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de manobra para governos que procuram sustentar altos niveis de emprego. Portanto, este trabalho
buscou contemplar diferentes cenarios tedricos que relacionam gastos deficitarios do governo com
diferentes categorias de inflagéo.
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INTRODUCAO

Atualmente, o espaco para a realizagéo de politicas macroeconémicas se encontra no centro
do debate econébmico para as principais economias, principalmente, ap0s a constatacdo de que a
politica fiscal pode voltar a figurar entre os instrumentos utilizados para alentar a recuperacéo
econdmica, que ainda se processa vagarosamente passada uma década da crise 2007/2008, como
demonstrado por Nikiforos & Zezza (2017: 4-5). Alguns autores, entre as vertentes P4s Keynesianas,
tém utilizado a ideia da soberania monetaria para argumentar que ha mais espaco para realizacao de
politicas macroecondémicas domésticas do que é comumente aceito nessa literatura. Posto isto,
buscamos analisar os possiveis limites tedricos da politica fiscal em um sistema monetério soberano.

De acordo com as finangas funcionais, principio sugerido por Abba Lerner e, em grande
medida utilizado em proposi¢6es de conducéo da politica fiscal em sistemas monetarios soberanos,
0s gastos do governo e a tributacdo devem levar em consideracdo apenas o seu efeito sobre a
economia, mais especificamente, sobre emprego e inflacdo. Em outras palavras, a adocéo de tal
principio implica que o resultado fiscal ndo deve ser ele préprio o objetivo dos policy makers, mas
deve ter um objetivo a ser atingido (1943: 39). As leis das financas funcionais estdo assentadas sobre
a abordagem chartalista da moeda, adotada por Keynes e, posteriormente, utilizada em variadas
vertentes PO0s Keynesianas. A doutrina de que moeda é uma criatura do Estado, cujo valor esta
associado a imposicao de obrigacBes ndo-reciprocas, significa que tributacdo e emissao de titulos da
divida publica ndo possuem caréater de financiamento dos gastos governamentais, mas sim de guiar a
demanda por moeda e de regular a taxa de juros do overnight, respectivamente. Nao haveria, portanto,
constrangimento referente a capacidade do governo de honrar seus compromissos de pagamento.

Apesar de a politica fiscal ndo enfrentar restricdo por necessidade de financiamento, em
economias com plena soberania monetaria, podemos entender que a inflacdo pode ser um limitador
dos gastos do governo, porém, de maneira distinta daquela apresentada pela Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) ou pelo “Novo Consenso Macroecondmico”. Em um momento em que o debate sobre
gastos governamentais ocupa lugar de destaque, tanto no Brasil quanto nas principais economias,
procuramos oferecer uma perspectiva sobre como a inflacao se relaciona com a soberania monetaria
e, consequentemente, com a capacidade de governos executarem politicas que visem o pleno
emprego.

Para isso, discutimos a interpretacdo Pds Keynesiana do fendbmeno inflacionario, adotando a
teoria Kaleckiana da distribuicdo como base para compreender a formacao dos pregos e assumindo a
inflacdo como um fendémeno decorrente do conflito-distributivo inerente as economias capitalistas.
Esta teoria tem como pressuposto que diferentes grupos sociais se utilizam do poder de barganha

como forma de manter ou, preferencialmente, aumentar suas participaces na divisdao do produto



social. Tendo por base esta concep¢do sobre o fendbmeno, categorizamos diferentes regimes de
inflacdo, qualitativamente diversos, que influenciam a agdo dos agentes e afetam diretamente a
demanda por moeda estatal e, portanto, a soberania monetaria do Estado.

Além da presente introducéo e da conclusdo, dividimos o trabalho em 3 se¢Ges. Na primeira
secdo, apresentamos o conceito de soberania monetaria e a sua relacdo com as finangas funcionais e
suas implicacdes sobre o entendimento da politica fiscal. A segunda secdo trata sobre a teoria
Kaleckiana da formac&o de pregos, além de uma categorizagdo entre inflacdo sistémica, alta inflacdo
e hiperinflacdo. A terceira secdo, por fim, apresenta quatro cenarios possiveis em que relacionamos
0s gastos deficitarios do governo com as diferentes categorias de inflacdo, estabelecidas na secéo

anterior, e com a soberania monetaria.

1 A CENTRALIDADE DA SOBERANIA MONETARIA NA POLITICA FISCAL

A ideia de soberania estd associada a uma forma de poder absoluto e exclusivo que,
usualmente, é exercido pelo Estado. Esse poder absoluto e exclusivo se expressa de diversas formas,
inclusive sob a forma da prerrogativa de determinar o padrdo monetario da economia. Essa
capacidade do Estado de clamar o direito de determinar a “coisa” que serd usada como dinheiro ¢ o
que entendemos como soberania monetaria, em sentido amplo. O conceito de soberania monetéria,
central no atual debate sobre o espaco para realizagdo de politicas macroeconémicas domésticas,
baseia-se na abordagem chartalista da moeda, a qual Keynes era explicitamente alinhado. Em seu
Treatise on Money, Keynes destacou a importancia do Estado na definicdo da moeda de conta —
entendida como uma unidade que mede a divida — e também como detentor do direito de declarar que

“coisa” deve ser entregue para liquidar dividas.

The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which enforces the payment
of the thing which corresponds to the name or description in the contract. But it comes in
doubly when, in addition, it claims the right to determine and declare what thing corresponds
to the name, and to vary its declaration from time to time—when, that is to say, it claims the
right to re-edit the dictionary. This right is claimed by all modern States and has been so
claimed for some four thousand years at least. It is when this stage in the evolution of money
has been reached that Knapp's chartalism—the doctrine that money is peculiarly a creation
of the State—is fully realized (1930: 4).

Compartilhando de tal abordagem, autores como Wray (2013; 2015), Kregel (2009),
Tcherneva (2016) e Mosler (1998) definem a soberania monetaria como a prerrogativa do Estado
Nacional de tributar e realizar gastos na moeda que ele proprio emite. Ademais, a plena soberania
monetaria estad condicionada a inconversibilidade da moeda nacional, seja em mercadorias ou em

moeda estrangeira. Sendo assim, a escolha de um regime cambial que impBe conversibilidade a

moeda nacional limita sua soberania, pois permite a possibilidade de default na promessa de



conversao. Considerando uma economia aberta, portanto, surgem diferentes possibilidades de graus
de soberania monetaria, tratados em maior detalhe ainda nesta secdo (Wray, 2013: 2) (Tcherneva,
2016: 17).

A partir dessa perspectiva, a moeda € uma promessa de pagamento, que resulta em uma
operacdo de emisséo de divida/crédito entre os balancos de duas unidades econdmicas. Para que uma
unidade seja capaz de emitir uma divida, deve haver uma contraparte disposta a receber tal divida
como um crédito em sua propria carteira de ativos. I1sso, porém, ndo significa que todas as dividas sdo
igualmente aceitas e/ou relevantes para a economia como um todo. Como argumenta Minsky, hd uma
hierarquia entre as dividas emitidas pelas diversas unidades econémicas (1986: 255). Um aspecto
chave nessa ideia é que unidades econdmicas em posi¢do mais baixa na hierarquia utilizam a moeda
emitida por unidades em posi¢des mais proximas ao topo para liquidar as suas préprias dividas.

A emissdo, por exemplo, das unidades familias e firmas sdo aceitas apenas muito
limitadamente, a fim de liquidar as dividas dessas unidades cabe o uso da moeda emitida pelos bancos
e pelo Estado. Os bancos por sua vez, ocupam uma posi¢do peculiar, pois a0 mesmo tempo que tém
emissdo amplamente aceita pelo publico, utilizam moeda estatal (reservas bancéarias) para realizar
compensacado entre si. Em outras palavras, bancos comerciais aceitam dividas das familias e firmas
(usualmente de baixa aceitacdo) e em troca entregam a prépria divida (moeda bancéria) para que estes
usem como meio de pagamento (Minsky, 1986: 257-258; Wray, 2015: 76-80). Por fim, a moeda
estatal se encontra no topo da hierarquia de moedas dentro de um sistema monetério soberano, pois
possui capacidade de liquidar todas as dividas dentro do setor privado e entre o setor privado e o
Estado? (Bell, 2001: 159). O conjunto hierarquizado das dividas denominadas na moeda de conta do
Estado compde o que chamamos de sistema monetario soberano.

A existéncia de um sistema monetério baseado em uma hierarquia em que todas as dividas
sdo denominadas na mesma moeda de conta é especialmente relevante em uma economia permeada
pela incerteza fundamental (Carvalho, 1990). Apenas com a existéncia de uma moeda de conta é
possivel que contratos e dividas sejam denominados de maneira estavel e, consequentemente, que as
unidades econdmicas realizem transa¢Ges econémicas entre si. 1sso é essencial em uma economia
monetaria cujo futuro é incerto, pois a existéncia de um padrdo de denominagdo estavel ameniza a
incerteza das unidades econdmicas. A existéncia de contratos denominados em moeda de conta
aumenta a previsibilidade sobre o futuro, permitindo que os agentes realizem calculos acerca da
rentabilidade e custos de seus empreendimentos e orientem suas decisdes econémicas. A existéncia
de uma moeda de conta comum na economia viabiliza a generalizacdo do sistema de contratos e de

dividas que, por sua vez, ddo base para o surgimento e crescimento dos mercados. Logo, podemos

4 hierarquia de moedas dividida em quatro grupos - familias, firmas, bancos e governo - é apenas uma versao simplificada.
Poderiamos estabelecer uma divisdo mais exata, sem, no entanto, que houvesse ganho para o0 argumento proposto.



dizer que a soberania monetaria esta diretamente relacionada a emergéncia do sistema contratual que

d& sustentacdo as relagdes econdmicas entre 0s agentes (1990: 66).

1.1 A Natureza da Moeda e a Politica Fiscal

No amago da concepcdo de sistema monetario soberano exposto anteriormente estd um
entendimento caracteristico sobre a moeda. Por isso, a compreensdo dessa abordagem apresenta
importantes implicacGes sobre as possibilidades das politicas fiscal e monetaria. A imposicao de
obrigacOes tributarias denominadas na moeda estatal garante que os agentes estardo dispostos a
vender bens e/ou servigos ao Estado em troca da moeda que podem utilizar para redimir tais
obrigacdes®. Isso responde a questdo de como uma moeda passa ter aceitagdo geral na economia,
antes mesmo que se estabelecam retornos de adocdo pelas vantagens que cada agente possui em
utilizar a mesma moeda que os demais esto utilizando®. Em outras palavras, mesmo que uma parcela
dos agentes ndo possua obrigagdes a cumprir com o Estado, a moeda continua tendo aceitacéo geral,
porque aqueles que precisam dela para pagar impostos estardo dispostos a ofertar bens e/ou servicos
para 0s demais em troca do Unico ativo na economia capaz de redimir tal obrigacdo (Wray, 1998:
169-170; Wray, 2015: 53). Assim, a demanda por moeda estatal, normalmente, € maior que a
necessaria para pagar tributos, o que garante ao Estado a capacidade de demandar produtos num valor
maior do que impde em tributacdo (Wray, 2015: 53). De outro modo, quanto mais generalizado o uso
da moeda estatal dentro de uma economia, maior a capacidade do Estado de mover recursos reais.

A forma sugerida, por Lerner, de como as politicas fiscal e monetaria devem ser conduzidas,
recebe o nome de Financgas Funcionais e exalta que elas devem ser avaliadas apenas pelos seus efeitos
sobre 0 emprego e inflacdo. O resultado orcamentario do governo ndo deve ser ele prdprio o objetivo
da politica econdmica, pois apenas reflete as acdes do governo para garantir pleno emprego e controle
inflacionario. Essa ¢ a “primeira lei” das Financas Funcionais (1943: 39-40). Para realizar os gastos
necessarios para atingir esses dois objetivos - pleno emprego e inflagdo sob controle - o governo
nunca precisa se financiar através do setor privado, seja através de tributacdo ou da venda de titulos
de divida. Enquanto a tributacdo esta relacionada a criacdo de demanda pela moeda do Estado, a
venda de titulos esta relacionada a chamada “segunda lei” das finangas funcionais, que diz que o
governo deve vender titulos apenas na medida em que desejar que o setor privado detenha mais titulos

que rendem juros (Ibid: 40).

5 Utilizaremos o termo “obrigacdes tributarias” como sindnimo de obrigagdes nio-reciprocas, apesar desta Gltima incluir
outros tipos de obrigacdes que vao além de tributos.
& Para uma discusséo sobre retorno de adogdo ver Dequech (2013: 89).



Isso significa que a venda de titulos é apenas um instrumento de politica monetaria que
possibilita ao Banco Central atingir sua meta de taxa de juros de curto prazo. A coordenacgéo entre
Banco Central e Tesouro Nacional € realizada diariamente com o objetivo de controlar as reservas
sob posse dos bancos comerciais. Gastos do governo significam que o Tesouro Nacional esta
realizando pagamentos e, portanto, transferindo reservas para os bancos comerciais, onde o publico
mantém suas contas. Da mesma maneira, quando impostos sdo pagos, 0s bancos comerciais
transferem ao Tesouro Nacional parte de suas reservas (na mesma quantidade em que os impostos
sdo pagos). AlteracGes na quantidade de reservas detidas pelos bancos comerciais significam pressdo
para cima ou para baixo sobre a taxa de juros de curto prazo (Bell, 2000: 604-606).

A venda de titulos de divida publica implica em uma drenagem das reservas bancérias
“excessivas” que for¢am a taxa de juros no mercado interbancario para baixo. Da mesma forma, o
governo pode gastar ou emprestar reservas caso haja “escassez” de reservas pressionando a taxa de
juros para cima no mercado interbancario. Resumindo, a venda de titulos ndo implica em uma
operacdo de financiamento dos gastos do governo, mas sim em uma drenagem de reservas do mercado
interbancério, com o objetivo de controlar a taxa de juros de curto prazo (Wray, 1998: 111-117; Wray,
2015: 89; Forstater & Mosler, 2005: 538-539).

Portanto, em um sistema monetario soberano, a autoridade monetaria possui controle sobre a
taxa de juros de curto prazo e o governo ndo enfrenta limites de gastos devido a escassez de moeda
ou pela falta de disposicdo do setor privado em comprar titulos da divida publica. Ao considerarmos
uma economia aberta, no entanto, a ado¢do de regimes cambiais especificos pode alterar o grau de
soberania monetaria. Se o regime cambial adotado, por exemplo, determinar uma de taxa de cambio
fixo, a politica monetéria estara comprometida com a manutencdo da paridade entre a moeda nacional
e alguma moeda estrangeira, portanto, limitando a perseguicdo de outros objetivos através dessa
politica. Em uma situacdo ainda mais radical, a ado¢do de currency board implica a necessidade de
entrada de moeda estrangeira para que possa haver emissdo de moeda nacional, limitando a
capacidade de gastos do governo a capacidade de atrair fluxos de capital estrangeiro e/ou gerar
superavit em transacdes correntes.

Assim, ha um espectro de graus de soberania monetaria a depender do regime cambial adotado
pelo governo. O regime que garante 0 maior grau de soberania seria o de flutuacédo livre do cAmbio,
em que ndo ha comprometimento das politicas monetaria e fiscal com conversibilidade em moeda
estrangeira ou manutencdo de paridade cambial. Em outras palavras, o regime de flutuacéo livre
garante plena soberania monetaria. Por outro lado, a adog&o de regimes que imponham a necessidade
de conversibilidade ou até mesmo a substituicdo da moeda nacional por alguma moeda estrangeira

(caso da dolarizacdo voluntaria), implica em drastica reducdo do grau de soberania monetéaria e,



consequentemente, reduzem o espago para politica doméstica visando pleno emprego e controle da
inflacdo (Tcherneva, 2016: 17-20).

A limitacdo sobre as politicas fiscal e monetaria, levando em consideragdo a adocdo de
regimes cambiais, depende ainda de outro fator relevante, que é a condicao das reservas internacionais
da economia. 1sso, porque as reservas internacionais podem possibilitar o manuseio da taxa de cambio
sem que o Banco Central tenha de recorrer a politica monetéria. Portanto, em paises com grande
acumulo de reservas internacionais, mesmo que seja adotado um regime de cambio fixo, as politicas
monetaria e fiscal podem ser conduzidas com outros objetivos para aléem do controle cambial. Essa
situacdo, porém, ndo se sustenta no caso contrario, em que a economia ndo possui quantidade
relevante de reservas internacionais, pois falta a autoridade monetéria 0s meios necessarios para
sustentar a taxa de cambio na patamar desejado e resta somente a politica monetaria como instrumento
viavel para tal objetivo (Angrick, 2017; Wray, 2015: 172-176). A forma como ocorre o acumulo de
reservas internacionais, através de superavits em transacGes correntes ou pela entrada de fluxos
estrangeiros de capital na conta financeira, pode suscitar debates sobre a sustentabilidade da situacao,
porém, tal debate foge ao escopo do presente trabalho.

2 CONFLITO-DISTRIBUTIVO E INFLACAO

Posto que a necessidade de financiamento ndo é um limitador da politica fiscal, buscamos
compreender outros caminhos de restricdo para os gastos do governo que visam o pleno emprego. De
maneira distinta daquela apresentada pela TQM, identificamos na inflagcdo um possivel caminho de
limitacdo para politica fiscal na economia. Assim como o conceito de soberania da moeda, o
fenémeno da inflacdo estéa diretamente relacionado a moeda de conta. A defini¢do que utilizamos no
decorrer deste trabalho é que a inflacdo consiste de um aumento dos pre¢os difundido e prolongado
ao longo do tempo, ou, equivalentemente, é a queda prolongada do poder de compra da moeda
(Parkin, 2008). Sendo assim, a inflacdo esta diretamente relacionada a desvalorizacdo da moeda que
denomina os precos dos bens e servi¢os de uma determinada economia.

Para os propositos deste trabalho, utilizamos a categorizacdo estabelecida por Carvalho
(1990), entre inflacdo sistémica, alta inflacdo e hiperinflagdo, também adotada em outros trabalhos
(Bastian & Setterfield, 2015; Charles & Marie, 2016). A inflacdo sistémica surgiu no P6s-Segunda
Guerra Mundial, quando houve um gradual aumento dos precos e a inflacdo foi incorporada a situagao
de normalidade (Carvalho, 1990: 68). Em outras palavras, a inflagdo deixou de ser considerada um
fenémeno de recorréncia episodica para sistematica, levando os agentes a incorporarem tal situacdo
em suas expectativas e agirem tomando posic¢Oes defensivas, buscando antever a taxa de inflacdo

futura e atuando de forma a minimizar os custos econdmicos decorrentes da mesma.



A inflacéo sistémica pode ser compreendida a partir da teoria kaleckiana da distribuicao, pois
ela explica a precificacdo dos bens e servicos pelas firmas. Assumindo que as empresas precificam
sua producdo adicionando um mark-up sobre seus custos e despesas (Shapiro e Sawyer, 2003),
podemos interpretar a inflagdo como resultado do conflito-distributivo entre as partes envolvidas no
processo produtivo (Minsky, 1986: 284). Isso, porque parte do custo das firmas € composto pelos
salarios, preco do trabalho denominado na moeda de conta corrente, que remunera os trabalhadores.
O mark-up, por sua vez, existe como forma das firmas buscarem suas metas de receitas necessarias
para validar seus financiamentos passados, remunerando o capital aplicado nelas (idem).

A inflacdo, entdo, surge como uma das solucBes ao conflito-distributivo entre trabalho e
capital por parcelas do valor adicionado gerado dentro das firmas (Carvalho, 1990). A teoria da
inflacdo baseada no conflito-distributivo afirma que esta surge quando ha discrepancia entre salario
desejado pelos trabalhadores e salario efetivo bem como entre taxa de lucro desejada pelas firmas e
taxa de lucro observada (Sarantis, 1994; Smithin, 2003). Portanto, quando o salario efetivo é menor
do que o desejado, dado o poder de barganha dos trabalhadores, eles pressionam por aumentos
salariais, podendo elevar o custo médio por produto das firmas, caso ndo haja compensagéo por outros
fatores (Carvalho, 1990: 69).

As firmas, por sua vez, para protegerem suas margens de lucro, podem repassar 0 aumento do
custo aos seus pregos. Caso a discrepancia provenha inicialmente das firmas, elas podem decidir
elevar seus mark-ups e, consequentemente, seus precos. Apés a reacdo das firmas de elevar seus
precos, a depender das instituicdes existentes no mercado de trabalho e do poder de barganha dos
trabalhadores, pode haver demanda para que os salarios sejam reajustados pela inflacdo passada, com
0 objetivo de preservar o valor real de seus salarios (Minsky, 1986). ApGs o reajuste dos salarios, as
firmas podem decidir repassar 0 novo aumento dos custos aos seus precos. Como podemos ver, este
processo pode se repetir seguidamente, dando origem a inflacdo sistémica (Bastian & Setterfield,
2015).

Podemos expandir o0 modelo tedrico acima e torna-lo mais realista ao considerar a tributacao
e o setor externo (Sarantis, 1994). No primeiro caso, a existéncia de tributos diretos sobre a producao
é tratado pelas empresas da mesma forma que os salarios, como um custo. Logo, a criagdo de impostos
diretos pelo Estado pode elevar os custos das firmas e, consequentemente pressionar para cima o nivel
de precos destas. Neste caso, podemos identificar um conflito entre as empresas e o Estado por
parcelas do produto nacional.

Quando consideramos uma economia aberta, a discussdo se torna mais complexa pois
adicionamos a taxa de cambio como um componente da determinagéo dos pregos internos (Bastian
& Setterfield, 2017). Usualmente, empresas importam produtos, seja como um insumo a sua producao

ou para revenda direta aos consumidores. Para a importacdo de um bem, dois precos devem ser



considerados: o preco do produto denominado em alguma unidade de conta de outro pais e a taxa de
conversdo entre as moedas. No caso das importagcfes que sdo insumos a producao, a taxa de cAmbio
afeta diretamente o montante de custos das firmas importadoras. Assumindo que o mark-up €
constante sobre o0s custos, desvalorizacdes da taxa de cambio sdo diretamente repassadas aos precos.
A capacidade das firmas de repassar o aumento dos custos oriundo da desvalorizacdo cambial suscita
o conflito distributivo, em que quanto maior o grau de oligopdlio das firmas envolvidas, maior a
capacidade de repassar aos consumidores, via aumento dos precos, 0 aumento de tais custos (Bastian
& Setterfield, 2017).

Outro canal pelo qual a taxa de cambio pode alterar os precos vigentes é pela regulacdo da
concorréncia entre produtores internos e externos, sendo este 0 caso tipico das importacdes que tem
como fim o consumidor final. Podemos pensar em uma firma cujos custos sdo inteiramente
denominados na moeda nacional e, portanto, varia¢fes da taxa de cdmbio ndo afetam seus custos,
mas que produz bens comercializaveis. Nesse caso, a taxa de cambio pode ser um importante
determinante de seus precos por conta da concorréncia de seus produtos com aqueles produzidos no
exterior. Ainda que a taxa de cambio ndo influencie diretamente seus custos, ao afetar o preco de seus
concorrentes, pode alterar a formacdo de precos da firma local. Na eventualidade de desvalorizacGes
cambiais, os produtos dos concorrentes externos se tornam mais caros, abrindo a possibilidade da
firma local elevar seus precos e aumentar seu mark-up, ou manter ambos constantes. A segunda opgéo
€ 0 mesmo que entrar em guerra de pre¢os com 0s concorrentes, evento que ocorre raramente, pois
leva a um resultado final pior para todos os produtores do mercado (Lee, 2003). Assim, firmas
produtoras de bens comercializaveis, mesmo que ndo importem bens intermediarios, precificam seus
produtos considerando a taxa de cdmbio por ela regular a concorréncia de preco do mercado em que
atuam.

Por fim, firmas cujo estoque de divida externa é relevante também tém motivos para
considerar as variagdes cambiais na formacdo de preco dos seus produtos (Charles & Marie, 2016).
Simples variagOes na taxa de cambio - entre a moeda em que a divida foi contratada e a moeda
nacional - podem alterar o servi¢o da divida medido na moeda nacional sem que a taxa de juros
contratual tenha sido alterada. A elevacdo do servico da divida reduz a rentabilidade da firma caso
ela ndo tome nenhuma agdo. Uma das medidas que a firma pode tomar € elevar seu precos, buscando
manter seu lucro constante. Logo, mesmo uma firma produtora de bens ndo comercializaveis (sem
concorréncia externa) e que nao necessita de bens intermediarios importados, mas que possui passivo
externo, pode elevar seus pre¢os devido ao aumento do servico de sua divida externa.

A taxa de juros é outra varidvel que exerce papel importante na determinagdo dos pre¢os, uma
vez entendida como uma variavel distributiva entre os devedores e credores da economia. Como

argumentado na secdo inicial, a taxa de juros de curto prazo é exogenamente determinada pela



autoridade monetaria, afetando os encargos financeiros das firmas devedoras - normalmente devido
ao financiamento de sua atividade produtiva. Com efeito, a remuneracdo do capital de terceiros
(credores) pelas firmas € um componente relevante do custo e, consequentemente, aumento da taxa
de juros pode levar a uma alta dos precos (Hein e Stockhammer, 2010; Lavoie, 2014: 189; Serrano,
2010: 412).

Adicionalmente, a taxa de juros funciona como um custo de oportunidade do capital, ao
consistir de um piso para a rentabilidade esperada pelo capital empregado na produgéo, de tal forma
que as firmas ajustam o retorno esperado de seu capital a taxa de juros basica da economia. Em
resposta a um eventual aumento da taxa de juros, as firmas aumentam o retorno esperado de seu
capital, resultando em aumento dos precos de seus produtos. Fica explicito o carater distributivo da
taxa de juros, regulando o conflito entre parcelas distintas da classe capitalista bem como entre
capitalistas e trabalhadores (Serrano, 2010: 412; Pivetti, 1991: 21).

Quando consideramos todos 0s possiveis grupos gque disputam fatias da renda nacional e todas
as variaveis que regulam o conflito-distributivo (poder de barganha dos trabalhadores, taxa de cambio
e taxa de juros) percebemos que se trata de um fendmeno complexo, em que a a¢do de qualquer classe
(trabalhadores, firmas, Estado, rentistas) para elevar sua participacdo na renda pode desencadear
reacdes das demais. Ou seja, “choques” de preco podem ter efeitos permanentes sobre a dindmica da
inflacdo (Bastian & Setterfield, 2017). A descricdo do conflito-distributivo apresentada é adequada
para explicar os processos inflacionarios sistémicos, porém, insuficiente para explicar dindmicas de
alta inflacdo ou hiperinflacionérias (Charles & Marie, 2016).

Carvalho (1990) delimita a diferenca entre inflacdo sisttémica e alta inflacdo pelo impacto
sobre o sistema de contratos, sobre a capacidade de medir adequadamente as dividas de toda economia
e também sobre a preferéncia pela liquidez do publico. Em uma economia marcada pela inflagdo
sistémica, apesar da pressao constante sobre 0s pre¢os, a convengao existente entre os agentes é de
estabilidade macroeconémica. Isto &, os agentes veem a inflagdo como um fenémeno que ndo tem
potencial de trazer custos econdmicos ao ponto de precisarem ajustar o sistema contratual. Por isso,
a moeda de conta da economia ndo é colocada em xeque como a representante do valor (Carvalho,
1990), permitindo assim, mesmo com a existéncia da inflagdo sistémica, que a moeda continue
possuindo a caracteristica que lhe da o mais elevado grau de liquidez dentro de uma economia
(Carvalho, 1995), a saber: de ser aquilo que liquida todas as dividas’.

Em contraposic¢do, em uma economia passando por uma dinamica de alta inflacdo, ha ruptura
da convencdo de estabilidade e com as bases minimas de previsibilidade econdmica. A instabilidade
gerada pela alta inflag&o adiciona incerteza sobre os contratos denominados na moeda de conta. Logo,

7 Para uma discussdo mais aprofundada acerca a relagdo entre liquidez da moeda e o fato dela denominar e quitar
obrigacdes contratuais ver Carvalho (1995) e Davidson (2002, cap.4).



a solucdo dos agentes é modificar a forma como sdo feitos os contratos, indexando os valores
monetarios pela inflagdo passada, por variagdes da taxa de cambio ou mesmo utilizando diretamente
uma moeda de conta estrangeira no lugar daquela definida pelo Estado. Evidentemente, a alteracéo
dos contratos implica em adicao de custos, pois se esta alterando uma convencdo criada pela forga e
tamanho do Estado. No entanto, a alta inflacdo pode levar os agentes a concluirem gue os beneficios
da alteracdo da unidade de conta dos contratos (seja de forma direta ou indireta pela indexacéo) supera
0s custos. Enquanto a inflacdo ndo ultrapassar este ponto de ruptura dos agentes, eles continuardo
adotando a unidade de conta estatal, mesmo com a existéncia da inflacdo (Mitchell, 1993).

Assim, caso a inflacdo supere o ponto de ruptura que afeta a denominacao dos contratos,
gradualmente, a moeda do Estado perde a sua principal funcéo, de unidade de conta, pois deixa de
denominar dividas e contratos, sofrendo concorréncia de moedas estrangeiras mais estaveis
(Carvalho, 1995). A perda dos atributos fundamentais que dédo liquidez a moeda, de ser aquilo que
contabiliza e deve ser entregue para liquidar dividas, reduz a liquidez da moeda estatal.

A relacdo entre a estabilidade dos precos e a liquidez da moeda é algo que também foi
observada por Keynes em sua opus magnum?®. Para que se estabeleca tal relagdo é necessario, segundo
este autor, que os valores dos salarios monetarios sejam estaveis - “sticky”. Com efeito, a vantagem
de carregar o ativo que é utilizado para redimir todas as dividas existe apenas se esses passivos
tiverem um valor estavel. Na ocasido de emergéncia de outro ativo que seja uma medida mais estavel
em termos salariais do que a moeda, cujo prémio de liquidez supere o custo de carregamento, pode
surgir um rival da moeda do Estado. Porém, trata-se de um fenbmeno incomum, mas que pode ser
relacionado a paises que passaram por severa restricdo de financiamento.

No caso limite, espirais inflacionarias podem desencadear casos de hiperinflacdo, em que ha
perda extrema da liquidez da moeda. E um momento de crise em que a convengao da estabilidade do
valor da unidade de conta é radicalmente rompida. Nesse caso, a formacao dos precos é determinada,
principalmente, sendo unicamente, pelas expectativas sobre a inflagdo futura (Carvalho, 1990). H3,
assim, uma ruptura em relacéo ao regime de alta inflacdo, porque enquanto neste ambiente existe uma
grande inércia inflacionaria, na hiperinflagdo sdo as expectativas acerca do futuro que afetam
diretamente o presente. Essa ruptura leva os agentes a se defenderem de forma individual, através da
aquisicdo de ativos diversos que possam preservar o valor do seu estoque riqueza. Kalecki definiu
hiperinflagdo como “a very rapid rise in prices and a general tendency to convert money into goods.
These two features are closely interlinked” (Kalecki apud Charles & Marie, 2015). Assim, a perda da

funcdo da moeda de conta se processa rapidamente.

8 Este fato foi apontado por Keynes: “the expectation of a relative stickiness of wages in terms of money is a corollary of
the excess of liquidity-premium over carrying-costs being greater for money than for any other asset” (1936[1964]: 238).



N&o ha definicdo clara sobre quando uma economia passa de um regime de alta inflagdo para
hiperinflacdo, mas, de forma geral, ela ocorre quando os agentes passam a se defender da inflagéo
ndo mais indexando os precos, mas buscando antecipa-la (Carvalho, 1990). De acordo com Wray
(2015), um dos fatos estilizados da grande maioria dos casos de paises que enfrentaram casos de alta
inflacdo ou hiperinflacdo foi a existéncia conjugada de grandes estoques de passivos externos
denominados em moeda estrangeira e a dificuldade de obtencdo de novos financiamentos externos®.
A falta de reservas internacionais e a restricdo de financiamento externo faz com que os agentes
antecipem uma desvalorizacdo cambial e reajustem os precos de seus produtos (Carvalho, 1990;

Charles & Marie, 2016). Na proxima secéo tratamos mais detalhadamente como ocorre este processo.

3 A DINAMICA DOS GASTOS DEFICITARIOS DO GOVERNO E INFLACAO

Mesmo considerando um sistema monetario plenamente soberano, a ampla capacidade de
realizar politica fiscal ndo significa que o governo possa gastar sem consequéncias para a economia
ou para a propria soberania monetaria. A inflacdo surge como uma importante consequéncia desses
gastos, discutida no decorrer desta secdo. Estabelecemos quatro cenarios hipotéticos de gastos
governamentais deficitarios e suas possiveis consequéncias para a inflacdo e para a soberania
monetaria.

A utilizacdo dos quatro cendrios € um instrumento para evidenciar a relacdo entre gastos
deficitarios do governo, inflacdo e soberania monetaria. Os trés primeiros cenarios sdo hipotéticos e
pensados como argumentos tedricos universais, ou seja, que se aplicariam a todas as economias que
sejam sistemas monetarios soberanos, independentemente de sofrerem restri¢cbes externas ou ndo. O
ultimo cenario apresentado considera uma economia com estrutura produtiva incompleta e cuja
moeda ndo € aceita internacionalmente para liquidacdo de dividas, ou seja, uma economia com

importante restricdo externa.

3.1 Cenario de Gerenciamento de Demanda Agregada

No primeiro cenario, temos uma economia que possui plena soberania monetéria, que esta
abaixo do pleno emprego e com o governo ativamente gerando gastos deficitarios, em uma estratégia
que é conhecida como gerenciamento de demanda agregada (DA). Essa estratégia ndo é estranha

aos Pos Keynesianos, ao contrario, € comumente parte do conjunto de politicas macroecondmicas

9 Charles e Marie (2016) desenvolveram um modelo neo-kaleckiano em que é demonstrado a interrelagdo entre a
fragilidade das contas externas e a possibilidade de ocorréncia da hiperinflagéo.
10 Daqui em diante, DA foi utilizado para abreviar “demanda agregada”



sugeridas para elevar o nivel de emprego, especialmente em periodos de crise*!. O efeito esperado é
que 0 aumento dos gastos do governo aumente a DA e, consequentemente, o volume de emprego na
economia cres¢a. Em suma, o gerenciamento de DA é inspirado no principio da demanda efetiva, em
que o0 aumento de gastos implica em aumento da renda e do emprego.

O impacto do aumento dos gastos sobre a geracao de empregos, no entanto, deve ser mediado
pela elasticidade-emprego de cada setor, como foi sugerido por Keynes (1964: 286). A elasticidade-
emprego ¢ definida como a variacdo na contratacdo de forca de trabalho por um setor causada pela
variacdo nos gastos com a compra de produtos produzidos no mesmo. Assim, setores com
elasticidade-emprego mais elevada sdo aqueles em que os gastos mais impactam positivamente na
geracdo de emprego. Devemos considerar também que as decisdes de gasto do governo apresentam
um carater dual, pois a0 mesmo tempo que ocupam capacidade produtiva podem desencadear criagcdo
de capacidade produtiva através do Principio de Ajustamento do Estoque de Capital. Enquanto o
estogque de capital se ajusta lentamente a mudancas no grau de utilizacdo da capacidade, o0 aumento
de demanda agregada afeta diferentemente setores da economia que trabalham com distintos graus
de ociosidade da capacidade produtiva instalada.

Conforme o governo executa gastos que aumentam a DA, a economia se aproxima
gradualmente do pleno emprego, a elasticidade-emprego dos setores cai e 0 grau de utilizacdo
aumenta. Temos, entdo, que sdo necessarios gastos cada vez maiores do governo para gerar a mesma
quantidade de empregos, ao passo que setores que possuiam menor ociosidade da capacidade se
aproximam da plena utilizacdo. A consequéncia € que 0 governo continua com gastos deficitarios
(assumindo que persista em seu objetivo de pleno emprego), porém, pressées inflacionarias surgem
em setores cuja producdo atingiu o limite ou se aproximou dele (Tcherneva, 2011a: 14; Tcherneva,
2011b: 6; Tcherneva, 2008: 9). De acordo com Kalecki (1980), um dos pré-requisitos para o pleno
emprego é a existéncia prévia da relacdo adequada entre o equipamento existente e a forca de trabalho
disponivel na economia. A depender dos equipamentos instalados e da composi¢do da DA, a tentativa
de assegurar o pleno emprego pode levar a tendéncias inflacionarias em varios setores da economia
pela insuficiéncia do estoque de capital instalado.

A forca de trabalho, por sua vez, possui caracteristicas que dificultam a obtencdo do pleno
emprego e, principalmente, a sua manutencdo através de gastos ndo direcionados para setores de
maior elasticidade-emprego. A baixa mobilidade e a demora a ser qualificada para funcoes especificas
fazem com que forca de trabalho ndo seja adequada a todos os postos de trabalho que séo criados pela
expansao da DA. Os empregos criados podem simplesmente estar em locais em que ndo ha forca de
trabalho ociosa ou exigir qualificagdo que ndo esta disponivel. O desencontro entre as caracteristicas

11 ver Palley (2011) para recomendagio de gerenciamento de DA.



da forca de trabalho e as caracteristicas demandadas pelas firmas contratantes também geram pressées
inflacionérias que se espalham pela economia antes que haja pleno emprego (Minsky, 1965: 188).
Sendo assim, identificamos neste cenario, duas possiveis fontes de inflacdo. A primeira,
oriunda do aumento do emprego, diretamente relacionada ao conflito-distributivo e que pode ser
considerada compativel com o conceito de inflacdo sistémica estabelecido na secdo anterior. A
segunda fonte, por outro lado, relacionada a condigdes de oferta, como o descompasso entre 0s
diferentes setores e as caracteristicas da forca de trabalho, ndo pode ser enquadrada como inflagdo
sistémica. Ao contrario, a persisténcia do governo em perseguir o pleno emprego através do
gerenciamento de DA, pode possivelmente gerar uma dindmica de alta inflacdo. Vale ressaltar, no
entanto, que ndo é o tamanho do déficit verificado nas contas do governo, mas sim a falta de
direcionamento dos gastos com objetivo primério de geracdo de empregos que impede uma politica

bem-sucedida de sustentacdo de pleno emprego sem descontrole inflacionario.

3.2 Cenério de Gastos Direcionados a Geragdo de Empregos

O segundo cenério consiste em uma economia que possui plena soberania monetaria, com
demanda efetiva abaixo do nivel de pleno emprego e gastos deficitarios do governo direcionados aos
setores com elasticidade-emprego mais elevadas ou a criacao direta de empregos. Em outras palavras,
0 cenario consiste em gastos diretos do governo com o intuito de criagdo de empregos, seja
estimulando os setores que mais contratam na economia ou ele préprio contratando a forca de trabalho
disponivel e ociosa através de programas governamentais. Assim, podemos diferenciar esse cenario
do gerenciamento DA, pois ndo ha uma estratégia pré-investimento/pro-crescimento em detrimento
de uma estratégia pré-emprego. Essa forma de gasto deficitario foi sugerida tanto por Minsky (1986:

cap.13) quanto por Kalecki, como observamos:

The government spending programme should be devoted to public investment only to the
extent to which such investment is actually needed. The rest of government spending
necessary to maintain full employment should be used to subsidize consumption (through
family allowances, old-age pensions, reduction in indirect taxation, and subsidizing
necessities) (1943: 326).

O mecanismo pelo qual esse gasto pode vir a gerar inflacdo € o acirramento do conflito-
distributivo, uma vez que o gasto deficitario do governo, neste cenario, possui grande impacto
positivo sobre a geracdo de emprego. Conforme a economia se aproxima e finalmente atinge o nivel
de pleno emprego, a disciplina imposta aos trabalhadores pelo desemprego arrefece e estes aumentam
seu poder de barganha, permitindo maior pressdo por aumentos salariais. Esse aumento dos custos
(para as firmas) salariais pode ser compensado por ganhos de produtividade do trabalho (Kalecki,

1980: 81), fazendo com que o custo salarial por unidade de produto se mantenha constante e nao



exista razdo para elevacdo de precos. Caso 0 aumento do emprego e dos salarios nao seja
acompanhado por aumento da produtividade, as firmas podem aumentar os pregos de seus produtos
para proteger a sua margem de lucro (Kalecki, 1943: 325).

A inflacdo resultante desse tipo de gasto deficitario se enquadra no conceito de inflagdo
sistémica e pode ser incorporada pelas unidades econdmicas a situacdo de normalidade, portanto, ndo
se espera que possa causar perda de estabilidade da moeda de conta e tampouco ameaga a soberania
da moeda nacional. H&, porém, a possibilidade de que o acirramento do conflito-distributivo gere
pressoes inflacionarias crescentes, uma vez que os trabalhadores aumentam seu poder de barganha e
podem demandar aumentos reais dos salarios. Considerando essa dinamica do conflito-distributivo,
autores como Sawyer, sugerem que a inflacdo sistémica possa evoluir para uma dinamica de alta
inflacdo devido ao arrefecimento da disciplina imposta aos trabalhadores através do desemprego
(2003: 898).

Essa possibilidade, no entanto, deve levar em consideracéo a existéncia de fatores que vao na
direcdo contraria. No caso de criacdo direta de empregos, o salario pago aos trabalhadores contratados
é exogenamente determinado pelo governo. Assim, aumentos reais dos salarios ocasionados pelo
poder de barganha dos trabalhadores ndo podem seguir ilimitadamente, pois a remuneracdo do
programa constitui uma ancora para os salarios reais no setor privado. Além disso, manter 0s
trabalhadores desempregados pelo setor privado exercendo outras fungdes produtivas aumenta a
estrutura de oferta da economia, bem como tem efeitos esperados positivos sobre a produtividade dos
trabalhadores (Mitchell & Wray, 2005).

3.3 Gastos Deficitarios Durante Pleno Emprego do Trabalho

O terceiro cendrio consiste em uma economia que possui plena soberania monetéria, que ja se
encontra em pleno emprego, porém, com continuos gastos deficitarios por parte do governo. Esse é
um cenario plausivel em circunstancias especificas. Pode se tratar de um gerenciamento de DA em
que o governo coordenou seus gastos alem do necessario, ou mesmo um cenario de guerra, em que 0
governo precisa realizar gastos cada vez maiores para mover recursos que ja estdo plenamente
empregados. Caso o Estado decida prosseguir com seus gastos para além do pleno emprego, a inflagdo
sistémica da lugar a alta inflacdo e observamos que uma das caracteristicas que da liquidez a moeda
estatal, a estabilidade dos salarios nominais, passa a ser progressivamente erodida.

Na presenca de alta inflagdo, a demanda por moeda estatal é progressivamente reduzida ao
necessario para o cumprimento de obrigaces tributarias. Mesmo que o Estado tenha capacidade de
cobrar integralmente todos os seus tributos, a demanda excedente do setor privado por moeda estatal,

existente pelos ganhos de adogéo na economia, tende a ser reduzido. Com isso, a propria capacidade



do Estado de movimentar recursos reais na economia tende a diminuir. Nesta situacdo, para o Estado
ser capaz de continuar adquirindo bens e/ou servigos tera que aceitar comprar as mesmas quantidades
por um preco mais elevado (Wray, 2015: 53).

A moeda de conta deixa de ser uma unidade de medida estavel para dividas e contratos, ndo
fornecendo, portanto, um refugio contra a incerteza. Os agentes, ao se depararem com a perda da
estabilidade da unidade que mede dividas e contratos, procuram uma nova medida - mais estavel -
que normalmente é uma moeda estrangeira que possui grande aceitacdo em nivel internacional. A
demanda pela moeda nacional permanece apenas na medida em que ha necessidade de pagar

impostos. Essa possibilidade é prontamente apontada por Wray:

Until government can impose and collect more taxes, its real spending will be constrained
by the population’s willingness to sell for domestic currency. And that, in turn, can be caused
by a preference for use of foreign currency for domestic purposes other than paying taxes
(2015: 54).

Se o Estado tem dificuldade para que sua moeda seja aceita além da demanda para cumprir
obrigacoes tributarias, sua capacidade de movimentar recursos reais através de gastos com a mesma
quantidade de moeda nacional é reduzida, pois o publico demandara moeda estrangeira ou uma maior
quantidade de moeda doméstica para entregar bens e/ou servicos. Com efeito, a soberania da moeda
nacional é erodida pela existéncia de alta inflacdo. Em resposta, se 0 governo desejar continuar
movimentando recursos reais, tera duas op¢des: (1) aumentar o gasto nominal em moeda nacional,
gerando ainda mais inflacdo ou; (2) financiamento em moeda estrangeira, que em outras palavras,
significa formar um estoque de passivo externo denominado em outra moeda de conta.

Assim, a alta inflagdo originada inicialmente por gastos deficitarios do governo, nas situacdes
especificadas pelos cenarios um e trés, reduzem a soberania monetaria e, consequentemente, forcam
0 aumento do gasto nominal do governo para continuar movimentando a mesma quantidade de
recursos reais. O aumento do gasto nominal gera mais inflagdo e compromete ainda mais a
estabilidade da moeda de conta e a soberania monetéria. Logo, alta inflacdo e perda de soberania

monetaria se retroalimentam para gerar uma espiral inflacionaria.

3.4 Cenério com Paises que Sofrem Restricdo Externa

Esse cenario consiste em uma economia com plena soberania monetaria, porém, com moeda
de baixa aceitagdo internacional, ou seja, dependente de receitas em moeda estrangeira para pagar
importacGes. Além disso, nossa economia hipotética se encontra com demanda efetiva abaixo do nivel
de pleno emprego e com uma estrutura produtiva incompleta, dependente de importa¢des. De maneira

mais direta, a taxa de cambio € um importante determinante dos precos no mercado interno e,



portanto, desvalorizagdes cambiais podem impactar a inflacdo. Assumiremos, por fim, que a
autoridade monetéria opta por um regime de flutuagdo cambial, sem interferéncias com compra e
venda de moeda estrangeira para influenciar a taxa de cdmbio. Procuramos debater, nesses termos, a
relacdo entre gastos deficitarios do governo e desvaloriza¢do cambial gerando inflacéo.

Quando o governo realiza um gasto deficitario, a quantidade de reservas no mercado
interbancério cresce e ha pressdo de queda da taxa de juros. Apesar da autoridade monetéria ndo ter
como objetivo controlar o cdmbio (em nossa economia hipotética), atingir a meta da taxa de juros do
mercado interbancario continua sendo sua atribuicdo. Através da venda de titulos publicos, o Banco
Central (e se necessario o Tesouro emite novos titulos) drena as reservas bancarias excessivas que
pressionam a taxa de juros. Logo, déficits estatais ndo levam a variac@es da taxa de juros e, portanto,
a variagoes da taxa de cambio por este motivo.

Sendo assim, um gasto estatal deficitario apenas ira levar a alteracGes na taxa de cambio caso este
altere a percepcao de solvéncia externa do pais. Todavia, mesmo este canal de transmissao do gasto
deficitario para a taxa de cAmbio é indireto e incerto.

O gasto estatal pode ser atendido de diferentes formas pelas firmas: aumentando a
produtividade no uso dos insumos importados e do trabalho, contratando novos empregados ou
ampliando as importacdes. No caso do aumento da produtividade, ndo ha motivo para 0s precos
subirem, pois 0s custos tendem a permanecer estaveis. Quanto ao aumento do nimero de empregados,
isso pode levar a uma queda da taxa de desemprego, trazendo os possiveis efeitos sobre a dindmica
dos precos ja discutidos nos cenarios anteriores. A novidade é no caso de aumento das importacdes.
Teria esta variavel um efeito relevante sobre a inflacdo no curto ou médio prazo? Caso uma economia
apresente consistentemente déficits em transacdes correntes ela terd duas opg¢des: (1) financiamento
através da entrada de capital externo através de sua conta financeira, elevando seu estoque de divida
externa, ou (2) observar uma queda de suas reservas internacionais. Caso estas variaveis sejam
utilizadas como indicadores da solvéncia do pais deficitario, entdo existe a possibilidade de afetarem
a taxa de cambio.

A relacdo entre déficit do governo e déficit em transacOes correntes ndo acontece de forma
automatica. Ao contrario, muitos fatores devem ser levados em consideragdo, como a propensao a
importar a partir dos gastos do governo, os resultados da balanca de servicos e das transferéncias
unilaterais, além das exportacfes. Por fim, mesmo que seja verificado um déficit em transacfes
correntes, ainda deve ser considerado como os financiadores externos interpretam esta informacgao.
Considerando todos as variaveis envolvidas, dificilmente podemos dizer que os gastos deficitarios do
governo sdo determinantes para desvalorizacdo cambial.

A elevacao do risco-pais é uma das possiveis causas de desvalorizagdo cambial, podendo ser

consequéncia de deéficits em transacOes correntes (discutidos acima) ou de um aumento da relagao



divida pablica/PIB. Para que o déficit do governo eleve tal relacdo, é necessario que o PIB cresca a
uma taxa menor do que a taxa de juros real incidente sobre a divida. Assumindo que a taxa de juros
é exogenamente controlada pelo Banco Central e ndo por respostas do mercado ao resultado
orcamentario do governo, também nédo ha razdes para acreditar que a relacdo divida/PIB cresca como
consequéncia de déficits do governo. Acreditamos, portanto, que existem muitas etapas a serem
concretizadas para que impedem uma argumentacao convincente a favor de uma efetiva relacéo entre
déficits do governo e desvalorizagdo cambial.

Conforme apresentamos nos cendrios desta secdo, os gastos deficitarios do governo, em
quantidade e, principalmente, por falta de direcionamento especifico, podem gerar alta inflacéo e,
portanto, comprometer a soberania da moeda ao desestabilizar a moeda de conta e reduzir a demanda
relativa por moeda estatal. Ndo h4, entretanto, uma restricdo operacional que impeca o gasto do
governo de continuar liquidando seus compromissos de pagamento, mesmo em uma situacdo de alta
inflacdo, desde de que seja mantido algum grau de soberania monetaria. Somente na situacdo extrema,
em que a soberania monetéria se encontra completamente erodida, a capacidade de realizar politica

monetéria e fiscal fica limitada pela quantidade de moeda estrangeira disponivel*2,

CONCLUSAO

Em um sistema monetario soberano, em que o Estado possui a autoridade para determinar
tanto a moeda de conta quanto aquilo que deve ser entregue para liquidar dividas e contratos, € a
capacidade de estabelecer obrigacGes ndo-reciprocas que da valor a moeda do Estado. O governo,
entdo, nunca se torna insolvente em sua propria moeda. Esse posicionamento tedrico ndo € o mesmo
que negligenciar a existéncia do conflito-distributivo em economias capitalistas ou o efeito
inflacionario que pode surgir como consequéncia de gastos deficitarios do governo. Procuramos
apontar no decorrer do trabalho, que h& uma relagdo entre soberania monetaria, gastos
governamentais e inflagdo, que vai além de uma correlagéo positiva entre quantidade de moeda e
aumento dos precos.

Desenvolvemos quatro cenarios hipotéticos para diferentes formas de gastos deficitarios do
governo e os diversos impactos que possuem sobre a dindmica inflacionaria e, possivelmente, sobre
a soberania monetaria. A depender, principalmente, do direcionamento dos gastos, o déficit pode
gerar alta inflagdo e desestabilizar a moeda de conta doméstica, levando a erosédo da soberania

12 A quantidade de moeda estrangeira disponivel é dada pela capacidade de gerar superdvit em transacGes correntes ou
atrair fluxo liquido de capital externo.



monetaria. Sendo assim, a perda de soberania monetaria implica em perda de capacidade do governo

de mover 0s recursos reais, mesmo dentro da economia doméstica.
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