivididos em setores
fiscalizados pelas respectivas entidades supervisoras, onde atendem a diferentes
demandas da populagcdo, demandas essas que envolvem diretamente o uso do
dinheiro em circulagao.

O SFN garante condi¢gdes para que todos os usuarios da moeda possam
utiliza-la de maneira segura em todo o territério nacional de acordo com suas
necessidades, inclusive garante condigbes para que possam troca-la por moeda

estrangeira e utiliza-la no exterior, o que solidifica a confianga e aceitacdo da moeda.

3.3 DiVIDA PUBLICA

Presente em praticamente todos os paises do mundo, a divida publica faz
parte de qualquer economia e tem influéncia direta na circulacdo de moeda, mas
diferentemente das outras dividas, a divida publica ndao precisa necessariamente ser
inteiramente paga.

Quando um governo gasta no pais menos do que arrecada em impostos,
ocorre o superavit fiscal, deixando o governo com folga financeira. Na situacao
inversa, ocorre o déficit fiscal, entdo o governo precisa contratar empréstimos para
pagar os gastos, e ele o faz por meio da emissao de titulos de divida (que
representam a divida publica), onde toma emprestado de pessoas e empresas com
a promessa de pagar no futuro (Samuelson; Nordhaus, 2012).

Da mesma forma que ocorre nos bancos, ao depositar (emprestar) dinheiro
no governo, o mesmo o transfere de volta a economia por meio da compra de bens
e servicos de pessoas e empresas, porém o depdsito continua registrado como um
saldo em posse do depositante (credor), fazendo da divida publica outro mecanismo
de multiplicacdo monetaria.

Como o valor emprestado retorna a economia, o tamanho da divida € uma
representacdo do valor multiplicado por ela que foi re-injetado, em outras palavras,

representa o aumento da oferta monetaria causado pela divida. Segundo Kelton
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(2023, p. 39):

O relégio da divida na West 43rd Street [Estados Unidos] mostra
simplesmente um registro histérico de quanto dinheiro o governo
federal vem adicionando ao bolso da populagdo sem subtrai-lo
(tributa-lo) de volta. Esse dinheiro esta sendo economizado na forma
de titulos do Tesouro americano. Se vocé tem sorte de ter um,
parabéns! Eles sdo parte da nossa riqueza. Apesar de que alguns
chamam o relégio de contador de dividas, aquilo €, na verdade, um
relégio de poupanga em délares americanos.

Além de aumentar a base monetaria, a divida publica proporciona renda as
pessoas e empresas por meio do pagamento de juros, o que afeta positivamente o
patrimdénio das mesmas e contrabalanceia os efeitos negativos na renda e
patrimdnio causados pelos impostos (Moreira, 2022).

A divida publica entdo € a forma como os governos estimulam a economia
por meio do aumento da quantidade de moeda em circulagdo, e como a fungao do
estado ndo é dar lucro e sim ajudar no desenvolvimento do pais, ndo é necessaria a
sua quitacdo na totalidade, visto que isso apenas representaria uma redugao da
oferta monetaria. Por outro lado, a expansao descontrolada da divida publica
também néo é saudavel. Segundo Kelton (2023, p. 51):

Gastar demais ou tributar muito pouco podem gerar problemas.
Imagine um cenario extremo, onde o governo nos permitisse manter
cada délar [...] sem nunca tributar nada. E como tampar o ralo da
banheira e deixar que cada gota de gasto se acumule [...]. Em pouco
tempo, a banheira transbordaria e nossa economia iria
superaquecer. A medida que o dinheiro em excesso derramasse [...],
a inflacao iria pegar embalo rapidamente. O déficit do tamanho certo
€ aquele que fornece suporte suficiente para manter nossa economia
funcionando sem aumentar a inflagao.

Em varios aspectos a divida publica se comporta como os bancos: aumenta a
quantidade de moeda em circulagdo por meio da presuncgao de que os depositantes
(credores) nao virdo em massa sacar seus valores e contribui para o crescimento
econdmico se for mantida no tamanho certo, visto que sua auséncia limita o
crescimento econdmico e sua presencga extravagante sufoca. A sua distingao é que
os recursos aportados nos titulos demoram mais tempo para serem reintroduzidos
na economia do que se fossem aportados em um banco, e o0 montante nao precisa
ser pago integralmente, pois seria 0 mesmo que exigir que todas as pessoas e

empresas detentoras de empréstimos pagassem suas dividas ao mesmo tempo,
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algo inviavel para a economia.

O presente capitulo apresentou as fungcbdes desenvolvidas pelos bancos com
seus impactos na economia, ressaltando aquelas que foram o motivo de seu
surgimento. Também apresentou a forma como o SFN organiza os diferentes tipos
de agentes financeiros para desempenhar suas fungbes de forma unanime e

destacou a atuagao da divida publica como um agente semelhante aos bancos.
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4 RELAGAO ENTRE AS FUNGCOES DA MOEDA E A TOMADA DE DECISAO DAS
AUTORIDADES MONETARIAS E GOVERNAMENTAIS BRASILEIRAS

As teorias monetarias explicadas nas secdes 2.4.1 a 2.4.4 mostram que as
funcdes da moeda de meio de troca e reserva de valor exercem influéncia sobre as
decisbes e o comportamento de quem a utiliza, ou seja, exerce influéncia sobre
todos os agentes que constituem a economia. Por causa dessa relagédo, as
autoridades monetarias e governamentais tomam decisdes a respeito da quantidade
de moeda que deve circular de forma que ela permanega estavel e assim exerca
influéncia positiva. Segundo Moreira (2022, p. 377):

Se a oferta de moeda (M) for superior a demanda por moeda (L),
isso fara com que os agentes econémicos passem a demandar uma
quantidade maior de bens e servicos. Sendo estes Ultimos
constantes, com base na hip6tese do pleno emprego, do produto
potencial e da flexibilidade de salarios do modelo classico, os precos
tenderiam a subir, provocando uma inflagdo. De maneira oposta, se a
oferta de moeda for inferior a demanda por moeda, os agentes
econdmicos nao poderao dispor de moeda suficiente para realizar
suas transacdes, o que os faz adquirir menos bens e servigos. As
empresas, percebendo que suas mercadorias nao estadao escoando
de forma desejavel, tenderao a reduzir os pregos (P) dos produtos,
provocando uma deflagao.

De acordo com o citado acima por Moreira, uma oferta de moeda maior que a
necessaria compromete sua fungao de reserva de valor, enquanto uma oferta menor
que a necessaria compromete sua fungdo de meio de troca. Logo, observar as
funcdes da moeda é fundamental na hora das autoridades tomarem decisées que a
impactam diretamente.

Diante disso, o presente capitulo tem como objetivo analisar a relagdo entre
as funcbes da moeda e as decisbes tomadas pelas autoridades monetarias e
governamentais brasileiras no periodo de 1986 a 1994, que buscavam alcangar a
estabilidade monetaria, e no periodo de 1995 até 2024, que buscavam manter a

estabilidade monetaria.

41 A TOMADA DE DECISAO NO PERIODO DE 1986 A 1994 BUSCANDO
ALCANCAR A ESTABILIDADE MONETARIA
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Apds décadas de inflagdo elevada, que teve origem em diversas causas, a
inflagdo brasileira chegou a um nivel em que o comércio e a industria aumentavam
seus precos simplesmente porque estavam acostumados a fazé-lo, momento no
qual as autoridades comegaram a tomar medidas drasticas para conté-la. Segundo
Versignassi (2011, p. 57): “quando a cultura de aumentar pregos por precaugao se
espalha, nao da para o Estado ficar de bracos cruzados. Sendo é a prépria inflagao
que vai causar inflagdo”, de modo que a intervengdo do governo brasileiro na
economia era justificada.

A intervencdo foi feita através da implementacdo de diversos Planos de
Estabilizagdo®, como o Cruzado, Bresser, Verdo, Collor e Real, e a eficiéncia de
cada um deles dependeu do quanto suas medidas estavam alinhadas com as

funcdes da moeda.

4.1.1 Relagao entre as fungées da moeda e o Plano Cruzado de 1986

Instituido em fevereiro de 1986 durante o governo de José Sarney, o Plano
Cruzado foi a primeira tentativa de estabilizar a hiperinflagdo que vinha ocorrendo no
Brasil. As medidas consistiam principalmente na introdugdo de uma nova moeda, o
Cruzado; congelamento dos precos; e reajuste dos salarios com posterior
congelamento (Mariano, 2012).

Essas medidas demonstram que o plano visava fortalecer e garantir o poder
de compra da moeda por parte dos compradores, pois 0s pre¢cos que estavam sendo
praticados no comércio apenas foram congelados, enquanto os salarios, que
representam o poder de compra da populagdo, tiveram um reajuste antes de serem
congelados.

Isso resultou em uma situacao de ilusédo, pois o0 poder de compra da moeda
tinha sido artificialmente elevado e congelado. No inicio, o aumento do consumo foi
geral, pois a economia ainda estava abastecida, mas a realidade do congelamento

logo veio a tona. Segundo Versignassi (2011, p. 60):

“Planos de Estabilizag&o - Planos de curto prazo com o objetivo de atingir a estabilidade monetaria.
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O problema é que eles [congelamentos de precos] ndo levam em
conta uma lei da natureza: a de que nada no Universo esta
disponivel em um suprimento ilimitado. Os pregos so6 existem porque
tudo no mundo existe em uma quantidade finita. Ha um suprimento
limitado de aparelnos de TV nas lojas, de carros nas
concessionarias, de pastéis de queijo nas barracas de feira. Os
pregos controlam o suprimento. Se sé houver mais trés carros a
venda na concessionaria, e dez pessoas querendo comprar, a loja
aumenta o pre¢o. Quando tem muita gente a fim de comprar, e o
preco nao pode subir, leva quem chegar primeiro. Ou seja, a fila faz o
papel que normalmente é do dinheiro: pode mais quem chega antes.

De acordo com Versignassi, o congelamento dos precos, ao impedir o
controle do consumo com reajustes, compromete a fungdo da moeda de meio de
troca, pois s6 é possivel utiliza-la como meio de troca se de fato existirem produtos
para serem trocados.

Os primeiros produtos que comegaram a faltar foram aqueles cujos pregos
foram congelados com defasagem, o que significa que reabastecé-los resultava em
prejuizos, e o desabastecimento na economia fez o0 governo recorrer as
importagdes, mas o pais ndo tinha infraestrutura para receber grandes volumes de
produtos importados (Giambiagi, 2025), entdo para evitar uma crise de
desabastecimento, o Plano foi abandonado.

O Plano Cruzado se preocupou em garantir o poder de compra da moeda
para os consumidores em detrimento dos produtores, que ndo mais produziram pela
auséncia de lucro, entdo o insucesso do Plano se deve a n&o observancia de que a
moeda sO serve como meio de troca se o valor trocado for satisfatorio tanto para o

produtor quanto para o consumidor.

4.1.2 Relagao entre as fungées da moeda e o Plano Bresser de 1987

Apds o desmanche do Plano Cruzado, foi instituido em junho de 1987 o Plano
Bresser, que tinha medidas semelhantes ao Plano Cruzado porém com ajustes para
evitar os erros, como 0 novo congelamento de pregos e salarios mas apenas pelo
prazo de 3 meses e com alinhamentos prévios, além da adog¢ao de uma taxa de

juros real elevada e a redugéo dos gastos do governo (Lacerda, 2018).

Sendo a moeda um reflexo do comportamento dos agentes, € logica a
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decisdo de influenciar primeiro o comportamento para depois atingir a moeda, e

essa era a ideia por trds da taxa de juros real elevada, pois desestimulava o

consumo de bens duraveis, freando a inflagao.

O novo congelamento de precgos, apesar de ter sido bem menos duradouro
que o anterior, ndo surtiu efeito positivo pois os agentes que haviam sido
prejudicados durante o primeiro congelamento haviam encontrado formas de
dribla-lo. Segundo Mariano (2012, p. 26):

Os agentes econdmicos, depois da introdugdo do Plano Cruzado,
estabeleceram mecanismos de prote¢do. Muitas empresas
trabalhavam com um preco na nota fiscal e um segundo pre¢co com
desconto. Quando o congelamento era estabelecido, o desconto era
eliminado e passavam a prevalecer os pregos “cheios”.

Conforme visto na seg¢ao 2.4.3, os acontecimentos passados refletem nas
expectativas que os agentes tém em relagdo ao futuro, entdo a experiéncia
frustrante do primeiro congelamento fez com que muitos reajustassem demais os
precos antes de ser decretado o segundo congelamento. Esse reajuste precipitado &
considerado uma forma de retengcdo de moeda por precaugao, devido a sua fungao
de reserva de valor.

Um importante acerto no Plano Bresser foi a intencdo de reduzir os gastos
publicos, pois conforme visto na segdo 3.3, tal medida é indispensavel para o
controle da inflagdo. O problema, segundo Giambiagi (2025, p. 115), € que “Acordos
salariais firmados com categorias do funcionalismo acabaram por minar também a
reducao do déficit publico pretendida pelo governo”, pois medidas de reducédo de
gastos publicos, por terem impacto na renda da populagao, geralmente causam um
certo nivel de insatisfagao.

O Plano Bresser deixou de levar em conta que agora havia uma sensacao de
inseguranga entre os usuarios da moeda devido ao fracasso do plano anterior, de
modo que novas tentativas de congelamento seriam vistas como uma ameaga ao

valor de troca da moeda, o que compromete sua caracteristica de confiabilidade.

4.1.3 Relagao entre as fungoes da moeda e o Plano Verao de 1989

As medidas do Plano Veréo, instituidas em janeiro de 1989, tinham como
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objetivo contrair a demanda agregada no curto prazo e reduzir as taxas de inflagao

no médio prazo através da manutengéo de taxas de juros elevadas que diminuiriam
o volume de crédito ao setor privado, além de um novo congelamento de precos por
tempo indeterminado, promessas de ajuste fiscal, e instituigdo de uma nova moeda,
o Cruzado Novo, equivalente a mil cruzados (Lacerda, 2018).

Depois de duas tentativas frustradas de estabilizagcdo, a populagdo ja nao
depositava confianga na moeda corrente, o Cruzado, de modo que a sua
substituicdo pelo Cruzado Novo era uma forma de o governo tentar restaurar a
confianga dos agentes na moeda para que assim as demais medidas surtissem
algum efeito.

Mesmo assim as medidas ndo surtiram efeito pois o temor de explosido de
precos apos o fim do congelamento era tanto que nem os juros elevados
conseguiram conter a antecipagdo do consumo, e o ajuste fiscal prometido pelo
governo ndo foi realizado pois 1989 seria um ano eleitoral (Giambiagi, 2025).

A auséncia da reducdo de gastos apenas contribuiu para aumentar ainda
mais a insatisfagéo geral, pois conforme visto na segéo 2.2.3, para os agentes terem
confianca na moeda é necessario que eles também tenham confianca na autoridade
que garante o valor da moeda, e para isso, a autoridade deve mostrar que é
responsavel na administragéo das préprias contas.

Isso, somado a crise cambial que obrigou o governo a interromper o
pagamento dos juros da divida externa resultou em uma enorme crise monetaria,
com taxas de inflagdo que superaram os 80% ao més, e o ano de 1989 fechou com
uma inflagdo de 1.764% (Mariano, 2012).

Com isso o Brasil chegou a marca de hiperinflacdo, e nessa situagao as
funcbes da moeda ficam severamente comprometidas, pois ela ndo mais tem a
capacidade de transportar valor através do tempo, o que a transforma em um meio
de troca apenas imediato, e nem mesmo é viavel utiliza-la como unidade de conta,

devido a sua rapida desvalorizagao.

4.1.4 Relagao entre as fungoes da moeda e os Planos Collor de 1990 e 1991
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Em 1990 assumiu a presidéncia Fernando Collor de Mello, que ao longo de
seu mandato adotou dois planos de estabilizacao, intitulados Collor | e Collor I, com
medidas fiscais e monetarias que tinham como objetivo resolver a crise que havia
desencadeado-se (Lacerda, 2018).

O Plano Collor I, langado em margo de 1990, reintroduziu o Cruzeiro como
padrao monetario e promoveu novo congelamento nos pregos dos bens e servigos,
mas a maior mudanga aconteceu na area financeira, em que todas as aplica¢des
financeiras acima de 50.000,00 Cruzados Novos seriam bloqueadas por 18 meses,
com a promessa de serem pagas em 12 prestagcdes sucessivas apos o periodo, ja
convertidas para a nova moeda e com acréscimo de juros (Giambiagi, 2025).

O confisco dos saldos tinha o objetivo de diminuir a quantidade de moeda em
posse do publico, e como visto na se¢ao 2.4.1, o comportamento dos individuos nao
se altera no curto prazo, de modo que o volume de transacbes permaneceria
inalterado e a diminui¢cdo da oferta monetaria causaria uma diminuicdo apenas nos
precgos.

Apesar da teoria sustentar essa medida, o resultado nao foi o esperado pois o
limite estabelecido para o confisco era baixo demais e afetou grande parte das
empresas, que ndo mais dispunham de recursos para continuar suas operagoes, de
modo que o governo, segundo Mariano (2012, p. 27) “foi obrigado a promover a
liberagcao dos recursos por meio das chamadas “torneirinhas” de liquidez. Com esse
mecanismo, as empresas podiam utilizar os valores bloqueados para o pagamento
de tributos e de salarios”, mas nao foram apenas as empresas que enfrentaram
problemas com os saldos bloqueados.

Além de problemas econdmicos enfrentados tanto por empresas como
pessoas devido a falta de moeda, as pessoas também enfrentaram um choque
emocional por causa do confisco de suas aplicagdes, pois essa medida foi, segundo
Giambiagi (2025, p. 136): “bastante traumatica”, isso por causa da funcéo de reserva
de valor da moeda. Como visto na secédo 2.4.2, os usuarios rettm moeda como
forma de seguranga quando ha incertezas em relagao ao futuro, e ao confiscar as

aplicagdes das pessoas, o governo acabou retirando a sensagao de seguranga que
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as pessoas sentiam ao possuir aplicagdes financeiras, deixando-as em uma

situacao de desespero.

O congelamento de pregos estava longe de obter o mesmo nivel de estima
que possuia quando foi estabelecido pela primeira vez no Plano Cruzado, e
percebendo o erro quanto ao confisco das aplicagbes, a politica monetaria foi
tornando-se mais flexivel, e a inflagdo retornou a niveis altissimos, ultrapassando

1.700% no ano de 1990 (Mariano).

As medidas de reforma monetaria e congelamento de pregos ja haviam se
mostrado ineficazes nos planos anteriores, entdo n&o foi surpresa que também néao
tenham surtido efeito no Plano Collor |, e a medida de confisco de valores, apesar
de possuir certa base tedrica, negligenciou a funcéo de reserva de valor da moeda e
a importancia dada a ela pelos usuarios, o que aumentou muito a insatisfagao geral
€ provocou nas pessoas uma aversao quanto a aplicagdes financeiras, sentimento
que prevalece mesmo apoés o periodo de hiperinflagao.

Como nova tentativa de estabilizagdo monetaria, foi instituido em fevereiro de
1991 o Plano Collor Il, com politicas fiscais contracionistas baseadas no corte de
despesas e racionalizagdo dos gastos publicos, além de medidas para acelerar o
processo de modernizagdo do parque industrial, o que aumentaria a oferta de
produtos a custos menores (Giambiagi, 2025).

As medidas de reducdo dos gastos publicos, como visto anteriormente,
costuma afetar negativamente a popularidade do governo, e naquela época a
imagem do governo ja estava bastante comprometida por causa do confisco das
aplicacgoes, e a ideia de modernizar a producao so teria efeito na inflagao no longo
prazo, pois € um processo que demanda tempo.

Como forma de agilizar o processo de modernizagdo, o governo optou por
aumentar a quantidade de produtos importados no mercado brasileiro por meio da
abertura comercial, que segundo Mariano (2012, p. 27):

Foi utilizada pelo governo como instrumento para debelar o processo
inflacionario na medida em que ocorria estimulo para o ingresso de
produtos importados, que competiam com a produgdo nacional.
Outro elemento desse processo era a tentativa de promover
competitividade entre as empresas brasileiras e, desse modo, forgar
a modernizagao nos processos produtivos.

De acordo com o citado acima por Mariano, a presenca de competidores
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estrangeiros no mercado estimula os produtores nacionais a aprimorar sua

producao, mas se esse aprimoramento nio for feito rapido o suficiente, as empresas
nacionais perdem mercado para as internacionais.

Por causa da precariedade de suas medidas, o Plano Collor |l causou uma
forte recessdo econdmica, com uma queda de 10% no PIB, juntamente com queda
no nivel de emprego e no nivel de salarios, e essa recessdo, aliada a imagem
desgastada do governo por causa do confisco e das crescentes denuncias de
corrupgao acabaram por determinar o pedido de impeachment de Fernando Collor
de Mello em outubro de 1992 (Lacerda, 2018).

A medida de confisco das aplicagbes financeiras do Plano Collor I, tomada
equivocadamente com base em uma teoria monetaria que nao contempla todas as
funcdes da moeda, foi 0 que deteriorou a credibilidade do governo, que por sua vez

foi a causa da ineficacia do Plano Collor Il.

4.1.5 Relagao entre as fungoes da moeda e o Plano Real de 1994

O Plano Real foi anunciado em 1993 e instituido em 1994 durante o governo
de Itamar Franco foi implementado a partir de trés etapas: 12. ajuste fiscal para
equilibrar as contas publicas; 22. criagcdo de um padrao estavel de valor, batizado de
Unidade Real de Valor (URV); e 32 emissao da nova moeda, o Real, com valor de
troca estavel (Lacerda, 2018).

De inicio ja é possivel distinguir o Plano Real dos demais Planos, que tiveram
medidas rigorosas estabelecidas simultaneamente, enquanto as medidas do Plano
Real eram economicamente coerentes e estabelecidas progressivamente, o que
facilitou a adaptacao dos usuarios da moeda as novas regras.

A dificuldade no ajuste fiscal era o reflexo da nova Constituicao feita em 1988,
que vinculava as receitas da Unido a gastos especificos, entdo em fevereiro de 1994
foi aprovado o Fundo Social de Emergéncia - FSE, para vigorar nos anos de 1994 e
1995, o que possibilitava mais liberdade ao governo para ajustar a politica fiscal e
reduzir despesas, e permitiu a ocorréncia de superavits no mesmo periodo, porém

apo6s 1995 a divida publica voltou a crescer (Modenesi, 2005).
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A rigidez orcamentaria também explica porque as propostas de ajuste fiscal

dos planos anteriores ndo se concretizaram, pois a Constituicdo de 1988 nao
permitia que grandes mudancgas fossem feitas, entdo essa flexibilizagdo que ocorreu
no Plano Real foi um fator decisivo para o seu sucesso, e por mais que tenha
resultado apenas em um curto periodo de estabilidade das contas publicas, foi o
suficiente para contribuir com o sucesso do Plano.

Outro fator importante foi a decisdo de nao trocar a moeda do pais logo no
inicio do Plano, pois os outros Planos ja haviam demonstrado que essa mudanga
nao altera o comportamento dos usuarios da moeda, fazendo com que a inflagdo da
antiga moeda fosse transmitida para a nova, entao para evitar esse evento, segundo
Giambiagi (2025, p. 146):

Estipulou-se no Plano Real que, simplesmente, ndo existiria uma
“‘nova moeda”, mas apenas uma nova unidade de conta. A URV foi
entdo racionalizada como um processo de recuperagao das fungdes
de uma mesma moeda. Através dela se recuperaria, primeiramente,
a funcdo de unidade de conta (ja que URV era apenas um indexador
para contratos, permanecendo o cruzeiro real® com a fungéo de meio
de pagamento), para depois transformar a URV em Real, resgatando
sua fungao de reserva de valor, pelo fim da inflagdo. A URV comegou
a vigorar a partir do dia 1° de margo de 1994. Entre 1° de margo e 30
de junho, o Banco Central fixou diariamente a paridade entre o
cruzeiro real e a URV, tendo por base a perda do poder aquisitivo do
cruzeiro real.

De acordo com Giambiagi, a introdugdo da URV apenas para desempenhar a
funcdo de unidade de conta tinha o objetivo de acostumar os agentes econémicos a
trabalhar com precos constantes sem a adogao de um congelamento, pois a inflagéo
continuaria ocorrendo, mas apenas afetando o Cruzeiro Real, moeda utilizada como
troca.

Com o tempo, as pessoas foram percebendo que era mais facil elaborar um
orcamento com base na URV do que com base na moeda oficial, pois essa ainda
sofria com a inflagdo, entdo comegcou um movimento onde consumidores tomavam
suas decisbes convertendo todos os precos em URVs, e para acompanhar esse

movimento, o comeércio comegou a marcar os pregos ja em URVs, momento no qual

5 O Cruzeiro Real foi introduzido como moeda alguns meses antes da divulgagido do Plano Real
apenas para cortar zeros e como tentativa de eliminar a memodria do confisco das aplicagdes,
realizado quando a moeda era o Cruzeiro.

50
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percebeu-se a aceitacdo geral da URV e a mesma foi convertida na moeda oficial, o

Real (Versignassi, 2011).

A URV nao era uma moeda emitida, mas sim uma unidade de conta com
valor garantido pelo Bacen que fixava sua paridade com a moeda corrente, logo, se
uma unidade de conta com valor garantido por uma autoridade esta sendo
amplamente utilizada na economia, ndo ha porque nao transforma-la em meio troca,
através de sua conversao para a moeda oficial.

Com a nova moeda estabelecida, cumprindo satisfatoriamente suas fungdes
de unidade de conta, reserva de valor e meio de troca, a economia brasileira pode
comecar a operar de modo mais harmonioso e eficiente. Segundo Mariano (2012, p.
29):

O estancamento do processo inflacionario permitiu que as empresas
realizassem planejamento econdmico e estabelecessem objetivos.
Quando a inflagdo era muito alta, parcela significativa dos ganhos
das empresas advinha de aplicagdes financeiras. Com a estabilidade
econOmica, aumentou competitividade empresarial. Outro resultado
positivo refere-se a remuneragdo dos trabalhadores. Quando a
inflagdo se acelera, os trabalhadores sofrem redugdo em seu salario
real. Quando o0s pregcos se estabilizam, esse processo é
interrompido. No momento em que o Plano Real foi introduzido na
economia, esse processo cessou rapidamente. Inicialmente, ocorreu
tanto a expansdo da economia como o aumento do consumo das
familias, que, em 1994, possibilitou a expansao do PIB em 5,6%.

As medidas do Plano Real foram elaboradas de modo a fazer os usuarios da
moeda voltarem a trata-la de acordo com suas fungdes, primeiramente introduzindo
a URV para os usuarios voltarem a usa-la como unidade de conta, ainda que
indiretamente. Quando estabeleceu-se a aceitagdo geral da URV, a mesma foi
convertida para a moeda oficial a fim de estabelecer seu uso como meio de troca, e
com o fim do comportamento inflacionario, consequentemente a moeda voltou a
desempenhar a fungéo de reserva de valor.

Desde o Plano Cruzado até o Plano Collor Il, as decisbes tomadas pelas
autoridades deixaram de observar quais fungdes e caracteristicas uma moeda
possui para ser utilizada de modo estavel na economia brasileira, o que piorava a
situacdo inflacionaria e fazia o Plano seguinte tomar medidas ainda mais
equivocadas, um ciclo que s6 foi rompido no Plano Real, quando as medidas foram

elaboradas somente com base na esséncia de uma moeda estavel.
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42 A TOMADA DE DECISAO NO PERIODO DE 1995 A 2024: BUSCANDO
MANTER A ESTABILIDADE MONETARIA

Apos alcangar a estabilidade da moeda no Brasil, a tomada de deciséo das
autoridades governamentais e monetarias visam a manutencdo da estabilidade
através da pratica de taxas de inflacdo baixas e estaveis, que de acordo com o Novo
Consenso Macroecondmico (NCM), é uma condicdo essencial para o crescimento
econdmico no longo prazo. (Carvalho, 2015).

Uma taxa de inflagdo baixa e estavel ndo compromete a funcdo da moeda de
reserva de valor no curto prazo, e serve como um leve estimulo para ser usada na
troca por bens e servicos, fortalecendo seu uso como meio de troca, o que confirma

a importancia de manter a taxa de inflacdo baixa.

Para tal objetivo, as autoridades brasileiras tomam decisbes que,
dependendo do modo como sdo tomadas e por quem sao tomadas, recebem o
nome de politica fiscal e politica monetaria, que segundo Dornbusch, Fischer e
Startz (2013, p. 238): “sdo as duas principais ferramentas de politica
macroecondmica as quais o0 governo pode recorrer na tentativa de manter a
economia crescendo a uma taxa razoavel, com inflagdo baixa”, sendo a politica
fiscal realizada pelo governo e a politica monetaria realizada pelo Bacen.

Existe também a politica cambial, onde o governo altera a taxa de cambio
para desvalorizar ou valorizar a moeda nacional com o objetivo de estimular as
exportagdes ou desestimular as importagdes, porém essa medida s6 € possivel em
paises que adotam o cambio fixo (Moreira, 2022), e no caso do Brasil, onde o
cambio é flutuante, a politica cambial ainda poder ser feita, mas através do Bacen e
de modo mais indireto, conforme visto na segéo 3.2.2.

Essas sao as trés politicas sobre as quais as autoridades brasileiras tomam
suas decisdes para manter a estabilidade monetaria no Brasil, desde 1995 com o
sucesso do Plano Real até 2024, e a eficacia delas € explicada por sua relagcdo com

as fungdes da moeda.
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4.2.1 Relagao entre as fungdées da moeda e a politica monetaria

A politica monetaria € exercida no Brasil pelo Bacen, que a conduz por meio
da fixacdo das taxas de juros de curto prazo visando a estabilidade do sistema
financeiro e da economia como um todo, principalmente no quesito inflacdo e
desemprego. (Samuelson e Nordhaus, 2012).

Manter a moeda nacional estavel, conforme visto na segdo 3.2.2, € um
objetivo permanente do Bacen, logo, a politica monetaria deve ser exercida
diariamente visando principalmente esse propdsito, e para desempenhar tal politica
sao utilizados instrumentos exclusivos por meio dos quais é controlada a quantidade
de moeda disponivel, que segundo Guimaraes (2020, p. 178), sao trés:

a) os depdsitos compulsérios dos bancos privados no Banco Central;
b) taxas de redesconto que sdo os juros cobrados pelo Banco
Central aos demais bancos; e c) operagbes de open market, que
consistem na compra e venda de titulos publicos empreendida pelo
Banco Central.

De acordo com a citacdo de Guimaraes, o poder do Bacen consiste em sua
relacao e influéncia direta sobre as operagcdes dos demais bancos, que acabam por
controlar a quantidade de moeda disponivel para os bancos emprestarem, portanto,
quando ha indicios de que os usuarios da moeda estdo exagerando em seu uso
como meio de troca, criando risco de inflagdo, o Bacen dispde dessas ferramentas
para diminuir a quantidade de moeda disponivel para empréstimo, e com menos

moeda, as transacdes diminuem.

O percentual dos depdsitos a vista que os bancos obrigatoriamente mantém
no Bacen estabilizam a demanda por reservas bancarias, o que facilita a fixagdo da
taxa de juros e o gerenciamento da liquidez monetaria. Ja as operagbes de
redesconto sdo efetuadas para conceder crédito quando os bancos nao podem
efetuar o depdsito compulsério por problemas de caixa, evitando os saques das
reservas, e as operagdes de compra e venda de titulos publicos afetam diretamente
o volume das reservas bancarias, pois se as vendas de titulos foram maiores que os
resgates, as reservas dos bancos se contraem, e vice-versa, o que auxilia no

gerenciamento da liquidez e ajuda a sinalizar a taxa de juros (Carvalho, 2015).
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Através da taxa de juros, o Bacen também consegue influenciar o

comportamento dos usuarios da moeda, pois ao elevar a taxa, o Bacen incentiva
para que a moeda seja usada como reserva de valor ao invés de meio de troca, pois
a rentabilidade das aplicagdes se torna atrativa, e foi o que aconteceu nos anos de
2014, 2015, 2016, 2022 e 2023, momentos em que a inflagdo brasileira estava
elevada, e quando a inflagdo voltou a niveis baixos, como 2017 e 2018, o Bacen
diminui as taxas para incentivar novamente o uso da moeda como meio de troca.

A politica monetaria, ao ser corretamente desempenhada pela autoridade
monetaria brasileira respeitando as fungdes da moeda, garante a sua estabilidade e
contribui também para garantir a confianca e a aceitacdo geral entre os agentes

econdbmicos.

4.2.2 Relacao entre as fungoes da moeda e a politica fiscal

Diferentemente da politica monetaria, a politica fiscal & exercida pelo governo
brasileiro, que conforme visto na sec¢ao 3.3, ndo tem como objetivo principal manter
a moeda nacional estavel, logo, a execugao da politica fiscal visando a manutengao
da confianga na moeda € exercida apenas em momentos de necessidade.

As contas publicas sdo compostas pelos gastos do governo e impostos
arrecadados, e ambas afetam as demais variaveis macroecondmicas. Segundo
Mankiw (2024, p. 44): “Quando o governo modifica os seus gastos ou o nivel dos
impostos, isso afeta a demanda pela producédo de bens e servicos da economia, e
altera a poupanga nacional, o investimento e a taxa de juros de equilibrio”, o que
enfatiza a grande abrangéncia que a politica fiscal pode ter na economia.

Quando os gastos governamentais aumentam, a demanda por bens e
servicos aumenta também, que vai ser acompanhada por um aumento da produgao
e aumento no nivel de emprego. Com mais emprego, a renda da populagéo
aumenta, o que eleva a demanda por moeda (Dornbusch; Fischer; Startz, 2013).

Ao expandir os gastos para fomentar crescimento econdémico, o governo
brasileiro esta utilizando o mecanismo de multiplicagdo de moeda descrito na secéo

3.3, mas se essa medida for feita de maneira excessiva, multiplicando demais a
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moeda, as pessoas comecgarao a perder a confianga nela, pois conforme visto na

secao 2.2.3, a confianca na moeda depende da responsabilidade das autoridades
responsaveis por sua emissao e multiplicagao.

Se as autoridades governamentais brasileiras se preocuparem com a
estabilidade da moeda, poderdao tomar decisdes que desaceleram o crescimento
econdmico, por meio da redu¢do dos gastos ou aumento de impostos, agbes em
que, segundo Moreira (2022, p. 413):

H4& uma diminuicdo da demanda agregada forgcando a redugéo da
renda e produto da economia (Y) por parte dos empresarios, que néo
produzirdo, ja que sabem que n&o conseguirdo vender seus
produtos, o que implica uma recessao econémica (diminuicao do PIB
do pais), com contragdo do nivel de emprego. Como uma politica
fiscal restritiva se da pela redugédo dos gastos e transferéncias do
governo ou aumento dos tributos, acarreta também reducédo do
déficit orgamentario. Observando o comportamento das taxas de
juros, percebe-se que uma contragdo fiscal provoca sua reducgio.
Isso repercute na diminui¢do da divida do governo pela redugao dos
encargos da divida (pagamento de juros). A redugdo da demanda
agregada em decorréncia de uma politica fiscal restritiva pode
provocar redugdo da inflagdo, ja que o produto sofrera menos
pressao por parte da demanda para se expandir.

De acordo com o citado acima por Moreira, uma politica fiscal restritiva vai
atuar reduzindo a quantidade de moeda que é multiplicada através da divida publica,
o que resulta em diminuicdo do emprego, da renda, e consequentemente, na
quantidade de moeda em circulagdo. Por um lado, essa medida gera
descontentamento por parte daqueles que sofrerem redugao de renda, mas por outro
produz a sensacgao de responsabilidade por parte do governo brasileiro em tratar a
moeda como um recurso escasso, fator indispensavel para o bom desempenho das
funcdes da moeda, conforme visto na secéo 2.2.1.

No Brasil, ocorreram momentos em que a expansao dos gastos publicos foi
além da capacidade produtiva, como na pandemia de 2020, o que ameaca a
estabilidade da moeda. Nessas situagbes, ndo podendo o governo brasileiro se
preocupar com a estabilidade da moeda, cabe ao Bacen realizar uma politica
monetaria que tenha efeitos contrarios a politica fiscal praticada para manter a
estabilidade e a confianga na moeda, desse modo, politica fiscal e politica monetaria

sao praticadas em complemento uma da outra.
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4.2.3 Relagao entre as fungdes da moeda e a politica cambial

Em 1994 o Brasil adotou o cambio fixo, deixando o Real sobrevalorizado em
relacdo ao Ddlar pois existia um temor de que um cambio flutuante resultaria na
volta da inflagdo, mas essa sobrevalorizagao resultou no desequilibrio externo e
numa piora das contas publicas, o que fez o Brasil adotar o cambio flutuante a partir
de 1999 (Giambiagi, 2025).

Um cambio fixo € semelhante a um congelamento de pregos no sentido de
que a autoridade governamental cria um valor ficticio para a moeda, e no caso
citado acima o objetivo era estimular a confianca na moeda recém criada, gerando a
ilusdo de que a mesma representava um valor maior que o Délar, e assim como o
congelamento de pregos distorce as transagdes nacionais, o cambio fixo estava
distorcendo as transagdes internacionais, logo, a adogdo do cédmbio flutuante fez
com que o valor da moeda Real voltasse a refletir o volume de negdcios entre o
Brasil e o resto do mundo, e garantir essa reflexdo esta entre os objetivos que
conduzem a tomada de decisdo do Bacen, conforme visto na sec¢ao 3.2.2.

Quando ha instabilidade nos mercados de cambio e as taxas de cambio nao
mais refletem o volume de negdcios que acontece entre o pais e o resto do mundo,
a autoridade monetaria da maioria dos paises tende a intervir para trazer o cadmbio
de volta aos valores-base (Samuelson e Nordhaus, 2012). Esses momentos de
instabilidade que ocorreram no Brasil apos a adog¢ao do cambio flutuante podem ser
explicados por algum fator exégeno ao comércio de bens e servigos, que torna
algum pais mais ou menos atrativo em comparagao com os demais paises do globo,
o que faz os agentes realocarem seus capitais.

Os demandantes de moeda estrangeira sao os agentes domésticos que
precisam comprar moeda estrangeira com o Bacen para realizar transagbes com o
resto do mundo, e para realizar a compra utilizam moeda nacional. Segundo
Guimaraes (2020, p. 143):

Imaginemos que a moeda nacional esteja se desvalorizando e o
Banco Central decide aprecia-la vendendo reservas intencionais para
reduzir o meio circulante de moeda nacional a disposicdo do
mercado interno. A situagao inversa também é verdadeira: a compra



60

de divisas internacionais aumenta a disponibilidade de dinheiro
dedicado ao mercado doméstico.

De acordo com Guimaraes, a desvalorizagdao da moeda nacional acontece
quando ha muitos agentes domésticos querendo trocar a moeda nacional por moeda
estrangeira, e ao fornecer a oferta de moeda estrangeira, o Bacen consegue
apreciar a moeda nacional, o que também reduz a quantidade de moeda para
transagdes no mercado interno. Ao controlar essas quantidades, o Banco Central
estd se guiando pelo principio da moeda descrito na segdo 2.2.2, que para
desempenhar a funcdo de meio de troca, ela precisa ser relativamente dificil de se
obter, mas ao mesmo tempo estar ao alcance de todos.

A politica cambial do Banco Central é exercida de maneira mais indireta do
que as politicas monetaria e fiscal, e seu objetivo € manter a estabilidade da moeda
no ambito internacional, mas consequentemente também garante a sua estabilidade
no ambito nacional, pois um cambio estavel ndo causa grandes alteracbes nos
precos praticados no Brasil, o que contribui para garantir o valor da moeda nacional.

As politicas monetaria, fiscal e cambial feitas no Brasil pelas autoridades
monetarias e governamentais desde 1994 até 2024 foram eficazes em garantir a
estabilidade da moeda, pois suas medidas estdo em sincronia com as fungdes que a
moeda desempenha, o que contribuiu para o crescimento econdmico brasileiro.

O presente capitulo apresentou as fungdes da moeda como causa da
ineficacia das medidas tomadas nos planos Cruzado, Bresser, Verao, Collor | e
Collor II. Também apresentou como as fungdes da moeda explicam o sucesso do
Plano Real e como as politicas monetaria, fiscal e cambial das autoridades
monetarias e governamentais brasileiras garantem a estabilidade monetaria, através

do respeito e sincronia com as fun¢des da moeda.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

No momento da histéria humana em que a agricultura permitiu a
especializagdo do trabalho, comegaram a surgir as relagdes de troca, que no inicio
eram feitas na forma de escambo pois ndo existia um padrao de trocas. Sem um
padrao de trocas, cada individuo atribuia um valor préprio aos bens que estavam
sendo objeto de troca, e como a concepg¢ao de valor é individual, as trocas nem
sempre eram padronizadas.

Devido a falta de padronizagao, juntamente com as crescentes dificuldades
nas trocas que ocorriam entre grupos cada vez mais distanciados, em todos os
lugares do mundo comecgou-se a utilizar metais como moeda de troca, devido a sua
ampla aceitagcdo mas também por suas caracteristicas de padronizacgéo,
durabilidade e divisibilidade, outros fatores essenciais para qualquer moeda.

Apesar de ser padronizado, era necessario pesar os metais para estabelecer
uma troca, e a adulteragdo no peso, bem como a adulteragdo na composigao dos
metais, que poderiam ser fundidos com outros materiais, estavam ameagando o
fator de confiabilidade da moeda, o que levou a emissdo de moedas oficiais por
parte de governos, que cunhavam suas moedas para garantir seu valor.

A utilizacdo de moedas distintas em cada regido dificultava as relagbes de
troca entre as mesmas, logo, surgiram os individuos que tinham posse de todos os
tipos de moeda e realizavam essa intermediacédo, levando ao surgimento dos
bancos, que também aproveitaram a posse de moedas para emitir empréstimos.

O recibo de depdsito emitido pelos bancos, por serem mais faceis de serem
transportados que os metais, passaram a ser usados como meio de troca mais
frequentemente do que os préprios metais, levando a criacdo do papel-moeda, e
através de suas fungdes principais de intermediarios de trocas e agentes de crédito,
os bancos foram desenvolvendo outras fungdes que sao indispensaveis para o bom
funcionamento da economia.

Logo, a moeda surgiu e se aprimorou de forma natural para satisfazer as

necessidades de troca dos individuos, evoluindo de forma a se tornar cada vez mais
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conveniente em suas fungdes de reserva de valor, meio de troca e unidade de

conta, sempre obedecendo as caracteristicas de ampla aceitagdo, padronizacgao,
durabilidade, divisibilidade e confiabilidade, e como consequéncia resultou na
criacdo dos bancos que facilitam e garantem ainda mais suas fungbes e
caracteristicas através das atividades que desempenham na economia. Partindo
dessas premissas, que validam a H1 - As relagbes de troca eram feitas com cada
individuo atribuindo valor préprio aos bens que estavam sendo trocados; a H2 - A
moeda surgiu e se aprimorou sempre visando a facilitagdo das trocas; e a H3 - Os
bancos surgiram para intermediar as trocas e apés foram adquirindo outras fungoes;
€ possivel partir para o objetivo principal, onde buscou-se primeiramente elaborar e
analisar uma ligagdo com os Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Collor Il,
que foram as decisoes feitas no Brasil no periodo de 1986 a 1992.

Na andlise, verificou-se que as autoridades monetarias e governamentais
brasileiras, ao elaborar medidas que buscavam alcancar a estabilidade monetaria,
nao levaram em conta as fungdes e caracteristicas que uma moeda desempenha,
nem como essas fungdes influenciam no comportamento dos usuarios, o que explica
a ineficacia dos planos citados acima e valida a H4, enquanto a analise do Plano
Real de 1994 revelou que o mesmo foi elaborado respeitando a esséncia das
fungdes da moeda, o que justificou sua eficacia.

Em seguida, foi realizada analise sobre a relagao entre as fungdes da moeda
e as politicas monetaria, fiscal e cambial, desempenhadas pelas autoridades
monetarias e governamentais brasileiras no periodo de 1995 a 2024, e a analise
mostrou que as citadas politicas estdo em sincronia com as funcdes da moeda e
foram eficazes em manter a estabilidade monetaria, considerando o fato de que no
periodo de 1994 a 2024 o Brasil continuou utilizando a mesma moeda, validando a
H5 de que apds alcancar a estabilidade monetaria, as autoridades brasileiras
utilizaram-se de politicas macroeconémicas que estdo em sincronia com as fungoes
e caracteristicas da moeda.

Diante do exposto acima, concluiu-se que foi possivel atingir ao principal
objetivo do presente trabalho, onde a analise do periodo estudado revelou que a

observancia quanto as fungbes da moeda € essencial para garantir o sucesso de
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qualquer decisao tomada pelas autoridades monetarias e governamentais brasileiras

que busquem a manutencao da estabilidade monetaria, validando assim a Hipdtese
Principal de que por ser um instrumento que sempre esteve em uso do ser humano
e que surgiu e se aprimorou de forma natural, a moeda e suas fungdes sdo um fator
decisivo na eficacia das decisdes das autoridades monetarias e governamentais

brasileiras que visam a estabilidade monetaria.
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