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“A mao invisivel no Mercado nao

funciona sem a mao visivel do Estado.”

(Fernando Ferrari Filho)



RESUMO

O objetivo deste trabalho € demonstrar a importancia que a moeda recebeu ao longo
da historia e através disso apresentar a moeda digital. Uma moeda sem intervencao
do Estado e um Banco Central controlador. A utilizacdo de uma moeda sem um
sistema centralizador e sem o monopolio e a confianca garantida pelo Estado, pode
sinalizar num futuro préximo um novo conceito de moeda que pode dinamizar a
relacdo entre os agentes econdmicos e as nagdes. No decorrer deste trabalho serdo
abordadas as correntes classicas de pensamento econémico e a keynesiana para
ilustrar a importancia dada a moeda nessas teorias. Para embasar a teoria da
moeda digital sera utilizada a escola liberal austriaca. Ao final deste trabalho seré
possivel compreender o conceito de moeda digital e verificar se é possivel num

futuro préximo o uso de uma moeda descentralizada e sem o controle do Estado.

Palavras chave: Moeda Digital, Descentralizada, Estado.



ABSTRACT

The objective os t his work is to demostrate the importance that the coin received
Along the history and through that to presente the digital coin. A coin without intervention
of the State and Central Bank controlador. The use of a coin without a system
centralizador and the monopoly and the confidence guaranteed by the State, can signal in
a near future a new concepto f coin that can give dynamism to the relation between the
economical agentes and the nations. In the course of this work it will be boarded the
classic currents os economical thought and the keynesiana to illusttrate the importance
given to coin in these theories. For embasar the theory of the digital coin will be used the
Austrian liberal school. To the end of this work it will be possible to understand the
concepto f digital coin and to check if there is possible in a near futute the use of a
decentralized coin and without the control os the State.

Keywords: Digital coin, Descentralized, State.
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INTRODUCAO

A analise sobre a moeda ndo se resume apenas ao horizonte tedrico dos ultimos
anos da nossa era contemporanea. E necesséario voltar as origens das ideias e
pensamentos que embasam o0 conceito de moeda no mundo atual com o intuito de
evidenciarmos 0s processos-chave que nos permitem interagir na economia nos dias

atuais.

Por meio da divisdo social do trabalho, as pessoas se relacionam umas com as
outras através da troca de seus produtos e servicos. Nas organizacdes primitivas essas

trocas eram feitas sem intermédio da moeda, de forma direta, produto-produto.

Com o surgimento da moeda o dinamismo das relacdes de troca aumentou de

forma significativa facilitando as relacdes entre os agentes dentro da economia.

Na sociedade de hoje a importancia da moeda esta diretamente ligada a natureza
da organizacédo social, que €é capitalista. A definicdo do caréater capitalista de producédo é
gue evidencia a moeda como relacao social (MOLLO, 1998). A moeda é vital ndo apenas
para o equilibrio da economia de um pais, mas também para as rela¢cdes comerciais entre

as nacoes.

Ao longo da histéria a moeda sofreu mudancas, inicialmente com o escambo,
passando pelas mercadorias-moeda, o metalismo, a moeda- papel, o papel-moeda até a

moeda escritural que se desenvolveu juntamente com a moeda fiduciaria e bancaria.

Ante as mudancas que ocorreram desde o seu surgimento, o uso da moeda
propiciou beneficios sociais e econdmicos facilitando o comércio dos individuos entre si e

entre nacgoes.

A moeda hoje se baseia exclusivamente na confianca, confianca esta que é dada
pelo Estado. A ideia de que o Estado é o detentor do poder legitimo de emitir moeda e

controlar essas relacdes de troca é algo que foi culturalmente criado (ROTHBARD, 2006).
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O objetivo deste trabalho foi demonstrar a importancia que a moeda recebeu ao
longo da histdria e através disso apresentar a moeda digital. Uma moeda sem intervencao

do Estado e um Banco Central controlador.

A utilizacdo de uma moeda sem um sistema centralizador e sem o monopdlio e a
confianga garantida pelo Estado, pode sinalizar num futuro proximo um novo conceito de

moeda que pode dinamizar a relacao entre os agentes econdmicos e as nacgoes.

Com o progresso da digitalizacdo dos mercados e a expansdo do processo de
globalizagéo entrelagando ainda mais as economias das nagdes, a criagdo e aceitacao
geral de uma nova moeda necessitaria interagir dentro desse novo padréo de negociacao.
O aumento da velocidade de comunicacédo das informacdes e 0s avancos tecnoldgicos
criou um ambiente favoravel para a implantacdo e funcionamento de um sistema com

moedas descentralizadas em relacdo as décadas passadas.

Para realizar este trabalho, foi utilizada a pesquisa bibliografica qualitativa de
carater exploratorio através de teorias ja publicadas em livros e obras do mesmo género,
com o intuito de mostrar 0os conceitos que a moeda recebeu desde a sua origem, sua

evolucdo histdrica e importancia na economia.

Este trabalho em seus dois primeiros capitulos buscou apresentar os conceitos
da moeda nas ideias centrais das correntes antagonicas Classica e Keynesiana. Com a
concepcao Classica da Teoria Quantitativa da Moeda onde predomina a neutralidade da
moeda, o livre mercado e a interferéncia minima do Estado na Economia e a visédo
apresentada por Keynes com a existéncia das expectativas incertas, a teoria da
preferéncia pela liquidez e a taxa de juros, a velocidade de circulagdo da moeda, a néo-

neutralidade da moeda e um Estado mais interventor na Economia.

O terceiro capitulo teve como objetivo apresentar a moeda digital embasada no
pensamento liberal da Escola Austriaca com o Teorema da Regresséo, o livre mercado, a
nao-intervencdo do Estado na Economia e a viabilidade do uso generalizado de uma

moeda sem o controle Estatal e um Banco Central controlador.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. SURGIMENTO DA MOEDA

Nos primordios da sociedade humana, no decorrer de dezenas de milhares de
anos, a moeda foi uma nocéo totalmente desconhecida (ROBERT, 1989). Os primeiros
agrupamentos humanos, em geral ndmades, viviam sob padrdes bem simples de
atividades econdémicas. Estes grupos ndo conheceram a moeda e recorriam as atividades

de trocas diretas em espécie, denominadas escambo.

No escambo ndo existia sistema monetario as trocas eram praticadas por
produto-produto ou servigo-servico, de forma direta. Era um sistema aparentemente
simples e eficiente, mas que apresentava iniUmeras inconveniéncias, ou seja, o detentor
de determinado produto deveria encontrar alguém que desejasse 0 mesmo e dispusesse
de um produto que Ihe interessasse. Havia também a obrigatoriedade de necessidades
coincidentemente inversas e a concordancia entre os valores de trocas dos produtos
(LOPES & ROSSETTI, 2005).

Com a primeira revolucdo agricola?, o grande niumero de produtos disponiveis no
mercado dificultou a pratica rudimentar do escambo gerando dificuldades de se
estabelecer relacdes justas de trocas e de encontrar pessoas cujos desejos coincidissem.

Para o desenvolvimento das trocas, fundamental para o progresso social, 0
escambo cedeu lugar a processos indiretos de pagamentos. Houve entdo, necessidade
de atribuir valor as mercadorias e, assim atender uma necessidade geral.

1 Revolugéo Agricola ( ou Revolucdo Neolitica) € o movimento que ocorreu na Pré-Histéria, que marcou o
fim dos povo ndmades e o inicio da sedentarizacdo do homo sapiens, com o aparecimento das primeiras
vilas e cidades. No Periodo Paleolitico, os grupos nébmades ndo possuiam moradias fixas. Ja no Neolitico,
as sociedades humanas desenvolveram técnicas de cultivo agricola e passaram a ter condi¢cdes de
armazenar alimentos. Isso levou a grupos humanos a se fixarem por mais tempo numa regido e a se
deslocarem com menor frequéncia (CHILDE, Vere Gordon. A Evolugdo Cultural do Homem. Rio de
Janeiro: Zahar, 1978).
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A vida social tornou-se mais complexa. A producdo diversificou-se, a
especializacdo e a divisdo social do trabalho se manifestou provocando grandes
mudancas na vida econdmica das pessoas. A diversidade de produtos recebidos como
forma de pagamentos das transacfes econOmicas dia apos dia ficavam mais intensas,
configurou-se entdo o surgimento da moeda. Estes produtos eleitos como intermediérios
de trocas, eram aceitos sem grandes restricdes, pois eram utilizados em algum momento
para finalidades transacionais.

As operacbes de compra e venda se tornam distintas passando a ser
intermediadas por produtos de aceitacédo geral, que atuavam como moeda. A troca ja ndo
€ mais direta. Ao passo que estes produtos comecam a desempenhar funcbes de
intermediarios de troca, o valor dos demais produtos passa a ser medido em relagdo ao
valor do produto-padrdo. Essas medidas de valor sdo consideradas espécies primitivas de
expressfes monetarias. A moeda como meio facilitador das transacdes desempenha
fungbes importantes para efetivar as trocas entre 0s agentes econOmicos. A moeda
ampliou a divisdo social do trabalho e facilitou crescimento da riqueza. (LOPES &
ROSSETTI, 2005).

Serdo abordadas as duas principais teorias que analisam os conceitos da moeda:
A viséo classica e ortodoxa assinalada pela Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) com a
percepcao do mundo econdmico que tende ao equilibrio e defende que o nivel de pregos
€ determinado pela quantidade de moeda em circulacdo e pela sua velocidade de
circulacdo. A visdo classica é centrada na concepcdo da moeda como elemento neutro,
unicamente destinado a servir de unidade de conta e meio de pagamento.

E, a visdo heterodoxa keynesiana que introduz o motivo especulacao,
contrariando a versao classica, onde a moeda deixa de ser vista de maneira neutra e que
serve apenas como um instrumento de intermediacdo de trocas que ndo afeta de forma
significativa outras varidveis econdmicas, como taxa de juros e o volume global de
emprego. Enfocando a moeda como sendo também uma reserva de valor, mantida nao
apenas para fins transacionais, mas também para atender oportunidades especulativas
(LOPES & ROSSETTI, 2005).
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Keynes2 mostra que, ao contrario do que pensavam os classicos, néo é irracional
manter ativos monetarios para satisfazer as oportunidades de especulagéo, desde que 0s
agentes econdmicos tenham razdes para acreditar em mudancas a seu favor no preco
dos titulos, e, portanto na taxa de juros (LOPES & ROSSETTI, 2005).

Incorporou Keynes a versdo da demanda de moeda a incerteza acerca das
variacdes futuras na taxa de juros, enfatizando ser esta a Unica explicacdo inteligivel que
justifica a retencdo de recursos liquidos para fins de especulacdo. Evidenciando as
relacbes existentes entre os mercados real e monetario, em um contexto de equilibrio
geral onde a moeda € considerada também como reserva de valor e elemento de ligacao

entre o presente e as imprevisibilidades do futuro (LOPES E ROSSETTI, 2005).

2.2. A MOEDA NOS CLASSICOS

Os estudos sobre o papel da moeda na economia durante muito tempo
permaneceram estacionados, voltando a tona no Renascimento, época em que existiram
suficientes motivacBes para reflexdo nesta area, devido a concepcédo basica da politica
mercantilista em relacdo a acumulagcdo de metais preciosos como preferenciais formas de
riqueza. Desenvolveram-se neste clima, diversas tentativas de explicar o papel da moeda
no funcionamento da economia das nacoes.

Ao analisar o papel exercido pela moeda na economia, é importante mostrar 0s
determinantes da demanda e da oferta de moeda, principalmente pela influéncia da

moeda em diversos aspectos do comportamento da economia.

2 John Maynard Keynes (1883-1946), foi um economista britanico cujos ideais serviram de influéncia para a
macroeconomia moderna. Ele defendeu uma politica econdbmica de Estado intervencionista, através da
qual os governos usariam medidas fiscais e monetarias para mitigar os efeitos adversos dos ciclos
econdmicos - recessao, depressao e booms. Suas ideias serviram de base para a escola de pensamento
conhecida como escola keynesiana (www.educacao.uol.com.br/biografias/acesso-em02/06/14).
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Na teoria classica deve-se tomar como ponto de partida os escritos de Adam
Smith3, & sua exposicdo, embora parcial e limitada prevaleceu sem discussdo durante

grande parte do tempo.

Smith constréi sua teoria embasada num conceito particular de riqueza. Ele define
como um conjunto heterogéneo de bens Uteis e, que uma vez estabelecida a divisdo
social do trabalho, a proporcdo das necessidades de um individuo passiveis de serem
atendidas com o produto do seu préprio esforco seria muito reduzida (MEYRELLES,
2011).

Todo homem € rico ou pobre, de acordo com 0 grau em que
consegue desfrutar das coisas necessarias, das coisas convenientes e dos
prazeres da vida. Todavia, uma vez implantada plenamente a divisdo
social do trabalho, sdo muito poucas as necessidades que o homem
consegue atender com o produto do seu proprio trabalho. A maior parte
delas devera ser atendida com o produto do trabalho dos outros, e o
homem sera entdo rico ou pobre, conforme a quantidade se servigo alheio
gue estd em condi¢Bes de encomendar ou comprar (SMITH, 1776, p.87).

A riqueza apresenta-se definida em termos reais, esse pensamento se tornaria
um traco distinto da andlise classica. Nesse contexto, segundo Smith seria erréneo
identificar a riqueza com a posse de metais preciosos, como faziam os mercantilistas

Para Smith, a moeda, era um meio facilitador do intercambio de bens nascida da
percepcdo dos inconvenientes relacionados ao escambo e dos obstaculos que ele
representava para o progresso das trocas e jamais poderia ser confundida com o capital
da sociedade o qual estaria constituido pelos meios de producado disponiveis concebidos
em termos de bens incorporaveis ao processo produtivo (MEYRELLES, 2011).

Do mesmo modo, a producdo total de mercadorias, e consequentemente da
riqueza, seria definida a partir de fatores estritamente reais como a quantidade de fatores

de producéo, o grau de divisdo do trabalho e a intensidade da acumulacéo de capital.

3 Adam Smith (1723-1790), fildsofo e economista escocés, considerado o pai da Economia.
Disponivel em: (www.adamsmith.org/acesso-em02/06/14)
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A taxa de juros, outra variavel determinada pela esfera real do sistema
econdmico, dependeria do nivel de lucratividade obtido pelo estoque de capital da
economia. Em tais condicbes, a moeda seria incapaz de exercer influéncia duradora em
guaisquer variaveis reais, pois ela carregaria consigo a propriedade de ser neutra, e a
expansdo da oferta monetéria causaria tdo somente elevacao do nivel geral de precos,
sem demais efeitos permanentes sobre o processo de geragéo de riqueza.

Qualquer aumento da quantidade de prata, permanecendo
idéntica a quantidade de mercadorias que fazia circular, ndo poderia ter
outro efeito do que diminuir o valor desse metal. O valor nominal de todos
os tipos de mercadorias seria maior, mas seu valor real seria exatamente o
mesmo que antes. As mercadorias seriam trocadas por uma quantidade
maior de moedas de prata, mas a quantidade de trabalho que poderiam
comandar e 0 numero de pessoas as quais poderia dar emprego e
manutencéo seriam exatamente os mesmos (SMITH, 1776, p. 353).

A neutralidade da moeda com relacdo a economia real era aceita, inicialmente,

por todos os autores classicos ortodoxos”, conforme, na seguinte passagem:

Depois de se estabelecer um papel moeda devidamente
regulamentado, o capital ndo pode aumentar, nem diminuir, com as
operacdes bancarias. Entdo, se coubesse ao Estado o poder de emitir
papel moeda, embora nunca descontasse uma letra ou emprestasse um
xelim ao publico, ndo aconteceria alteragdo alguma no montante dos
negocios, pois teriamos a mesma quantidade de matérias-primas,
maquinas, produtos alimenticios e navios. (RICARDO, 1821, p. 268).

Nos trechos acima citados, hd uma concordancia do autor com a dicotomia entre
as esferas real e monetaria da economia. A abordagem classica utiliza-se da logica
subjacente a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), concepc¢do cujas origens sao
anteriores aos classicos, transportando a Locke (1692), Bodin (1756) entre outros.

* David Ricardo (1772-1823), economista inglés ortodoxo, considerado um dos fundadores da escola
classica inglesa da Economia Politica, juntamente com Adam Smith e Thomas Malthus Disponivel em:
(www.educacao.uol.com/acesso-em02/06/14).
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Onde afirma que o valor da moeda deveria variar inversamente a sua quantidade,
dados sua respectiva velocidade de circulacao e o volume de produgéo. Say ao comentar

0 emprego dos diferentes metais preciosos como numerario, afirma:

Seu valor € sempre proporcional a quantidade de moeda que se
pde em circulagdo, comparada com a quantidade que a circulacdo requer.
Se as necessidades da circulacdo ndo aumentam e se aumenta 0 numero
de unidades monetarias, seu valor diminui (SAY, 1803, p. 222).

Os classicos, de forma geral, aceitavam a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM),
como pressuposto sem questionamentos. Ricardo defendia que o valor da moeda seria
determinado temporariamente pelas forcas de oferta e demanda, e, permanentemente
pelo custo de producdo dos metais preciosos, ou seja, no curto prazo prevaleceria a
Teoria Quantitativa da Moeda, de modo que, os precos deveriam flutuar no sentido de
conciliar o fluxo de dinheiro a ser gasto com o fluxo de bens e servicos a serem vendidos.
No longo prazo, prevalecia a lei fundamental do valor, como interpretada por Ricardo,
onde o valor de qualquer mercadoria, inclusive dos metais preciosos estaria determinado
pela quantidade de trabalho necessério a sua producao, abrangendo entédo, o custo médio

da exploracao aurifera compativel com lucros normais (LAIDLER, 1991, p. 8-19).

A escola classica defendia a neutralidade da moeda, isto €, a moeda como

elemento neutro e que nao interfere no lado real da economia, sendo apenas uma

7

intermediaria de trocas, essa funcdo é considerada por alguns pensadores classicos
como a razao principal do seu surgimento. Para compreender a neutralidade da moeda é
necessario revisitar a Lei de Say” e a Teoria Quantitativa da Moeda conjuntamente, pois
um € o aspecto monetario do outro. “(...) este modelo [Lei de Say] esta umbilicalmente

ligado a um segundo modelo: o da teoria quantitativa da moeda”.

S Lei de Say ou principio de Say (também conhecida como lei dos mercados) é atribuido a Jean-Baptiste
Say economista francés que diz ndo pode haver procura sem oferta. Quanto mais bens forem produzidos,
mais bens existirdo, bens estes que por sua vez originardo uma procura para outros bens. Segundo Say,
tudo que for produzido sera consumido. (Disponivel em: http://disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile /Cap-

.pdf/acesso-em02/06/14)


http://disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile%20/Cap-.pdf
http://disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile%20/Cap-.pdf
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A ideia principal da Lei de Say é de que a oferta gera sua propria demanda, ou
seja, a producdo gera as rendas (salarios, aluguéis, lucros, juros) da populagdo que
servirdo para a compra dos produtos (retornando para as empresas), pois nao ha
entesouramento.

Assim, o resultado da Lei de Say € um resultado harmbnico de
equilibrio de mercados em geral, sejam os mercados de produtos, de um

lado, sejam os fatores de producdo, como trabalho, capital, terra e
recursos naturais, do outro. (MOLLO, 2004, p. 324).

Nos classicos, a moeda é vista como algo ndo desejavel de retencéo para que
nao haja vazamentos no fluxo circular de renda. Os que aceitam os pressupostos da Lei
de Say, afirmam que ndo ocorrem vazamentos, a moeda, portanto, € neutra e eliminam a
possibilidade de entesourar, pois acreditam que toda a renda poupada € emprestada.

“Com isso, o fluxo circular de renda ndo se rompe e a moeda nao provoca
problemas no funcionamento econémico” (MOLLO, 2004, p. 325). A neutralidade da
moeda significa que a moeda nao afeta de forma danosa o equilibrio garantido pela Lei de
Say.

No pensamento dos classicos existe uma separacao entre o chamado lado real e
o lado monetario da economia. As variaveis reais como: produto, nivel de emprego,
salario real, precos relativos, etc..., ndo sédo afetadas pela quantidade de moeda, que
apenas determina as variaveis nominais como: precos e salarios nominais. E a dicotomia
cladssica que caracteriza a chamada neutralidade da moeda. (LOPES & ROSSETTI,
2005, grifo do autor).

A moeda € vista apenas como um véu que obscurece, mas ndo afeta a operacéo
das forcas econdmicas reais ao menos no longo prazo. “Os produtos sado sempre
trocados por outros produtos ou servi¢os. O dinheiro € o meio pelo qual se efetua a troca.”
(1817, RICARDO apud SIMOENS, 1989, p. 14).
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2.3. ATEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) assume que as variagcdes na quantidade
de moeda sdo a causa principal das variacées do seu valor, ou seja, as variacdes no valor

da moeda sao determinadas principalmente, por variagées na sua quantidade.

(...) Teoria Quantitativa da Moeda é a hipotese sobre a causa
principal das variagbes no valor da moeda. Estabelece que o estoque de
moeda, “M”, é o principal determinante do nivel geral de pregos, “P”. Os
economistas classicos (Smith, Ricardo e Mill) e neoclassicos (Marshall,
Fischer e Pigou) chegaram a essa conclusdo, a partir da hipétese de que o
produto real a pregos constantes de qualquer economia depende
exclusivamente de variaveis reais (fatores de producdo e fungédo de
producdo agregada) e que a velocidade de circulacdo da moda varia de
forma lenta e previsivel & longo prazo (...), podendo ser considerada uma
constante no curto prazo (CORAZZA, 2003, p. 3).

A consequéncia disso € que quando a moeda é abundante seu poder de compra
ou valor cai e quando a moeda € escassa seu poder de compra ou valor aumenta. O valor
da moeda € determinado pela quantidade e essa afeta diretamente o nivel geral de
precos.

A natureza ou valor da moeda €é determinado exclusivamente pela sua
guantidade, a moeda nao tem qualidades, ndo tem um conceito, pois em si mesma néao é
nada ou ndo importa pelo que é ndo tem valor por si sO, ou seja, ndo tem valor intrinseco.

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), afirma que a moeda governa precos e
apenas precos.

No decorrer da histéria do pensamento econémico é possivel perceber que a
teoria quantitativa acabou predominando. A primeira expressao da Teoria Quantitativa da
Moeda foi & chamada equacéo de Fischer®, nome dado em homenagem a Irving Fisher
(1867-1947). Com a publicagdo em 1911, The purchasing power of Money, Fisher

sintetizou a teoria quantitativa na equacéao das trocas: MV=PT

® O contexto geral da Teoria em questdo estd baseada na equacgdo das trocas MV=PT. A Teoria e a
equagdo sao distintas. A equagdo das trocas é apenas uma identidade indiscutivel, onde M= estoque
monetario/oferta monetaria; V= velocidade da moeda; P= nivel geral de precos e Y- nivel real do produto.
Ja a Teoria, que foi desenvolvida por Irving Fischer, demonstra o efeito de causalidade. (Disponivel em
www.educacao.uol.com.br/biografias/acesso-em02/06/14).
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Em que M representa a quantidade de moeda; V a velocidade de circulagdo da
moeda e representa o nimero de vezes que uma unidade monetaria se torna receita para
alguém, ainda que nao se torne renda; P preco médio de todos os itens incluidosem T, e
T representa todas as transac0des realizadas com a moeda. Num periodo de transicdo de
uma posicdo de equilibrio para outra, qualquer dos fatores da equacdo podem mudar.
(FISHER, 1911)

As dificuldades em manusear esta versdo da Teoria Quantitativa da Moeda fez
Fisher e economistas como Marshall e Pigou evoluirem para o conceito da equacgao de
trocas e da velocidade-renda da moeda.

Ao relacionar a renda nominal (PY) a quantidade de moeda (M), estes
economistas notaram que a moeda ou 0s depdsitos em conta corrente ndo se limitavam a
comprar um determinado bem ou servico e morrerem, mas em vez disso quem recebia
tornava a gastar, de modo que se tornavam renda uma segunda vez, e assim
sucessivamente.

Deste modo, em M=PY, houve o acréscimo do termo V, para indicar a velocidade-
renda da moeda, ou seja, MV=PY, este termo acrescido mede o niumero de vezes que
uma moeda se torna renda para alguém em um determinado tempo. A velocidade de
circulacdo é a renda nominal agregada dividida pela quantidade de moeda e representa o
namero de vezes por periodo que uma unidade monetéria € utilizada para adquirir 0s
bens e servi¢os produzidos na economia. ( HILBRECHT, 1999)

Os fatores tecnolégicos e institucionais € que determinam a velocidade de
circulacdo da moeda, quanto menos quantidade de moeda for demandada, maior sera a
velocidade-renda da moeda, e estes fatores tecnoldgicos e institucionais mudam
lentamente ao longo prazo, de modo que a velocidade de circulagdo da moeda pode ser
considerada constante no curto prazo ( FISHER,1911).

Para os economistas classicos os precos e salarios eram perfeitamente flexiveis,
de modo que o produto real (Y), em condicbes normais estaria operando em pleno
emprego e poderia ser considerado constante no curto prazo. Na Teoria Quantitativa da
Moeda V e Y séo considerados constantes e todos os movimentos do nivel de pre¢os sao
determinados por mudancas proporcionais na quantidade de moeda (HILLBRECHT,
1999).
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A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) assume como hipétese central a dicotomia
dos mercados, a moeda como aplicagdo duradoura de patriménio é totalmente
indesejavel por ndo render juros, mas como 0s agentes econdmicos precisam de uma
reserva transitoria de valor por considerar que seus recebimentos e pagamentos nao se
sincronizam nas mesmas datas e para compensar essas defasagens entre recebimentos

e pagamentos, a moeda é considerada insubstituivel.

Uma vez que a Lei de Say, tanto quanto a Teoria Quantitativa da
Moeda, foi aceita de forma dominante pelos economistas desde o inicio da
Ciéncia Econbmica, e tendo em vista a afinidade dos supostos necessarios
para aceita-las, elas sdo um marco tedrico importante na definicdo de
ortodoxia econémica e na separacdo entre ortodoxos e heterodoxos em
economia (MOLLO, 2004, p. 326).

Na visdo ortodoxa as autoridades monetarias podem controlar a moeda e a sua
circulagdo. Ja na visdo heterodoxa a quantidade de moeda ndo esta sob o controle
absoluto do Banco Central. Para os classicos a moeda age diretamente sobre a demanda
agregada de bens e servicos, mas dado que a economia opera em situacdo permanente
de pleno emprego, este tipo de acdo afeta apenas os pre¢os, ndo o nivel de emprego.
Pode-se sintetizar essa agao da seguinte maneira:

A Moeda—A Demanda agregada de bens e servigos—A Pregos

3. AMOEDA EM KEYNES

Ao longo da histéria, a importancia que a teoria econdmica atribui a moeda sofreu
algumas mudancas. O pensamento classico vé a moeda como mero instrumento de troca
ou um lubrificante dos meios de troca percebendo um papel secundario no mercado. O
gue realmente importa nos processos € a relacdo de uma mercadoria com a outra no qual

a moeda assume o status de um véu gue se interpde e torna agil esse processo. Ela seria
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a causa dos precos das mercadorias e 0 motivo transacional era a Unica razao da sua
demanda. Sendo previsivel e estavel, o que facilitaria o controle da oferta por moeda pelo
Banco Central.

Segundo Val e Linhares (2008), o pensamento classico assume que toda a renda
gerada no processo produtivo volta ao mercado como demanda por bens e servigos e, por
isso, alimenta a certeza de que toda oferta ou produgcédo de um setor representa em si
mesma uma demanda por produtos de outro setor. Neste cenario, 0s precos e salarios
sdo sempre flexiveis, a moeda ndo afeta as decisdes dos agentes econdmicos, 0 que a
torna a moeda uma mercadoria como qualquer outra.

Keynes, numa visdo antagbnica a dos classicos passa a dar um tratamento
diferenciado a moeda tornando-a sinalizador dos agentes numa nova concepc¢ado de
economia monetéaria de producdo na qual a moeda € o ponto de referéncia comum para
0S agentes econdmicos que operam de maneira descentralizada. Para o pensamento
keynesiano a moeda deixou de ser vista apenas como meio de intermediacdo das trocas
gue nédo afetava significativamente outras variaveis econémicas, a saber: a taxa de juros e
o volume global de emprego, dando enfoque a funcdo de reserva de valor mantida nao
somente para fins transacionais, mas também para atender a oportunidades de
especulacéo.

Detalhando as fungcbes da moeda, o autor enfatiza as relagbes que a moeda
possui com a economia e as particularidades de um sistema em que esta atua como um
fator real e capaz de afetar o nivel de produto e precos relativos ( no curto e longo prazo).
A moeda deixa de ser vista como componente neutro que serve apenas como meio de
fazer circular os produtos para receber um papel de destaque como sendo também um
instrumento de ampliacdo de riqueza, mesmo que apenas nos momentos de transicao
entre os diferentes estados de equilibrio.

Val e Linhares (2008, p.10) define bem este papel dado a nova economia
monetaria de Keynes. A primeira mudanca desta abordagem em relacdo a ortodoxia
parte da identificacdo de uma circulacéo financeira, que quebra a ligacédo Unica da moeda
com a circulacdo de bens, que Keynes chamou de circulagéo industrial. Nesta dltima, a
moeda é meramente usada para facilitar a circulacdo de bens. A circulacdo financeira, por

sua vez, inclui as operagdes com ativos e estoques de riqueza e ndo necessariamente se
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relaciona com a troca de bens. A moeda é tida como uma forma de espera (especulacéo)
sobre os valores dos ativos.

Nas suas obras The Economic Consequences of the Peace (1919) e A Tract on
Monetary Reform (1923), Keynes mesmo preso a ortodoxia da TQM ja sugere que a
moeda soO importava se nao fosse neutra.

Na sua publicagcéo, Treatise on Money (1930), Keynes ainda acreditava na visao
guantativista da moeda MV=PQ, em que M é a quantidade da moeda, V sua velocidade
de circulacéo, P é o nivel de precos e Q representa o nivel de producéo. De acordo com
essa visdo V tende & ser constante, logo aumentos de M causam aumentos de P para um
mesmo Q. Keynes rompeu com essa Vvisdo ao perceber que V poderia ser muito volatil,
isto €, a velocidade de circulacdo da moeda poderia variar muito devido a mudancas nas
preferencias da demanda por liquidez. Keynes incorporou a sua versdo da demanda por
moeda a incerteza acerca das variagdes futuras nas taxas de juros, enfatizando ser esta a
Unica explicagéo inteligivel que justifica a retengdo de recursos liquidos para finalidade
especulativa (LOPES & ROSSETTI, 2005).

O ponto de partida do pensamento keynesiano esta na
mudanca de caminho pelo qual a moeda era percebida. Esta passa a ser
um ativo que pode ser mantido como poder aquisitivo na forma pura, para
ser gasto em alguma data futura indefinida, sendo assim, uma forma de
rigueza. Desse modo, a moeda torna-se um elemento fundamental para a
teorizacdo de um sistema econémico que é inescapavelmente monetario.
(VAL MUNHOZ e LINHARES, 2008, p.9).

Enquanto os motivos transacdo e precaugdo sdo comuns aos classicos e a Keynes,
0 motivo-especulacdo é particularmente keynesiano, € este motivo que diferencia as duas
visbes. Em relacdo ao motivo especulacdo, Keynes procura demonstrar que nao €
irracional reter ativos monetarios para satisfazer oportunidades especulativas desde que
0S agentes econdbmicos possuam motivos para acreditar em mudancas a seu favor no
preco dos titulos, portanto, na taxa de juros. A expectativa sobre mudancas futuras na
taxa de juros situa-se assim, atras do motivo-especulacdo. Com essa nova maneira de
pensar a demanda por moeda, temos a seguinte equacdo da demanda agregada por

moeda:

L=L (Y)+Ls (i)
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Onde L representa a demanda total de moeda para atender as as trés finalidades basicas
gue levam os agentes a reter moeda; L; representa a demanda para finalidades
transacionais e precaucionais, a qual € funcdo da renda monetaria Y e Ls indica a

demanda para especulacéo, tendo como funcéo a taxa de juros (i).

Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a
recompensa da renuncia a liquidez, € uma medida de relutancia dos que
possuem dinheiro alienar o seu direito de dispor do mesmo. A taxa de juros
nao é o “preco” que equilibra a demanda de recursos para investir e a
propenséo de abster-se do consumo imediato. E o “preco” mediante o qual
o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a
quantidade de moeda disponivel. Isso implica que eu, se a taxa de juros
fosse menor, isto é, se a recompensa da renuncia a liquidez se reduzisse,
0 montante agregado de moeda que o publico desejaria conservar
excederia a oferta disponivel e que, se a taxa de juros se elevasse, haveria
um excedente de moeda que ninguém estaria disposto a reter.
(KEYNES,1985, p.122)

Em uma perspectiva generalizada de alta na taxa de juros ou de uma possivel
gueda equivalente no preco dos titulos, no futuro, a retencdo de moeda para fins
especulativos tende a se elevar, em caso contrario, a retencdo de saldos monetarios
devido a esse motivo tende a diminuir. (LOPES & ROSSETTI, 2005).

A expectativa de queda nos precos dos titulos e a consequente elevacao na taxa
de juros permitem ganhos ilicitos que mesmo especulativos podem contribuir de forma
positiva na expanséo da riqueza dos agentes econémicos que tiveram a oportunidade de
adquirir titulos em fases de queda dos seus precos, para possiveis vendas posteriores a
precos mais altos. Keynes se atentou nas expectativas sobre o comportamento futuro
destes precos e suas correspondentes taxas, correlacionando-as com a demanda de

moeda para especulacao.

Nas suas observacdes ele percebeu que quando os precos dos titulos estavam
elevados e as taxas de juros baixas os agentes econdmicos demonstravam de uma forma
geral, forte propenséao a reter excedentes sob a forma de ativos monetarios na expectativa
de que os precos caissem, e quando adquiridos nas fases de queda ao vender obteriam

maiores ganhos especulativos e, agindo de maneira inversa também, ou seja, estando
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baixos os precos dos titulos e altas as taxas de juros, a retencdo de saldos monetarios
para finalidade especulativa tendia a se reduzir, optando entdo por aplicagbes em titulos
na expectativa de que seus precos se elevassem desejando maiores ganhos se vendidos
guando se encontrassem em alta. Cabe salientar que Keynes explicitamente admitiu que
0s substitutos para a moeda, como reserva de valor, eram os titulos de longo prazo e
renda fixa (LOPES & ROSSETTI, 2005)

Admitindo que o preco que um agente esta disposto a pagar por um titulo
corresponda ao valor dos rendimentos futuros que ele deseja auferir desse titulo e que a
serie desses rendimentos venha ser relativamente longa e constante em termos

absolutos, representa-se:

Onde PT representa o preco do titulo que o agente esté disposto a pagar; VA representa
o valor atual da série de rendimentos ensejados pelo titulo; RT é o rendimento fixo do
titulo por unidade de tempo, e i representa a taxa de juros. A expressao acima evidencia a
relacdo existente entre PT e i; a expansdo (ou reducdo) na taxa de juros implica a
reducdo (ou expanséao) do preco do titulo. Os componentes PT e i variam inversamente
(LOPES & ROSSETTI, 2005).

A deciséo individual de reter moeda ou aplicar em titulos é adotada entédo a partir
de expectativas sobre o comportamento da taxa de juros. Para Keynes a moeda € um

ativo que oferece garantia contra incerteza que permeia a economia.

Em sintese, a moeda no modelo keynesiano é desejada pelos agentes
econdmicos como reserva de valor, pois dependendo das variagfes futuras das taxas de
juros ela pode ser fonte de ganhos de capital. Via taxa de juros, a moeda, afeta o nivel de
investimentos e, por consequéncia a demanda agregada no mercado do produto,

afetando, portanto, a producéo e o nivel de emprego.
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Para Keynes, os juros sdo considerados um fenémeno exclusivamente monetario,
ou seja, significa um prémio que os agentes econOmicos recebem por abrir méo da
liquidez. Segundo ele, a moeda age de forma indireta sobre a demanda agregada no
mercado do produto afetando o setor real da economia, conforme sintetizada abaixo.
(LOPES & ROSSETTI, 2005):

A Moeda — A Taxa de Juros — A Investimentos — A Demanda Agregada

A velocidade de circulacdo da moeda (demanda por moeda) para Keynes nao é
constante, portanto ndo havendo relacdo proporcional entre o nivel de precos e a oferta
monetéria. As flutuacdes na circulacdo financeira desiquilibram o sistema econémico e
para solucionar os desequilibrios que ocorrem no sistema, & politica monetaria’ deveria
ser operacionalizada, deste modo, equilibrando a taxa natural de juros (o retorno do
investimento) e também a taxa de mercado (determinada pelo Banco Central e pelo
Sistema Financeiro), além destas medidas, politicas publicas deveriam ser
implementadas. (FILHO, 2006)

Sob a dtica keynesiana, a importancia da moeda nas relacfes capitalistas se

distingue dos classicos da seguinte forma:

Em minha opinido, (...) a razdo pela qual a teoria [classica] é tdo
insatisfatéria, se encontra na falta do que poderia ser denominada uma
economia monetaria de producao’. A distingdo que normalmente se faz
[classicos] entre uma economia de escambo e uma economia monetéria se
baseia no uso da moeda como um meio conveniente de efetuar trocas-
um instrumento muito conveniente mas transitério e neutro em seus
efeitos. (...) Em outras palavras, a moeda é utilizada, mas é tratada como
sendo ‘neutra’. (...) A teoria que eu desejo tratar, em contraposi¢ao a esta,
a moeda afeta motivos e decisbes e, em suma, é um dos fatores
operativos de cada situacdo, de modo que o curso dos eventos nédo pode
ser predito, nem no curto nem no longo prazo, sem o conhecimento do
comportamento da moeda entre o primeiro estado e ultimo (KEYNES apud
CAMARGO, 2009, p. 67).

Numa economia monetéria de produgcédo a moeda n&o é neutra nem no curto e nem
no longo prazo, na visdo keynesiana ela é considerada um ativo capaz de influenciar as
tomadas de decisdes e produzir riqueza.

7 Politica Monetéria representa a atuagdo das autoridades monetarias, por meio de instrumentos de efeito
direto ou induzido, com o propdsito de se controlar a liquidez global do sistema econémico.
(Disponivel em http://www.economiabr.net/economia/4_politica_monetaria.html, acesso em 22/08/14)
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3.1. EXISTENCIA DE EXPECTATIVAS INCERTAS

Keynes (1930) em sua teoria reformula o conceito de renda, elabora e demonstra
0 conceito de demanda efetiva enfatizando as incertezas e as expectativas incertas. “A
renda é redefinida como a receita das vendas realizadas e ao seu lado é introduzida a
nocdo de demanda efetiva, como uma expectativa de renda associada a certo nivel

prospectivo de investimento e consumo” (MEIRELLES, 1997, p. 19).

Na teoria de Keynes, a partir dessa reformulacéo, as flutuacdes ciclicas passam a
ser explicadas como expectativas otimistas quanto a rentabilidade futura dos ativos de
capital que sé@o capazes de induzir uma decisdo de investimento. Na teoria classica, que
basicamente se resumia na proposicao de que a “Oferta cria sua prépria Demanda”, o ato
de poupar ndo gera nova riqueza, somente cria direitos sobre a rigueza acumulada. Para
Keynes o conceito de poupanca desempenha um papel subordinado, pois poupanca e
investimento € a mesma coisa 0 que determina € a decisdo ou ndo de investir. Investir
significa adquirir bens de investimento e para que iSso ocorra € necessario que a moeda
esteja disponivel e, é dessa decisdo de investimento que parte a noc¢do de ndao
neutralidade da moeda em Keynes, ja que a retencdo de moeda constitui uma forma de

seguranca contra as incertezas acerca do futuro. (MEIRELLES, 1997, p. 31)

Em sua obra A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), Keynes
procurava responder de que forma expectativas individuais e coletivas formadas sob o
aguilhdo do metabolismo capitalista influenciam as decisGes especificamente capitalistas
de investir e produzir e, como consequéncia, sobre o nivel do emprego e da renda e como
essas expectativas uma vez introduzidas no campo da incerteza quanto ao futuro, volta e
meia geram, condicionam e tracam os limites pelos quais tém lugar as instabilidades do
sistema capitalista (ANDRADE, 1987).

E interessante observar como a estabilidade do sistema e a sua
sensibilidade diante das variacbes na quantidade de moeda dependem a
tal ponto da existéncia de uma diversidade de opinibes sobre o que é

incerto. O melhor seria que conhecéssemos o futuro. Mas, ndo sendo este
0 caso, se tivermos de controlar a atividade do sistema econdmico através



30

da variacdo da quantidade de moeda, é importante que haja divergéncias
de opinido (KEYNES, 1895, p. 125).

Segundo Keynes, a moeda deixa de ser neutra na economia, pois as decisées dos
agentes econdmicos sdo baseadas nas expectativas incertas e sujeitas a riscos, podendo
ser satisfeitas ou ndo. Sob a incerteza e com intuito de minimizar os riscos 0s agentes
econdmicos desenvolvem meios de se defenderem como aninal spirits®.

Além da causa devida a especulacdo, a instabilidade econémica
encontra outra causa inerente a natureza humana, no fato de que grande -
parte das nossas atividades positivas depende mais do otimismo
espontaneo do que de uma expectativa matematica, seja moral, hedonista
ou econdmica. Provavelmente a maior parte das nossas decisdes de fazer
algo positivo, cujo efeito final necessita de certo prazo para se produzir,
deva ser considerada como manifestacdo do nosso entusiasmo — como um
instinto espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada-, e ndo como

resultado de uma média ponderada de lucros quantitativos multiplicados
pelas probabilidades quantitativas (KEYNES,1985, p. 117).

Keynes (1985) para demonstrar a natureza da moeda em relacdo a outras
mercadorias, mostra que ela é um ativo que se diferencia das demais mercadorias por
fatores como: o fato de ter a moeda, tanto a longo como a curto prazo a elasticidade de
producdo igual a zero, ou pelo menos muito pequena, no que respeita o poder da
empresa privada como coisa distinta da autoridade monetaria e querendo dizer por
elasticidade de producao neste sentido a resposta do volume de méo-de-obra dedicado a
produzi-la diante de um aumento na quantidade de trabalho que se pode obter com uma
unidade da mesma. Isto quer dizer que a moeda nado se pode produzir facilmente, ou seja,
0s empresarios nao podem aplicar a vontade de trabalho para produzir dinheiro em

guantidades crescentes a medida que o0 seu preco sobe em termos de unidades de

salérios.

Essas propriedades sustentam a total liguidez da moeda e a sua capacidade de

saldar débitos e constituir poder de compra na forma geral.

& Animal spirits € o termo usado por Keynes em 1936 no livro The General Theory of Employment, Interest
and Money para descrever emocdes que influenciam o comportamento humano e podem ser medidas em
termos de confianga do consumidor. A confianga também é produzida por espiritos animais. (Disponivel
em www.economicshelp.org/blog/glossary/animal-spirits.Acesso em 26/08/14).
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Keynes mostrava ser necessario pensar ao lidar com os fendmenos da
economia capitalista, ou seja, uma teoria monetaria de produgdo como um todo onde o
papel da moeda e das instituicbes financeiras é importante para a analise do
comportamento da atividade produtiva capitalista (ANDRADE, 1987). “(...), porque a
importancia da moeda decorre essencialmente do fato de consistir ela um elo entre o
presente e o futuro” (KEYNES, 1895, p. 204), em outras palavras, seria 0 mesmo que
dizer que a posse do ativo mais liquido protege todos os agentes da desconfianca e do
desalento no que tange as possibilidades da atividade econémica ao longo do tempo e
que a riqueza mantida sob forma mais liquida possivel se constitui na melhor trincheira

contra o incerto devir econdmico (ANDRADE,1987).

E a incerteza que da a moeda o carater e competéncia de diferencia-la de um
mero numerario. A moeda ¢é liquidez. Para Keynes, a moeda é importante porque o futuro
€ incerto e imprevisivel (SHACKLE, 1967). “(...) O melhor seria que conhecéssemos o
futuro.” ( KEYNES, 1985, p. 125)

3.2. PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ E A TAXA DE JUROS

Na teoria apresentada por Keynes, diferente do que era defendido pela Teoria
Quantitativa da Moeda, nao existe a possibilidade de prever posices de equilibrio, tanto
no curto, quanto no longo prazo, sem que se considere o papel da moeda e da politica
monetaria. Na visdo keynesiana a moeda nao é apenas um intermediador de troca, mas
também uma reserva de valor, por ter a caracteristica de conduzir rigueza ao longo do
tempo. Assim sendo, a moeda representa um papel duplo de meio de pagamento e forma
de riqueza: “Seu retorno vem na forma de um prémio de liquidez em vez de uma
compensacao pecuniaria, ja que possui o maior prémio de liquidez entre os ativos”.
(CARVALHO,1989, p. 46).

De acordo com Keynes (1985) para efetivar de forma plena suas preferéncias

psicoldgicas temporais, um agente se depara com dois conjuntos de decisfes a serem
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tomadas. O primeiro relaciona-se com aspecto temporal determinado por Keynes como
propenséo a consumir, fator que sofre influéncia de motivos como: montante da renda,
circunstancias objetivas que acompanham o0s agentes, necessidades subjetivas,
propensdes psicologicas e habitos dos individuos, bem como dos principios que
governam a distribuicdo da renda entre os agentes (que sdo passiveis de mudancas a
medida que aumenta a producgéo), determinando qual parte de sua renda cada agente

consumira e que parte reservara sob alguma forma de comando sobre o consumo futuro.

Segundo o autor, essa decisdo tomada, outra ainda o espera, a saber: em que
forma conservard o poder de comando sobre o consumo futuro; conservar de forma
liquida imediata ( em moeda ou equivalente) ou alienar esse poder aquisitivo imediato por
um periodo especifico ou indeterminado. Em outros termos, qual é o grau de preferéncia
pela liquidez, em que a preferéncia pela liguidez do agente é representado por uma
escala do volume dos seus recursos medidos em termos monetarios ou unidades de
salarios que estes agentes desejam conservar em forma de moeda em diferentes

circunstancias.

Keynes definiu a preferéncia pela liquidez como sendo o comportamento dos
agentes econdmicos na gestdo dos seus recursos quando estes agentes agem sob a
incerteza. Para ele, a moeda ndo é somente meio de troca, mas pela sua caracteristica de
transportar riqueza no tempo, é uma reserva de valor. A moeda possui grau maximo de
liquidez, motivo este que tranquiliza os agentes em situacdes de incerteza relacionadas
ao futuro. “Os incentivos psicolégicos e empresariais para a liquidez sdo uma
consequéncia da incerteza caracteristica dos fluxos de renda esperados pela propriedade
de um ativo qualquer.” (MEYRELLES, 1997, p. 40).

A moeda (rigueza sob a forma liquida) se torna necessaria para as despesas
imprevistas e para aguardar oportunidades lucrativas num futuro proximo. Assim sendo,
guanto maior for a incerteza, maior sera a retencdo de moeda por parte dos agentes

econdbmicos.

E importante ressaltar que a incerteza apresentada por Keynes, S&0 0s
fenbmenos econbmicos para 0s quais ndo existiiam uma base de dados, sendo assim

tornam-se impossiveis a realizacdo de calculos probabilisticos de risco®.
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Na teoria keynesiana, o fato de a moeda n&o ser apenas um facilitador de
trocas, j4 que ela afeta as decisdes dos agentes, no caso do agente econémico utilizar
parte da renda para comprar “riqueza nao reprodutivel’, como moeda e outros ativos
liquidos, pode trazer problemas na demanda efetiva’® da economia. Keynes enfatiza a
ndo neutralidade da moeda e a busca por moeda e ativos nao reprodutiveis sdo formas
de acumulacdo de riqgueza perante a acumulacdo de bens de capital. Sendo assim €&
totalmente racional que em situacbes ou momentos de incertezas 0s agentes econémicos

busquem reter moeda.

A preferéncia pela liquidez é identificada como sendo a demanda por moeda e
0s motivos que justificam essa demanda sao: transacao, precaucao, especulacao.

(...): () o motivo transagéo, isto €, a necessidade de moeda para
as operagfes correntes de trocas pessoais e comerciais, (ii) o motivo
precaucéo, ou seja, o desejo de seguranca com relagdo ao equivalente do
valor monetério futuro de certa parte dos recursos totais; e (iii) 0 motivo

especulagdo, isto €, o proposito de obter lucros por saber melhor que o
mercado o que trard o futuro. (KEYNES, 1985, p. 124).

A preferéncia pela liquidez torna possivel definir a taxa de juros, observando que
um aumento na demanda por moeda eleva a taxa de juros e diminui o bem de capital, a

taxa de juros interfere na decisdo de concretizar ou ndo um gasto. ( MEIRELLES, 1996).

Segundo Keynes (1985), a taxa de juros é o fator responsavel pelo nivel de

preferéncia pela liquidez dentro da economia

9 Risco, o conceito de risco ndo é semelhante ao conceito de incerteza. O risco refere-se a uma situacdo na
qual, diante do prévio conhecimento das possibilidades futuras, pode-se atribuir um valor probabilistico a
cada uma das possibilidades. A incerteza, por outro lado, esta associada a situacdes em que se
desconhece o futuro no sentido de que nédo se sabe a priori as possiveis alternativas e, portanto, ndo se
atribui  qualquer valor probabilistico. (Disponivel em: www.revistabsp.com.br/edicao-novembro-
2013/.../incerteza-e-risco/ acesso em 09/09/2014)

10 Demanda Efetiva é a parte da demanda agregada que de fato se realiza na aquisicdo de bens e
servigos, e ndo a procura em potencial por esse bem ou servico. ( Disponivel em: www.eumed.net/tesis-
doctorales/jass/23.htm/ acesso em 09/09/2014).


http://www.eumed.net/tesis-doctorales/jass/23.htm/
http://www.eumed.net/tesis-doctorales/jass/23.htm/
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A medida que a taxa de juros baixa, & provavel, ceteris paribus, que a
preferéncia pela liquidez em virtude do motivo transagéo, absorva mais moeda, cada
gueda da taxa de juros pode aumentar a quantidade de moeda que certos agentes
econdmicos desejam conservar, porque seus pontos de vista quanto a futura taxa de juros
diferem dos do mercado. As variagbes na quantidade de moeda intervém no sistema

econdbmico.

A preferéncia pela liquidez determina a quantidade de moeda que o publico
deseja reter de acordo com o valor da taxa de juros, desse modo:

(...), sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da
renuncia a liquidez, € uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro
alienar o seu direito a dispor do mesmo. A taxa de juros nao é o “preco”
gue equilibra a demanda de recursos para investir e a propensao de
abster-se do consumo imediato. E o “preco” mediante o qual o desejo de
manter a rigueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda
disponivel. Isso implica que, se a taxa de juros fosse menor, isto é, se a
recompensa da renuncia a liquidez se reduzisse, 0 montante agregado de
moeda que o publico desejaria conservar excederia a oferta disponivel e

gue, se a taxa de juros se elevasse, haveria um excedente de moeda que
ninguém estaria disposto a reter. (KEYNES, 1985, p. 122).

Na teoria Keynesiana um ponto importante se refere ao fato de que quanto maior
a procura por moeda, ou seja, quanto maior a preferéncia pela liguidez menor sera a
demanda por bens e servicos, isto €, menor sera a demanda efetiva. Esse fator de certa
forma acarreta queda no nivel de emprego na economia, com base nisso o modelo
keynesiano demostra que em tempos de crise caberia ao Estado diminuir as incertezas
gue rondam a economia, parte dessa acao poderia ser feita com implementos nas
politicas fiscais juntamente com politicas monetéarias expansionistas com a finalidade de
aumentar a demanda efetiva resultando no crescimento do investimento produtivo.

Como para Keynes as expectativas empresariais repousam numa base de
avaliacdo quanto ao futuro muito precéaria e num estado de confianca fragil e afeito a
bruscas mudancas, este fendmeno faz com que haja uma busca frenética por parte dos
agentes ao ativo de maior liquidez corrente (a moeda) como forma de se defender das
expectativas pessimistas quanto ao futuro incerto. Essa migracdo em direcao ao ativo de

maior liquidez da a impressao de maior garantia e seguranca contra as forcas predadoras
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do tempo e da ignorancia frente ao futuro e leva a um aumento da preferéncia pela
liquidez elevando a taxa de juros. (ANDRADE, 1987).

3.3. A VELOCIDADE DE CIRCULACAO DA MOEDA

O conceito de velocidade da moeda ou velocidade de circulacdo da moeda significa
a maior ou menor rapidez com que 0s agentes econémicos gastam 0 seus estoques de
moeda. Assim, a velocidade da moeda esta ligada a circulagdo monetaria, representando
o ritmo dessa circulacdo num determinado periodo de tempo.

No modelo classico a velocidade de circulagdo da moeda é estavel, com demanda
por encaixes monetarios dependentes de: (i) transacdes, (ii) da duracdo dos periodos de
pagamentos e (iii) dos padrbes de gasto. No modelo keynesiano a funcéo velocidade de
circulacdo da moeda é caracterizada pela énfase sobre os motivos transacional,
precaucional, especulativo e financa para demandar moeda conduzindo a abordagem de
portfélio™.

Um influente tratamento moderno, no mainstream, da demanda por moeda, foi a
reapresentacdo da Teoria Quantitativa da Moeda, formulada por Friedman'?, como teoria
por demanda por moeda, cuja funcdo seria estavel. Esta hipétese, testada com varios
trabalhos econométricos com resultados inconclusivos colocou-se em oposi¢ao a visao de

Keynes em que a demanda por moeda e sua a velocidade de circulagéo é instavel.

11 Portfélio, Keynes(1936), tornou-se um dos fundadores da abordagem de portfolio, isto €, uma
abordagem que interpreta a demanda por moeda como parte da escolha de um portfélio 6timo de ativos.
(Disponivel em: www.ppge.ufrgs.br/giacomo/arquivos/eco02002/teoria-keynesiana-demanda-moeda.pdf/
acesso e 16/09/2014)

12 Milton Friedman utiliza a teoria como forma de oposicdo ao keynesianismo. Ele reconstréi a teoria
neoclassica junto a TQM. Adota o fundamentalismo de livre mercado como sua ideologia e refuta e rejeita
o0 Keynesianismo em favor do monetarismo; abomina qualquer regulamentacdo da economia lutando a
favor do laissez-faire quase absoluto. ( Disponivel em www.economidiando.blogspot.com.br/2011/04/tgm-
teoria-quantitativa-da-moeda-teoria/ acesso em 16/09/2014)


http://www.ppge.ufrgs.br/giacomo/arquivos/eco02002/teoria-keynesiana-demanda-moeda.pdf/
http://www.economidiando.blogspot.com.br/2011/04/tqm-teoria-quantitativa-da-moeda-teoria/
http://www.economidiando.blogspot.com.br/2011/04/tqm-teoria-quantitativa-da-moeda-teoria/
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Para Keynes (1985) uma elevagcdo na taxa de juros estimula as pessoas a
manterem saldos monetarios mais baixos para um dado nivel de renda. Deste modo, a
velocidade de circulacdo da moeda tende a se elevar. Isto implica, entdo, que como as
taxas de juros tém flutuacdes significativas, a teoria da preferéncia pela liquidez da
demanda por moeda indica que a velocidade de circulacdo da moeda também apresenta
flutuagbes substanciais no curto prazo. A teoria da preferéncia pela liquidez indica que
uma elevacdo nas taxas de juros fara com que a velocidade também aumente e os
movimentos pro-ciclicos das taxas de juros induzam segundo o autor, a movimentos pro-

ciclicos na velocidade da moeda.

A avaliacao critica da teoria keynesiana por demanda de moeda demonstra que a
velocidade de circulacdo da moeda ndo é estavel como assumiam os classicos, mas
diretamente relacionada com a taxa de juros, bem como ao fato de que ha mudancas nas

expectativas das pessoas com relacdo ao nivel normal da taxa de juros.

Na sua obra A Tract on Monetary Reform (1923), Keynes demonstra que a
estabilidade dos precos depende das variaveis sob o controle direto das autoridades
monetéarias centrais e da estabilidade dos habitos e préaticas do publico. Esta estabilidade
pode ser alcancada através da taxa de juros, porém quando isto ndo for um instrumento
eficiente, restaria as autoridades monetérias alterar a quantidade de moeda, com o intuito
de contrabalancear as mudancas nos habitos e praticas e assim preservar o nivel de
precos. (MEIRELLES,1996).

Keynes (1985), defendia o controle das autoridades monetarias sobre a
guantidade de moeda e a influéncia da taxa de juros sobre os héabitos do publico,
distanciando-se da Teoria Quantitativa da Moeda tradicional. A velocidade de circulagéo
da moeda é dividida em trés encaixes monetarios: depdsitos de renda (familias),
depositos de negécios (firmas) e depositos de poupanca-reserva de valor (inativos); onde
a velocidade dos depositos de renda € estavel de um ano para o outro, a velocidade dos
depdsitos dos negdcios varia um pouco mais e a velocidade dos depdsitos de poupanca

considerada zero, pois moeda retida como reserva de valor ndo tem velocidade.

O autor relaciona seus conceitos com 0 conceito classico de entesouramento,

substituindo o termo por propensdo a entesourar (preferéncia pela liquidez). “O conceito
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de entesouramento pode ser considerado como uma primeira aproximacao do conceito
pela preferéncia pela liquidez. De fato, se substituissemos “entesouramento” por
‘propensao a entesourar”, chegariamos substancialmente, ao mesmo resultado”.
(Keynes, 1985, p. 126). E, ainda afirma que a Unica coisa que a propensédo do publico a
entesourar pode conseguir € fixar a taxa de juros que iguale o desejo global de entesourar

aos encaixes disponiveis.

A moeda nesse sentido, ndo somente ndo é neutra, mas também um porto seguro

em momentos de queda expressiva do estado de confianga dos agentes econdmicos.

3.4. A PARTICIPACAO DO ESTADO NA VISAO DE KEYNES

A teoria de Keynes é propriamente uma teoria monetaria de producdo, que
incorpora a agao do Estado como mecanismo de estabilizagdo de uma economia
essencialmente instavel, com inclinacdo ao desemprego e as crises ciclicas. O

pensamento keynesiano refletia um momento de profunda crise no sistema capitalista.

A crise de 1929" representava o fim de uma visdo harménica e auto- regulavel de
um sistema que tendia automaticamente e de forma espontanea ao equilibrio de pleno
emprego. (CORAZZA, 1986).

Para Keynes o capitalismo de seu tempo, contrariando a visao individualista dos
classicos, era um mecanismo complexo e instavel de acumulacdo de capital, que que
entregue a si mesmo, seria vitima de suas préprias crises. O Estado assume um papel
fundamental tendo como acgdo dois aspectos importantes: o controle monetério e a
socializag&o dos investimentos. ( CORAZZA, 1986).

13 Crise de 1929, que ficou popularmente conhecida como A Grande Depressdo, foi uma grande crise
econdmica que persistiu até a Segunda Guerra Mundial, sendo considerado como o pior e mais longo
periodo de recessdo econdmico que o0 século XX j& passou. (Disponivel em:
www.estudopratico.com.br/crise-de-1929-resumo-das-causas/ acesso em 21/09/14).


http://www.estudopratico.com.br/crise-de-1929-resumo-das-causas/%20acesso

38

Para um bom entendimento da formulacdo tedrica keynesiana com relacdo a
intervencdo do Estado, € indispensavel relembrar alguns pontos do seu pensamento: em
funcdo da preferéncia pela liquidez, dada a oferta de moeda, fica determinada a taxa de
juros monetaria, esta relacionada a eficiencia marginal do capital®® fornece aos
empresarios elementos para decidir sobre investimentos. Por sua vez, o investimento,
dada a propenséo a consumir determina o volume de producdo e emprego. Portanto, a
moeda, mais especificamente o estado de preferéncia pela liquidez, ao determinar a taxa
de juros, integra-se plenamente a teoria da producdo. Nesse sentido, € necessario

compreender o papel da moeda na teoria de produgéo. (CAVALHEIRO, 1987).

Em primeiro lugar, € importante saber por que a moeda ou em outras palavras a
taxa de juros monetaria, é que vai desempenhar um papel importante. Keynes afirma em
sua teoria que 0s agentes retétm moeda como meio de conservar riqueza, exigindo um
prémio para dispender-se dela. Enquanto para os classicos a taxa de juros era um prémio
pela espera; a visdo de Keynes aponta para uma nova concep¢ao em que a taxa de juros
€ um prémio pela renuncia a liquidez, em outras palavras, uma recompensa por nao
entesourar. Sendo essa taxa de juros um elo de ligagdo entre o presente e o futuro
refletindo o grau de incerteza e inseguranca dos agentes em relacdo ao futuro.
(CAVALHEIRO, 1987).

Detalhando a teoria, a moeda possui trés caracteristicas fundamentais que
emprestam a taxa de juros monetaria a peculiaridade de rigidez para baixo: i) elasticidade
de procura como reserva de valor, ii) baixa elasticidade de produgéo e iii) baixa
elasticidade de substituicdo, isto é, quando aumenta a producao, a eficiéncia marginal do
capital de todos os bens diminui, porém a da moeda declina lentamente, e chega a atingir

um limite abaixo do qual ndo se afasta mais.

' Eficiéncia Marginal do Capital: Definida por Keynes (1982, p.115) como “a taxa de desconto que tornaria

o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas de [um] capital, durante toda a sua
existéncia, exatamente igual ao seu precgo de oferta”, a eficiéncia marginal do capital é a relagédo entre a
expectativa de ganhos futuros dado o investimento em determinado bem de capital (“renda esperada do
investimento”), com o custo de se produzir novas unidades do referido bem (“custo de reposigdo” ou
“preco de oferta”’). Disponivel em: www.graduandoaeconomia.blogspot.com.br/2012/10/a-eficiencia-
marginal-do-capital.html, acesso em 23/09/2014.


http://www.graduandoaeconomia.blogspot.com.br/2012/10/a-eficiencia-marginal-do-capital.html
http://www.graduandoaeconomia.blogspot.com.br/2012/10/a-eficiencia-marginal-do-capital.html
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Considerando que a taxa de juros monetéria atinge certo patamar minimo, devido
as caracteristicas peculiares da moeda, é essa taxa que vai limitar a eficiéncia marginal
do capital e de todos os outros bens, isso significa que serdo realizados investimentos
apenas enquanto a eficiéncia marginal do capital for superior a taxa de juros monetaria.
A taxa de juros sendo determinada em funcdo da moeda esta substancialmente ligada
ao desemprego, ou seja, tem uma parcela de responsabilidade nas flutuagdes no volume
da producéo e do emprego. (CAVALHEIRO, 1987).

Keynes (1985) salienta que um dos principais defeitos da sociedade econdémica
€ sua incapacidade de proporcionar o pleno emprego e sua arbitraria e desigual
distribuicdo da riqueza e das rendas. Em linhas gerais, formulou um programa de

regulamentacao publica da economia e dos seus instrumentos e formas especificas:

O Estado deverd exercer uma influéncia orientadora sobre a
propensdo a consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em
parte por meio da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a
outras medidas. Por outro lado, parece impossivel que a influéncia da
politica bancaria sobre a taxa de juros seja suficiente por si mesma para
determinar um volume de investimento 6timo. Eu entendo, portanto, que
uma socializacdo algo ampla dos investimentos ser4 o Unico meio de
assegurar uma situagdo aproximada de pleno emprego, embora isso nédo
impliqgue a necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a espécie
gue permitam ao Estado cooperar com a iniciativa privada. Mas, fora disso,
nao se vé nenhuma razao evidente que justifigue um Socialismo do Estado
abrangendo a maior parte da vida econdmica da nacdo. N&o é a
propriedade dos meios de producédo que convém ao Estado assumir. Se o
Estado for capaz de determinar o montante agregado dos recursos
destinados a aumentar esses meios e a taxa bésica de remuneragdo aos
seus detentores, tera realizado o que Ihe compete. Ademais, as medidas
necessarias de socializacdo podem ser introduzidas gradualmente sem
afetar as tradi¢cdes generalizadas da sociedade. (KEYNES, 1985, p. 256).

Segundo Cavalheiro (1987), Keynes demostra por detras dessa afirmacdo a
ideia de que o Estado deve exercer uma politica econbmica adequada para compensar a
insuficiéncia da demanda efetiva privada. O principio da demanda efetiva traduz o carater
instavel do sistema capitalista, este decorre das flutuagdes do investimento, que por sua
vez nascem da propria natureza e dos objetivos da producéo capitalista. Keynes relaciona
a atuacéo do Estado com a necessidade de criagcao de procura adicional para fomentar o
emprego. Em uma economia fechada o Estado deve intervir sobre variaveis que afetem o
consumo e/ou o investimento. O autor dessa teoria, em termos de politica econdmica, nao

levava em consideracdo os ajustamentos de precos relativos, preferindo antes trabalhar
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com os fatores que influenciam a incerteza e as expectativas. Em suma, sua preocupacao
referia-se a necessidade de o Estado assumir maior responsabilidade na organizagao dos
investimentos, que através de uma politica de regulacdo cumpra o objetivo de neutralizar

as instabilidades do sistema.

As medidas de politica fiscal de Keynes referem-se aos gastos publicos (que
permeiam todo seu pensamento), tributacdo e endividamento do governo. Segundo ele:
‘em tempos de desemprego rigoroso, as obras publicas, mesmo que de utilidade
duvidosa, podem ser muito compensadoras, os chamados gastos indteis podem
enriquecer a comunidade, a construcdo de piramides, os terremotos e até mesmo as

guerras podem contribuir para aumentar a riqueza”.

Em sua teoria, 0 autor ndo se referia somente a gastos inateis quando falava em
obras publicas preocupava-se também com o interesse social inserido na construgao de
escolas, estradas, hospitais, etc, estas obras se constituiiam um complemento ao
investimento privado e ao consumo, suprindo na medida do possivel a insuficiéncia da
demanda efetiva. Para o autor a condi¢cdo basica da producédo e da prosperidade numa
economia de trocas é o gasto. Conforme podemos perceber abaixo:

Pensam que somos mais pobres, muito mais pobres do que antes,
e que precisamos, antes de mais nada, é cortar nosso casaco de acordo
com 0 pano gue temos - com o que querem dizer que devemos diminuir o
consumo, reduzir o padrdo de vida, trabalhar mais duramente e consumir
menos, e que esse é o caminho pra sair da floresta. Esse ponto de vista
nao esta, em minha opinido, de acordo com os fatos. Temos muito pano e
s6 nos falta coragem para corta-lo em casacos. Quero, portanto, oferecer

alguns fatos agradaveis para estimular uma visdo mais ampla da forca
econbmica deste pais. (KEYNES, 1985, p. 320).

Um aumento nos gastos publicos desempenha um papel semelhante ao
preencher a insuficiéncia da demanda efetiva, qualquer despesa por parte do Estado
induz ao crescimento da renda. No que se refere a politica monetaria, Keynes preconiza
as operacdes de mercado aberto, embora mencione as emissdes de papel-moeda feitas
pelo Governo para atender as suas despesas correntes. Preocupava-se também com as
variagdes na taxa de juros. A politica monetaria tem importancia ndo apenas para o
estado de confiangca dos agentes na economia, como também para afetar o volume de

investimento.
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Keynes demonstrou a esperanca de ver o Estado assumir uma responsabilidade
cada vez maior na organizagéo direta dos investimentos, considerando as flutuagcbes na
estimativa do mercado na eficiéncia marginal dos diversos tipos de capital que seriam
demasiadamente grandes para que pudesse ser compensada por meio de mudancas
viaveis na taxa de juros. (CAVALHEIRO,1985).

Para Keynes (1985) a ignorancia dos agentes econémicos quanto ao futuro gera
incerteza e expectativas que em face da taxa de juros, colaboram para que o fluxo de
investimentos seja o que €. Caberia, entdo, a autoridade monetaria tentar controlar a
guantidade de moeda na economia, com o intuito de também exercer influéncia sobre a

taxa de juros.

Ainda segundo o autor, o Estado deve exercer o papel de orientador dos
investimentos privados, principalmente nos periodos de depressdo, mas também nos
tempos de prosperidade. Keynes tem um otimismo quanto a politica de emprego, ja que o

Estado tem condicfes de suavizar as incertezas dos agentes econémicos.

4. A MOEDA DIGITAL

4.1. A MOEDA DIGITAL DESCENTRALIZADA E A MOEDA FIDUCIARIA E A
INTERVENCAO ESTATAL

7

Para compreender o conceito das moedas digitais, € necessario diferencia-las
das moedas eletronicas. As moedas eletronicas sdo recursos armazenados em
dispositivo ou sistema eletrbnico que permitem ao usuério final efetuar transacdes de

pagamentos denominados em moeda nacional.

Por outro lado, as moedas digitais possuem forma propria de denominagéo, isto
€, sdo denominadas de forma distinta das moedas emitidas por governos soberanos, e
nao sao considerados dispositivos ou sistema eletrbnico para armazenamento de moeda

nacional. A moeda digital, é aquela gerada no préprio ambiente virtual, tem como
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caracteristica ser totalmente digital, desvinculada do governo e sem um Banco Central
controlador. As moedas digitais ndo sdo emitidas por uma autoridade monetaria e nao
tem a garantia da mesma, também nédo tém garantia de conversao para a moeda nacional

(oficial).

O valor de conversdo de uma moeda digital para as emitidas por autoridade
monetéria depende basicamente da credibilidade e da confiangca que os agentes
econdmicos possuem na aceitacdo da moeda como meio de troca e das expectativas de
sua valorizagdo. Nao existe, portanto, nenhum mecanismo governamental que garanta o
valor em moeda nacional das moedas digitais, ficando todo e qualquer risco de sua

aceitacdo nas maos dos usuarios das moedas digitais. (ULRICH, 2014).

Feitas estas consideracdes € importante demonstrar neste tépico o conceito da
moeda nos dias atuais, para assim inserir neste contexto a moeda digital e poder através
disso mensurar as diferencas e particularidades com a moeda nacional e fiduciaria, tal
gual a conhecemos hoje. A moeda fiduciaria € a moeda sem valor intrinseco e sem lastro
gue é usada como moeda porgue 0 governo assim decretou, a sua aceitacdo depende
totalmente das expectativas dos agentes econdmicos e das convengbes sociais
estabelecidas. E a moeda, cujo Gnico valor é devido a sua aceitacio (ou por seu curso
forcado imposto por lei). As moedas fiduciarias gozam de respaldo estatal com amparo
em leis de curso forcado, que Ihes asseguram a demanda minima. Sua emissao € livre de
qgualquer necessidade de reservas pela autoridade monetaria, em outras palavras, hoje,
0s sistemas monetarios sao fiduciarios por exceléncia (ou de curso forcado), sob as
seguintes caracteristicas: inexisténcia de lastro metalico; inconversibilidade absoluta

(inexisténcia de garantia de conversibilidade); monopdlio estatal das emissdes.

Segundo Soto (2009), a primeira intervencédo governamental no ambito monetario
ocorreu com a monopolizagdo da cunhagem de moedas; depois veio a adulteragao
metalica das moedas, onde 0s governos coletavam as moedas existentes, derretiam-nas,
reduzindo o conteddo dos metais preciosos contidos nelas, cunhavam-nas novamente e
retinham essa diferenca. Essa préatica, consequentemente, elevava a quantidade de
moeda em circulacdo. No inicio do século XX, os governos nacionalizaram a propria
moeda, removendo-a do ambito das forcas competitivas de mercado, isto €, do livre

comércio. Nos dias atuais, a moeda ¢é fiduciaria, baseada na confiangca garantida pelo
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Estado, totalmente centralizada, geridas pelos bancos centrais, com emissao e monopolio
total do Estado.

Hart (1986) evidencia com a metéfora “os dois lados da moeda” a necessidade de
a teoria da moeda sair de seus conceitos unilaterais levando em consideracéo de forma
simultanea os dois lados da moeda: a moeda é ao mesmo tempo um aspecto das

relacdes entre as pessoas e uma coisa deslocada das pessoas.

Historicamente a funcdo mais importante da moeda sempre foi como meio de
troca, conforme se observa:

Se existir na sociedade uma mercadoria procurada, ndo em razao
dos servicos que, em si mesma, dela possamos tirar, em razdo da
facilidade encontrada em trocé-la por todos os produtos necessarios ao
consumo, uma mercadoria tal que possamos adequar exatamente a
guantidade que entregamos dela ao valor do que se deseja ter sera
somente essa mercadoria que nosso cuteleiro procurard obter em troca de
suas facas, porque a experiéncia lhe ensinou que, com ela, obtera

facilmente mediante outra troca, pao ou qualquer outro artigo de que possa
precisar. Essa mercadoria € a moeda. (SAY, 1983, p.210)

Friedman (1992) define a moeda de maneira parecida, “a moeda € aquilo que é
aceito por todos em troca de bens e servicos, aceitos ndo como um objeto para ser
consumido, mas como um objeto que representa um conteldo temporario de poder
aquisitivo a ser usado para comprar outros bens e servicos”. Essa funcado basica da
moeda de ser meio de troca € universal e aceita sem questionamentos, porém, a moeda
foi se tornando cada vez mais reserva de valor, isto é, sendo cada vez mais objeto de
negociacdo como mercadoria moeda, acumulando valores que geraram outro tipo de

mercado, o financeiro.

O pensamento liberal da Escola Austriaca considera que uma boa teoria
monetaria deve partir do pressuposto de que a demanda por moeda por parte dos
agentes depende das estimativas a respeito do poder de compra da moeda em termos
dos pregos de “ontem”, ou seja, do passado. Cada individuo ao decidir a por¢do de sua
rigueza que devera ser mantida sob a forma de moeda (liquidez ndo usada), precisa
subjetivamente mensurar a utilidade marginal de cada unidade monetaria, isto €, seu

poder de compra, ou seu preco.
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No que se refere a moeda, a Escola Austriaca sinaliza que os agentes
demandam moeda n&o para uso direto em consumo, mas para reté-la sob a forma de
saldos monetéarios, com o intuito de troca-los por bens e servicos que possam consumir.
Isso, quer dizer que, ndo utilizamos moeda pelo fato dela ser consumida, mas porque ela
tem um valor prévio de troca e pode ser permutada por outros bens. Mises (1987) através
do Teorema da Regressdo™ mostra que a moeda n&o pode ser criada a néo ser pelo
processo de mercado que caracteriza as trocas, isto €, a moeda € uma ordem
espontanea. E, ndo faz sentido, crer que se possa criar moeda mediante contratos
sociais, ou pela imposicdo dos governos, a moeda surge organicamente dentro do
mercado. (ROTHBARD, 1975)

A moeda digital nasceu em meio a crise de 2008 e alguns meses mais tarde,
passou a ser consumida ou adquirida, ndo para ser utilizada como meio de troca, pois,
pouquissimos individuos sequer conheciam-na, mas sim usada para satisfazer alguma
necessidade individual. Segundo Graf (2013) no que tange aos objetos intangiveis, como
a moeda digital a demanda para o consumo direto é determinada por valores
primariamente psicolégicos ou sociolégicos. O que importa ndo € o porqué, mas sim o
fato de que houve demanda real em moedas digitais. Nesse sentido, o nascimento da

moeda digital em nada contraria o teorema da regressao de Mises. (ULRICH, 2014).

Mises (1987) via como ameaca a democracia a capacidade que 0S governos
tém de emitir moeda, os pensadores austriacos vém 0s mercados coOmo processos
dindmicos, ndo utilizando entdo, analises de equilibrio. E os efeitos das variacbes no
estoque de moeda, afetam desigualmente os precos relativos, a estrutura de capital e os
padrées de producdo da economia, alterando os niveis de emprego dos fatores
produtivos, num processo que se torna cada vez mais forte a medida que o governo para
corrigi-lo, altera a politica monetéria. Essa capacidade de emitir e controlar a oferta de
moeda, segundo Mises é responsavel pelas crises econbmicas. Por isso a moeda nao

deve ser controlada pelo Estado.

15 Teorema de Regressao, segundo esse teorema, é impossivel qualquer tipo de dinheiro surgir ja sendo
um imediato meio de troca; um bem s6 pode alcancgar o status de meio de troca se, antes de ser utilizado
como dinheiro, ele ja tiver obtido algum valor como mercadoria.Disponivel em:
www.pontobase.com.br/bitcoin-o-nascimento-do-dinheiro-partel

16 Crise de 2008 foi uma crise financeira global, considerada a pior desde a Grande Depressédo de 1929.

Disponivel em: www.mises.org.br/moeda-na-era-digital. Acesso em 21/10/2014



45

4.2. 0 SURGIMENTO DA MOEDA DIGITAL E A INSERCAO NA ECONOMIA

O despontar das moedas digitais comec¢ou no auge da crise de 2008, quando os
primeiros documentos iniciais da Bitcoin, a primeira, porém ndo a Unica das moedas
digitais foram publicados por Satoshi Nakamoto,'” em um férum online de criptografia. A
moeda digital foi criada para possibilitar as transagdes diretas entres seus usuarios, sem a
necessidade de intermediarios financeiros tradicionais como bancos e meios de
pagamento online, € uma moeda diferente da convencional, pois ndo ha instituicdo
financeira por tras, todas as operacbes sao feitas de uma pessoa para outra, sem

intermediarios.

Bitcoin € uma moeda digital peer- to- peer (par a par ou, simplesmente, de ponto
a ponto), de codigo aberto que ndo depende de uma autoridade central. O que de fato faz
0 Bitcoin ser unico entre as moedas digitais é ser o primeiro sistema de pagamentos
global totalmente descentralizado. Segundo Ulrich (2014) a criacdo do Bitcoin é
revolucionéaria porgue pela primeira vez, o problema do gasto duplo foi resolvido sem a
necessidade de um terceiro agente que fizesse o papel de intermediador, o préprio Bitcoin
distribui o registro histérico a todos os usuarios do sistema via uma rede peer-to-peer.

Todas as transacdes que ocorrem na economia da moeda digital Bitcoin s&o
registradas em um livro- razdo publico e distribuido no blockchain (corrente de blocos, ou
registro publico de transa¢des) onde contém um grande banco de dados publico de todas
as transacdes realizadas com a moeda digital. Cabe salientar que as transacfes
realizadas na rede Bitcoin ndo sdo denominadas em moeda nacional (ddlar, real, euro,
etc...), mas denominadas em bitcoins, iSso torna o sistema Bitcoin ndo apenas uma rede
de pagamentos descentralizada, mas também uma moeda totalmente digital. (ULRICH,
2014).

17 Satoshi Nakamoto, criador da Bitcoin, principal e mais polemica moeda digital em circulagéo.
Disponivel em: www.mises.org.br/amoedanaeradigital. Acesso em 21/10/2014
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O valor da moeda digital Bitcoin ndo deriva do ouro ou de algum decreto
governamental, mas do valor que os agentes Ihe atribuem em um mercado aberto da
mesma maneira que sao estabelecidas as taxas de cambio entre diferentes moedas
mundiais, a moeda € instavel e segue as leis de mercado, quanto maior a procura maior
sua cotacdo. Bitcoin € ao mesmo tempo: uma rede de pagamentos peer--to-peer e uma
moeda digital que opera essencialmente de maneira online. (ULRICH, 2014)

Para a moeda ser usada para compras de produtos ou servi¢cos pela internet, €
necessario que as duas partes envolvidas informem seus enderecos (identidades na rede
Bitcoin) e confirmem a transacdo, ndo ha estorno sob hipotese alguma e o processo leva
apenas alguns minutos. As transa¢fes no blockchain sdo atualizadas minuto a minuto,
possibilitando aos agentes (usuarios) acompanhar toda a movimentacdo. Conforme
tabelas abaixo:

BLOCKCHAIN Home Charts Stats  Markets APl Wallet

info

Home welcome to Blockehain

Height Age Transactions Total Sent

326326 32 minutes 550 486163 BTC
326325 39 minutes 1103 5,749.02 BTC
326324 53 minutes 353 2,169.69 BTC
326323 56 minutes 953 6,928.09 BTC
326322 1 hour 12 minutes 456 2,469.82 BTC
326321 1 hour 16 minutes 408 1,193.57 BTC

Figura 1
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Latest Transactions

36465efb6081eb49e485bdfb0. .. < 1 minute
aca2Bf18fb410548be75c161a... < 1 minute
25e045ccb1d7672c346d6aB845. .. < 1 minute
1ab1970043aleb5bfc29b10d1... < 1 minute
d42eb2a03f73e10dd41795%fca. . < 1 minute
8f581f4a287b49079f88060a3. . < 1 minute
6cf1c8b085538a8fc0311506e. .. < 1 minute
d3562f49840eblea3fl5437f4. . < 1 minute
0a62914c96cbe1848035f5d25. . < 1 minute
f720d98db2950a3d0bfdfb2e2. .. < 1 minute
Figura 2

Fonte: Reprodugdo da Blockchain, com registros de ftransacbes 2013. Disponivel em

www.blockchain.info/en/

Por nao ter vinculo com nenhuma autoridade monetéria, o uso da moeda digital é
livre de instancias burocraticas, tornando-a mais fluida, essa configuracdo ndo possibilita
gue os governos inflacionem ou valorizem a moeda, permitindo assim, que o mercado se

movimente livremente. Apenas 21 milhdes de bitcoins foram programados para serem
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produzidos (é escassa, assim como 0 ouro), 0 que devera ser executado aos poucos até

aproximadamente o ano de 2140.

No grafico abaixo é possivel observar o total de bitcoins em circulacdo na

economia:

Total de Bitcoins em Circulacdo

blockcha

ins (BTC)

Total de Bitcol

2,000,000
Nov '13 Dec'l3 Jan"14 Feb'14 Mar '14 Apr'14 May '14 Jun'14 Jul'l4 Aug '14 Sep'14 Oct'14

Figura 3

Fonte: blockchain.info

Por ndo ter um intermediario, as operacbes com a moeda digital Bitcoin séo
substancialmente mais baratas e rapidas do que as realizadas pelas redes de
pagamentos tradicionais. Segundo Ulrich (2014) a Bitcoin podera reduzir de maneira
significativa os custos de transacado dos pequenos comerciantes na conducdo dos seus
negocios, tornar mais barato o envio de remessa de dinheiro entre paises, diminuir a
pobreza global pelo facilitado acesso ao capital, proteger individuos contra controles de
capitais impostos por governos, dentre outras vantagens. Bitcoin tem também o potencial
de melhorar a qualidade de vida dos mais pobres no mundo. Aumentar 0 acesso a

servicos financeiros basicos € uma técnica contra pobreza promissora.
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O conceito de coletivo é importante na relacdo das moedas digitais, pois todos os
usuarios sabem que a disponibilidade da moeda é finita, e € claro também a quantia de
moeda em circulacdo; por esses motivos 0s agentes que utilizam estas moedas podem
monitorar qualquer transacdo feita. Isso possibilita que entidades com interesses
diferentes numa mesma economia possam participar do mercado de forma competitiva e

garantido assim a integridade do sistema (ULRICH, 2014).

4.3. A VIABILIDADE DE UMA MOEDA DESCENTRALIZADA

A histéria econbmica foi marcada por grandes avancos tecnologicos que
promoveram e beneficiaram o desenvolvimento da economia. A digitalizacdo dos
mercados e sistemas financeiros possibilitou a globalizac&o, tornando possivel ampliar as
escalas de producdao, interligando as economias de diversos paises. Foi nesse cenario
gue as moedas digitais foram introduzidas na economia. O desenvolvimento das moedas
digitais e 0 avan¢co da comunicacdo através da internet surge dentro desse processo

evolutivo da tecnologia e também da economia.

A auséncia de fronteiras no universo virtual permite as moedas digitais circularem
entre um pais e outro com grande facilidade, agregando a esse fato a inexisténcia de
controle pelas autoridades monetéarias evidenciando a caracteristica descentralizada da
moeda digital em sua esséncia. O fato de a moeda digital ter uma quantidade fixa
predeterminada € suficiente para gerir a economia. (ULRICH, 2014).

Em suas publicacbes Mises (1987) chamava a atencdo para o fato que foi
observado por David Ricardo de que aumentos na oferta de moeda ndo geram beneficios
para a sociedade, essencialmente porque os aumentos ndo alteram os servigos de troca
gue a moeda proporciona, mas apenas diluem o poder de compra de cada unidade
monetaria, ou seja, ndo existe nenhuma necessidade social que justifica o crescimento da
oferta monetaria. A quantidade de moeda disponivel em toda a economia é sempre

suficiente para garantir a todos tudo que a moeda faz e podera fazer.
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Segundo Mises (1987) a inflacdo deve ser entendida como uma queda
progressiva do poder de compra da unidade monetéria e a correspondente elevacao dos
precos, segundo o autor € um meétodo pelo qual os governos e o sistema bancario se

favorecem politicamente.

A moeda nos dias atuais € baseada em divida contra os bancos e os bancos
centrais, essa € a natureza da moeda fiduciaria. Onde os governos e os bancos controlam
a sua oferta, a moeda esta ligada intimamente a circulagdo de bens e servicos e também
a acumulacao de capital de um sistema capitalista de producdo. Em contraste podemos
colocar as moedas digitais que até o momento ndo sao consideradas moeda ou um

substituto da moeda, mas sim um novo sistema de pagamentos. (ULRICH, 2014)

Segundo a teoria econdmica classica e keynesiana a moeda para desempenhar
completamente seu papel precisa preencher as funcdes basicas de meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor. O quesito reserva de valor da moeda digital, afirma
Ulrich é um aspecto temporal da funcdo meio de troca, que mesmo sua oferta sendo
escassa as perspectivas da demanda futura sdo bastante incertas. Segundo Ulrich um
dos motivos apontados pelos economistas contrarios a moeda digital € a falta de qualquer
demanda intrinseca, isto é, moedas digitas bitcoins, por exemplo, ndo sdo usados como

bens de producao e nem sdo consumidos.

A demanda intrinseca pode ser interpretada também no sentido de que ndo ha
uma demanda minima para o bitcoin, ao contrario do ouro, que € usado na industria e das
moedas fiduciarias que tem o respaldo estatal que lhes garantem uma demanda minima,
o bitcoin é desprovido de qualquer uso, além de meio de troca. Nessa 6tica, a demanda
pela moeda digital bitcoin depende apenas das expectativas de que as pessoas aceitem-
na no futuro. De acordo com Ulrich (2014) a moeda digital € ao mesmo tempo um sistema
de transferéncia de fundos global barato e rapido e esses motivos por si sO atrairiam a

demanda por moedas digitais.

Em relacdo a funcdo de meio de troca, cada vez mais empresas e pessoas estao
aceitando a moeda digital como forma de pagamento. Na funcdo unidade de conta a

moeda digital ainda ndo atingiu a maturidade e o estagio de liquidez a ponto de ser usado
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para precificar bens e servicos, pois ainda é necesséario muito mais volume e liquidez e

menos volatilidade.

Mesmo considerando uma demanda fixa que para 0os mais conservadores poderia
ser um problema para a insercdo da moeda digital na economia, e a falta de
caracteristicas de ordem fundamental para um ativo se tornar moeda de fato, ainda assim
as moedas digitais representam uma evolugédo para o sistema financeiro se comparado
com as moedas convencionais e 0s seus sistemas de pagamentos. A maior rapidez no
envio das transacfes, taxas menores que as cobradas pelo sistema bancario
convencional e a auséncia de fronteiras, sdo fatores que tornam as moedas digitais um

meio de pagamento de custo reduzido e com aparente eficiéncia.

InstituicGes como bancos centrais, agéncias financeiras e o préprio governo nao
sdo necesséarios para o funcionamento do sistema das moedas digitais. Quanto mais
digitalizada e conectada forem as relagcbes econbmicas do mundo, maior espaco as

moedas digitais possuirdo para atuar. (ULRICH, 2014),

O uso da moeda digital por menor que seja sua escala de utilizacdo na
economia, ja estara colaborando para o desenvolvimento econémico de alguns setores,
algum impacto econdmico sempre estara envolvido no seu uso. E apesar da utilizacédo
das moedas digitais serem interpretadas como arriscadas devido a grande volatilidade do
seu preco e a inexisténcia de controle estatal, elas fornecem um ambiente livre de
decisbes politicas, fator este que em momentos de incertezas e crises do mercado podem

atrair capital.

Ainda que exista inclinacdo para uma maior liberalizacdo econdmica através
deste conceito de moeda, a Digital, o Estado ainda desempenha o papel de regulador e
executor de medidas econdmicas de maneira totalmente hegemonica. O exemplo claro
disso é a propria crise financeira de 2008 que mostra que o Estado e a Economia estao
mais unidos do que nunca, e a moeda controlada pelo Estado é um instrumento

importante para manter estavel a Economia.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo apresentar uma nova modalidade de moeda, a
Digital, sem o controle do Estado e sem um Banco Central controlador. Através das
teorias econdmicas classica, keynesiana e austriaca foi possivel analisar a importancia
gue a moeda teve ao longo do tempo para cada uma das teorias.

No pensamento dos classicos o conceito puramente instrumental da moeda, onde
a sua oferta ndo afeta o lado real da economia e onde qualquer tentativa do Estado de
gerir a moeda é, portanto considerada ameacgadora para a harmonia social cuja fonte
natural é atribuida ao livre mercado e a total liberdade as leis da concorréncia. Essa visdo
se contrapbe com a visao intervencionista de Keynes, onde a moeda ndo é neutra e
influencia de forma significativa a economia, onde o Estado tem um papel fundamental,
pois em situagdes de crises de demanda efetiva, politicas fiscal, monetaria e politicas de
renda sao imprescindiveis para mitigar os problemas de desemprego. “A mao invisivel do
mercado ndo funciona sem a méo visivel do Estado” (FILHO, 2014).

Em outras palavras, pelo fato de os mercados terem, inerentemente, falhas de
coordenacao, a intervencdo do Estado possibilita um ambiente favoravel a realizacdo de
investimentos privados e expandindo a demanda efetiva dando equilibrio a economia.

Em um mundo no qual o futuro é desconhecido e incerto os individuos preferem
reter moeda e, como consequéncia, suas decisdes sejam de gasto, de consumo ou de
investimento, sdo postergadas. Isso significa que a retencdo de moeda, por parte dos
individuos, se constitui em uma forma de seguranca contra a incerteza em relacdo aos
seus planos de transacdes e producdo. Por que moeda? Porque a moeda € o ativo liquido
por exceléncia.

A escola austriaca demonstra como 0s governos com seu poder de aumentar a
oferta monetéaria acarretam graves distor¢des na cadeia produtiva, a garantia dada por
governos aos bancos sdo responsaveis pelas crises econémicas e seus desequilibrios.
Para esses pensadores a moeda € qualquer coisa que circule e que as pessoas confiem,
e a moeda digital se encaixa perfeitamente nesse conceito. O grande mérito das moedas
digitais estda na independéncia politica da provisdo de moeda. O uso generalizado das

moedas digitais descentralizadas ao mesmo tempo em que retira 0 monopolio dos bancos
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e do Estado possibilita uma maior integragcéo global entre as na¢gdes ao reduzir 0os custos
de transacdes. E a possibilidade de transacdes com custos menores podera servir de
estimulo para a economia facilitando a relacdo entre os agentes econémicos e entre 0s
paises inovando ainda mais as estruturas existentes no sistema capitalista de producéo.
Porém, por ndo preencher as caracteristicas basicas da moeda convencional e néo
possuir a garantia e seguranca que € dada pelo Estado, o conceito ou sistema de moedas
digitais e sua aceitabilidade e uso generalizado ainda € incerto e imprevisivel.

Mesmo com sua tecnologia inovadora e com potencial de trazer inameros
beneficios a sociedade ha importantes barreiras a serem quebradas até que seu uso seja
de fato aceito, pois o Estado ainda desempenha papel importante na Economia.
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