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“Quase sete décadas depois de Gudin, os liberais voltam a comandar a economia. O apego a
um fiscalismo dogmatico e a um quantitativismo anacrénico pode leva-los, mais uma vez, a
voltar para casa mais cedo do que se imagina.”

André Lara Resende
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RESUMO

O presente trabalho analisa a possibilidade e a desejabilidade do implemento de politicas
fiscais financiadas com emissdo de moeda. Através da apresentacéo da Teoria Quantitativa da
Moeda como um caso especial da Equacdo de Trocas e da analise dos pontos de vista da
ortodoxia neokeynesiana e da heterodoxia adepta da Modern Monetary Theory, busca-se
demonstrar que a politica de emissdo monetaria é teoricamente valida e possivelmente desejavel
de varios pontos de vista tedricos, a0 menos em situacfes extremas. S&o também analisados 0s
impeditivos operacionais e politicos a implementacdo dessa politica, concluindo-se que,
embora alguns ajustes tenham que ser feitos para a operacionalizacdo da emissdo monetaria e
gue esta possa ajudar a potencializar ac@es inflacionistas, a utilizacdo de emissdo monetaria ndo
representa uma inflexdo nos danos que podem ser causados por politicas malconduzidas.
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INTRODUCAO

Caso tudo caminhe de acordo com as (otimistas) previsdes, o Brasil encerrara 2020
fechando com chave de ouro sua nova década perdida. Mesmo entre os economistas que veem
os arroubos fiscais do governo Dilma como suficientes para a recessao de quase 10%, € quase

unanime a surpresa com a lentiddao em que a economia brasileira se recupera.

Com o debate publico ainda polarizado entre um grupo que Vé as (essenciais) reformas
como condicdo necessaria e suficiente para a retomada do crescimento e um outro que as vé
como secundarias e enxerga a crise majoritariamente como um problema de falta de demanda,

a economia segue patinando.

Na tentativa de se aprofundar nessa questdo, André Lara Resende tem feito, desde 2016,
uma sequéncia de artigos revisitando tanto a histéria do pensamento econdmico no Brasil
guanto debates tedricos na academia internacional sobre o presente e o futuro da
macroeconomia. Mesmo sendo de muito boa qualidade — e a principal inspiracdo para esta
monografia —, 0 autor peca (politica e teoricamente) ao colocar pontos extremamente
controversos no centro de sua analise, quando, em muitos casos, eles sdo desnecessarios para

gue se cheguem as suas importantes e inovadoras conclusées.

Entendendo a importancia de propagar essas conclusées a0 mesmo tempo em que se
evitam polémicas desnecessarias, 0 objetivo desta monografia € analisar a possibilidade e a
desejabilidade de se permitir que o Estado faca politicas fiscais expansionistas financiadas com
emissdo monetaria® — isto é: a possibilidade de o Estado “imprimir dinheiro? para estimular a

economia.

Obviamente ndo cabe ao escopo desta monografia contribuir em igual nivel com este
debate, mas a posi¢do tomada ao longo deste texto converge para a necessidade de parar de
tratar a emissdo monetaria como um tabu, a estudando mais profundamente e a entendendo

como um instrumento relevante.

1 Daqui em diante, designada como “politica de emissdo monetaria” ou “emissdo monetaria”, sem distingao.
2 Aspas colocadas, pois, na pratica, o governo/banco central ndo imprime as notas, mas apenas coloca um
crédito na conta dos bancos comerciais.



Este texto serd organizado em trés capitulos, além desta introducao:

O primeiro buscara entender como as politicas econémicas podem impactar o produto
nominal. Comecaremos criticando a crenca de que um aumento na quantidade de moeda leva
necessariamente a inflacdo. A chave para fazer isso serd demonstrar que a Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) é um caso particular da Equacdo de Trocas (EQ), que sO vale em uma
economia com uma producdo fixa e a velocidade de circulacdo constante. Essa, por ser uma
identidade (uma igualdade que vale para todas as situacdes), e ndo uma teoria propriamente dita

(conhecimento especulativo, de carater hipotético)?, é valida em qualquer situago.

A partir desse entendimento, ficara explicito que o modelo desenhado por Friedman, no
qual a velocidade de circulacdo da moeda (V) € constante e a quantidade produzida (Q) esta
sempre no seu nivel maximo — fazendo com que um aumento da quantidade de moeda (M) gere
um aumento de precos (P) na mesma proporcao —, é apenas uma dentre varias possibilidades

comportadas pela identidade MV=PQ.

Em seguida, serd explicado como as politicas fiscal e monetaria funcionam, além de
quais requisitos sdo necessarios para que elas gerem um aumento na renda nominal (PQ, ou
Yn). Essas politicas serdo comparadas com uma de emissdo monetaria, e serd comentado que
essa Ultima tem muito menos condi¢des necessarias para que gere um estimulo na demanda,

mas que a divisdo deste estimulo entre precos e quantidades deve ser mais bem estudada.

No segundo capitulo, sera analisado o efeito de uma emissdo monetaria no framework
da Modern Monetary Theory (MMT). Comentarei que, ao conectar a nogdo keynesiana de que
estimular uma economia com capacidade ociosa ndo é inflacionario com a nocdo de Abba
Lerner de que um Estado que emite sua propria moeda deve se preocupar apenas com a inflacéo
(e ndo com deficits), a MMT entende que a emissdo monetaria seja o0 padréo de conducdo de
politica, onde a quantidade de moeda emitida (ou retirada de circulacdo atraves de impostos)

deveria ser aquela que mantém o equilibrio de pleno emprego com a inflagdo controlada.

Também serd analisado o efeito de uma emissdo monetaria no framework do

mainstream neokeynesiano. A ideia central a ser apresentada é que, mesmo trocando o conceito

3 TEORIA (2020).



de capacidade ociosa da MMT pelo de fric¢Ges, a concluséo que o grupo ortodoxo (Gali, Buiter,
Turner, dentre outros) chega é semelhante ao da MMT, concluindo que essa € uma ferramenta
que deve ser levada em consideracéo, e que ndo h& impedimento técnico, apenas politico, a sua
utilizacdo (TURNER, 2016).

No terceiro capitulo, comentarei acerca das criticas tedricas e operacionais & emisséo
monetaria. No primeiro item, o foco sera a aplicacdo da critica de Kocherlakota (2016) ao caso
brasileiro. O seu argumento é que, em um cenario de metas de juros onde os saldos monetarios
excessivos sdo remunerados a uma taxa igual a que o Tesouro emite titulos — como é o caso
brasileiro —, a emissdo monetéria teria um custo igual ao de uma politica fiscal convencional.
Sera argumentado que podem ser feitas mudancas que garantam a efetividade da emissao

monetaria.

Por sua vez, o segundo item tera foco na critica de Edwards (2019), que associa as
politicas populistas financiadas com emissdo monetaria que ocorreram na América Latina com
a MMT, utilizando as mesmas como demonstracdo de que a MMT ja foi testada e resultou em
catastrofe. Sera comentado que o ponto levantado pelo autor € extremamente relevante, mas
gue, como nado existe nenhum impedimento para que politicas abusivas sejam feitas com o
arcabouco institucional atual, a emissao monetaria apenas ampliaria o risco inflacionario ja

existente.

Por fim, concluirei dizendo que a emissdo monetéria é uma ferramenta ndo sé possivel
como talvez desejavel. Dessa maneira, sera possivel validar a ideia trazida por André Lara
Resende utilizando um ferramental mais alinhado a ortodoxia — retomando o objetivo dessa

monografia.
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l. POLITICAS ECONOMICAS E O PRODUTO NOMINAL

1.1 EQUACAO DE TROCAS, TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA E
INFLACAO

1.1.1 O senso comum acerca da relacdo entre moeda e precos

André Lara Resende coloca como um ponto crucial da necessidade de se reconstruir a
teoria macroeconomica o recente “abandono” da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) dos
modelos macroecondmicos. Embora isso seja aceito praticamente como consenso, dizer que
houve uma “aposentadoria silenciosa da Teoria Quantitativa da Moeda” (RESENDE, 2020,

p.10) parece desnecessariamente exagerado.

E verdade que a defesa do monetarismo capitaneada por Friedman, quando colocada
junto com a superinflacdo brasileira— gerada em boa parte pela relacdo promiscua entre o Banco
Central e os bancos estaduais nas décadas de 1970-80%, serviu para consolidar uma repulsa geral
frente a politicas expansionistas financiadas com emissdo de moeda. E embora seja plenamente
compreensivel que a memoria inflacionaria gere essa repulsa, desmistificar a crenca de que
existe algo que fagca com que um aumento na quantidade de moeda leve sempre a um aumento

no nivel de pregos é um ponto fundamental para pensar uma nova macroeconomia.

Explico: embora Friedman tenha construido uma obra refinada, que apresenta sua
“reafirmacdo da TQM” como uma consequéncia logica da restricdo da Equagdo de Trocas
(MV=PQ) de acordo com o comportamento da demanda de moeda observado ao longo do
tempo, a mensagem passada a maior parte da populacéo (e persistente mesmo em ambientes
universitarios) é a de que existe uma verdade aprioristica que leva um aumento de moeda a se

refletir, necessariamente e em qualquer ocasido, em um aumento de precos.

Conectando isso a uma espécie de “keynesianismo vulgar”, entende-se que 0 Tesouro
deve efetuar gastos (financiados com divida) em uma recessdo para que a economia “ganhe

dinamismo”. Essa ideia serviu para consolidar um incorreto senso comum que postula que o

4 Vide, por exemplo a “conta-movimento”, vigente até 1986, que, na pratica, obrigava o Banco Central a emitir
moeda para cobrir 0 gasto dos bancos estaduais.
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governo pode gastar para estimular a economia (contanto que ndo entre em insolvéncia), mas
que existe uma assimetria que faz com que qualquer emissdao de moeda feita com 0 mesmo

motivo leve inevitavelmente a inflag&o.

Para mostrar a inconsisténcia deste argumento, primeiramente temos que entender o que
é a Equacdo de Trocas, para depois exibir a TQM como um caso particular desta e, por fim,
demonstrar que ou se assume o caso friedmaniano/classico em que nenhuma politica tem efeito
real ou se entende que uma politica fiscal pode ser inflacionaria assim como uma politica de

emissdo monetaria.

1.1.2 A Equacéo de Trocas

A Equacdo de Trocas é uma identidade contabil, que relaciona o lado monetario com o
lado real da economia. O cerne da sua validade é o entendimento de que, para todo novo bem
ou servico comercializado, ocorrera a troca deste pelo seu respectivo valor em moeda (ou

crédito).

Para partirmos de um exemplo simples, assuma que, em uma economia ficticia, foram
comercializadas em um determinado més 30 unidades de um determinado produto, pelo preco
de uma unidade monetaria (ou $1) cada. Conseguimos inferir facilmente que o produto nominal
(ou YY) foi PQ = 1x30 = 30.

Ja o lado MV da Equacdo, embora também resulte em 30, pode ter varias combinagdes
possiveis entre M e V, dependendo dos costumes e dos arranjos institucionais existentes. Caso
esse produto seja comprado de uma vez so, por exemplo, a quantidade de moeda transacionada
sera 30, e a velocidade (ou a quantidade de vezes que essa moeda sera utilizada) sera de 1.

Assumindo que a economia sé tem essas 30 “moedas”, teremos MV = 30x1 = 30.

Por outro lado, caso uma unidade desse produto seja transacionada por dia, poderiamos
ter uma economia com apenas ‘“‘uma moeda”, que seria utilizada 30 vezes (resultando em M =

1 eV =30), ou “cinco moedas” sendo utilizadas seis vezes cada uma (resultandoem M =5 e
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V = 6), ou qualquer combinacéo entre esses dois humeros que, por fim, acabaria resultando em
30.°

Embora esse exercicio seja bastante resumido, conseguimos tirar dele algumas
conclus@es. A primeira é que, como uma transacdo concretizada requer que alguém troque um
determinado valor em moeda pelo mesmo valor em produto, a equacdo MV=PQ sempre sera
respeitada e, portanto, sera uma identidade. Ou seja: a “verdade aprioristica” ¢ que MV sera

sempre igual a PQ, mas somente isso.

Consequentemente, podemos concluir que o modelo desenhado por Friedman, no qual
a velocidade de circulacdo da moeda é constante e 0 a producdo (Q) esta sempre no seu nivel
maximo — fazendo com que um aumento da quantidade de moeda (M) gere um aumento de
precos (P) na mesma proporcao, é apenas uma dentre varias possibilidades comportadas pela
identidade MV=PQ.

Embora esse modelo possa parecer simples e valido a primeira vista, embute a
inabilidade de qualquer politica feita para tentar aquecer a economia — ja que a producao é fixa.
Ou seja: assumir os pressupostos da TQM significa entender que nem o Governo nem o Banco
Central tém poder para aumentar a producdo da economia.

Quando, para comportar as evidéncias empiricas, flexibilizamos esses dois
pressupostos, ficamos diante de outro dilema: um aumento da demanda da economia (MV)
pode agora se refletir em qualquer combinacgéo de precos e quantidades (PQ). Dessa maneira,
a nao ser que se assuma que existe algum motivo (sem relagéo direta com a Equacéao de Trocas)
que faca com que um impulso de demanda gerado por um aumento na quantidade de moeda
(TM) leve apenas a um aumento nos precos (TP) enquanto um impulso resultante de um aumento
na velocidade (TV) leve apenas a um aumento na quantidade produzida (TQ), podemos também

descartar a assimetria proposta pelo “keynesianismo vulgar”.

5 Usei expressdes como “30 moedas” ou “cinco moedas” como uma alusdo 2 moeda fisica, apenas por fins
didaticos. Em um mundo onde a moeda é cada vez mais virtual, essa analogia perde um pouco o sentido. Por
isso, esta sera trocada mais a frente pelo conceito de saldos monetarios de Cambridge.
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No entanto, o fato de ndo haver essa assimetria nao torna nem a emissdo monetaria nem
as politicas fiscal e monetaria convencionais necessariamente desejaveis, pois ainda néo
sabemos se essas politicas gerardo um aumento na demanda nominal nem se esse aumento na

demanda nominal vai se refletir majoritariamente em precos ou quantidades.

Essa desejabilidade serd analisada nos itens posteriores, com o proximo buscando
explicar como funcionam (podem funcionar) os mecanismos de transmissdo das politicas
econdmicas e os dois subsequentes entendendo a divisao entre pregos e quantidades do impacto
da emissdo monetaria a luz do mainstream neokeynesiano e da heterodoxia propositora da
MMT.

1.2 POLITICAS CONVENCIONAIS E A EMISSAO MONETARIA

Antes de prosseguirmos, é interessante fazer duas modificacbes na forma que
visualizamos a Equacédo de Trocas: exibir PQ como Y, — isto &, o PIB nominal (o quanto foi
transacionado em valor sem levar em conta a inflacdo em relacdo a periodos anteriores) e
utilizar o artificio da escola de Cambridge para transformar o inverso da velocidade de
circulacdo da moeda na proporc¢do de Yn que a economia mantém como reservas — isto é: 1/V
= k8. Dessa maneira, podemos reescrever a ET como M/k = Yy, sem perder o carater de

identidade demonstrado anteriormente.

Além disso, devido a indeterminacgdo a priori do resultado entre precos e quantidades,
buscaremos aqui apenas entender quais Sa0 0S pressupostos necessarios para que cada uma das
trés politicas econdmicas gerem um impulso (nominal) de demanda — ou seja, para que
aumentem Y,. Veremos como cada linha de pensamento postula a divisdo do aumento de Yn

entre preco e em quantidades nos proximos itens.

1.2.1 Politica Fiscal

® 1sso é derivado da nogéo de que a demanda de moeda é equivalente a fragéo da renda (nominal) que as pessoas
desejam manter de reservas — isto é, Mg = k Yn. Assumindo que a demanda por moeda € atendida, e relembrando
Yn = PQ, temos que M=kPQ. Decorre dai que 1/V = k.
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Nesse primeiro momento, para a analise da politica fiscal, assumirei que o Banco
Central controla a emissdo de moeda e que a politica monetéria ndo é interrelacionada’ com
politica fiscal — isto é, que o Banco Central ndo altera o estoque de moeda em resposta a
alteracdes nos gastos publicos. Embora veremos mais a frente que ndo é assim que um Banco
Central opera hoje em dia, utilizar esse pressuposto € Gtil para a exposicao e ndo incorre em

perda de generalidade do argumento.

Seguindo esse pressuposto, para que um governo execute uma politica fiscal
expansionista, este deve emitir titulos de divida publica para arrecadar os fundos que seréo
gastos para estimular a economia. Com M constante, o Gnico caminho que podera aumentar Y,
é a diminuicdo de k — isto €, a diminuicdo da quantidade de saldos monetarios (ou moeda

entesourada) que o0s agentes detém.

O conceito por tréas da efetividade dessa politica € que, em uma economia recessiva, 0S
agentes se precavem e deixam o dinheiro entesourado. Quando o Tesouro emite titulos
confidveis (geralmente com taxas de juros ligeiramente mais altas) oferece uma taxa de juros
em um titulo confidvel, essas pessoas pegam essa quantidade de moeda e entregam ao governo,
que a gasta, gerando (M/k’) > (M/K).

No entanto, isso nem sempre é valido. Dentro do caso adotado por Friedman de
velocidade constante, por exemplo, o Unico efeito que tal politica teria seria “mudar a moeda
de maos”, ndo gerando nenhum efeito no produto ou nos precgos. E, embora seja uma hipétese
bastante polémica, um aumento dos gastos do Tesouro também poderia ocasionar uma
diminuicdo de Yn (BATINI, 2014). Isso ocorreria caso a preocupacdo com a capacidade do
governo de pagar sua divida gerasse um aumento da precaucao dos agentes, ocasionando um

aumento do entesouramento (k) e, consequentemente, um (M/k)’<(M/k).

Resumidamente, podemos dizer que, em um modelo em que o BC controla a emisséo

de moeda e néo reage a uma politica fiscal expansionista, esta consegue aumentar a demanda

" Tipicamente, se diz que elas ndo sido independentes. Mas como utilizarei a palavra “dependéncia” com outra

P13

conotag@o mais a frente, optei pela expressdo “interrelacionadas” aqui.
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da economia quando faz (normalmente via elevacdo da taxa de juros) com que os agentes

coloquem a moeda entesourada em circulacdo novamente.

Por outro lado, a pratica vem mostrando que um Banco Central ndo controla o estoque
de moeda, mas sim a taxa de juros (no Brasil, a taxa Selic). Ou seja: ao invés de fixar uma
determinada quantidade de moeda e aceitar a taxa de juros resultante, o BC fixa uma taxa e se
compromete a emitir ou recolher a quantidade de moeda que os bancos comerciais

demandarem.

Embora iremos passar a analise da politica monetaria mais a frente, & importante expor
iSso agora, pois esse méetodo de atuacdo do BC muda substancialmente a atuacdo da politica
fiscal. Explico: no modelo de quantidade de moeda fixa, a emissdo de titulos normalmente
concorreria com os investimentos privados, levando a um aumento na taxa de juros. Isso poderia
diminuir a eficiéncia da politica fiscal (a aproximando do caso de Friedman), mas o argumento

apresentado acima permaneceria valido.

No entanto, quando o BC fixa a taxa de juros, essa pressao nos juros levaria 0 mesmo a
emitir moeda para manté-la no nivel determinado. Dessa maneira, uma politica fiscal
expansionista poderia ter efeito ndo somente na demanda por saldos monetarios, mas também
na quantidade de moeda da economia, gerando (1M/1k)’ > (M/k). Nesse caso, dizemos que as
politicas fiscal e monetaria séo interrelacionadas, pois a segunda “responde” automaticamente

a primeira.

Embora este ultimo caso leve a um aumento automatico na quantidade de moeda na
economia ap6s um aumento dos gastos do governo, é importante notar que o Tesouro ainda tem
gue emitir titulos e se endividar para financiar seus gastos. A Unica diferenca € que, com mais
moeda na economia, a taxa Selic ndo aumentaria como em um regime de moeda fixa,
“turbinando” o impacto da politica fiscal ao ndo gerar um crowding-out dos investimentos

privados.

1.2.2 Politica Monetaria

Entendido os impactos de uma politica fiscal, voltaremos nossa atencdo a analise da
politica monetaria. De uma maneira simplificada, um Banco Central tem hoje trés instrumentos

para efetuar politica monetéria: a taxa de juros das operacGes de mercado aberto, a taxa de
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assisténcia de liquidez, mais conhecida como “taxa de redesconto” e a aliquota de depdsitos

compulsorios, que determina a fragdo da moeda depositada que ndo pode ser investida.

Em um regime que o BC controla a emissdo de moeda, este usa das operagdes de mercado
aberto para colocar (ou retirar) a quantidade de moeda que deseja, adaptando a taxa de juros
cobrada dos bancos de modo a cumprir seu objetivo de alteragéo da quantidade de moeda. Nesse
regime, a utilizacdo da assisténcia de liquidez tem um papel relativamente importante, para
evitar que bancos com dificuldades eventuais de caixa ndo incorram em problemas sérios de

liquidez.

Jaem um regime de meta para os juros, o0 BC também usa as opera¢des de mercado aberto,
mas dessa vez de maneira oposta: ajusta a quantidade de moeda emitida ou recolhida para
perseguir sua meta de juros. Nesse cenario, onde o BC tende a ofertar sempre a quantidade de
moeda demandada pelos bancos, a assisténcia de liquidez se torna menos relevante, embora

ainda seja utilizada de maneira pontual.

Vimos que a “escolha”® entre meta de juros ou de quantidade de moeda muda bastante os
pressupostos necessarios para que uma politica fiscal expansionista seja eficaz. No entanto, essa
escolha faz relativamente pouca diferenca nos funcionamento de uma politica monetéaria

expansionista, embora essa tenha mais requisitos para o sua efetividade.

Dessa maneira, ao invés de assumir que o BC simplesmente “injeta” dinheiro na
economia, deve-se primeiro verificar se 0 BC pode diminuir os juros (i.e. se estes ndo estdo em
zero), para depois verificar se essa diminuicdo far4& com que os bancos tomem moeda
emprestada para, por fim, verificar se essa moeda se transformara em demanda nominal ou se

permanecera entesourada.

Em uma situagdo comum, ao diminuir os juros, o BC faz com que alguns investimentos

gue nao eram lucrativos passem a sé-lo, aumentando a demanda por moeda. Assumindo que

8 Coloco “escolha” entre aspas porque tem se entendido que, na pratica, o BC controla apenas a taxa de juros,
operando sempre em um regime de meta para os juros.
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pelo menos uma parte essa moeda tomada a mais € realmente gasta (isto é, que k ndo aumenta

proporcionalmente a M), teremos (M/k)’>(M/k), consequentemente Yr’> Yh.

No entanto, em situacdes fortemente recessivas, 0 BC pode reduzir as taxas de juros até
zero sem ter o efeito sobre a atividade desejado. Situagdo comum no Japdo ha décadas e presente
nos EUA e UE apds a crise de 2008, fez com que seus respectivos BCs comprassem diversos
titulos para estimular a economia, em uma sequéncia de opera¢cdes chamadas de quantitative
easing (QE). Embora tenham tido sucesso em aumentar a base monetaria (por “cortar” 0S
primeiros dois requisitos), esse aumento forgcado de moeda foi quase todo contrabalanceado

pelo aumento nas reservas — ou seja: a moeda ficou “parada”.

Essa situagédo, chamada de “armadilha da liquidez” por Keynes, ocorre majoritariamente
em ambientes de grande incerteza. Quando combinada com uma percep¢édo do publico de que
0 aumento da divida geraria um forte risco de calote, pode atar as méaos dos policy-makers, que
ndo conseguiriam fazer com que uma politica fiscal ou monetaria tivessem efeito sobre a

atividade.

E essa situagdo, cuja possibilidade vem cada vez mais a tona, que ajudou a reacender o
debate sobre emissdo monetaria como uma ferramenta de politica. A maneira da analise feita
com as politicas fiscal e monetéaria, 0s requisitos para o seu funcionamento serdo avaliados no

préximo item.
1.2.3 Politica de Emissao Monetéria

Embora existam diversas maneiras nas quais uma politica fiscal com emissdo monetaria
possa ser operacionalizada, iremos entendé-la aqui como um gasto do governo financiado com

criagdo de moeda pelo BC sobre a qual o Tesouro ndo tem nenhuma obrigagéo futura.

E importante frisar que essa politica ¢ ndo somente um caso de inter-relacionamento
entre as politicas fiscal e monetaria, mas sim um caso de dependéncia da politica monetaria
com a politica fiscal. Explico: mesmo no regime de meta de juros, onde uma politica fiscal
expansionista tem seu efeito aumentado pelo método com que o BCopera, 0 governo ndo
depende do BC para executar essa politica. No caso da politica monetaria, em ambos o0s
regimes, a auséncia de dependéncia é ainda mais obvia: o governo ndo tem qualquer ingeréncia

sobre a taxa de juros determinada pelo BC.
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Dessa maneira, a emissdo monetaria sé seria efetivada caso ambas as instituicdes a
executassem — notadamente, o BC comprar titulos do Tesouro com emissdo de moeda e este

por sua vez gasté-las na compra de bens ou servicos.

Vale notar que executar uma politica de emissdo de reservas apresenta bem menos
pressupostos para ser efetiva em aumentar Y, do que as politicas fiscal e monetaria: como o
governo nao deve emitir titulos para financiar esses gastos, ndo ocorrerd nem aumento dos juros
devido a diminuicao de oferta de moeda (ou seja, sem efeito crowding-out) nem aumento da
divida, ndo gerando aumento de entesouramento por preocupa¢do com insolvéncia futura. Além
disso, como o BC tem a garantia que os recursos emitidos serdo gastos, a moeda néo ficara
entesourada, como pode acontecer com uma politica monetaria convencional. Para colocarmos
nos termos que estavamos vendo antes, como a velocidade da nova moeda emitida vai ser no
minimo um (o gasto feito pelo governo), mv>0. Isso gerard (M/k)’= (MV)’ = MV+mv > (M/K),

sempre.’

Vimos até aqui que uma politica de emissdo monetaria é sempre eficaz em aumentar Yh,
e que esta, a priori, ndo apresenta nenhuma assimetria em relacéo a politica fiscal ou monetéria
convencionais. 1sso ndo quer dizer que emitir moeda e distribuir a populacéo seja desejavel ou
produtivo em todas as circunstancias — assim como as politicas convencionais também néo o
sdo0 —, mas que, a maneira destas Gltimas, deve ser objeto de estudo profundo, sem se basear em

dogmas.

Dessa maneira, apresentaremos nos dois proximos topicos as principais linhas que
estudam a possibilidade de implantacdo dessa politica — 0 mainstream neokeynesiano e a MMT.
Nosso foco sera principalmente entender em quais condicBes esse aumento de Yy se refletird

em um aumento dos precos ou das quantidades produzidas.

° Obviamente um aumento das reservas que contrabalanceasse essa emissao faria com que a politica fosse
ineficaz. No entanto, como isso parece um cenario bastante improvavel, optei por ndo o analisar.
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1. PRECOS OU QUANTIDADES?

2.1 KEYNES, LERNER E A MMT

A Modern Money Theory (MMT) é uma corrente de pensamento pds-keynesianal®,
formada por economistas heterodoxos tais como como Stephanie Kelton, assessora de Bernie
Sanders nas campanhas de 2016 e 2020 e Warren Mosler, financista e organizador do blog pro-
MMT “Center of the Universe”.

Embora tratem de diversos temas dentro da estrutura analitica que prop&em, focarei aqui
nas duas ideias que sdo mais pertinentes ao escopo desta monografia: a proposicdo de Abba
Lerner, que, ao consolidar o balan¢o do governo com o do Banco Central, afirma que o governo
ndo tem uma restricdo orcamentaria per se, e a de Keynes, que diz que o estimulo da economia

abaixo da sua capacidade produtiva ndo é inflacionario.

Na analise conduzida no capitulo anterior, tratamos o Tesouro e 0 Banco Central como
entidades independentes. Ou seja: 0 Banco Central emite moeda para a economia como um
todo e 0 Tesouro cobra impostos ou emite titulos na medida necessaria para financiar suas

atividades, exatamente como uma pessoa ou empresa.

No entanto, ao defender uma visdo da histéria em que a moeda ndo é uma invencao
espontanea dos mercados, mas um titulo emitido pelo Estado®! que é usado pela sociedade por
conveniéncia, a MMT infere que a divisao analitica entre o BC e o Tesouro ndo é algo natural,

mas uma imposicdo colocada por uma leitura incorreta acerca do surgimento da moeda.

Dessa maneira, a MMT entende que o Estado necessariamente cria moeda toda vez que
faz algum pagamento e a destrdi toda vez que recebe um imposto, e apenas emite titulos e cobra
taxas para respeitar uma restricdo politica (além de controlar a demanda agregada). Esse
entendimento, que inverte a l6gica de operacao da politica fiscal descrita no item anterior, gera

duas conclusdes:

10 Ao menos segundo Lavoie (2013).

N9

11 Aqui defino Estado como a “jungdo” do Tesouro com o Banco Central.
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1) Por poder emitir a quantidade de moeda que lhe convir, o Estado ndo tem uma restricdo
orcamentaria. Dessa maneira, ao invés de se preocupar com os déficits orcamentarios
como se fosse um agente comum, deveria apenas se preocupar se sua emissao monetaria
ndo aqueceria a demanda ao ponto de gerar pressées inflacionarias.

2) Qualquer gasto do Estado é uma politica de emissdo monetaria, a ndo ser que seja

contrabalanceado pelo Tesouro ou pelo Banco Central.*2

Relacionando isso com o tratado no item anterior: o Estado aumenta M toda vez que
gasta (e diminui M toda vez que taxa). Dependendo das condi¢Ges da economia, esse aumento

pode se resultar tanto em um aumento de P quanto em um aumento de Q.

Para entender até que ponto o Estado deveria emitir — e se realmente deveria fazé-lo, a
MMT retoma o conceito de demanda efetiva construido por Keynes. Este diz que, quando uma
economia se encontra em recessao, ocorre um aumento da capacidade ociosa, o que diminui a
expectativa de crescimento da economia e faz com que investimentos para a ampliacdo de
capacidade sejam cancelados. A falta desses investimentos, por sua vez, faz com que

efetivamente ndo haja crescimento, gerando um circulo vicioso de recesséo.

O argumento prossegue considerando que, como os salarios no curto prazo sdo
relativamente rigidos, alguns trabalhadores ficam com os mesmos saléarios enquanto outros sao
demitidos para reducdo de custos, gerando méo de obra ociosa disposta a trabalhar pelo salario
vigente. Ou seja, desemprego involuntario. Como esse desemprego decorre de um circulo
vicioso de falta de demanda (e ndo da improdutividade de se colocar mais um trabalhador nas
linhas de producdo), criar um programa de garantia de trabalho com salarios ligeiramente
abaixo dos pagos no mercado para empregar os trabalhadores recém demitidos ndo geraria
concorréncia com 0s empregos no setor privado e, portanto, ndo incorreria em uma pressao nos

salarios.

Além disso, quando os salarios pagos aos trabalhadores desse programa reaquecessem
a economia, as vagas perdidas seriam reabertas, gerando a recontratacdo desses trabalhadores

e, portanto, uma diminuigcdo na taxa de desemprego e nos gastos com esse programa. Dessa

12 Ambas as entidades poderiam retirar moeda da economia, através da emisséo de titulos, depositos
remunerados ou outros instrumentos.
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maneira, 0 programa de garantia de trabalho serviria como um estabilizador automatico da
economia, pois 0s gastos com este diminuiriam conforme a economia se aproximasse do seu

“PIB potencial” — evitando um risco inflacionario.

Colocando isso nos termos que vimos anteriormente, o estimulo em Y, previsto pelo
programa se resultaria apenas em aumento de Q, pois quando chegasse préximo do PIB
potencial (podendo gerar um aumento de P), o programa ndo seria mais demandado, nédo

ocorrendo mais emissdo monetaria.

Assim, ao rejeitar a separacao usual entre Tesouro e Banco Central e ao entender que
empregar pessoas abaixo do salério vigente ndo é inflacionéario, a MMT postula que o governo

pode e deve financiar com emissdo monetaria um programa permanente de garantia de trabalho.

Esse argumento também pode ser extrapolado para mostrar que outras politicas
expansionistas, tais como obras publicas que demandem muito maquinario, podem ser
financiadas com emissdo de moeda sem que isso seja inflacionario. No entanto, como néo
gastam apenas com o0s desempregados, podem gerar pressdo nos salarios e pregos de alguns

setores em especifico, gerando inflacdo enquanto ainda existe desemprego.

Isso ndo quer dizer, no entanto, que tais politicas ndo devam ser feitas'®. O ponto é que,
ao invés de serem estabilizadores automaticos, poderao gerar pressao nos precos caso nao sejam
bem regulados, fazendo com que um governo comprometido com a estabilidade de precos

reduza os gastos, aumente 0s impostos ou emita titulos para reequilibrar a economia.

Dessa maneira, embora projetos ambiciosos como o Green New Deal possam ter uma
parte do seu financiamento feito com emissdo de moeda, a outra parte terd que ser feita via
aumento de impostos ou emissdo de titulos. E caso esse Gltimo seja 0 método escolhido, a divida
podera se tornar um problema, caso ndo haja capacidade ociosa no futuro que permita que essa

possa ser debelada com emissdo de moeda. Ou seja: ao contrario do entendimento usual, a

13 Vide, por exemplo, a defesa do “Green New Deal” feita pela propria Stephanie Kelton et al. (2018) em
conjunto com outros académicos.
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MMT néo nega a problematica dos déficits, mas a restringe as situacbes em gue a economia

esta préxima no pleno emprego.

Resumidamente, podemos concluir que a MMT defende a emissdo monetérial* como
forma de ajuste automatico da economia através do programa de garantia de empregos, que
manteria sempre o produto em seu nivel maximo, sem gerar pressdes inflacionarias. No entanto,
a emissdo monetaria também poderia ser utilizada para programas mais amplos de
desenvolvimento, respeitadas a “restrigdo da realidade” (i.e., o PIB potencial) e, no caso do uso
de emissdo de titulos como meio de financiamento desses investimentos, a trajetoria da divida

em um contexto de pleno emprego.
2.2 O MAINSTREAM E A EMISSAO MONETARIA

Embora seja normalmente associada a medidas de austeridade e 8 TQM, a ortodoxia®®
econdmica também tem sido uma proponente da emissdo monetaria como opcéo de politica.
Embora tendam a ser mais conservadores e a defender o uso dessa ferramenta apenas em
situacOes especificas (GALI, 2014; BUITER, 2014), um grupo cada vez maior de economistas
ligados ao mainstream assume a emissdo monetaria como politica possivel e, principalmente

em situacdes recessivas e com taxa de juros zero, necessaria.

Para que possamos compreender por que a emissdao monetaria € uma ferramenta
tecnicamente possivel dentro do mainstream, € importante entendermos como o modelo
neokeynesiano € construido e suas diferencas e semelhancas em relacdo aos outros dois

modelos ja comentados aqui — 0 monetarista de Friedman e o heterodoxo da MMT.

O ponto de partida do framework neokeynesiano ¢ um modelo de Ciclo Real de
Negdcios (na sigla em inglés, RBC). O RBC busca modelar, através da extrapolacdo do
comportamento de familias e empresas racionais, como a economia reagiria a diversos choques.
Como assume um mercado competitivo, sem friccdes para ajuste de precos ou salarios, agentes
racionais que preveem corretamente o futuro e abstrai do setor monetario, postula que o produto

(Q) estara sempre em sua quantidade Otima. Dessa maneira, utiliza esse equilibrio geral

14 Ou, seguindo a linha da MMT, defende que a emissdo ndo seja neutralizada com cobranca de impostos ou
emisséo de titulos.
15 Aqui utilizada junto a “mainstream”, sem distingdo.
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microfundamentado para determinar os precos relativos e superpde a quantidade de moeda para

determinar os precgos absolutos.

Exemplificando: a economia (que esta sempre em equilibrio) produz cinco unidades do
produto A e dez do produto B, e o produto A é vendido por duas vezes o preco do produto B.
Se com uma determinada quantidade de moeda, o preco de A é 20 e o preco de B é 10, caso
essa quantidade de moeda dobre, o preco de A passara a ser 40 e o preco de B passaré a ser 20,

pOis 0s precos se ajustardo para comportar a quantidade de moeda em circulacéo.

Uma caracteristica relevante dessa modelagem € que, embora resulte em uma concluséo
a principio igual a de Friedman, os modelos RBC adicionam importantes componentes formais
e intertemporais, tendo sido na década de 1980 como uma importante critica aos modelos

monetaristas.'®

Em cima deste modelo, tido como referencial e altamente estilizado (GALI, 2015), séo
adicionadas fricches e custos de ajustamento. Embora essas friccdes variem ao gosto do
modelista, tipicamente se concentram em torno de salarios e precos relativamente fixos no curto
prazo, além de firmas monopolisticas!’. Ao adicionarem estas friccGes aos modelos RBC, os
modelos neokeynesianos passam ndo s6 aceitar a possibilidade de impacto real das politicas
econbmicas, mas como a defender que podem e dever ser utilizadas para diminuir as oscilaces

do PIB em relacéo ao seu nivel natural.'8°

Dessa maneira, ao invés de utilizarem o conceito de demanda efetiva e tratarem como
caso geral uma economia normalmente com capacidade ociosa, como faz a MMT, entendem

que as friccBes sdo resultados da falta de agilidade de a economia se ajustar ao equilibrio do

16 Um exemplo interessante ¢ a critica de Lucas, que mostrou que o pressuposto dos modelos monetaristas de
que o0s agentes ajustam precos de acordo com a inflacéo passada (e ndo com o que eles esperam que seja a
inflagdo futura) implicaria que os agentes errariam ano ap0s ano sem corrigir sua trajetoria.

17 Isso ndo quer dizer que a firma é um monopdlio, mas que tem algum poder para definir precos (ao contrario
de um produtor de commodities, por exemplo).

18 Uma analogia interessante a esse método de modelagem é entender como ponto de partida uma economia
completamente “uberizada”, onde os precos € os salarios se ajustam imediatamente a demandal8 e, em cima dos
resultados desse modelo, adicionar algumas fric¢fes para que este se torne mais compativel com a realidade da
economia como um todo.

19 F importante frisar que o “PIB natural”, termo utilizado pelo mainstream, no tem o mesmo significado do
“PIB potencial” utilizado pela MMT. O PIB natural é entendido com a renda de equilibrio na qual a economia
gravita no longo prazo (MANKIW, 2020) enquanto o PIB potencial é entendido como a capacidade de producéo
maxima da economia, onde todos os trabalhadores e maquinas estéo sendo utilizados. (KELTON, 2019)
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RBC. Consequentemente, as intervengdes recomendadas tém muito mais uma caracteristica de
diminuir oscilagdes do PIB real em relacdo ao PIB natural do que a de desenhar uma trajetoria

de maximizacao da producgéo da economia.

Partindo da “hipotese da independéncia”, que diz que a divisdo do impacto gerado por
uma politica entre P e Q depende apenas dos fatores reais, e ndo do instrumento utilizado®
(TURNER, 2016), fica claro tanto a falta de assimetria afirmada no item 1 quanto a

possibilidade do uso de emissdo monetaria como ferramenta de politica econémica.

Tendo isso em mente, € cada vez mais aceita pelo mainstream a viabilidade técnica da
emissdo monetaria como ferramenta de politica. No entanto, Gali (2016), por exemplo, defende
que s6 seja utilizada essa ferramenta quando todas as outras ja tiverem falhado, receoso de

vieses inflacionarios e descontrole da quantidade de moeda.

Nos préximos dois itens, focaremos nas criticas feitas a emissdo monetaria: no proximo,
analisaremos as criticas tedricas — isto €, da viabilidade desse modelo no framework de politica
atual — e, no subsequente, as criticas politicas: conseguiriamos evitar que excessos fossem

cometidos?

20 Evidentemente o instrumento utilizado alterara a eficacia da politica em aumentar Yn. A hip6tese aqui é que,
dado esse aumento, a divisdo entre precos e quantidades ndo dependera deste instrumento
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I1l.  IMPEDITIVOS OPERACIONAIS E POLITICOS

3.1 A META DE JUROS

Nos itens anteriores, demonstramos que a emissao monetaria é possivel tanto de um
ponto de vista da Equacdo de Trocas quanto da MMT ou dos modelos ortodoxos atuais. No
entanto, ndo nos debrugcamos nos mecanismos operacionais do setor bancario da economia,
ponto extremamente importante para a efetividade da emissdo monetéria e para a diferenciacéo

do seu impacto em relacéo as politicas mais tradicionais.

Ja comentamos no item (3) que o principal instrumento de politica monetaria em um
regime de metas € o controle da taxa de juros do mercado interbancério, atraves das operacdes
de mercado aberto. O Brasil tem dois importantes sistemas que 0s bancos usam para trocar
reservas entre si: a Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (CETIP),
onde os bancos trocam reservas utilizando Certificados de Deposito Interbancario (CDI), e o
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), onde as operacdes sdo realizadas

utilizando titulos publicos como garantia.

O Banco Central atua no SELIC, fazendo operaces lastreadas em titulos publicos para
retirar ou colocar moeda em circulacdo, visando manter a taxa de juros na meta estabelecida.
Como, caso a taxa de juros entre esses sistemas fosse diferente, existiria a possibilidade de
ganhos de arbitragem ao tomar dinheiro emprestado em um sistema e deposita-lo no outro, a

taxa CDI acaba sendo muito proxima a taxa SELIC.?

Assuma entdo que o Estado decidiu fazer uma politica de emissdo monetaria. Como
hipGtese simplificadora, assuma também que toda a moeda emitida transitara virtualmente,
nunca sendo retirada na forma de papel moeda. Quando levamos em consideracdo que a
demanda de reservas pelos bancos é fixa no curto prazo, conforme demonstrado por Borio

(2019), toda essa moeda emitida se transformara em excesso de reservas.

Por sua vez, os bancos tentardo se livrar desse excesso de reservas no mercado

interbancario, o que pressionard a taxa de juros para baixo. Com uma meta fixa de juros, o BC

21 Na verdade, existe tipicamente uma diferenca de 0,1 ponto percentual, mas optei por deixa-la de lado.
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sera obrigado a intervir e retirar essas reservas do mercado, utilizando titulos puablicos
normalmente indexados a taxa SELIC. Mesmo que o BC opte por utilizar operagdes
compromissadas para retirar o excesso de reservas, 0 pagamento de juros serd igual ao da venda
dos titulos publicos propriamente dita, a0 menos enquanto essas reservas forem vistas como

excessivas pelos bancos.

Dessa maneira, assumindo que o Banco Central ndo emite moeda para pagar 0s juros
resultantes de uma emissao monetaria, esta se transformaria em uma politica fiscal simétrica a
uma financiada com emiss&o de titulos. Como o objetivo de uma politica de emissdo monetéria
é justamente ndo incorrer nos problemas e restricdes que este meio de financiamento traz, faz-
se necessaria alguma mudanca no método de operacdo do Estado para que esta politica faca

sentido.

Uma solucéo é abandonar o sistema de metas de juros e deixar que as taxas do mercado
interbancério cheguem a zero. Fortstater e Mosler (2005), proponentes da MMT, defendem que
isso ndo somente é valido como ¢ também o “natural”. Isso ¢ uma consequéncia do fato que,
em um framework que entende a moeda como fruto do Estado, qualquer politica deste €, por

natureza, uma emissdo (ou contra¢dao) monetaria.

Turner (2016), por sua vez, defende aumentar a aliquota de reservas compulsorias na
medida necessaria para contrabalancear a moeda extra emitida. Embora isso fosse significar o
fim (ou a diminuicéo do rendimento) das hoje populares contas remuneradas, € uma solucéo

bem menos disruptiva e de mais facil aceitacéo.

Uma terceira possibilidade, trazida por Resende (2020), é alinhar o mecanismo de
operacdo da politica monetaria a pratica do FED, trocando as opera¢fes com titulos pablicos
por contas remuneradas diretamente pelo Banco Central. Embora isso ainda fosse manter a
emissdo monetaria como algo custoso, provavelmente geraria a percep¢do de um menor risco,
fazendo com que o Banco Central pudesse pagar uma taxa menor nos seus depositos do que o

Tesouro paga nos seus titulos.

Resumidamente, podemos concluir que politica de emisséo de reservas tende a se tornar

equivalente a uma politica fiscal convencional, caso seja feita mantendo os instrumentos de
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operacdo atuais. No entanto, nada impede que sejam feitas mudancas institucionais para

comportar esse novo instrumento, sejam elas mais radicais ou mais conservadoras.
3.2 E POSSIVEL CONTROLAR A EMISSAO MONETARIA?

Mesmo que as mudancas institucionais necessarias para garantir a diferenca de
efetividade entre uma politica fiscal convencional e uma financiada com emissdo monetéria
sejam colocadas em pratica, como conseguiriamos garantir que o poder de emissao extra dado

ao Estado ndo seria utilizado em excesso?

Essa é a critica colocada por Edwards (2019) que, ao retroceder na histéria econémica
latino-americana, constata que, em diversos casos onde ocorreram politicas expansionistas
financiadas com emissdo de moeda, o resultado foi alta inflacdo e crise econdmica. Seu artigo
é da maior relevancia, pois sumariza de maneira clara a catastrofe que a conducéo irresponsavel
de politica econémica pode ocasionar. No entanto, é importante buscar a separacdo entre o
contetdo de uma ideia e 0 seu propositor, assim como entender se a correlacdo entre o uso de

emissdo monetéria e alta inflacdo pode ser extrapolada para uma causalidade.

Primeiramente, é importante frisar que o objeto em andlise aqui ndo é a capacidade dos
economistas proponentes da MMT em conduzir politicas econdmicas, mas a viabilidade tedrica
e politica de se utilizar emissdo monetaria como um instrumento. Dessa maneira, mesmo que
se entenda que os proponentes da MMT ndo tém capacidade de conduzir qualquer politica, isso

ndo inviabilizaria o argumento que vem sendo desenvolvido ao longo deste texto.

Passamos assim ao segundo ponto: colocar a emissdo monetaria como ferramenta de
politica, mesmo sendo possivel tecnicamente, levaria a um abuso de sua utilizacdo e a um
posterior descontrole inflacionario? Podemos prosseguir a analise dividindo a economia em
dois possiveis cenarios: um em que a taxa nominal de juros de equilibrio?? é zero e outro em

gue essa taxa € positiva.

Caso essa taxa seja zero, o Banco Central estara relativamente impotente para fazer

politicas expansionistas utilizando instrumentos convencionais, e a economia provavelmente

22 Aqui assumindo o arcabouco ortodoxo.
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estara com um problema de falta de inflacdo — ndo de excesso. Portanto, a emissdo monetaria
ndo seria um problema. Justamente por isso, é nessa situa¢do que o mainstream (ou, pelo menos

Gali (2016)) defende a possibilidade da sua utilizacao.

Jano caso em que a economia esteja com uma taxa de equilibrio maior do que zero e as politicas
convencionais sejam eficazes para aumentar a demanda nominal, a emissdo monetéaria ndo seré
uma condicdo necessaria para o descontrole inflacionario, pois estas proprias politicas ja
poderdo gera-lo. Posto de outra maneira: em uma situacdo convencional, os policy-makers ja
tém os instrumentos necessarios para levar a economia a alta inflagdo, bastando ter a impericia
de fazer isto. Um exemplo interessante é a alta inflagdo do governo Dilma Rousseff, caso
semelhante (embora menos intenso) aos trazidos por Edwards, e que ocorreu sem emissdo

monetaria.

Por fim, podemos concluir que a possibilidade de pagar gastos publicos com emissao
monetéria pode ser como “colocar gasolina na fogueira”, potencializando os efeitos maléficos
de politicas irresponsaveis. No entanto, isto ndo é uma condicdo necessaria para a derrocada
econémica proveniente de uma conducdo ruim de politica — que provavelmente ocorrera

independentemente de poder ser financiada com emissdo monetaria ou néo.
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CONCLUSAO

Ao longo dessa monografia, pudemos constatar que, ao contrario do senso comum, nao
h& nada intrinseco a uma politica de emissdo monetaria que faga com que esta seja sempre
revertida em aumento de precos. Em cima deste conceito, analisamos as visdes tanto da
ortodoxia quanto da heterodoxia, representadas aqui respectivamente pelos neokeynesianos e

pelos proponentes da MMT.

Embora sejam correntes construidas sobre métodos de analise praticamente opostos e
costumem dar recomendacfes de politica bastante diferentes, ambas apontam para a
possibilidade e desejabilidade do uso de emissdo monetaria como um instrumento de politica,

a0 menos em situag(")es extremas.

Por fim, analisamos os impeditivos tedricos e politicos a colocacdo de tal politica em
pratica. Pudemos concluir que, embora alguns ajustes tenham que ser feitos para a
operacionalizacdo da emissdo monetaria e que esta possa ajudar a potencializar acGes
inflacionistas, a utilizacdo de emissdo monetaria ndo representa uma inflexdo nos danos que

podem ser causados por politicas malconduzidas.

Ndo é o objetivo desta monografia discutir detalhes operacionais ou oferecer
recomendacdes de politica, mas apenas analisar um tema que ha muito tempo é tratado como
tabu. Nao é defendido aqui que a emissdo monetaria é uma politica inegavelmente superior as

outras, mas que ndo ha nada que a caracterize como inferior.

Portanto, o que esse texto defende é que estudos mais aprofundados sobre essa
ferramenta passem a ser feitos, e que o dogmatismo que a circunda seja deixado de lado, em
prol de uma discussdo sincera e que considere a emissdo monetaria como uma politica

econbmica qualquer — porque ela é.

Ao analisar a “controvérsia do planejamento”, André Lara Resende concluiu que,
embora Gudin fosse mais técnico e visionario em seus trabalhos do que Simonsen, seu datado
framework monetario ajudou a manter o liberalismo em segundo plano até hoje. Como nota o
proprio autor na citacdo que abre esta monografia, a escolha em manter esses dogmas pode,

infelizmente, fazer com que esta historia se repita.
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