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O CONTROLE DO VALOR DA MOEDA NO ORDENAMENTO JURIDICO
BRASILEIRO: POLITICA MONETARIA, POLITICA FISCAL E ESTABILIDADE
MONETARIA SOB A OTICA DO DIREITO ECONOMICO E FINANCEIRO

Taysson Roberto de Almeida'

Resumo:

O presente trabalho analisa a moeda enquanto institui¢do juridica e social, ressaltando sua
relevancia para a organizacdo econdmica e para a manutencdo da ordem social. Parte-se da
premissa de que a moeda ultrapassa a condi¢ao de mero instrumento de troca, assumindo papel
estruturante no Estado contemporaneo, cuja estabilidade depende da confianca coletiva e da
atuacdo estatal. A pesquisa tem como objetivo examinar em que medida a preservagdo do valor
da moeda pode ser compreendida como um dever juridico do Estado, € ndo apenas como
finalidade econdmica. Para o desenvolvimento do estudo, utiliza-se abordagem qualitativa,
método dedutivo e técnica de pesquisa bibliografica, com fundamento em doutrina juridica e
econOmica contemporanea. A analise demonstra que a instabilidade monetaria, especialmente
em cendrios inflacionarios, reduz o poder de compra da populagdo, intensifica desigualdades
sociais e compromete a concretizagao de direitos fundamentais. Observa-se, ainda, que a
estabilidade monetaria constitui elemento indispensavel para a seguranga juridica, o
desenvolvimento econdmico e a promog¢ao do bem-estar social. Conclui-se que a preservagao
do valor da moeda representa dever juridico estatal, exigindo atuagdo coordenada entre politicas
monetaria e fiscal, além do fortalecimento das institui¢des responsaveis pela condugao
econOmica do pais.

Palavras-chave: Direitos; Estabilidade; Inflagdo; Monetaria; Politica.

Abstract:

This study examines money as a legal and social institution, emphasizing its importance for
economic organization and the maintenance of social order. It is based on the assumption that
money exceeds the condition of a mere instrument of exchange and assumes a structural role
within the contemporary State, whose stability depends on collective trust and effective state
intervention. The research aims to analyze the extent to which preserving the value of money
may be understood as a legal duty of the State rather than solely an economic objective. The
study adopts a qualitative approach, applying the deductive method and bibliographic research
techniques grounded in contemporary legal and economic doctrine. The analysis indicates that
monetary instability, especially in inflationary environments, weakens purchasing power,
deepens social inequalities, and compromises the effectiveness of fundamental rights.
Furthermore, monetary stability is shown to be an essential condition for legal certainty,
economic development, and the promotion of social welfare. The study concludes that
safeguarding the value of money constitutes a genuine legal obligation of the State, requiring
coordinated action between monetary and fiscal policies, as well as the strengthening of
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institutions responsible for conducting national economic policy and maintaining financial
stability within society.

Keywords: Rights; Stability; Inflation; Monetary; Politics.

INTRODUCAO

A moeda ocupa posicao estratégica na organizacao das sociedades contemporaneas, nao
apenas como instrumento econdmico voltado a circulagdo de riquezas, mas também como
elemento essencial para a estabilidade das relagdes juridicas, politicas e sociais. Sua relevancia
ultrapassa a fungdo tradicional de meio de troca, uma vez que a preservacao de seu valor
interfere diretamente no funcionamento da economia, na seguranga juridica e na efetivagao de
direitos fundamentais. Nesse contexto, a moeda deve ser compreendida como institui¢dao
juridica e social vinculada a propria estrutura do Estado moderno.

Historicamente, a consolidagdo da moeda decorreu da necessidade de superagdo das
limitagdes inerentes ao escambo, permitindo a padronizagao das trocas econdmicas € a criagao
de uma unidade comum de valor. Com o desenvolvimento das estruturas estatais, a moeda
deixou de estar associada exclusivamente ao valor material de metais preciosos, passando a
assumir natureza predominantemente fiduciaria, sustentada pela confianga coletiva e pela
autoridade estatal responsavel por sua emissdo e regulacao.

A evolugdo dos sistemas monetarios demonstrou que a estabilidade da moeda nao
depende apenas de fatores econdmicos, mas também da credibilidade institucional e da atuagao
coordenada do Estado por meio das politicas monetaria e fiscal. A centralizagdo da emissao
monetaria, atualmente atribuida aos bancos centrais, representa expressao da soberania estatal
e mecanismo indispensdvel para preservacdo da ordem econdmica e da previsibilidade das
relagdes sociais.

No ordenamento juridico brasileiro, a Constituicdo Federal atribui a Unido a
competéncia para emissdo monetaria e estabelece o Banco Central como autoridade responsavel
pela execucdo da politica monetéria, evidenciando a natureza constitucional da estabilidade
financeira e da organizacdo do sistema monetario nacional. Mais recentemente, a autonomia

formal do Banco Central ampliou os debates acerca da independéncia técnica da autoridade



monetaria, da legitimidade democratica das decisdes econdmicas e da necessidade de
coordenacdo entre politica monetdria e politica fiscal.

A preservagao do valor da moeda assume especial relevancia em economias marcadas
por histdricos processos inflaciondrios, como ocorreu no Brasil ao longo das décadas de 1980
e 1990. A inflagdo produz efeitos que ultrapassam a esfera estritamente econdmica,
comprometendo o poder de compra da populagdo, reduzindo a previsibilidade contratual e
ampliando desigualdades sociais. Os impactos inflaciondrios atingem de forma mais intensa os
grupos economicamente vulneraveis, que possuem menor acesso a mecanismos de protecao
patrimonial e financeira.

Sob a perspectiva da justica distributiva, a instabilidade monetaria limita capacidades
fundamentais dos individuos, restringindo o acesso a bens essenciais e reduzindo liberdades
substantivas. Nesse sentido, a estabilidade monetéaria ndo pode ser interpretada apenas como
objetivo técnico de politica econdmica, mas também como instrumento de protecao social e
condi¢do necessaria para concretizacao da dignidade da pessoa humana.

Além dos desafios inflacionarios tradicionais, o cendrio contemporaneo apresenta novas
questdes relacionadas a soberania monetaria € a coordenagao macroecondmica. O avango das
criptomoedas, a crescente digitalizagdo dos sistemas financeiros e as recentes reformas fiscais
e tributarias ampliaram os debates acerca da capacidade estatal de preservagao da estabilidade
econOmica e da eficacia dos instrumentos classicos de politica monetaria. A recente reforma
tributaria brasileira também refor¢ou discussdes relacionadas a regressividade tributéria, ao
equilibrio fiscal e a necessidade de mecanismos destinados a protecao do poder de compra das
populagdes mais vulneraveis.

Diante dessas transformagdes, o presente trabalho busca responder ao seguinte problema
de pesquisa: em que medida a preservagdo do valor da moeda pode ser compreendida como
dever juridico do Estado, e ndo apenas como finalidade econdmica, considerando a necessaria
articulacdo entre politica monetaria, politica fiscal e estabilidade institucional?

Parte-se da hipdtese de que a estabilidade monetéria constitui requisito indispensavel
para a seguranca juridica, para o desenvolvimento econdmico € para a concretizagdo dos
direitos fundamentais, impondo ao Estado o dever de atuacdo coordenada na preservacao do
valor da moeda e na manutengao da confianga institucional.

A pesquisa adota abordagem qualitativa, utilizando o método dedutivo e a técnica de
pesquisa bibliografica, fundamentando-se em doutrina juridica e economica, legislagdo
constitucional e estudos contemporaneos relacionados a politica monetaria, responsabilidade

fiscal e soberania econdmica. O objetivo consiste em analisar a moeda como institui¢do juridica



e social, investigando os mecanismos institucionais destinados a preservagao de seu valor e os

limites da atuacdo estatal na condu¢@o da politica econdmica contemporanea.

1 A MOEDA COMO INSTITUICAO JURIDICA E A SOBERANIA MONETARIA DO
ESTADO

1.1 A origem historica da moeda e suas funcdes nas relagoes sociais

A moeda constitui um dos elementos centrais para a organiza¢ao econdmica e juridica
das sociedades contemporaneas. Sua relevancia ultrapassa a fungdo tradicional de meio de
troca, configurando-se como institui¢ao social diretamente relacionada ao desenvolvimento das
estruturas politicas, econdmicas e juridicas. Nesse contexto, a compreensdao da moeda como
fendmeno institucional revela-se indispensavel para o estudo do direito monetario,
especialmente porque sua criagdo, circulacdo e preservacao dependem de mecanismos
normativos e da atuagao estatal (Bercovici, 2005).

Historicamente, as primeiras formas de troca ocorreram por meio do escambo, sistema
caracterizado pela permuta direta de bens entre individuos. Contudo, o crescimento das relagdes
econdmicas evidenciou limitacdes inerentes a esse modelo, sobretudo diante da dificuldade de
coincidéncia de interesses entre as partes envolvidas nas transacdes. A necessidade de um
instrumento comum de troca impulsionou o surgimento da moeda como mecanismo destinado
a facilitar as relagdes comerciais e ampliar a circulagao de riquezas (Nascimento; Bueno, 1991).

Nesse contexto, segundo Nascimento e Bueno (1991, p. 12), a moeda surge como
resposta a crescente complexidade das relagdes econdmicas, desempenhando fungdes
essenciais para a organizagdo social, ao possibilitar a realizacdo de trocas indiretas, a
mensuracao de valores e a constituicdo de reservas. Tal compreensdo evidencia que a moeda
ndo apenas facilita a circulacdo de riquezas, mas também estrutura o funcionamento das
economias organizadas, assumindo papel indispensdavel na coordenag¢do das atividades
econdmicas.

Com o desenvolvimento historico das sociedades, a moeda deixou gradualmente de
estar vinculada exclusivamente ao valor intrinseco de metais preciosos, assumindo natureza

predominantemente fiducidria. Esse processo evidencia que a moeda depende da confianga



coletiva e da legitimidade institucional conferida pelo Estado e pelas normas juridicas que
regulam sua circulacdo. Assim, sua existéncia ndo pode ser compreendida apenas sob
perspectiva econdmica, mas também como construcao juridica e social (Keynes, 1978).

A evolugdo da moeda encontra-se diretamente associada ao surgimento do Estado
moderno e a centralizacdo do poder politico. Conforme observa Bercovici (2005, p. 87), a
nacionaliza¢do da moeda e do crédito integrou o processo de formagdo estatal, permitindo a
organizacdo das economias nacionais € a coordenagdo das atividades econdmicas sob
autoridade publica. Essa perspectiva reforca a compreensao de que a moeda deixou de ser um
fendmeno espontaneo para se tornar uma instituicao juridicamente estruturada.

A partir do momento em que o Estado assume a competéncia de definir a unidade
monetaria e regular sua circulagdo, a moeda passa a integrar o ordenamento juridico, tornando-
se objeto de disciplina constitucional e legal. Tal institucionalizacdo demonstra que a
estabilidade monetaria possui relevancia ndo apenas econdmica, mas também juridica e social,
uma vez que interfere diretamente na seguranca das relagcdes contratuais e na previsibilidade
das atividades econdmicas (Brasil, 1988).

O carater institucional da moeda manifesta-se, ainda, em sua fungdo como unidade de
conta e padrdo de valor, permitindo a comparagao entre bens distintos e viabilizando a formagao
de pregos. Sem um padrao monetario estavel, tornam-se inviaveis a celebragao de contratos, o
planejamento econdmico € a propria atuacao estatal.

A experiéncia historica demonstra que a auséncia de organizacao institucional da moeda
conduz a instabilidade economica e social. Processos inflacionarios, desvalorizacao monetaria
e auséncia de controle estatal comprometem a confianca na moeda e inviabilizam seu pleno
funcionamento.

A estabilidade monetaria apresenta-se como condigdo necessaria para a previsibilidade
das relagdes econOmicas, permitindo a realizacdo de contratos ¢ a tomada de decisdes de
investimento com maior seguranc¢a. Assim, a confianga na moeda depende diretamente da
existéncia de instituigdes capazes de preservar seu valor ao longo do tempo.

A experiéncia historica demonstra que a auséncia de estabilidade monetaria compromete
significativamente a confianga social na moeda e produz efeitos econdomicos e juridicos
relevantes. Processos inflaciondrios persistentes, desvalorizagdo monetaria e auséncia de
controle institucional dificultam o funcionamento adequado da economia, reduzem a
previsibilidade contratual e ampliam insegurangas sociais (Souza, 1999).

Dessa forma, a moeda ndo pode ser compreendida como um simples instrumento

econdmico, mas como uma instituicdo social construida historicamente, cuja existéncia e



estabilidade dependem da atuacdo estatal e da confianga coletiva. Conclui-se, portanto, que a
moeda resulta de uma construcao institucional complexa, baseada na autoridade do Estado e na

credibilidade das normas juridicas, tema que sera aprofundado no tépico seguinte.

1.2 A Moeda Como Institui¢ao Social e Juridica Fundada na Confianc¢a Coletiva

A moeda somente desempenha suas fungdes econdmicas e juridicas quando ¢ aceita
coletivamente como instrumento legitimo de pagamento e referéncia de valor. Essa aceitagao
ndo decorre de caracteristicas materiais ou intrinsecas, mas da confianca social depositada na
estabilidade monetaria e na capacidade do Estado de preservar seu poder de compra. Por essa
razdo, a doutrina contemporanea reconhece a moeda como instituicdo social e juridica, cuja
existéncia depende da organizacdo normativa e da credibilidade das instituicdes publicas
(Nascimento; Bueno, 1991).

A confianca constitui elemento estruturante do sistema monetario. Sem ela, a moeda
perde sua capacidade de atuar como meio de troca, reserva de valor e unidade de conta,
comprometendo o funcionamento da economia e das relagdes juridicas. Nesse sentido, a moeda
deve ser compreendida como resultado de um arranjo institucional sustentado pela autoridade
estatal e pela observancia de regras juridicas responsaveis por assegurar sua estabilidade e
aceitagao social (Bercovici, 2005).

De acordo com Nascimento ¢ Bueno (1991), o valor da moeda nao esta relacionado ao
material de que ¢ constituida, mas a confianga depositada pela sociedade na autoridade emissora
e na estabilidade do sistema juridico que regula sua circulagdo. Tal entendimento reforga a
natureza fiduciaria da moeda, evidenciando que sua legitimidade decorre da aceita¢do coletiva
e da garantia estatal.

Essa perspectiva pode ser aprofundada a luz da teoria macroecondmica desenvolvida
por John Maynard Keynes. Ao analisar a relagdo entre poupanga e investimento, o autor
demonstra que essas variaveis ndo sdo automaticamente equivalentes no curto prazo, pois
decorrem de decisdes distintas dos agentes econdmicos, que nem sempre atuam de forma
coordenada. Quando a poupanga supera o investimento, ocorre retracdo da demanda agregada,
com impactos negativos sobre producao, renda e circulacdo monetaria; por outro lado, quando
o investimento excede a capacidade produtiva da economia, podem surgir pressodes

inflacionarias decorrentes do aumento excessivo da demanda (Keynes, 1978).
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Nesse contexto, Keynes identifica o fendmeno denominado “poupanga abortiva”,
caracterizado pela auséncia de conversdo da poupanga em investimento produtivo, situagdo
capaz de gerar desequilibrios econdmicos e retracdo da renda. Tal dindmica evidencia que a
estabilidade monetéria ndo depende apenas da confianca abstrata dos agentes economicos, mas
também da coordenacdo efetiva entre os fluxos fundamentais da economia.

A confianga na moeda revela-se diretamente dependente da atuacdo estatal,
especialmente por meio da politica monetaria e da regulagdo do crédito, instrumentos capazes
de influenciar o nivel de investimento € promover maior equilibrio economico. A intervengao
do Estado, portanto, ndo se limita a garantia formal da moeda, mas envolve também a
preservacdo de suas condigdes concretas de estabilidade, evitando tanto processos
inflaciondrios quanto cendrios deflacionarios que comprometam seu poder de compra (Brasil,
2021).

Essa caracteristica evidencia que a moeda constitui fendmeno essencialmente
institucional. Seu reconhecimento como meio legal de pagamento decorre de normas juridicas
responsaveis por definir a unidade monetaria, regular sua emissdo e estabelecer sua
obrigatoriedade nas relagdes econdmicas. No ordenamento juridico brasileiro, a competéncia
para emissdo monetaria encontra fundamento constitucional, integrando a estrutura da ordem
econOmica nacional (Brasil, 1988).

No ambito do direito econdmico, a moeda integra a estrutura da ordem econdmica,
funcionando como instrumento de coordenacao das atividades produtivas e de intervengao
estatal. A politica monetaria nao pode ser compreendida como fendmeno meramente técnico,
mas como mecanismo institucional voltado a concretizagcdo de objetivos econdmicos e sociais
definidos pelo proprio Estado (Bercovici, 2005).

A compreensdo da moeda como institui¢do juridica também se relaciona a necessidade
de previsibilidade nas relagdes economicas. Contratos, investimentos e politicas publicas
dependem da estabilidade do valor da moeda, sendo que sua instabilidade produz inseguranca
juridica e dificulta o planejamento economico de longo prazo.

Nesse contexto, estudos sobre estabilidade monetaria apontam que a inflagdo elevada
compromete a confianga na moeda, reduz a capacidade de planejamento dos agentes
econdmicos e amplia a incerteza nas relagdes contratuais e financeiras (Brasil, 2021).

A necessidade de preservacdo dessa confianca explica por que os Estados modernos
assumem a responsabilidade pela organizagdo do sistema monetario. A emissdo de moeda, a

regulagdo do crédito e a conducdo da politica monetaria constituem fungdes que exigem elevada



11

coordenacgdo institucional, uma vez que a estabilidade monetéaria ndo pode ser alcancada de
maneira fragmentada.

Estudos sobre a atuacdo do Banco Central evidenciam que a politica monetaria possui
dimensdo social relevante, considerando que a estabilidade da moeda afeta diretamente as
condi¢des de vida da populagdo. Nesse sentido, a politica monetaria deve ser compreendida
como instrumento estatal destinado a preservagdo do poder de compra e a promogao do bem-
estar social (Brasil, 2021).

Dessa forma, a moeda nao se reduz a instrumento técnico de circulagao econdmica, mas
configura elemento central da ordem juridica e da organizagdo social. A confianca que a
sustenta depende da existéncia de institui¢des capazes de garantir sua estabilidade, o que conduz
a centralizacao da emissao monetaria e ao reconhecimento da soberania estatal sobre o sistema
monetario.

E justamente essa centralizagio que caracteriza os sistemas monetarios
contemporaneos, nos quais o Estado detém o monopoélio da emissdo monetaria e estabelece as
regras responsaveis por disciplinar sua circulagdo, tema que serd aprofundado no tdpico

seguinte.

1.3 A Centraliza¢do da Emissdo Monetaria Como Expressao da Soberania Estatal e a

Organizac¢ao do Sistema Monetario no Brasil

A evolucao historica da moeda conduziu a centralizacdo da emissao monetaria como
uma das manifestacdes mais relevantes da soberania estatal. Nos sistemas contemporaneos, a
moeda deixou de ser resultado espontaneo das relagdes econdmicas para se consolidar como
institui¢do juridicamente estruturada, cuja criag@o e controle dependem da atuagdo do Estado.
Tal centralizacdo ndo decorre apenas de razdes econdmicas, mas também de fundamentos
juridicos e politicos, uma vez que a estabilidade monetaria constitui requisito essencial para o
funcionamento da ordem econdmica e para a propria eficacia das normas juridicas.

A doutrina do direito monetério reconhece que o monopolio estatal da emissdo de moeda
configura caracteristica essencial do Estado moderno, funcionando como instrumento de
organizagdo da vida economica e de exercicio da soberania. Nesse contexto, a moeda integra o

nlcleo das prerrogativas estatais, ao lado da tributagdo e da jurisdicao.
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Segundo Nascimento e Bueno (1991, p. 27), a competéncia para emitir moeda constitui
atributo inerente a soberania, na medida em que apenas a autoridade estatal detém legitimidade
para estabelecer a unidade monetéria, disciplinar sua circulagdo e assegurar a confianga
necessaria ao funcionamento do sistema econdmico. Tal compreensao reforga a centralidade da
atuagdo estatal na organizacdo do sistema monetario.

A centralizagdo da emissdao monetaria decorre, ainda, da necessidade de evitar a
fragmentacao do sistema de pagamentos e a consequente perda de confianga na moeda. Em
contextos nos quais multiplos agentes possuem liberdade para emitir instrumentos monetarios
sem controle institucional, surgem instabilidades que comprometem a previsibilidade das
relacdes econdmicas e juridicas. Por essa razdo, a formacdo dos Estados nacionais esteve
historicamente associada a criagdo de sistemas monetarios centralizados, nos quais a autoridade
publica define a unidade de conta e regula a circulacdo da moeda.

No ambito do direito econdmico, observa-se que a nacionalizacao da moeda e do crédito
foi elemento fundamental para a consolidagdao das economias modernas. Conforme destaca
Bercovici (2005, p. 94), a centralizagao das fungdes monetarias constitui condi¢do para a
unidade do mercado e para a efetividade das politicas econdmicas, evidenciando que a moeda
desempenha papel estruturante na organizacao da ordem econdmica.

A moeda, portanto, nao se limita a fun¢dao de instrumento de troca, mas configura
elemento essencial da estrutura econdmica e juridica. Sua emissdo, controle e preservagao
dependem da existéncia de instituigdes publicas capazes de regular o sistema financeiro e
garantir a estabilidade do valor monetario. Nesse sentido, a politica monetaria assume natureza
juridica, por se inserir no conjunto de competéncias atribuidas ao Estado pela Constituicao e
pela legislacdo infraconstitucional.

A centralizagdo da emissdo monetdria também se justifica pela necessidade de
preservacdo da confiancga coletiva. Como ja demonstrado, a moeda somente cumpre suas
funcdes quando aceita socialmente, sendo essa aceitacdo diretamente dependente da
credibilidade das instituicdes responsaveis por sua emissdo e controle. A auséncia de uma
autoridade central compromete a estabilidade do sistema e pode conduzir a fendmenos como
inflagdo, desvalorizacdo monetaria e perda do poder de compra.

A literatura sobre estabilidade monetaria aponta que a credibilidade da moeda esta
diretamente relacionada a capacidade das autoridades monetarias de manter a estabilidade de
precos, sendo que a perda de confianga reduz a eficiéncia econdmica e prejudica o bem-estar
social. Tal relagdo evidencia a importancia de institui¢des solidas na conducdo da politica

monetaria. (Brasil, 2011).
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Essa interdependéncia entre moeda, confianca e autoridade estatal explica por que a
politica monetaria passou a ser compreendida como fungao essencial do Estado. A preservagao
do valor da moeda ndo constitui apenas objetivo econdmico, mas requisito para a seguranga
juridica e para o funcionamento das relagdes contratuais.

Nesse sentido, estudos sobre o combate a inflagdo indicam que a instabilidade monetaria
compromete o funcionamento do sistema de pregos, distorce decisdes econdmicas e reduz a
capacidade estatal de implementar politicas publicas de longo prazo, sendo a estabilidade
monetaria condi¢do para o desenvolvimento sustentavel (Brasil, 2011).

A centralizacdo da emissao monetaria, portanto, ndo possui carater meramente técnico,
mas apresenta fundamento juridico e institucional. O Estado assume a responsabilidade de
organizar o sistema monetario, estabelecer regras para sua circulagdo e adotar medidas
destinadas a preservacao de seu valor.

No Brasil, essa organizagdo encontra fundamento na Constitui¢ao da Republica de 1988,
que atribui a Unido a competéncia para emitir moeda e organizar o sistema financeiro nacional.
O artigo 21, inciso VII, estabelece a competéncia da Unido para a emissao monetaria, enquanto
o artigo 164 determina que essa funcao serd exercida exclusivamente pelo Banco Central,
vedando, como regra, a concessao de empréstimos ao Tesouro Nacional.

Tais dispositivos evidenciam que o sistema monetario brasileiro possui natureza
constitucional, sendo estruturado com o objetivo de garantir estabilidade, controle institucional
e previsibilidade economica. A disciplina constitucional da moeda demonstra que a politica
monetaria integra a ordem econdmica e deve ser exercida em consonancia com o0s principios
fundamentais do Estado.

A doutrina do direito economico reforca essa compreensdo ao afirmar que a regulacao
constitucional do sistema financeiro ¢ da emissdo monetaria revela o papel da moeda como
instrumento essencial de atuacao estatal e de realizacao das politicas publicas.

A organizacdo do sistema monetario brasileiro também envolve a atuagdo do Banco
Central do Brasil, responsavel pela execucdo da politica monetaria e pela regulagao do sistema
financeiro. A existéncia de uma autoridade monetaria com autonomia operacional, mas
juridicamente vinculada ao ordenamento constitucional, demonstra que a estabilidade da moeda
depende de arranjos institucionais complexos.

Nesse contexto, a moeda ndo pode ser compreendida apenas como fendmeno
econdmico, pois sua emissdo, regulacdo e estabilidade dependem de decisdes juridicas e

politicas, tomadas no dmbito das competéncias constitucionais do Estado.
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A estabilidade monetaria revela-se, assim, requisito para a propria eficacia do
ordenamento juridico. Obrigagdes contratuais, tributos, saldrios e beneficios publicos sdo
expressos em moeda, de modo que a perda de seu valor compromete a previsibilidade das
relacdes juridicas e a seguranga social.

Por essa razdo, a doutrina contemporanea reconhece que a preservacao do valor da
moeda constitui funcdo essencial do Estado. A centralizacdo da emissdo monetaria ndo se limita
a criagao da moeda, mas envolve o dever continuo de manuten¢ao de sua estabilidade.

Dessa forma, a organizagdao do sistema monetario brasileiro evidencia que a moeda
constitui institui¢ao juridica, social e politica, cuja existéncia depende da atuagdo estatal. A
competéncia para emitir moeda, a criacdo de autoridade monetéria e a disciplina constitucional
da politica monetaria demonstram que a estabilidade monetéria representa elemento essencial
da ordem econdmica.

Sob a perspectiva do direito comparado, Luis Fernando Sgarbossa e Geziela Iensue
destacam que os modelos de organizagdo da soberania monetaria variam entre sistemas de
maior controle politico e aqueles que privilegiam a autonomia das autoridades monetarias. O
modelo brasileiro apresenta carater hibrido, combinando autonomia operacional do Banco
Central com vinculagao aos objetivos constitucionais.

A atuagdo estatal ndo se limita a emissdo da moeda, mas envolve a responsabilidade de
preservar seu poder de compra, garantindo a seguranca das relagdes juridicas e o funcionamento

da economia, tema que sera aprofundado no capitulo seguinte.

2 A PRESERVACAO DO VALOR DA MOEDA COMO DEVER JURIDICO DO
ESTADO

2.1 Inflagao, deflacio e instabilidade monetaria

A inflacdo e a deflacdo constituem fendmenos econdmicos de grande relevancia social,
politica e juridica, uma vez que afetam diretamente a circulagdo da moeda, o consumo, os
investimentos e a estabilidade das relagcdes econdmicas. A infla¢do caracteriza-se pelo aumento
continuo e generalizado dos precos de bens e servicos ao longo do tempo, provocando a reducao

do poder de compra da moeda. Em sentido oposto, a deflagdo corresponde a queda persistente
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do nivel geral de pregos, situacdo que, embora aparentemente vantajosa ao consumidor em um
primeiro momento, pode gerar retracdo econdmica, diminui¢do da producdo, desemprego e
reducdo do consumo agregado (Mankiw, 2021).

A estabilidade monetaria, por sua vez, representa condi¢do essencial para o
funcionamento equilibrado da economia, pois permite maior previsibilidade nas relagdes
contratuais, nos investimentos e no planejamento financeiro das familias e das empresas. Nesse
contexto, a moeda somente consegue desempenhar adequadamente suas fungdes de meio de
troca, unidade de conta e reserva de valor quando ha confianga coletiva em sua estabilidade e
aceitacdo social (Carvalho et al., 2007).

Os efeitos da inflacdo ultrapassam a mera elevagao de pregos individuais. Em economias
de mercado, variagdes pontuais de precos sdao consideradas naturais e decorrem das dinamicas
de oferta e demanda. Contudo, quando o aumento dos pregos ocorre de forma continua e
disseminada, verifica-se a corrosdo do poder aquisitivo da populacdo. Esse processo afeta
especialmente trabalhadores assalariados, aposentados e familias de baixa renda, que possuem
menor capacidade de prote¢do patrimonial e financeira diante da perda do valor real da moeda.

Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2017), a inflagdo produz impactos
distributivos relevantes, pois determinados agentes econOmicos conseguem reajustar pregos,
contratos e rendimentos com maior rapidez, enquanto outros sofrem perdas reais significativas.
Assim, a inflagdo tende a aprofundar desigualdades sociais € econdmicas, comprometendo
principalmente os grupos mais vulneraveis da sociedade.

A analise econdmica desenvolvida por John Maynard Keynes também contribui para a
compreensdo dos fendmenos inflaciondrios. Em sua obra A Treatise on Money, o autor
demonstra que poupanca ¢ investimento nao se equilibram automaticamente no curto prazo,
podendo ocorrer desequilibrios monetarios e produtivos capazes de influenciar diretamente os
niveis de renda e precos. Para Keynes (1930), quando ha expansdo da renda monetaria sem
correspondente aumento da producdo de bens e servicos, surgem pressdes inflaciondrias que
reduzem o poder de compra da moeda e promovem redistribui¢des involuntérias de riqueza.

Nesse sentido, a inflagdo ndo pode ser compreendida apenas como um fenémeno técnico
ou estatistico, mas também como um problema social e institucional. A perda continua do valor
da moeda compromete contratos, reduz a confianga econdmica e dificulta o planejamento
financeiro da populagdo. Além disso, periodos prolongados de inflacdo elevada tendem a
estimular praticas de indexag¢do econdmica, por meio das quais salarios, contratos e precos
passam a ser reajustados automaticamente, perpetuando a propria dinamica inflacionaria

(Sandroni, 2016).
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A literatura econdmica também identifica a hiperinflagdo como uma das formas mais
graves de instabilidade monetdria. Trata-se de um processo caracterizado por elevagdes
extremamente aceleradas e continuas dos precos, capazes de comprometer as fungdes essenciais
da moeda e desorganizar profundamente a economia nacional. A experiéncia brasileira nas
décadas de 1980 e inicio dos anos 1990 demonstrou que a hiperinflagdo provocou severa
instabilidade econOmica, inseguranca juridica e deterioracdo das condi¢cdes de vida da
populagdo, exigindo sucessivas reformas monetdrias e institucionais para restaurar a
credibilidade da moeda nacional (Baer, 2009).

Em cenarios de hiperinflagdo, torna-se comum a substitui¢do informal da moeda
nacional por moedas estrangeiras ou a ado¢do de mecanismos de indexagdo contratual,
fendmeno frequentemente associado a perda de confianga da populagdo na capacidade estatal
de preservar a estabilidade monetaria. Nessas circunstancias, observa-se que a moeda deixa de
cumprir adequadamente sua fungdo de reserva de valor, o que compromete a propria seguranca
das relagdes econdmicas e juridicas.

Dessa forma, a estabilidade monetaria revela-se elemento indispensavel para a
preservacao da ordem econdmica, da seguranga juridica e da justiga social, evidenciando que a
inflacdo e a deflagdo possuem impactos que transcendem o campo econdmico e alcancam

diretamente as estruturas sociais e institucionais do Estado contemporaneo.

2.2 Estabilidade Monetaria, Politicas Pablicas e Dignidade Humana

A estabilidade de pregos ndo representa apenas um objetivo econdmico, mas também
uma condi¢ao indispensavel para a promoc¢ao do bem-estar social e para o funcionamento
equilibrado das institui¢des econdomicas e juridicas. Em ambientes de estabilidade monetaria,
consumidores, empresas e investidores conseguem planejar suas atividades com maior
previsibilidade, reduzindo incertezas e favorecendo decisdes mais eficientes de consumo,
investimento e alocagdo de recursos (Mankiw, 2021).

A previsibilidade proporcionada pela estabilidade de pregos permite que os agentes
econdomicos diferenciem alteragdes relativas de pregos decorrentes das dindmicas de oferta e
demanda de processos inflaciondrios generalizados. Quando ha inflacdo elevada ou
instabilidade monetaria persistente, os sinais emitidos pelos precos tornam-se distorcidos,

dificultando decisdes produtivas e comprometendo a eficiéncia econdmica. Nesse contexto,
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observa-se aumento da inseguranc¢a econdmica, retracao de investimentos e elevacao dos custos
financeiros, especialmente em razdo do crescimento do chamado prémio de risco inflacionério
incorporado as taxas de juros (Blanchard, 2017).

Além dos impactos econdomicos, a inflagdo possui relevantes consequéncias sociais e
juridicas. A perda continua do poder de compra da moeda afeta diretamente a efetividade de
direitos fundamentais, sobretudo daqueles relacionados as condigdes materiais minimas de
existéncia. O aumento generalizado dos pregos reduz o acesso da populacao a bens essenciais,
como alimenta¢do, moradia, saude, educacgao e transporte, atingindo de forma mais severa os
grupos socialmente vulneraveis.

Sob essa perspectiva, a estabilidade monetaria relaciona-se diretamente a prote¢ao da
dignidade da pessoa humana e a concretizagdao dos direitos sociais previstos na Constituicao
Federal. Conforme destaca Comparato (2019), a ordem econdmica constitucional deve estar
orientada a realizagdo da justica social e a promog¢ao da existéncia digna, razao pela qual a
preservacao do valor da moeda ultrapassa o campo técnico da politica econdmica e assume
dimensao juridica e institucional.

O combate a inflagdo, entretanto, ndo pode ocorrer de forma dissociada de outros
objetivos econdmicos e sociais. A adogdo de politicas monetarias excessivamente restritivas
pode produzir efeitos negativos sobre o emprego, a renda e o crescimento econdmico. Nesse
sentido, a literatura econdmica ressalta a necessidade de equilibrio entre estabilidade monetaria,
desenvolvimento econdmico e pleno emprego, evitando que o controle inflacionario seja
alcancado a custa do agravamento das desigualdades sociais (Keynes, 1936).

A relagao entre moeda, estabilidade econdmica e direitos fundamentais evidencia que a
politica monetaria integra o proprio projeto constitucional do Estado contemporaneo. A
preservacdo do poder de compra da populacdo garante maior seguranca juridica, estabilidade
contratual e prote¢ao das condigdes materiais necessarias ao exercicio da cidadania. Assim, a
estabilidade monetdria ndo deve ser compreendida apenas como mecanismo técnico de
regulagdo econdmica, mas como instrumento essencial a promocdo da justica social, da

seguranga econdomica e da dignidade humana.
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2.2.1 Inflaciio de ativos e desigualdade patrimonial

Além da inflagdo relacionada aos bens e servigos de consumo cotidiano, a literatura
econdmica contemporanea identifica a existéncia da chamada inflagdo de ativos, fendmeno
caracterizado pela elevacdo continua dos precos de iméveis, acdes, titulos financeiros e outros
bens patrimoniais. Diferentemente da inflacdo tradicional, percebida diretamente no consumo
das familias, a inflagdo de ativos manifesta-se principalmente no mercado financeiro e
imobiliario, produzindo efeitos significativos sobre a distribuicdo de riqueza e renda na
sociedade.

Esse processo costuma ocorrer em contextos de elevada liquidez financeira, expansao
do crédito e intensa valorizagdo especulativa dos mercados patrimoniais. Como consequéncia,
individuos que ja possuem patrimonio acumulado tendem a ampliar sua riqueza em razdo da
valorizacao dos ativos que detém, enquanto parcelas da populagdo sem acesso ao mercado
financeiro permanecem excluidas desse processo de acumulagao (Piketty, 2014).

Os impactos sociais da inflacdo de ativos tornam-se particularmente evidentes no
mercado imobiliario. A valorizagao excessiva dos imoveis eleva os custos de moradia e dificulta
0 acesso da populagdao de baixa e média renda a aquisicdo da casa propria. Além disso, o
aumento dos precos dos ativos financeiros favorece a concentragdo patrimonial, ampliando
desigualdades econdmicas e restringindo oportunidades de mobilidade social.

Conforme observa Stiglitz (2016), o crescimento da riqueza financeira sem
correspondente distribuicao de renda tende a aprofundar assimetrias sociais € econdmicas,
especialmente em economias marcadas por forte concentracao patrimonial. Nesse cenario, a
expansao do valor dos ativos beneficia predominantemente investidores e grandes proprietarios,
enquanto trabalhadores assalariados e grupos economicamente vulneraveis enfrentam maiores
dificuldades de inser¢ao patrimonial.

A inflacdo de ativos também produz reflexos juridicos e sociais relevantes, sobretudo
no que se refere ao direito a moradia, ao acesso ao crédito e a efetivagao do principio da justica
social. O encarecimento excessivo dos imoveis urbanos, por exemplo, pode intensificar
processos de exclusdo habitacional e segregacdo socioespacial, comprometendo o acesso da
populacao a direitos fundamentais basicos.

Dessa forma, a analise da estabilidade monetaria ndo pode limitar-se apenas ao controle
dos indices tradicionais de inflacdo ao consumidor. E necessario considerar também os efeitos

distributivos da valorizagdo dos ativos patrimoniais, uma vez que tais fendmenos influenciam
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diretamente a concentrac¢do de riqueza, a desigualdade econdmica e as condigdes materiais de

vida da populagao.

2.3 Dever Estatal e Mecanismos de Preservacao da Moeda

Ao assumir o monopodlio da emissdo monetaria, o Estado passa a exercer uma das
fun¢des mais relevantes da soberania econdmica moderna: a administragao da moeda nacional.
Tal atribuicao nao representa apenas uma prerrogativa politica, mas também um dever juridico
e institucional de preservagdo da estabilidade monetaria e da confianga publica no sistema
econOmico. A historia econdmica demonstra que processos de emissao monetaria descontrolada
frequentemente estiveram associados a crises inflacionarias, desvaloriza¢do da moeda e perda
de credibilidade das institui¢des estatais (Franco, 1995).

A confianga social na moeda depende da expectativa de que o poder estatal atuara de
forma responsavel na conducgdo da politica monetaria e fiscal. Quando a emissao de moeda ¢
utilizada como mecanismo recorrente de financiamento de déficits publicos, sem
correspondéncia com o crescimento da atividade produtiva, surgem pressoes inflaciondrias
capazes de comprometer o valor real da moeda e afetar diretamente o patriménio da populagao.
Nesse contexto, a inflacdo pode funcionar como mecanismo indireto de transferéncia de
riqueza, reduzindo o poder de compra dos individuos sem que haja deliberagdo tributaria formal
ou participacao democratica direta.

A preservacao da estabilidade monetaria encontra respaldo no proprio ordenamento
constitucional brasileiro. A Constituicdo Federal de 1988 atribui a Unido a competéncia
privativa para emitir moeda, conforme dispde o artigo 21, inciso VII, ao mesmo tempo em que
estabelece, por meio da organizacio do Sistema Financeiro Nacional, instrumentos
institucionais destinados a condu¢do da politica monetaria e a preservagdo da estabilidade
econdmica (Brasil, 1988).

A ordem econOmica constitucional brasileira esta fundamentada na valorizagdo do
trabalho humano e na livre iniciativa, tendo por finalidade assegurar existéncia digna conforme
os ditames da justica social, nos termos do artigo 170 da Constituicdo Federal. Nesse cendrio,
a estabilidade monetaria revela-se elemento indispensavel para a concretizagdo dos objetivos
constitucionais relacionados ao desenvolvimento nacional, a reducao das desigualdades sociais

e a promog¢ao do bem-estar coletivo (Bercovici, 2005).
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Segundo Bercovici (2005), a Constituicdo Economica de 1988 ndo adota uma visdo
meramente liberal da economia, mas estabelece compromisso com o desenvolvimento
econdmico e social. Assim, a politica monetaria deve ser interpretada em consonancia com os
objetivos constitucionais de crescimento econdmico, geragdo de emprego e reducdo das
desigualdades, afastando a compreensao da estabilidade de precos como finalidade isolada e
autonoma.

Além disso, a instabilidade monetdria e os desequilibrios fiscais produzem efeitos
diretos sobre a capacidade estatal de implementar politicas publicas essenciais. Processos
inflaciondrios persistentes tendem a elevar os custos do financiamento publico, reduzir
investimentos sociais € comprometer a efetividade de direitos fundamentais relacionados a
saude, educacado, assisténcia social e moradia. Dessa forma, a preservacao do valor da moeda
ultrapassa a esfera técnica da politica econdmica e assume dimensdo juridica vinculada a
protecdo da dignidade da pessoa humana e a concretizacdo dos direitos sociais.

A estabilidade monetaria, portanto, deve ser compreendida como requisito material para
a efetividade do Estado Democratico de Direito, na medida em que garante maior
previsibilidade econdmica, seguranca juridica e condigdes adequadas para a realizagao das

finalidades constitucionais do Estado brasileiro.

2.4 A Estabilidade Monetaria Como Questao de Justica

A estabilidade monetaria pode ser compreendida ndo apenas como objetivo econdomico
do Estado, mas também como elemento essencial para a promoc¢do da justica social e para a
efetivacao dos direitos fundamentais. A inflacdo produz impactos que ultrapassam a simples
elevacdo de pregos, interferindo diretamente nas condi¢des materiais de vida da populagdo e na
capacidade de acesso a bens e servicos indispensdveis a existéncia digna. Nesse contexto, a
preservacgao do valor da moeda assume relevante dimensdo social, juridica e constitucional.

Os efeitos da instabilidade monetaria atingem de maneira mais intensa 0os grupos
economicamente vulneraveis, que possuem menor capacidade de prote¢do patrimonial diante
da perda do poder de compra. Enquanto individuos de maior renda conseguem preservar parte
de seu patrimonio por meio de aplicagdes financeiras, investimentos indexados ou aquisi¢do de
ativos reais, familias de baixa renda permanecem mais expostas a elevacdo dos precos

incidentes sobre alimentacao, transporte, moradia, medicamentos e demais despesas essenciais.
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Assim, a inflagdo possui carater socialmente desigual, agravando situagdes ja existentes de
vulnerabilidade econdmica (Sen, 2000).

Sob a otica da justi¢a distributiva, a perda continua do valor da moeda compromete
capacidades fundamentais relacionadas a liberdade material e as condigdes minimas de
cidadania. Conforme observa Sen (2000), o desenvolvimento deve ser compreendido como
ampliacdo das capacidades humanas e das possibilidades reais de escolha. Nesse sentido, a
inflacdo reduz oportunidades concretas de participacdo econdmica e social, uma vez que limita
0 acesso da populagdo aos recursos necessarios para o exercicio de direitos basicos.

Além disso, a inflacdo apresenta efeitos regressivos sobre o consumo. Familias de baixa
renda destinam parcela significativamente maior de seus rendimentos ao consumo de bens
essenciais, especialmente alimentagdo, habitagdo e transporte. Dessa forma, a elevagdo
persistente dos precos compromete diretamente o orcamento doméstico e reduz o acesso a
condi¢des adequadas de vida, afetando a concretizacao de direitos fundamentais previstos na
ordem constitucional brasileira, como saude, educagdo, alimentacao e moradia (Sarlet, 2021).

A relacdo entre estabilidade monetaria e dignidade da pessoa humana demonstra que a
politica econdmica ndao pode ser dissociada do projeto constitucional de redugdo das
desigualdades sociais. A Constituicdo Federal de 1988 estabelece como objetivos fundamentais
da Republica a construcao de uma sociedade livre, justa e solidaria, bem como a erradicacao da
pobreza e a reducao das desigualdades sociais e regionais. Nesse contexto, a preservagao do
poder de compra da moeda revela-se instrumento relevante para a efetivagao da justiga social e
da igualdade material.

Os debates contemporaneos acerca da tributagdo e da distribui¢do de renda também
evidenciam a necessidade de mecanismos destinados a prote¢ao das populagdes mais
vulneraveis frente aos efeitos econdmicos regressivos. A recente Reforma Tributaria brasileira
intensificou discussdes sobre instrumentos de cashback tributario e devolugdo parcial de
tributos incidentes sobre o consumo para familias de baixa renda, buscando reduzir os impactos
distributivos negativos decorrentes da tributagdo indireta e da perda do poder aquisitivo
(Paulsen, 2024).

Além dos efeitos individuais, a instabilidade monetdria compromete a propria
capacidade estatal de implementagao de politicas publicas. Processos inflacionarios persistentes
elevam custos governamentais, reduzem previsibilidade orcamentdria e dificultam
investimentos em areas essenciais, como saude, educac¢ao, infraestrutura e assisténcia social.
Assim, a estabilidade monetaria possui fun¢do estrutural para a manutengdo do equilibrio

econdmico e para a concretizagao das finalidades sociais do Estado.



22

Portanto, a estabilidade monetaria deve ser compreendida como instrumento de protecao
da cidadania econdmica e de promocao da justica distributiva. A preservagdo do valor da moeda
ndo constitui apenas objetivo técnico da politica econdmica, mas requisito indispensavel para
garantia da seguranga juridica, redugdo das desigualdades sociais e efetivacao da dignidade da

pessoa humana em um Estado Democratico de Direito.

3 INSTITUICOES E MECANISMOS DE PROTECAO DA ESTABILIDADE
MONETARIA

3.1 Sistema Financeiro e Banco Central

O sistema financeiro nacional constitui a estrutura institucional responsavel pela
organizacao da politica monetaria e pela intermediacao do crédito na economia. Nesse contexto,
o regime monetario pode ser compreendido como o conjunto de regras que orienta a gestao do
sistema de pagamentos e de crédito, cuja defini¢cdo possui natureza eminentemente politica, na
medida em que envolve a escolha entre objetivos como estabilidade de pregos, crescimento
economico e distribui¢do de renda (Brasil, 2025, p. 19).

No Brasil, o Banco Central do Brasil desempenha papel central como autoridade
monetaria, sendo responsavel pela formulacao e execugdo da politica monetaria. Investido
dessas competéncias, o Banco Central atua como agente fundamental na condugdo da
estabilidade da moeda, cabendo-lhe regular a liquidez da economia e assegurar o
funcionamento do sistema financeiro (Brasil, 2025, p. 19).

Importa destacar que o conceito de banco central ndo se limita a sua natureza juridica
como autarquia, devendo ser compreendido também em sua dimensdo funcional. A politica
monetaria resulta da articulagdo entre normas juridicas, diretrizes institucionais e a atuagao
concreta da autoridade monetaria, revelando a interdependéncia entre o arcabougo normativo e
a pratica administrativa.

A politica monetaria ndo atua de forma isolada, mantendo estreita relagdo com outras
politicas publicas, como a politica fiscal, cambial e financeira. Essa interdependéncia exige

coordenacdo institucional, de modo a evitar que o controle da inflagdo seja realizado
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exclusivamente por meio da elevagdo das taxas de juros, o que pode gerar efeitos adversos,
como desemprego e retracdo economica.

A autonomia formal do Banco Central do Brasil foi significativamente fortalecida com
a promulgacdo da Lei Complementar n° 179/2021, que estabeleceu mandatos fixos para o
presidente e diretores da institui¢ao, além de critérios especificos para nomeagao e exoneragao.
A alteracdo buscou ampliar a independéncia técnica da autoridade monetéria, reduzindo
interferéncias politico-eleitorais na condugdo da politica monetaria. Apesar disso, a atuacao do
Banco Central permanece vinculada aos objetivos constitucionais da ordem econdomica e a
necessidade de compatibilizacdo entre estabilidade monetéria, desenvolvimento econdomico e

justica social.

3.2 Instrumentos de Politica Monetaria

A politica monetaria compreende o conjunto de medidas adotadas pelo Estado para
regular a quantidade de moeda em circulacdo, controlar a inflagdo, preservar a estabilidade
financeira e influenciar o nivel de atividade economica. Por meio dela, busca-se equilibrar
crescimento econdmico, estabilidade de precos e funcionamento adequado do sistema
financeiro, objetivos que assumem relevancia nao apenas econdmica, mas também social e
institucional.

Tradicionalmente, a literatura econdmica classifica os instrumentos de politica
monetaria em mecanismos diretos e indiretos de controle monetario. Entre os principais
instrumentos utilizados pelas autoridades monetarias destacam-se as operacdes de mercado
aberto, as reservas compulsorias, os redescontos bancarios e a taxa bésica de juros. Cada um
desses mecanismos atua de forma distinta sobre a liquidez da economia e sobre a capacidade
de expansdo do crédito pelas instituigdes financeiras (Lopes; Rossetti, 2015).

As operacdes de mercado aberto, também conhecidas como open market, consistem na
compra e venda de titulos publicos pelo Banco Central com o objetivo de regular a quantidade
de moeda disponivel na economia. Quando a autoridade monetaria vende titulos publicos, retira
liquidez do mercado, reduzindo a circulagdo monetaria e contribuindo para conter pressdes
inflacionarias. Em sentido oposto, a compra de titulos injeta recursos na economia, estimulando

o crédito e a atividade econdmica.
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Outro importante instrumento monetario corresponde as reservas compulsdrias, que
representam parcela dos depdsitos bancarios obrigatoriamente recolhida pelas instituicdes
financeiras junto ao Banco Central. O aumento das exigibilidades compulsorias reduz a
capacidade dos bancos de conceder crédito, restringindo a expansdo monetaria. Ja a redugdo
dessas reservas amplia a liquidez do sistema financeiro, favorecendo a circulacdo de moeda e
o financiamento da atividade economica (Fortuna, 2013).

Os redescontos bancérios também integram os mecanismos tradicionais de politica
monetaria. Trata-se de operagdes pelas quais o Banco Central concede empréstimos de curto
prazo as instituigdes financeiras, especialmente em situacdes de insuficiéncia momentanea de
liquidez. Além de garantir maior estabilidade ao sistema bancério, o redesconto permite a
autoridade monetaria exercer controle indireto sobre a oferta de crédito e sobre o funcionamento
do mercado financeiro.

No modelo contemporaneo de politica monetaria, entretanto, a taxa basica de juros
passou a assumir papel central no controle inflaciondrio. No Brasil, a taxa Selic constitui o
principal instrumento utilizado para influenciar o nivel de consumo, investimento e crédito na
economia. O aumento da taxa de juros tende a desestimular o consumo e a tomada de crédito,
reduzindo pressoes inflacionarias. Em contrapartida, a redu¢do dos juros busca estimular a
atividade econdmica, ampliar investimentos e favorecer o crescimento econdémico (MISHKIN,
2017).

A conducao da politica monetaria moderna também depende fortemente da formacao de
expectativas economicas. Nesse contexto, a transparéncia institucional tornou-se elemento
fundamental para a eficdcia das decisdes monetdrias. A divulgacdo de atas, relatérios de
inflagdo, comunicados oficiais e projecoes econdomicas contribui para orientar expectativas dos
agentes econdmicos, aumentando a previsibilidade das agdes da autoridade monetaria e
fortalecendo a credibilidade institucional.

A tentativa de controle direto da quantidade de moeda em circulagdo, amplamente
utilizada em determinados periodos historicos, perdeu espaco ao longo das ultimas décadas. A
crescente complexidade dos mercados financeiros, aliada a instabilidade da demanda por
moeda e a expansdo de instrumentos financeiros alternativos, reduziu a eficacia de politicas
baseadas exclusivamente em metas de agregados monetarios. Em razdo disso, diversas
economias passaram a adotar regimes de metas de inflagdo, nos quais a taxa de juros se tornou
o principal instrumento de estabilizacdo econdmica (Carvalho et al., 2007).

Além da politica de juros, as autoridades monetarias podem utilizar mecanismos

complementares de estabilizagdo, como interveng¢des cambiais, metas de agregados monetarios



25

e instrumentos macroprudenciais destinados a supervisdo do sistema financeiro. As chamadas
ancoras cambiais, por exemplo, foram utilizadas em diferentes paises como estratégia de
conten¢do inflaciondria mediante vinculagdo da moeda nacional a moedas estrangeiras
consideradas estaveis. Contudo, experiéncias histéricas demonstraram que regimes
excessivamente dependentes da taxa de cambio podem gerar elevada vulnerabilidade a crises
externas, ataques especulativos e desequilibrios no balango de pagamentos.

Nesse cenario, os regimes de metas de inflacdo consolidaram-se como um dos principais
modelos de politica monetaria contemporanea. Esse sistema baseia-se na definigdo prévia de
metas inflaciondrias a serem perseguidas pela autoridade monetaria, associando atuacao
técnica, transparéncia institucional e comunicagdo constante com os agentes econdomicos. A
previsibilidade gerada por esse modelo contribui para reduzir a volatilidade inflacionaria,
fortalecer a credibilidade da politica econdmica e promover maior estabilidade
macroecondmica.

Além de seus impactos econdmicos, a politica monetaria possui importantes reflexos
sociais e juridicos. Decisdes relacionadas a taxa de juros, a oferta de crédito e ao controle
inflacionédrio influenciam diretamente emprego, renda, consumo e capacidade de financiamento
das politicas publicas. Assim, a atuagdo monetaria do Estado nao pode ser compreendida apenas
como atividade técnica, mas também como instrumento com efeitos relevantes sobre a
concretizagao da ordem econdmica constitucional e sobre as condi¢cdes materiais de vida da

populagao.

3.3 Disciplina Fiscal e Coordenacio Entre Politicas Econémicas

A preservagao da estabilidade monetaria depende da atuagdo coordenada entre politica
monetaria e politica fiscal, uma vez que ambas influenciam diretamente o comportamento da
inflagdo, o nivel de atividade econdmica e a confianca dos agentes econdmicos. A inflacdo pode
surgir tanto em razdo do excesso de demanda agregada quanto em decorréncia de choques de
oferta, aumento de custos produtivos ou desequilibrios estruturais da economia. Nesse cenario,
déficits fiscais persistentes e crescimento descontrolado da divida publica frequentemente
contribuem para o agravamento das pressdes inflacionarias e para a deterioracdo das

expectativas economicas.
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A politica fiscal compreende o conjunto de decisdes estatais relacionadas a arrecadacdo
tributaria, aos gastos publicos e ao endividamento governamental. Quando conduzida de forma
desequilibrada, especialmente por meio da expansdo continua das despesas sem correspondente
capacidade de financiamento, pode comprometer a estabilidade econdmica e aumentar a
percepgdo de risco em relagdo a solvéncia do Estado. Em determinadas circunstancias, o
desequilibrio fiscal pressiona a politica monetaria, exigindo elevacdo das taxas de juros para
conter expectativas inflacionarias e preservar a credibilidade econdmica (Giambiagi; Além,
2016).

Nesse contexto, a responsabilidade fiscal ultrapassa a esfera meramente administrativa
ou financeira, assumindo natureza juridica e institucional vinculada a propria estabilidade da
ordem econdmica. A gestdo responsavel das contas publicas contribui para reduzir incertezas,
preservar a confianga dos investidores e garantir condi¢cdes adequadas para a execucdo das
politicas publicas estatais. Além disso, o equilibrio fiscal reduz a necessidade de financiamento
excessivo da divida publica, limitando riscos inflacionarios decorrentes da deterioragdao das
contas governamentais.

A Constituicdo Federal de 1988 organiza a ordem econOmica com fundamento na
valorizacao do trabalho humano, na livre iniciativa e na busca da justi¢a social. Nesse modelo
constitucional, as politicas fiscal, monetaria ¢ de investimento publico ndo devem atuar de
forma isolada, mas sim de maneira coordenada para promog¢ao do desenvolvimento nacional e
redugdo das desigualdades sociais (Bercovici, 2005). Assim, a estabilidade monetaria nao
constitui finalidade auténoma desvinculada do desenvolvimento econOmico, mas elemento
integrante de um projeto constitucional mais amplo de promog¢ao do bem-estar social.

No cenario brasileiro contemporaneo, os debates acerca da sustentabilidade fiscal
ganharam relevancia diante da substituicdo do antigo regime do teto de gastos pelo novo
arcabouco fiscal. O novo modelo busca compatibilizar responsabilidade fiscal, previsibilidade
orcamentaria e capacidade estatal de investimento publico, estabelecendo mecanismos
destinados ao controle do crescimento das despesas sem inviabilizar politicas sociais e
investimentos estratégicos. A credibilidade fiscal do Estado influencia diretamente a formagao
das expectativas inflacionarias, afetando a condugdo da politica monetdria e o0 comportamento
das taxas de juros (Afonso; Castro, 2024).

A relacdo entre politica fiscal e estabilidade monetaria também se evidencia no
funcionamento do mercado financeiro e na dinamica da divida publica. Quando ha percep¢ao
de descontrole fiscal, investidores passam a exigir maiores prémios de risco para financiar o

Estado, elevando juros, pressionando a inflagao e dificultando a estabilidade macroecondmica.
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Dessa forma, equilibrio fiscal e estabilidade monetaria constituem elementos interdependentes
dentro da gestdo econdmica contemporanea.

Além disso, a recente Reforma Tributaria promovida pela Emenda Constitucional n°
132/2023 introduziu importantes mudangas estruturais no sistema tributario brasileiro, com
potencial impacto indireto sobre a estabilidade monetaria e o equilibrio fiscal. A simplificagdo
da tributacdo sobre o consumo, a substitui¢do de tributos cumulativos e a reorganiza¢do da
arrecadagdo buscam aumentar a eficiéncia econdmica, reduzir distor¢des produtivas e melhorar
o ambiente de negocios. Em perspectiva de longo prazo, tais medidas podem contribuir para
ampliacdo da produtividade econdmica, fortalecimento da capacidade arrecadatoria estatal e
redugdo de desequilibrios fiscais estruturais.

A eficiéncia do sistema tributario também influencia o comportamento inflacionério da
economia. Estruturas tributdrias complexas e cumulativas tendem a elevar custos de produgao,
dificultar investimentos e gerar ineficiéncias econdmicas que acabam sendo repassadas aos
precos finais dos produtos e servigos. Assim, reformas voltadas a racionalizacdo do sistema
tributario podem contribuir ndo apenas para o crescimento econdémico, mas também para maior
estabilidade de precos e previsibilidade economica.

Portanto, a preservacao da estabilidade monetéria exige integragdo permanente entre
responsabilidade fiscal, politica monetéaria e desenvolvimento economico. O equilibrio das
contas publicas, aliado a condugao técnica da politica monetéria e a modernizacao institucional
do sistema tributario, constitui condi¢ao indispensavel para fortalecimento da credibilidade
estatal, promocdo da seguranca econdmica e efetivacdo dos objetivos constitucionais

relacionados ao desenvolvimento e a justica social.

3.4 Limites Institucionais e Possiveis Aprimoramentos

Apesar dos avangos institucionais observados nas ultimas décadas, os mecanismos
destinados a preservagdo da estabilidade monetéria ainda enfrentam importantes limitagdes e
desafios estruturais. A complexidade das economias contemporaneas, marcada pela intensa
circulacdo internacional de capitais, pela volatilidade financeira e pela interdependéncia entre
politicas econdmicas, demonstra que o controle inflacionario ndo depende exclusivamente da

atuagdo técnica das autoridades monetarias, mas também de fatores politicos, fiscais e sociais.
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Um dos principais debates contemporaneos refere-se ao grau de autonomia atribuido
aos bancos centrais. A defesa da autonomia operacional fundamenta-se na necessidade de
proteger a politica monetaria de pressdes politicas de curto prazo e de ciclos eleitorais que
possam estimular decisdes inflaciondrias voltadas a resultados imediatos. Segundo Sicsu
(2019), a credibilidade das instituicdes monetarias tende a aumentar quando as decisdes
técnicas sdo tomadas com menor interferéncia politica direta, favorecendo maior estabilidade
das expectativas econdmicas.

Entretanto, parte da doutrina questiona os limites democraticos dessa autonomia,
especialmente diante do elevado impacto social das decisdes monetarias. A defini¢dao das taxas
de juros, o controle do crédito e a condugdo da politica monetaria influenciam diretamente
emprego, renda, consumo, endividamento publico e financiamento das politicas sociais. Dessa
forma, decisdes tomadas por autoridades tecnicamente independentes produzem consequéncias
que ultrapassam o campo estritamente econdmico, alcangando dimensdes sociais, distributivas
e politicas (Belluzzo; Galipolo, 2021).

Outro limite relevante consiste na dependéncia excessiva da taxa de juros como
principal instrumento de controle inflacionario. Embora o aumento dos juros seja
tradicionalmente utilizado para conter pressoes inflacionarias por meio da redugdo do consumo
e do crédito, a utilizacdo prolongada desse mecanismo pode gerar efeitos colaterais
significativos sobre a economia. Taxas de juros elevadas tendem a aumentar o custo do
financiamento produtivo, reduzir investimentos privados, desacelerar o crescimento econdmico
e elevar o custo da divida publica.

Além disso, juros excessivamente altos podem estimular a valorizagdo cambial e
ampliar a entrada de capitais especulativos de curto prazo, fendmeno que aumenta a
vulnerabilidade financeira da economia e dificulta a competitividade das exportagdes nacionais.
Conforme observa Oreiro (2020), politicas monetarias excessivamente restritivas podem
produzir desequilibrios estruturais, comprometendo crescimento econdmico, geragdo de
emprego e capacidade produtiva.

Diante dessas limitagdes, a preservagdo da estabilidade monetaria exige abordagem
mais ampla e coordenada entre politica monetaria, politica fiscal e politica cambial. O controle
inflacionario ndo pode ocorrer de forma isolada ou desvinculada dos objetivos constitucionais
de desenvolvimento econdmico e reducdo das desigualdades sociais. Nesse sentido, torna-se
necessario fortalecer mecanismos de coordenacdo institucional capazes de equilibrar

estabilidade de precos, crescimento econdmico, geragcao de emprego e sustentabilidade fiscal.
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A ampliacdo da transparéncia institucional e dos mecanismos de prestacdo de contas
também representa importante instrumento de legitimag¢do democratica da politica monetaria.
A divulgagdo de atas, relatorios técnicos, metas economicas e projegdes inflacionarias contribui
para aumentar a previsibilidade das decisdes economicas e fortalecer o controle social sobre a
atuagdo das autoridades monetdrias. A transparéncia, nesse contexto, ndo compromete a
autonomia técnica, mas atua como elemento de fortalecimento da legitimidade institucional e
da confianga publica.

Outro aspecto relevante refere-se a necessidade de diversificagdo dos instrumentos de
politica monetaria e financeira. A utilizagao de medidas macroprudenciais e regulatdrias, como
controle do crédito, exigéncias de capital bancario e supervisao do sistema financeiro, pode
reduzir a dependéncia exclusiva da taxa de juros como mecanismo de estabilizagdo econdmica.
Esses instrumentos permitem atuacdo mais direcionada sobre riscos financeiros especificos,
contribuindo para maior estabilidade sistémica e melhor alocacdo de crédito na economia
(Borio, 2014).

Além disso, a protegdo do poder de compra das populagdes economicamente
vulneraveis deve integrar os objetivos centrais da politica economica contemporanea. Processos
inflaciondrios afetam de forma desproporcional as familias de baixa renda, que destinam
parcela maior de seus rendimentos ao consumo de bens essenciais. Nesse cendrio, politicas
publicas de transferéncia de renda, prote¢dao social e garantia de acesso a servigos basicos
tornam-se fundamentais para reduzir os impactos distributivos negativos da inflagao.

A estabilidade monetaria, portanto, ndo deve ser interpretada apenas como objetivo
técnico relacionado ao equilibrio macroecondmico, mas como instrumento de protecao da
dignidade da pessoa humana e de promocao da justiga social. A preservacao do valor da moeda
influencia diretamente as condi¢des materiais de existéncia da populacdo, a efetividade dos
direitos fundamentais e a capacidade do Estado de promover desenvolvimento econdomico com

inclusdo social.

CONSIDERACOES FINAIS

As reflexdes desenvolvidas ao longo deste trabalho demonstraram que a moeda, para
além de sua fungdo econdmica, constitui uma institui¢ao juridica, politica e social indispensavel

a organizacdo da vida em sociedade. Sua legitimidade ndo decorre de valor intrinseco, mas da
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confianga coletiva sustentada pela atuacdo estatal, especialmente pela capacidade do Estado de
assegurar estabilidade monetaria, previsibilidade econdmica e seguranga nas relagdes juridicas.

A analise realizada evidenciou que a deterioragdo do valor da moeda produz efeitos que
transcendem o ambito econdmico. Processos inflacionarios persistentes comprometem a
previsibilidade contratual, reduzem o poder de compra da populagdo, ampliam desigualdades
sociais e dificultam a efetivagdo de direitos fundamentais. Os impactos da instabilidade
monetaria recaem de forma mais intensa sobre os grupos economicamente vulneraveis, que
possuem menor capacidade de prote¢ao patrimonial diante da elevagao continua dos pregos.

Nesse contexto, verificou-se que a preservagdo do poder de compra da moeda deve ser
compreendida como verdadeiro dever juridico do Estado, diretamente relacionado a
concretizagdo da ordem econdmica constitucional e a promoc¢do da dignidade da pessoa
humana. A estabilidade monetéria ndo pode ser reduzida a simples objetivo técnico da politica
econOmica, mas deve ser interpretada como condigdo estrutural para o funcionamento eficiente
da economia, para a protecao da confianga publica e para a promog¢ao do bem-estar social.

Sob perspectiva teorica, o trabalho possibilitou a articulagdo de diferentes abordagens
acerca da moeda e de seus efeitos sociais e juridicos. A contribuicdo de Amartya Sen permitiu
compreender a estabilidade monetaria como elemento relacionado a justica distributiva e a
ampliacao das capacidades reais dos individuos. De igual modo, a perspectiva de Richard
Posner evidenciou que a previsibilidade monetaria atua como mecanismo de eficiéncia
institucional, reduzindo custos de transacao e fortalecendo a seguranga das relagcdes econdmicas
e juridicas.

Também se constatou que os desafios contemporaneos da politica monetéaria exigem
atuacao estatal cada vez mais coordenada e institucionalmente responsavel. A crescente
complexidade dos mercados financeiros, a circulagdo internacional de capitais, os
desequilibrios fiscais e as transformagdes econdmicas globais demonstram que a preservagao
da moeda depende da integragdo entre politicas monetaria, fiscal e cambial, bem como do
fortalecimento das instituicdes economicas ¢ dos mecanismos democraticos de controle e
transparéncia.

Por fim, conclui-se que a protecdo da moeda representa ndo apenas questdo econdmica,
mas compromisso juridico e politico inerente ao Estado Democrético de Direito. A preservagao
da estabilidade monetaria revela-se indispensavel para o desenvolvimento econdmico
sustentavel, para a reducdo das desigualdades sociais e para a efetivagdo dos direitos
fundamentais, reafirmando a centralidade da dignidade da pessoa humana como fundamento da

ordem constitucional brasileira.
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