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Idéias sobre moeda, câmbio, bancos (inclusive o 

central) e macroeconomia em geral

• HPE em geral é temática, idiossincrática; não lemos as partes 

“macro” de Smith, Ricardo;

• História da política econômica tem mais política do que doutrina: 

difícil ver idéias que produzem ação, antes pelo contrário, 

economistas são raciocinadores a posteriori;

• Propõe-se observar as idéias econômicas a partir do que resultou 

vitorioso em leis em instituições: futebol é bola na rede. É mais 

objetivo que a psicografia.

• Distingue-se 4 fases, e respectivos marcos: (i) o século XIX (que 

termina em 1933); (ii) 1933; (iii) a formação e desenvolvimento da 

“hiperinflação”; e (iv) o Brasil depois do Plano Real
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• Santidade da paridade (calote); sistema monetário é 

como o sistema métrico, papel moeda não é 

legalmente moeda, um pecado tolerado

• Forte pressão deflacionista: tensão entre a Natureza e 

as necessidades do comércio;

• PO foi exceção no B: de 1808 a 1930, 31 anos sobre 

122 no PO (25% do tempo), 20% do tempo em 1808-

1906 e apenas 8,3% do tempo em 1846-1906. Natureza
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1933

JMK, Breton Woods
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• Ressentimento contra PO, vitória papelista, se 

torna um “inflacionismo” incipiente;

• Furtado e a “inibição mental do homem público”;

• Nenhum “contra-peso” ao poder do Estado de 

abusar do papel moeda de curso forçado, a não 

criação de um BC é grave;

• Inflacionismo “anestesiado” pq o mundo estava 

em deflação, no Brasil se acredita que Keynes 

faz mesmo uma teoria “geral” e não a crônica da 

economia em depressão: crença na indisciplina 

fiscal como “virtude”;

• “Getulismo monetário” é a completa estatização 

da moeda e do crédito, a serviço do 

“desenvolvimento”;

• Separação (autonomia) circunstancial entre pol 

monetária e cambial, ambas sob estrito controle 

estatal, possível no ambiente de restrições. 

Outra crença “datada” que deixaria de valer em 

seguida. 

• 30 anos de impunidade criaram “doutrina” e 

muitas “jaboticabas” (Kalecki ...)
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Padrão Monetário Início Fim
Duração     
(em meses)

Inflação 

Acumulada 

(%)

Inflação 

Média 

Mensal

1 Cruzeiro nov/42 jan/67 292 31,191 1.99%

2 Cruzeiro Novo fev/67 mai/70 40 90 1.61%

3 Cruzeiro jun/70 fev/86 190 206,288 4.10%

4 Cruzado mar/86 dez/88 35 5,699 12.30%

5 Cruzado Novo jan/89 fev/90 15 5,937 31.44%

6 Cruzeiro mar/90 jul/93 41 118,590 18.85%

7 Cruzeiro Real ago/93 jun/94 11 2,396 33.97%

8 Real jul/94 * 115 150 0.80%
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• Desregulamentação e incapacidade de controlar 

movimentações de capitais; MNs “países”.

• Mercados governam preços (juros, câmbio, risco 

soberano determinados em conjunto), rompem 

“muros”, criam hiper democracia, retiram 

autonomia dos políticos

• CM para contratos longos, com liberalização 

contratual, mas com tendências “socializantes” 

(novo CC- função social do contrato-tapetão);

• BC conquista independência;

• “A Era das Responsabilidades”: fiscal, social, 

ambiental,  a disciplina como “virtude”; “direitos 

difusos” cada vez mais cuidados, às vezes 

abusados e apropriados de forma oportunista.

• Privatização, desmontagem das 

“compulsoriedades”, desrepressão do crédito.

• Intervenção “reguladora”, “prudencial”, ou com 

vistas ao combate ao crime (soneg lavagem)

• A formação de uma nova doutrina leva 30 anos, 

é o tempo que leva para eliminar “jaboticabas” (e 

esquecer Kalecki ...)

Moeda e câmbio no século XXI
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