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oA monsEbdr in 4 passiva. O conceito de sntesouraments posto por

dwflnigio contyibul pers snclagsurar o dSehsbe;

en Heunes ¢ nns pos-keunesianos bi s sdmissho de um snbesoura-

merho peroial oon, o qus @ mals coreste, perosbe-se que O Conogita

lee anbesoeuransnto deve ser mediado peln nocio  de  expeobalbivas,

£

cheaando-se 3 mais relevante noesn de "propensiEo a enbosourar . O

send bda geral ds soonomis capitalists aponts sora o oferbs e

ddaenn de mposds que depends da sriicalacio entre o5 bancos ¢ o

ciientes. Agora. BEd uwmes certs anhiguidade nessae  sadogsns idades,
Faoe  oao papel du osubor Tdade monesbar iz, gue trar sdrios reflewos

izt

s reequilibeio  dnteroo & externs dos diversos palss

sz oa werbtente analiticn relevante, poy aue pelativizs o
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& infiacio ingless do infcio oo sdoulo ¥I¥ ooorren nue pee

voigdds wew comb i B grolongudae guerras com v Franoa, o isealasn
wigpeaeo o revolugBo industrial, o orsscimento populacional, %
grban ieasio ¢ ume apormal concentracEo de safras saricolss ruing.
Foi tambén nessn Spock sus as nobas de banoo comEcaram 8 ocompebie
com omopoeds metdlics ne ciroulsgio cotidiang, o aue lewow o pen-
sadoregs  On SROCE B OBE precruparen ool o efsitos  inflaciondrios

wivdyidos con n oenisslo de papel-acsda.

Eaguunta  #s aotas de banco fossen resgatdveis ga oure pelo
Sanoo du Inalatervs Glesiugnado, a seguir, apspas por Bancoel, 2
situncio nlo afetava 8 andlise sonetdria. Buardo, pordsm, ga LIPT,
Pl suzpeass O peanments ew osspécis {CBask Hestriction At T, fae
e omo phAaloo gue enovoives os portadores de letvas Jdo Baneon, de-
revrente de grands perda de ouro a partis de 794, howve neosssie

dude de we rexvaliar ss 1déias wosroa de mosds 8 Dancoi.

Ea 480974, o walor das mercsdorizg oaio scgnlusdapente ef
Farmesn  do oours £ prata onsgoriados nos psroados de cambia gubtran-

e . B per (o QR B SEBMIN abte 1319, ums explioagiho sungis-

i : o g g Beow oy v, 3o [ e g ATV + W B
oara w Faxs de chsbio torneu-se cenbral para a Eronomia Polid
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& Cronbrovdrsis hullionista’ dividia o cappo o debabte  em
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e invisalacnte, aus abeibaiag 8 glevario do prego do ouro en bae-
py 5 owd gesbBo da mosds sxercida pelo Banco. bstao #, w umn sEmige
Wiy ewceasive de papel de orgditos de oubtro, o9 "merd ibaitionise

tas e descnrtavem de oulpa os sdministradores do Banoo sbe i

bainde we presshes Inflneionar (38 R CAUERE conjunturais der Tyads
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Mg dntroducio 3 "Propozsals for oan Eoonomiczl oand Recure Cure

u

sanog e 1EHIS, Ricwerdo expliciton sg princiesnis apesbis

ram disoul ides pelo Parlaments, b dpocs (1) se o Banco dz Tagla-
arvea deverla ser obriogndo o pagar suss oobos &8s sepdoie (mebal)
G demaredn dos possaidores; (8) se deveris haver slgums altersoio
iy o relwcionasssnto enbre o Governs £ o Banco, para 2 osdeinistracio

sy

da divids publicon: & 3) 52 o publice deweria receber aloums oope

FRETTY paios descssitos mant idos mo Banon & dos guais els deri-

WRAH OB ROF 0% .

& primeira anestio, de longe o suls  dgportants,  recsbeuy
stengac  menor nn panflshbo sm gquestio. Beu desenvolvimento mais
aprofundado setd em teabathos anberiorss: " The High Price of Bul-
Tion o~ & Prood of the Depreciation of fank Hotes”, dg (818 {rg-
portar-me-el & 4a. sdigHo de 4844, & "Beply to He. Bosanguet s
Drmet ioal  Obssrvations on The Repord of the Bulllon Dosmitbes”,
de ABEL. Fata discussHo sstard oo cealro de minkas  obseovagtes.

Mo e deterel oos dolzs oulros aspecios.

Pepcurarel  mostrar nesnte gapitelo gusl oo senbido precien do
guant ihat fwiams  em Ricardo, o aue pasen, ingeoravelssnie, paia
st &nnia do conoeilo de entesouransnio. Desenvalverel, e

Prrss s

camitalon VI, o ooritios {corretal gue Marx faz B oteorin riomrdiang

e repreanenta L

giey owalor, mang procurarel sosbese gue

w

deawio de auestBn’, gunods e Drate de analisar g feoris BonEt s

win e Bleoardo. O peohlema, sofis, ssiaris s CORPresiisRd go po
b e enbesonramenio, gl tambdn nBo teria eide suficiesntemente
sor tarec ido sl Mers, Sue o marsisme cenbtvou-se oan formik ogue el

StRfRer . WEEE O ALE 1 Soowr peraguntou ncgron de s0n 0R Lagp s
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ieie Valor, Pregoe & Dinkeiro.

Faiar  enm prego @ dinksivo ern Bioards paass por algumas Cone

sideragies RoEreos de sun teoria do valoar, porgus ora ele fals en
wEior o ora oem prego do o odre #n barra. & agant idade de metal en-
prageds oomo dinheiro, ao sfelunr os pagamendtos de gualgier BRin
partioular sue ase dinbeleo mebdlicoe: oy oz auant ideds de  metal
i g E oy bis e wod we h vy i by e de oA L .

gain susl o papel-noeds £ subsbiteldo, se o papsl-mosds For pae-
clmimente o Pobalmente asado, devs depender de trfs coissgl pri-
me i, dde seu valor) segundo, do sontante ou valor dos pagamentos

rem Faibtos; o, bterogivo, do grag de sconomin prabicads o)

i

gfetusr  sousles pagamehtos {o..te B w2 um pals unlformsmenbe one

peean o mesns meital comd padedo s guant (dade de dinkeiro exigida

spie BEr umR proporgiRo inverss aon velor daguele metal” UL

igie, p. G354%.

S wobe m o dificuldade de extracgio do mebtal, sobe Lambeén seu

walor . & guant idude do metsl pars mosds cnivd e ose Lodn s oiroge

o

sl Fo o de papel, sebe deve Cale PR mEomn B OROrgBRO, PARFR Sgo-

fa

Tanbtar seu walor g barra. Iaversasmenhe. s o valor do mstal ond
frompatads oo as oubras mereadoriasd, 8 oquant fdeide de metal para
dinheiroe  dewe subiv proporcisnaimsnts g, oom o sle, sebe tambdm =
suant idonde  de papeli-mnoeds. S, poe oubeo Iado, sobes o numero  de

mand jdo inslterade o wvalor do mebsi an barra, o saior

Yy EnnRg
dor dinheiro  sobe com velagdo ao wvalor dz barea, "o B BEROS
arir oo aunant idede seds awmenbads, sejs pels sd oo de papsl, selsn
pelan  procarz de bares oz sy cunhada ew dinkeiros®, Mawwmer s mais
mercador bae  compradas g vendides, MBS OO PrecO menor. 0 valar

ver dinheiro,  enbio, nao depende infeiranents ode sur guant i dadse

sryiuta, mass o owus o guRnt idade relat ivanente aos paaamenbos aus

e mie stender) 8o meEshos resgitados serian alomagadow de

anntaier  ums de duns oposms o~ do sumento dos o asos do dinheiro o um

e



ime oo da diminnieRa de osun vuant idude o dée imon ELOHTGhEE ,  en

gumiauer um dos Qs0s, sew valor Leria subido um décian” Cidem?.

Independentensnts de Toda contradiclo aue emsrae de suan oo
e do o wanior, onde o wvalor de brocs dersive da 2scssser o dn
quant fdmide  de trebatho incorporado - sssunts gue Marx val disse-
var, conforme e verd oo capitule VI o~ oo parece  problepsticos,
pan e, sowilar-se o goncsilo rigardiang de valor de troca, de
oo & rdEn confundir o sanbtendiments do padrio-ouro. Sssin,  onde

e e walor amn Ricardo, leis-se preso relativo.

Mo se pode esauensy gue sz dBe prescupuacies de Bicardo wra

de demonstrar gue nesis comn O ferentes compoasigaes de capital g
trabalho,  a fsoris do valor-trabalboe poderiz ser modificads para
merabewr oums relaelo sistesatica entre brabatho ingoreorado g vae-
o de troos (Munt, 1FFR, pLoi@2303480 . A disparidodes sntre os pree

¢ we suantidades de beabalbo {ncorporado - (sbo &, 2 passages

gntre walor-btrabsibo & preco Feliabive - grae explicuds pelas alite-

aydes pos lucros frente s modiPionedss de spldrios.

Tun wiefo  do paspel do dinbeiro ers pais problesdlics. Do
phetvn seria,spenns,  Oaes meroudor e asade com s Fiswd idade  dg
tubr i Pleante”  do sistems econdmioo, Dinkheiro nBo ers capitals
capital Finka sestido de soisn produliva,. T0s peodutos sBo seapre
comprados o oudros produtos ou com servigos. O dinheira ¢ apee
mme o melo pelo quel se edfebusn w teoca © (Ricardo, 4817, po.iv@r.

impifoite de oum lade resl’ s oum lado 7 monstarial

Laig

bmelieave mooFengs de gue veriagass na guant idade de dinbkeirn sxe

ol raVER weE ag: astigtas dos BErEgoE.,

& movdas peefeitn beria aueg ser apbaniubaments invaridvel  awm
s b o R como tato gra fmpossivel, gle adyogava o PO &80 R
proatn comns pndrdes poraue wums var lweoes de valor seriam Driviails
me  romparedne B ver fastes das demsis mercadoring. # fdeia deg um
me e cirenlante sem qualgeer padrico especifioo favaria a sogda @

o p8e & owsatehilidade, faos b jgnordpcis ol &
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intharss

woaks 08 smiesores posderiam sujeitd-In.,

Foil, btambem, fervorosn defensor do uso do papel-noeds, arro-
tanda entrs wse vanbsgens de seu uso =z de poder ser alterado on
guant Hdade,  conforms ax necessidades do cowdroio, 85 gxigia s
Tiwibuesn  de sun guaab idade stravds da plena conversibilidade em
metal  em barras, nBo oon moeds mebtdlics. "D obdetive ous tenho en
vigts esrisn sm ogrands medide abtingide s o HBunco fosse ohrigado a
entregnr  Tingotes nd3n cenhados sm broos Se suas nobas oD prago &
podrds de guel idede estabelecidos pels Cass da Hoeds, smbors nio

obrigads s comprar gualgser guant idade de Tingotes gus The

Fips

fouse oferesids 3 pregos a serem Fixadoz, gespecialmente se a Unss
a Moeda perasnscesse aberts ao pdblico pera cunhages de d inhe e
Pl opols ensd novme € meraments sugeride paeas oeviter que oo ovalor
do  digheire se desvie do wvaltor do Tingobte mats 4o gue R paduens
diteranga snlrs D8 RPECOS 5 dug o Haooo poderias oomprar e sender,

e we reputs 8o deseddivel” Ricardo, (815, @242

e plunos  desenvolvides no "Proposals’ envolwen a compra,
pele Banco, de oauslsuer guant tdade de ouro poime ds Z9 ongas 5 oun
preno  deteemiondo o ow vendas, pelo Banco, de ogualasuey gquant fdade
S i, Tambidm dever ia haver perfzita libsrdade & gxpoartagiio e
tmeortachs de  ours em barra. Tudo, £ clavo, com o objdetive o
mantar o walor do papel-mosds,

f1 pemedia wus sle propar para oa sowds £ ogue o Banco deveria
sradusiments diminuir o montante de suis notag am circulaghs atd
cue ox sreoos dn barea de owro & oprabla JEsSCESEER PARVA O rfuel de
cwn preco de cunhages (Riowrds, IBLR711, p. ¥4 Bua proposta eee
auer  aue o Banoo fags uma el vads gradunl das notas gm clrosise

som obriod-lo w pagel sk espés e, nus priegiro momento, @

o oerego de meroado o oura cwmiedin 5 wey preco de  cunhagen,
s bodss sws mercndor iag sxper inentando rodusio aimiiar, & Laxn
de  rhmbie ficaria dentro deaguelss Himites que Brw i wem BPETIRE

i Ferengas Tigudes n Jdespesas de vidgsm & Bsgurd ® de oonoory en-
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cin oontre os perosdos de omelaie preciosos.

Acn e e e P E g g Wby dey e gle Aen . . o " o Toeox I :
Spesar dos wantagens de ume olrouincio pebaliosn, el sataria

S Wl

s posier tan wer adulteradse (Faspae
drey levands a alta nos pregos, por sxenplio. Aldm disso, como o

pebo cdrenlants  srw oagured fodo e papel, gerin do intersses ge-

rudl probegd-lo contes s deprsciagio, o fque nRo esbaria Fepl
tey ® osun pos, poraue o Parlamento, ao restringiv o pagaments em

papdo e, possihilitoy  aos condubores do sssunbo o anrdsoing o

shwerses faen dw oauant bdade de suns notas cem femsr pely segurangsa

de wens sstabeigeinentos bhancarins. Todo ausmenbto &s Gun quanti-
daode degrada-o shaivo do salor da barra de oure ¢ prats,  shaixog

de waitor da aoeds de oubros eaises (Bigasrdo, L818-1844, p.78).,

A meedn @ oumn merosdor e oome ouslagusr outvra. Por isso, ndo

wifmite oue o governo permita sus desvalorizaglo - com oas per-

conasagsntes pars btodos o8 possuidores de mosda o, mas TETE]

sa walorivacZo, com as Tuoros Sue Lrarial "finmoemiseores de papel
momds deesr iom Fegndnr suss smissdes somsnle pelo prago ds bares
o puncr peta ouseb idede de oseu prpel e circpiugio. & guan® idade
s pode nunca ser waito grande nem s lto peguens, enauBnbo peec

werenr o meens valor coms padrBo” (Riosrdo, 1814, g0k,

fodinheira, ne o verdsds, deveria inolusive B8P al ROoRoE wRie

wal iose wis A bares, para cospensse Codas as drspasase de coarveba-

-

e ocunhngem, fooopso deoamn moeds pravims & perfeicio. Ha dpo-

cn dele, entrebanto, ooorein O Inversol O waior Uo ours 8n bBrrya

+

waior aue o preen de cunhages dvalor da mosds metdlicad, o

aiie tmed bowws meito oivealante deeres iado.

1.0, & Tawn de CEmbio.

1 mumde smealisado por Ricardo snvolvia




e s enit inde papel-wosda pars o9 propdsitos prdbices da o irege
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twenn gobidians,  Domo seplicar, entfo, ss varin G

s da towan  de

7 = e
d, we 2lharaoh
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vigndy for, Tabo s wERTOor oomparative g0 dinhelro e

diterentes pwises?

M serian,  por certo, relscionands valos do dinheira com
mpasa  de peroandorise de gualaser pafs. " dmmais se pode debarmio-
naEr a bawxa de cdebio pela sstieabiva oo valor comparsd Cvo de die
e e em Drigo, tecido og gunliausr merowdoris, mes sim pelan owee

iamabt iva do walor da ososde de o um o pars os2n orelancfo A mosdan de oge

Peol O Bilemrdo, (9YB2, p. 131,

Se  ow bawps de cimbio ¢ desfavordve!l & Inglabtersn com relagho
3 Mamburao, come provar que For o dinhelre inglés age boiuou o o
dinheiro hamburguds ave sebin? "Nio ha padrio pelo aunl jsun pos-

wa wer delersinado. ¥ um oaraumento que nfo adnite prove s aus

s pode new atirsar nem conbradizer posibivamente. &% nagdes
gy meanddo dever ber e convencido hd omuito fempo de gus o850 esiste

Friy b areen reEnhiam p iy B ooue valar aso tgunl g donsen ety g

sem owrro &, portanto,. secolhoran un mEio gue, no conjunto, thew
paE nes menos suscet fvel de variasio do aus aunlousr oublva meroons
der bnt {Biocardo, (817, pL.l48r. MEo estd Ricards no plaoan da teo
i oo owmtor, moe sin preccupndo em oexplicar ps o ferentes oofbae

cpber 4 oaFD 2 o8 prate am DErrg oo anoedsdos 2SS Em non mere

devs mandinis #, maie particularmsnie, & deprsciagsao do papsl

menatn Frents ao mebal.
Siwm eupiicacio pares s ouesds s Yaxs de cEsbio #2xtd nws ndo
cemiwerein il idude imposts oels THank Besteiction At o8 na ewmiselo

iwm opelo Baaco. Heous comerciants levasss 038 legit imas

(G

wuterlings inglesses” (mebdlions, porbantal pars Hamboergo

RAER R0

mo orusho de B Libeas, T8 sl deveris recgber o eguivalents a 120
Timras eom mosds tooal. S, no entanto, gle fivesse wms letrg con-

5 Ingluaberra. no valor de 130 libras & ndo pudesse  comprar

o i i ogue oubtra letra de 0% Tibras contrs MHambuargo, isto seris

ams clara ledicvecio da depreoiagia do pagel-noeda inglés! z faxa
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Para o "Bullion Commitbes®

soEBs I Conn para Ricsedo, S rifs
grapde clrondagiio de papel 2 ums mosdas ahungdante,  sio sfirmmdas
idwn sl &% cansay dx atusl baixs baxa de cimbin nominal: =
#ied  confiantemente  previen g ums redocBo de sus auznt idade,

o,

samo g oano de (797, aumentard o clnbio v opor esta Forss bornsrd

Iod

oo dmeortacso dn bares rentdvel” (Ricarde, 1911, o.1493.

Aopolitics @ oser seguida pelo Banoo seris s de levantar bo-

das s restrigbes @ plena conversibilidads ey wupte e, A war in-

gees ne Tawe de cdmnbilo, nesse caso, Jamsis groederiam, poe gusi-

ey per fodo de Tempo, me desboeus de Lransporie 8 o2

i

ity s mee
Pais prscionns  de oum o pals pars oubtre, de acorde com o peimsieo

Topvincipie” do Somitd (idem, p.id3).

8 aritica - curresbts 8 wew ver - gue Bloardo Yoz n Bosanaged

+

¢ owode auw o priacipia T...9 verdsdeire gquunde aplicado fe broo

E ey Wi che mgalguer pnis, waz £ falso e m fawxn de ses o8mbio
Far  considerads oomn um pais somente, @ possivel aus sen cdmbic

comoum Rl parbicolar posss ger permanentemente desfavordesl, en

coriaaandnr e de ums cont iuusds demands por berra, mes isto nio
porvem ane sea eslogus de posda e barrs esteds diminuindo, & menos
chasr e gambio Fowse desfavordeel tasbén oo outeos paisses’

Didem, pLi7B0. Dad sle conclul wue a "Pspanha, por exesnpls, oue

=

& oz arands iwporiadors ode burrsn o Amde lon, Jumnis pode bter  um

=

cEmbio desfavordvel com syas coldnias; & comnp 2l deve distribulr

w4 Buwrrs aug reoebe entre e diferentes o Ef,{».;ir::“w i wmands, WE FRPSe

pante sla pods Tepr e cdmbic Favoravel con 08 palses oo o8 quais

fremgazs b f bedamd .

Fiogeg i me  pRrecs olsro o agkbomaklieme da vislo de Ricardo. 6

caeBo Tela deve distribuir” dd uma forte lmgressio de intere

dependéngia o~ wmae, mliss, sxistia noe padrfo-ourn ~ mas escanobeisn

w o aueetio pripeiesl’ B Fespanhs sfo desenvolysll SURs proprizg ma-

sufarnran  poar dispor de excedentes metalicos): daf seas dedicits
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od oubres nagdes. MEC parecs ticito contfund iy condrolo enbre na-

soheransas ~ 0 aue Justifics oo bermos importagio & guporise

N

oo relacionanento entre mebrdenlse & coldnia, swus &, basie
camante, de naturers exploretdrin. Mo fis de aus vida, alids, wls
s ke swte fato so rever sua beoria oo comndrcio (afsenne fo-
ot Marw (1857 £ muls abtilado » respeito)l "811 onde o thivthe ire
tiEo derive da ciroulasBo ~ como em Espanhn - serin quE G o ehe
cantra dirgtapents, eswpobrecs s naclo, snguanto gue aguaslas  na-
cows que deven brabalhar para arranci-lo aos sepanhdis deospun -

el s Pontes 4 rilquess & @8 o ouecen resinente

1.3, & Taxa de Juwros.

Ha nss teorias oldusnicas de Yaxs de Juros oms dicotomia ola~
v owntre teoria sonstdeia g Yeorie resnl. Seguindo Bicarde, alas
cenbram-se  no esbado dus feorisg U0 enlor e g distribuicia & no
i Libr o compeb it ive de longo peamo. A taxs de Juros para ke
pristimos de longo prago ers vieta como o prodobo de interscio da
demanda dog empraesarios sor capital para investimsats g dy oferts

de reourans reads disponiveis de oneitel, 0 ogue saxivale n o dizde

Ta dessndeate da produbividade smarginsl do capital s oda smxisténe

cia e poupangas brobss. TEm oresumo, 3 bDaxs resl o de fueon sra 2R

Fungio  dae fargns sxdgenas afmess de prodot vidade g oda paroimae
* Sy

afe’ (Deane, (988, p. BL8). Em tal conterbto, s poliUics sonebar i

i conbave, poigs oz Tongos pravwo oz omoesds gra lrrelevanta.

Parn o ourba prasg, hooves peosssidade e wse deseneoiver uma
bwevy famo g oum meroado de ovddito, oode s taxs de Juras gre fungin
o dewmands & oferts de Fundos dispaniveis peara  samprdst laos. 0O
sapltibrio mopebdrio, ey onse, passwvs 3 depender de ow baxs  de
patorae  do o capibtal Fixo {umes sussiEo de lobgo Prazo) gsr poanivas
Tente & twws de retorpe de mercado dos Fundos disponiveis parn

emp e ead | nos fums guestio de curto prazol. Isen vobneotavs de ums

Fowrman ineuplicads, o smeroado de bens oao mercoads monstde Do,

S
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A grands lacunsz de

contEpnEo repogsr o tratamento subal-
teran,  apulibticamente, dado & taws de Juros. O btedeicn auantita~
Piwists ricardises fortodows? ndo ois agualaser poseililideds  de
gescolnsenta por suiio feapo da baxa de Juros de meroado daausie
gt meris osen nlvel oabtuwral, & fmelicacio da doutrins da teorin
mpnant italbive  orbtodoma, por exempica, ors & de gue um sorese imo de
moeda 0o primsivo momenbo - mas wed a0 prineiro monents - levar s

B s spdedda na Daxn de Juens @ sopr e DR s PTE GO R AT S a

sb . Dm0 sumento de pregos ss daris oam bodns aw merosdorias,
nhao fiewrin afebadse s ftaxs de lucro. £ foepoucn @ tsxa de Juros.
g oaviddnoia sap irics, no sntanto seontava pars oubro lador geral-
men ke g Yweewm de Juros gra baisxs {albta) guando ow pregos caian

fwnty baml,

Bescarbads o baxs  de Juras, fioow satreonizado o beoresmu

sivant Phab fwvn, P bas b pura ansalises do oowrbdo prasa, ands os
presos sl apknss dma celacio entrs oa auant Hade de oaoeda v @

appant fdade de benss se zausls sobe 2 seta pEo, o guocisnie orescs

FrEb BYENERMEB By O Org ::; £ SREET 0 TRLAME T oy . Bann i mah a ¥ =!¢ wion ey aBEn ’ y EhEEm
caimerus  de Simonsen (IFFR. p. AF0r, duron wter o Fim do  sdonis

cond @ dar um Tratamento

i, ppranda w oabordogen wighksedliagong @3

wa be adeagsdo & ftaxs dg Juros.

& sesntico du deteesin me o dn famxa de Juwros nBo ser iR esHsn-
cind,  wporbtanto, & primeirs vigts, NBo heveris, inclusive, divers
gEne ins substanoisls enbre Bioardo & Mard. T baum de JUFOs Rpsee
Fere opm Rionrdo BPpenng OomdG um Fanfmene subordinado & fawa de lu-
s e governadn por ssta. Nenham papsl sarb ivular ¢ abtribuids 3
wlu,  aforn aguelis de dilmbyibuir oz Iuyoros enbtre nguelgs que e
cepabag  dinhRiro @ wquelsEs U Resumem o Firaca g aborresiaentos
G emereanr capital na prodoglo’ (Baregneel, $ETR, pJERTY.

Sawm fmportincin emerge pein postura "mongtarista ansumida
pre Bicardo! eln aio poderias ser controlads pelos bancos cepirals
e sxr Fangho erimordial da Daxa dor juoro superadn peios capibta-

S mubeidiar bwmsente 2 por per odos cortos elbs g i mfee




taide pels oferiaSdemsnda de dinheivre, Gunlausr controle, sordan-
Lo, eeris sobre w oquant fdade de dinheire, 0 aue eafivaleria n uma
PO T T S e e e " o . ) . . o

Pl bradn gredost do sapelemosin on mivoulzoie, de formm o rowver -

ter w depreciagio sue jneidia sobre s taxs de chabic o £ mer i

sivoniante.

2. 13 FUNCTIONAMENTO DD SISTEMA DE PADREQ-OURD.

v ivende  a vertente mantitativista da "Tantroveraia

Toosmnbtendeese agus w disparidade enive o precs mnior S
iy wm Dares (T bhallion”) & see srecs de cunhsgem (Tmiatty seria
dpvide & proibicio  do Banco de converise pasel-nosds  em auro
LIVRFY, HEo fosse (480, & srbibragem peopria de meroados 1 ivees
de aunlogusr  tipo Jde fuabtervenclo agirvis o seguinte mansirs. e 0
srecn do nuro em baera ssbivesse albo cosn relsvio 3o prego de ou-
nhmaEmn, 295 pessons lowver lam papel-mosds oo Banco brocando-n por
TRy FOL TN daw aunia seriam fungdidas & wendidas cona barras (oua @x-
porbadael. Se nobtas super Pluass szirisn de olrculsgie & o prego de
merrcade da guEs B bhaFra 8 sen press e cunbages  chegir iasm BO

goand i bo. Som ese, o Haoon dumais poderia emitie gms gissnt tda-

de werensiva de papei-mosds.

Con o abto de resbricln, s emig de papel-posda barian Fie
e sndeita, apenns, 2 omoderacio do Basoo, dpd ves gus, @nsguanto
wie  eobivesese disposto oz oesprostar, ssapre haver s tomadores de
Simes sl iminando guaisduer limites 3 smizsio. Para estanoae

Ega et

n depreciscio do papset-noeds, o Banco terisn gus oobrar dos oomers
cinptas o pagameanin dos emprést inos wenoidos , nfo  renovando-os

do meio clrculante slesases aeg valor atd o

mbe G R O EBCAS

(R T WE 3 B B L S



Snponha-se gue o meio olroulantes de oam paie Lem omirg ¢ pne

i e ¥ tCs ney o LR o . £ N 3 -
palmopds, T wan ni albernat ivas:

Zat. D pais ¢ "fechado® @ transacfes com o exterior.

MNeste vaso, 2g o seio circulante subises porgus 2 ginnd idueds

i

de parelenoeds sumenicu, 5 COoRSEgUENCcia seria aguedn do walor

snitdrio de fodo o ssmle circulante & o spsias i papsl-mogda .

P

Dubitriag 0 prego das sercadorias, st inadn selsn en soedss de ouro
gh 2w panpsiomoeds, pOroue s mesis merandorian poderin comprar,
apds o agmenlo de parselqmoeda, us melor ndmero de ongas de moedas

der e, dewido s oser troosds por omaior guant idade de dinheiro.

Stgm digso, havendo conversibilidede de mosds cunhads em me-

2 i

bal em barra, mesmn oue ow lel nlo o peraibias 2 owa tor dn sesads

cunkuads e oo de Rares logn se oaproxisoe fam da operfeits tgusidade,

e FungBo da oarbibragen. St oums mereosdor in Fosse  wvendids,  em
sonseanfneia ds oemiassBo de papel. por mais aosdas de ouro, o b

amban  ceris wendids por maie ourn am barea,. NEo podes, portanto,

wer oy retn dimer gus o valor relativoe dae barvs de oouwro g duns

srr caedon daae wEr ia o meemo tasto depois coms antes do sumsnio do

cupet’ {Bicardn, iHIL.p.2013.

Mawendo conversibilidade sntre papel-nosda, aoeds metalics g
metal sm bBarea,. Do oo de am ooais sem ranesges oom D oexter for,
baver i indlacio sempre gue houvessz enissio de papel-pogdn. MNee-

fa oo m odepreciacio do papslenosds aplicaria pesrda do vnlor

du mosts metslica - 4 aue ambogs mantém umn relagio fixa de brooa

odo metal sm berra, Faos & seblitvages entre estes,

# 0 perda de valor do ouro levar ia so feohamsnito das wminasg,

Faoe B gueds nRs margene de luors do onsgdc o, abd gue SR wsoaee

o darivadn da rebirags de oiroulingio do papel-needs & da

moveda e Fod Fundida pars se btransformes sw Baren o CORESB509E R

rEcomprer seid Yaioyr dprego relabivor frente Res onbtras meroador (8.

8 pesulifads final seria o da reoonposiofo do owalosr do ouro {valiar




gue subsisbin snles ds ewmissde de papal-mosdad,

-

Zee U opais £ Taberte” a transagfes com o exterior, havendo con-

verasibilidade em egpenis.

Meobe casg

mar o omeio cirowiants subizgse porague » oauant idasde

di papel-moeds wub iy, haver iz ass sxporbacio de ouwro. 3 oprocesso

g wrbitrages, em verdads, lmpedicig um exoessy gy dinbeiro,

'
5

atravie do zeguints ssaguens autongt oo sumpents no emisslo de no-
Pan  peio Banoo Jevorin o meio olecwiante redundants, com  conse-
gquente  depreciacio da papel-moeds., Subiris 3 prosura de oauro 2n

wmers, mome reasbo defensive do publico, slevando seu prego. A

sewanns  bracarian o pmeel-moedsn por ouro aposdade e oo devariaw B

H

Pundicho,  essporbtands 0 oo sk barrs em seguida,. A nobRn sgpgre

sairiam de circulagdo g o preco de merondo do oura am barra

Bomess prero de cunhages chesar ian ao saniibria. Uos jsse. o Ban-

cor domumis pader iz emitie umn asuant idads seoessiva de papel-woeds.
Peabe  ponto de viabta, entho, parecs Gue B tentagio de  saporbae
dinheiro em trocs por bens, oo o gus ¢ chamado de balanen comsr-

ciei desbavorgvel

vl (fiowrdo, URIE-L81L, p.0F0

dnmais surgs A nRO ser soF amk poeds redandane

Falta pm olreniacho fambem odo Yarla sentido, 5 nio sgr aums
situmo o de mafauilamento ouw TimitacBo de papelenomin. Isto, mui-
For orapidamente, lgvarils s importacio de metal em barra - devido
vy merdsr imo do valor do papel-mosds, g consgauine ta da dimingi-

A omwin ciroatanhe~, o ausl seria nvar isnvelaente atvraido pa-

ra o mercade wenos wanbaloso,. O sumento do oouro 2w barrs saoc o

fmrin poves  emisoles de papel-opoeds, recompondo womaaoitade do

I3

vin B oeatebilidedes dos progos.

mew (o wiroplants neoe



ey ¢§
LER e

1

conversibilidade em espédeie.

oo o Hank Besteiction

cEmbio.

Suponbhaone  gue o in tem mil

T s Fosw

# ] L Fd N s
BEis £ aberto’ = TFansagoes Com o grterior, mas nko

o pauynmento en E%Qéﬂi& Feve o

Gt ”

G as

¥

impedide sele Banoo

LA

LR

[T
e

S Basver | spisridan P

de o & baren g L

< #, de mosda cunhada & gue sun taxs de  oimbio
con s dessie paises wetd an pars (ste @, aue o valor 4o ouea no

[

ey ior 8 swabansnte B EG E

miie mRo hd vantagens gm oexporias

o R S s s
R EERC R B

copwera i bil idade  sm oespscis,

sepbasss wil angws 3 mais Jde ouro, o

rair ono opais, possibilitando

Boaeant idade de

Ry

g loemaedn &, piarbanto, 0 da sosds

shidda s sobe a o wmant idade de ouro om

R U R

it Deamente a0 Duen om Barera

s tat Pvaments
mis & ke oy

L

caiy s e baren nogop e

ey branspoy TN

B R

cEmb i caia o prego pelo gunrl se

Mo opun hieobet ion de um pals

el cirgulante,

com on desvalorizacio de todo o

pu s uberital

irnnlberado NG by

oo

ot e i

eh g du wooelw odmbio,

G pEn hUUWYRr CORYEr S|

&4

1142

o oy

wape l-guseds de oureo

partanitta -

Gun SHpartBagRg.
pape l-moeds
cigrihada
Larya; o
mercndor jas do paia
st
g ot palzvras,

RN R,

der ivade de emissEo de papel-nosda,
e i

2 oenlutin wer oon B exsorbaciho do nuro en

daadde

inter for do pais w, porbane

importiein.

foraendn -

it

em montanty  que

PPy e

v lewr e ooaro em bharrs taris

£, e v e 3 ey b L e £
0 B ORIENL R 1 EA

------ o vaior gdo o pae

B omosds cunhads & Fupe

b owalar do orsaeo owm

dors oubeos Pamirgm,

&,

o i ferencial Jde vaioe  do

de

RSt

Forma 5 PRas )

atd  gug

paoar b b despesiy.

"Feokado, um BROFESCimo RO

SE O FRRnive

cirruiante (infincio).  Num

BAary s,
{gubabil idede

meio circuiante

ciiee hadn conwersibil ideds

Bitidade tambén ¢ chegard 3



exporbarhn do ouro, 50 gur abtraves da desvalorizseio do oiabio.

PR UL T i Lt R 0 RN SR UG ST v, g bR AL SR AR S IAH bk H SR Litr i <ed Sade b s 1 i wang AT e 1iaR WL S S M ¥R S AR 4 abr der ok

PoCon Donversibilidade | Sen Convereibilidade!
i s A 38 B8 18 50 8 S 5 13 v 0t e s s s s b n . 1 2y 1 18 £t ot - s 2 et b B 1t s s i

N o Uslor do meio oiroue- o DesvalorizacBa do !

O Potante inadterado Ban-! meio oiroulants = :

I3 i

Poohade” e Dentrwl afo pode ! inflagio ,

! Foemitir devidao a4 argi-

1 Pobragen.

4w Gt pmes e s N A dmar e AT TR e © abin b b S SHA LM 2An SR KR AR Tars Gres ams 4 AR g eeld s aare s e sear F wk rre s awen ek cmn emb vesh A brd Vel Shmd R bire er brbe aid ek hed et e

N Povaltor do omeie cirou~ 1 Dosvalorizsgio do i
Y taberio” Plants insiterado; x| omslo cleogianke Cis
: foportacio de ours g I Flaciad 2 o baxs del

feabab il ioade da taxa b oeSmbin !

E Yode chmbiio ! !

3. 0 UERATE QUANTITATIVIETA.

T4 A rigider tedrice de Ricaprdo.

S Emra o excasss o8 dinheira, haver ia algusms oulrd CHUSE PRI

1 3 - ) 3 . " 3 a » -
deprec lacio da posds corrente? No apEndicos do High Prios ., Bi-

carde critiva mopasisio dos “Bdisbursh Heviewsrs . partioalarms

fe Malthas, gue tombém admites ws deficoil da balangs cameroial e
durorrine ia de causas oubras gue ofo o redundincis de mosda, Fics
ctare e & suesbio em dispubta & s oexisténcia ou nleo de oulros

Fator atdm da supsrabundine iz de papel ex oiroulsedo, para o

whto peeorn do o curo. Froganto Bloasdo Q8008 s powicio mopeia-

b



2. nn oaual & a redundiincis do meio cliecnlante  aue wws & doe
preciagas do papglepoeds &, com isen, ¥ ogusds da baxa de cbhmbio,

Thoraton, Halthus e oubtros soeiban quE om comneroio destfaeneive ]

pods antecsder unn guads na btaxs de odubia,

# Vhowpion por sus snecsicio de aque pode haver ugn deficit ps ba-
farngs comeroial devivado de ma colheita, por swemplo, sus leve X
tmportacia de cerenis, desde gue o pale gur o exportoyl n5o aoeie
te reosber on produlos do pais endividedo. Cow dsso, o défirit
bar i aue s8¢ pago fwm mosda, o gue owanionasris am aunento no dege
gl e o 8w barra @ o conaseguente acrdsring 00 S8d pregd.
Wasbe onao, o HBanoo spetzs aoopodaris’ s aituseio dos comsroian-

topnarendu-thes notas {crédito? para cobrir o sepaco (faling

cnas boads pels geportagio de ouro,

ara Rigaeds, na medids em gus ...z le! contra fundie mos-

i
A

.

e ouro el barras & exporiac-iss & Facilmeole burlads, segus-

g nenkums depsoda por bneras de owro (... pode aumentar o

B noapinal daogusls mercadoriaza. O erro deste raciao{inio srocede

de mag distinguir entre um ausento ao valoy do ouro @ ol aumenbo

sl prscn nominall (Bieards, (8940-48%14, p.&Gr . Ums maior  dee

R2%]

manda  de cerenl glevaris sel brego soneddr o mes nfeo o 4o oura

s barrs, aus conbinuaris oa sgr de £ 203iFsh .48 1523, por ongs de
oura unhodo. Emosome, gms owaior desands eor ourg slevarin asu

FOM PE IS, APSTRD .

Fa owerdade, segundo P Deanse (15988, .78, 5 sussshio de que
W daepreciacio da omeoeds corrsnie podin ter sido dewida ®oamn mue
dunga na balacea vomsroial, Fol combabids por Bilosedo com base an
i mrgoments peeudoestab istioo similar 80 wus mais barde usarin
parsm cheusay & sun teoria do ovelor-teabaibo TThornton disge-nos
giaa um comEroio desfavordvel, w2 oeste for um termo praciso, @ 1i-
mitadn  sm seus gfeitos sobre o cfabio. Bsse limite &, provavel-
geenbe .,  de guatro on ologn por cento. Isso nlo swpdlicard ums dee
preciagfo  de auingy ou vinle por cenbo . B dbvio gues esbs argue

e
wihd



R T VRN \ M S ¥ 4 1% w A3 k
mEnT ARG e Biosedo (48184814, ¢ .83y, curece de apriw b auer Funda-

mentucho tedrics,

& -

3.2, A Entrada do Dinkeiro na Eoonomia.

B sua discussio com Bosangued, surge oubes ageetSo cenbral;

wer lgm wi necessldades do comdroio aue fmporism sy enlssdes

die pupel moeda? B, e assin o fosse, o depreciacio de sey  ownloy

forgosanents acorrer ja?

Bosanguelt coloon seus argumentos da segeinte formal s descn-
bt de dms nove minsg leeard a om aumento na demsnda 8o se po-
pE guardir o ours porgues ele ndg produr perdhuan beneticio por w5l

msme s boge, bambda oo A entesouwrsments neled, #, conesguente-
mente, W oum acrEncimg nos precos (tal powo em Ricwmrdnd., O i wile

v oenteide ~ o8 wagud ome wparece corretn o 8w situaclo do papel

Eaal

& B

goprincirio sabre o oausl o Banco smile mung so

e
o dos eaprast inos. Toda nota & enitida por reaeisiclo de aloudn,

s se borns devedor do S3anco por oses monbtante & df garantiss ode

ratorner oseta noban, on o ontre de fguzl o walor aun periodo Fixo s

iy remobo, pagards Juros proporsionzis ao tempo onsferido” (Hoe
saitanel, oitado por Bicnrdn, 1811, p.216r.

Bioarda, ap contrdrin, nBo 8 diteresngs entes a descoberis
e wmn onova miss ou o estabelecinento de ap banco. fs seissles de
pape]  npRO eensersivel, ... ohagrveeBs o oesaos 2Ffeibos rong s

i Hunco Fosss propristdrio de oming 8 nho endtisse nada senio ou-

)

P, HMEO dmporbts guanto ouro poses Der aasenbado, s bomadores
swprdet bmos sumenliarBe no sssmno sontante, @ conssgudncia de suw
dupeecincin; 8 8 sesea regra ¢ fgunlmenis verdadeiva com relagso
ey papsl’ Ciden, p.24i7r. Isto porgus o Tcomsroio £ insoacidvel em
suns  demaondas & oa neska parte dels pode #apregsr 19 o L1898 mioe
thitgs  de meiows de clroulsgBor a auant ldade depende totalmente de

oy

. ., I
se wator fidem, .05,

N‘ﬁ
He™
e



0 gue  Bieardo nio wcsita o oos o auro rebenhs o sey owalor

PR 5

e owua o gunnt idade . S losso Posgse sossivel,  Boe

wangust wstaris corvebo. Mas, amz wver waue o dinheivro & traxido &

bl il

TP O 11 8 R B ) ﬂﬁﬁ?@ﬂi&ﬁgﬂw ﬁ% %QJ&, ﬁgﬁ hé entesouranen-
o porgus o oo perds o ovalor guando aumenta s auant idsde. Este
¢ o ocentvo nEreoso de sun mrgumentaeio ¢ owws prevelsceu por o DED
Tanan  Feaeo Facs s omenor compebdneciz  tdonicw de seus  debatedo-
ren. Gualoger visio alternativa pzsss pela neceggidade de mpstrar
e o owaloy ndn se slters pela simples mundanga na gusntidade =

pele forag de os novos precos e difundiven nog LeEmpo € N0 SBPARLG.

ﬁ VADMPT NGCﬁﬁﬁ&Viﬂ bomar o bdsdn nas C”;ﬁiﬂﬁﬁ; PR R iy

e ode un nivel glevedo de abstracho em ade Lenhs sido groun-

coilwmds owmy e ia, para o plano do goncerebs, samo gunlbansr mediae

Mo raan de Nieardo, contudo, € ssu oproprin omebods gus presge

we como  renl o seodo abstrato gue sdy poderosn ionteligénoia

cr iy, B oele sae enudnels oo omando idewnl odo Tibegrallsmo ¢ Lien it

preanr igoes de politics escondmice. @ ele aus Tag Suposigles & n&o

s we sabse carecem de ﬁﬁm?ﬁﬁ?ﬁ@gﬁ moe las sho neribasg

Ripaites
coner wwiomns. Ricardo ofersce-nne o osupespa realizacfo intelao
bunt, inabioglvel por espiritos menos peivilegiados, de sdobar ue
gnde hipotédico distante da ewper (Bnois, como s@ fors o proprio
sundo dn peparieac iz &, #m oseguidn, de nels viver consisteniensgn-

£ "

fm, Moy oraen dn omsior partg dos BPUNE BUMOSWS0rEes, Pmposn vl gwie-

poar o owm interferdania do Thom ssnso TLogue CRUSR Lrefu{Eos 5 cosren

iy 1

cim tagior” (Hewnes, (P37, pLiET b

Gesren  dan foral COoB0 OB PrEgos g gl Funden, boms-se Pars

o mwets o, auando sebe aubtor disoorre woeros o dinhelroemsd da
Ao waloves an discul i o auantilabivisao. S, na oivrouliagho, oy

mercadny Trs entesam ol o mrecd € 38 mevrdn com o walor  , podeess

porar modifioaetes no nivel geral dos pregos, @ parbtir de g
wiieragdo am owaior do oo, decorrsite de sudangas no tempo de

-

frabaibho noecsssdeio & sun produsi

1. Mente opeo, o8 primeivos pege

LR BoowwE TR BRI O% dRE meroador ins axporiadas 0% ﬁ&fﬁ@% gy s

3 : i e EE g et an T R .
P eaevendedorey de ourss dEPDIS, B AITSUATOEE S8 minmlesnm EER



etk an

mercRdor ins, aduplando graduaisente Seus PreCos o waloe
Fas relativos, historioamenite debferminsdos., Mudangas nos  precos
vedativos  serlsn, poritanto, nums prigeiea aprodinngio,  apenas
bemporarias e frute de defussesns nn cadeia de trooas entre as

merowdoring Digadas hs fontes 48 auro & s percadorise maie dige

g

tanbas,

s andlise nais atenta deste fewss, oy anbtro fado, pods sge
crnvontyrads e carts de Mard s Engele. datads de mbril o de 1848
Crambem comentada por Badeloni, 1988), A11 & mosters oomo uma ol
veragag o valar do ouro pode propioise ams sdancs inversn na

]

dee dunro, fare & dewsors de acomodagfo do prego do trehalho

an nivvg walor do dinheiro, o gue Tem importdneis parn o snbtendi-

mente du inflagcis dos pregos.

& dedasndgen oo alinhanentn proporcional enbrs pregs de mere

cads dos saiaricos o walor nominal dos lucros, ssgundo Badsioni,
pormite  dduss vontaizngtes! de ume parfie,. a eeisténein desuse lapso
v bempo tmpdos ums perda real de poder de compre dos szldrios;
de oubrs, comn vonseauineia Vogios de situagio anterior, o cnpie
baliams  aproveits o fempo neceessdrio ao resaliifbvio da  relacio
grbre malts-walis ¢ saldrio pars aumentar o prodult ividade do bras
hatho nuw deterninado rane g8 produgHo. Petdo, poriants, errsdos
prm Paar bops que supfen rebomada 2 situnedo origisal, guando o sne

i

Tdein nominal stings sed nivel anberior. Nesse meio tempon, oo

Thi sl ibe io ol aovamsntes vropp ido, J8 aue goulbtamente ss ver -

ceng o an o aumanto g produtividede do brabalibo, gug implics  wams

i

e

giniowigfe do walor do capital constante” {idemd.

Paoowinbese ] wmn ogusdn oo valor do dinbeiro ounoum sinples mge
mentn  dos  presos em dinheiros - isto g, iedflagBo ~ progploinmg us
nerdar fmon de prodbividade gue Tevn ozoaw sumento nn {exs o de Tue

moaumentar , @i lane

crv, Caue nn oprabics btende no ssis das vewn

@

g doe movissntos spsrenies de reeaail the io. "Por brds do omovie

menb o monebtdrio gue bende wg equiltibrig, age poutiawente - o oy

conztante ng prosiug Booon [0 B

medn o ivergente - ow tenddnoin, gun

L)

EL



i

a desenvolver a preodubtividade do trabalbe, fsso sbtus T

Tavor de taws de luvers {idemn) .

A oaue ponbo as wlteragh

e onwm baxa de luoro peseroulen na

garadl de lucrvs {ou sejn, pasesndo de vnn situacio sard o lae

stema produt lva inteirol, “dependerd em parts do wolape

radabfvs 2 dow raeos sspeciais de produsio em SRLE wE produsn on
Prova & gm parte da duraclo desta, pnig o alta o a2 baixs il Taomw
de Tucrs ewm rmmos odusteinis eepeciais nersesiia bemoo pars
Eraasmit br-se 28 ocutras. ¥ ose a oscilaplo durs relativanente Py

oy Dempa, nRe passard de ower purasenty loenltCidemd.

£, ApEnag, G sxefplo pouen desernvoaivido sceron de ims

central Jamais  observads por Ricardo o pardie de sey e

¥ .
wmie o fue,

B3, 4s Buposicdes de Bicardo.

Dl wrincivrals supostos de sun beoria sonegddria estBo fmeli~

coibosm nas obras soagul ocomsntadss 2 poden ser assin resumidost i
g ConoorrEncis s todos o merosdos: perfeits mobilidade entre

ca paiess tanpln disseminsclo do padvioeourol; perfeits informee

sho mrercs de todos o precos: e inexiubéncin de fempo. A oonlye

s (teas peraite 3 operacionslizagio de um sisbtoms  de

arhitragern  enbtre oo diversos seroados, sue darants o sl inhanento

g todng ae wmosdns gde Forms aubowdt ioa.

U das sspectos doutyingrios do enfoaue sonetdrio do balango
de pagasentos ate hode & o de oun sundo intsgrado.  Suositsose 3
conrepo o o8 o sintema de meroados mundigis - gue & um dos poiae

aliws oldesicsn ¢ hegcldssics —, onde 3

cipaia  Fundsmenbos dns sy
mavimizacko  de Tucrus & stingida poy arbitragen internacional, o
gir wa i % oaer chamado de paridade do poder de oomprsn (antes oo
sheoidn ooms principio dos pregos internpcionaisl. Em pasume, =

sishn desde Bicardo & 8 de que o meroado relevante onde 0 pregos



determinados & o megroado suondial,

Fabors hoauves proifblicoes

P

Teguis a respeito da euxportachs
de mebnis precioecs, nho e pode exmoluir o srgumento de Bicardo
g owmmw Togros Fdosin derivados do deesndinhamento de wseroados fee
v fage bodmaros capitalistas s Fupndir soedas & exporid~las, son
- Ed . —
g oo 0o owsro opr barve Pilveseses mpelhor cobacieo oo sxberior. O sue
o @ mositdvel & pretender aue v omobilideds de capitais fosse
[v

g P ita, sarticularments no munds de poibas OUERrPRE F RBBUS

Pranabortes e CRraober DERVE BUR Spann. A argusmentagio de Rie

carder wd Farin sentido ze todos o poises esbivesssm no padrio-
CHEFE Pt o, e on defioits de oam paie ooy oubro puadesssn ser
cobrer b os con superavite  oom bterosicoan (Rioards, PERIG-41681L,

.
SR NI

mu of fPiras Aas suposicirs de Ricgardo, deve-sg  opooe

advere e o om osun aceltascHs deplicn mositar o aupmeh et ivisno.

arhar an suposisoss  dee

Paprsn  cosbatf-lo, sortanto, deve-se des
sere lyer  uma visdo alternstive do Funcionamento do capital iamo.
1 mpantitabivienn, &g nod Kpoiarses sm NEes g Kesnes, Fionra e

teaada 3 situngdes murginnis do padrBa-oira,

R
e



Capitulio I3

A TEDRIA GUANTITATIVS DA MOEDA NOE NEDULASSICOR.

S analisarese s evnlucko do pensanenbo soondSmico, &0 oomuam

cor futd fr-ss as Iodmers

o

waransgs dae eaungd

guant that tvas com n
prasein teorin monetaris. U ordenmnento das priocipais varidgweis

Fiarm

o Tmenb e, representado pela velha sauaciEo de brooa de Flscher o

ol

interagesm o contexto de ags

[RER Ny

o b meytbeb e bx pode

prie auniguer oma e mugss saosdin

sl e Dumabridas ou s foragiagzo-rends dge Feledaan . bmodos ol

Gt ivns dests cepitulo sers oo de aprg

it

wlagumas das o bvers

" |

SEWENEFE iy

interprebagdes B elas dadas {ident idade oy condig

i), Bom o ooms do sentido de debtsrmicacko das varidwvels g de sum

4

AEF BRETR ¢

hiakdricn. A abordages, of must vy, e idandig-se

por mmplo, 2 Teitars mEFEiRng.

cromiatag wim ine

ssnd itat ives coma umn cond oo de sgule

ot

T Rr R

LR

Tive i sabtre oo oatwel de pregos (oun owalor do o dinkeiro) & ® g F iy -
pasdemanda  wor dinheirg, isto €, como um tsoste o miladher oo de o

. : i : o B aE e s peen #doe mmoemrs b0 4 e 5o
R PR ALY Q‘f&{J SRR T E R S T AN =3 S o O T & RSN e thE i,

Covetamaeess sbte ibuir o Fisher g oa Figon s elabora

o s e Y T 1o e e pen g e
e fhw e GBI O e wmnl gloyta e o R PR ELN

re L EO R

w, wmoprsm, wosaurcio de saldos de ocniwa, pra

o wErdng
e omals de L inta angs, btendo wido mereasentada por Léon Walvas

wm o LG4, Tambdn as gun envelven weloc idude de Lransagws

wopvan Fisher s & mRls Bt igs oor @

;'IZ

dor omouns fosdn oam A0H4.

e



L. INTERPRETAQUES DADAR 25 EQUACBES QUANTITATIVAS.

Mo omesbe spwiim

e daw e gunnt itat ives rels-

#

ceons o oestogue de moeda (M), sus velocidede de oircglags (¥, =
guait fdade de bess Trocados por disheiro (YY) & o nivel de pregos

BrOOBY e PYL Bua omparente simelicidade ssconde, contuds, wms

Fiw de interprebagdes contraditdrisg, podendo distinguir peln

duzs Ieiturss Jigtintag

s wfors Raielne qus Inverisn o

Fodebee slan glged o R T Y AN o b b e .
boidder olpr debs FEinarEg dus e PR B

P oprimsiro Tugsr, se ¥ For definido como PY/M, & eausgio o

tautoldgice, porogus din gue og 9z

-

Pmentos, febo @, gue a osomn dos preshentos sonebarios (MUY dee

g AR taund o vaior saregado dos bens vendidos (BYD £ Meamird -

Fag, PVEA pLid . Meste sentido, ela € uma fdentidade  wdllda e

o

spaw | osniey e oo,

Fi gupda lugas o s aparecs coms Moo= (YSUVIR, onde V& dedi-

3
i

gpdentengnte das oobtreas variaveis, sl diz aus P odaeve

svider iode

g modo o fausiar M (eeboous nominzal de mosdsd rom oa

E R
dwmwndn real  wor slte. Fote demunds 4 dads pels Fragio LAV das

B Forms ds

renie Y aus o opdblioo deseln sanber
Resumindo. P & deteeninadn pelas oferbs noe

ser b ddemandds remi de dinksirn YAV, warisn-

v misrgin

divat amend g inversaaents oom o it imn,  Faba

Peiturs  sdmite ords B ovelooidugde &0 ftesbtads ooms

Flawn o esboane, Con ferns 89 VEFD DRSS PrONiBas BECoes .

i

Sederpanentys & wouncio gquant itabtiva vem senda nErs

ks m forrma Md o= KPy, orde o dnesrsn dn ovelootdade-rends du

@ oo ¥ owmarsebkalliano, tawmbea denominsds de oonstants de Onae

L oy @ o0 produto rert. Eln ¢ usads no owmodels nepolidusiop

At ivn oz oourio seagsa, devendo ser enbendids o

o o T YV
e &SI E L P E T4y Bari e

v i mudsclo sxeante de osanilibivrio & nd comn ums taubtoelogin

e

Goodde manilie

E oaus we pods definie oomo condig

gaen it L P o i

i



e i gus Ms o= Md, do wigse derorre My owm K Pa ogug P ywm Me K futo o

=}

5

om0 tatal dy orends rtominal ewld

From

peshr iTo por duss constantes =

wloerls de moeds & a velooidade—rendn.

cEEvErin 8 EauneRn antErior, tenpess de owom Mg YLSE L e

smieos  dimen enbHo gus, Flumdo o volupe dos Mg de Daane

mpato (Mal, a procura resl de hene e eV IL0S i

raml {uyl
tera eiasticidade uoltdriz on releefo ao nivel gers! de e e

4P “
i E" \ El

bt ode comportasento da oprocars condez sobomad {cament e

En

¢ omabe bradictonand des aflrmasies da teoria neocldssicn, a de aue

o osistemn eoondmloo bends naturainente pars wlens empregn, desde

AV ios nominnie selam Plesi{veis fanto pars olgn LN prmee

o hamivo . Hesssite-ss gus o proporcionnlideds entre P oe ML e
coraldario da TeM, 54 & valldn ne curbia erazm, nums soonomin oode
cn o malarios nominsis sedam perfeitamnente Fleuwivels LS tmonsen

S ; A
PRSS, ow ., LEASEY

2.6 VELOCIDADE DE CIRDULALRO DO DINHEIRD.

Fratar, a parbiv de agors, das dHEs LEEan WMEno ansdan

3

i mnber bor, gue savalven o cobosito de welonidads de ol

cutneio do dinheira.

P.i. B welosidsde de ciroulacBo do dinhelvo enauanto “movimsn-
o CFluuod.,

w.,  Fm bterans pio adlgdbrioos, autores come Peibs (34462 m Dantil-
Tere (egren de U730 Jd binham umz olara (déis de oum Fluxo oiroge
Trr  ansneiade s caras do dinkheleo. Yenbaramn seguie sete cursg o

o bempo gus oo dinheiro levave para percorve-io. Tinham o s

puranents mecinics de wvelooidade, snbendendo-a oomo uma pee

Snoia osm Pabiy, 2 diztincia entere  duns

wntre bempo e g Del

civne PormanSes  de rendas osm Santilion, s distEncis aue o

Jinheiro  devswa bpara siadwr sntre o agnsto do srvendalsrio 2 o2

[
3



icaEpgas, e bem sl idess reserogse

L L] PP A T i) N H L oy par b oem £ :
e LBl odenoming T teoria 89 moviosne

v don idade de circulaglo do dinheira.

e Em o bersos algebricos, as primeiras pand festagies dus eavagfes

mianb itat fvas eroonbeam-

a1 aut o

@ il

siani GJdohn By faoog
LLEEEY e,

simsnta,  por Dimon MNewoomsbh (IENEE), antes de chegsr oa Fiae

E

@ Menras Liowd U425, paesam por 8. Loy

W

Brar o Memoomb, por o ewespls, influenciou tanto o trabalbho de Fiohep

AUE GUE 2UBURD paseon 2 oser oofiheoide como de Newoomb-Flsher

cbmern de bransaeSes resnis, Vo= volues de moeds,

R o= yvelocidade de oivenlagho & P s Bivel de gregos,

IR Y

e
i

K i, na notsgio Flsheriana, MY = TP, & partir de sua saun-

ponoluiy gue ow presos yarlan saqeiproporo ionnlnente con

o waboaue de moeds de qui o witimg ndo pode  tar

PR o gEanen

o [ oo ueagw B g pac [P R SR g b e "
frovEfa el gy TiER WA TS anEh TERDS ﬁ £

¥, WValopres de swanilibric degssas wvarisveis resis, ol dis

£

Pasras n o omugsngas monelde ias de Forsmn odde o it isn registrs sey

Tmemne o nos Do apwnags {(Mumehy

984,80 1%) .

c. A equscio de troces de Fisher

i wod

Pl predacio  de sse tiveos "The Purchasing Powesr of  Money®,

T

Pimbomr (199EY defins o poder de compra do dinheico oome @ raofe

srova do nivel de preros o depsndente de oinon fatores dedinidos

4o

Crddbrstae Yl wolums de dishsiro em o oirouisoio, sus weloon fdads e

chregiagie,  wolume dos depsSsil Banco sujeitos o ohegus, Sus
v oo bdade g v lume 4R

1. Supandoees umn economin fechada £ sem Tewmso, B oeauieRo de beoe

s ow Popmn MY o+ MY s BT, O dinkgiro (M) & defisido de

. . . H o \3‘_' P 1 L PR TR
cw, inctuindo wpenss sauilo ogs 8 gsraiments

mm Frocs woe hens o Floam de foars on depdsilos & wists (MY,

come melo cirenlante. Tal distingZBo, bodavia, s




absciulaments | reelevante g # woowmwi Deompa., apfandsy bodoe os oaud e

B o B e B ne oo P I - T .
Brogris o s vtaream gunloauer biso o de

FETCIRERD enTire mosdn

[T " .- e g .f - . o, o -, - - X »
el e depasitos en oonta~corrente,. Pode

Wik @ oarzant e

de dinheirn & deberninag

i
]

o independentenente de ounl ager gms

st e VRF i avE e gue podan

s fomndas como dados oem oonde mee

ek 0 dher bommpee,

Mais  twmeoviante & g yvisho e

aowelooidade de civreula-

do dinheirag, isto #, 3 taxa mddia de giro do dinheirn om sos

il

o bens. Ela v cnlogiads por M o= EfM,  onds B {Teueendibog-

rael ) o om o oirculngdo fobtal de dinkeliro, o wmontante de  dinkeires

send fdo por bens, puss dedes comunidads, durants gan dsde ane,

Moy Tmones "1 & o montante mddio de dinheirg em oirouliagio na comee

durants o aho, 18t &, a medis aritpdtice wipeles don pon-

Tuntads  de dinheiro axisbentes am suoessivon instantbes serar aedos

s das onbeos sor intervaios (g P e bewpo Indsfinidamente pee

BRI

“fux inseds de demands de dinkeiro, o oonceibto guwe Foi osan-

b

Yol a welooidede g circuingio do dinheivro n

a . “ Ed Lo k) L - . -
Pamaxn o®n ogual ely oesen de mBO oSm mRo (Dawtd Laidler

o Fanoionandn sEspre 2 RLEnD smpre

Miomp eoontHnie pensads
WA . Fiaher pressumin baves oms relagio Fiws sotes o volome  de

o

;
S g fEyee s f

L

5 Lk . - . e B R Lo
seaduto. & vetooidade seria, enbdo, FERO

aomEnte  ouma var isvel indepsndente comn fambdm comstante 0 guale

worescing eom B, o impacto Faee

gy momento no feoeo. By houve

4

ciamomentir osw B, o080 podends baver deordacino em UV, porgue @

sevidaer dw e cond T Pl lvas, nao meotendo aguslaasr e ingan

: s 3 .. P S N ot - R A o
RO R Bodensbdade dr popud i e, it

conn M. Tmiwn condlon FRE Y

dos bransport g oaos cosbumen  comeroiais,dentre o

wanis alinhava  os hdbibos des todiv{duos guanto Bopwmroimdn iz, an
pen de o contas de orddito e de chegues.  Seriam ipslivooionsis,

porbuant o,

s e ciroulngas dos depasiiogsg g

4 & B wE oo TdR

: . SRR T Ty J R . s it
MY RO GG SR o mEikm LEor . ﬁ’f':_‘! 1§ AN S, AR O SR X




buge de branssgdes (T) - gue snvolve bens., seryvicos g Pituios - e
wirer b o e sy o et o " g - i

HUETamme® seroa genstante, w8 opleno sepreso. A teoria padecs, po-
e, g probiens de o miditipls rontagen, por iociuir fodss se Lo

famointermedidrias & Finais,

Jam correntes 2 ode capi-

¥

Misita

P U T FE e T I TTRPU I T R - : 5 5,
avofryo ol disgendide nn detersinscio dos fatores

dus mfatam M, teis oome o intervalo inwst ifgcionat

ke Tere il

g pagrnentos 8 o elemsnbos de incerbess oguanto s fdaba o 1

movhanie dos recehimentos v pagasentos,  ou lovam b manuteng o de

de sedurangs. Também ooy olarn Sus o produgnn nko s

drshiand bhor tzonbalnents por emeres

G, mms bambem  verdkiconle

mente  abte chegnr ao cobsumidor, o ale forsa o wolume de  tranas-

northo anner lar R reands dacional s redur ow o relacBs sntes rene

demnndn By mosda.

caapenbe pelo Fato de s desands por mosds subir com s

Fovd

sliwvishn vertical de produgin gus Fizsher desenvolesy sun ve

ernnt iva  da TaM, onde a deassads por oposds & prosoroionnsl &

. 2 % - a N . . .
Dennsnnos . B0 lives de aselo ey pyostutao, e Vo on walon deds

dn mosds @ nBo s owelodidade-rends {Sinmonsen, (979,

g oirouls

B, finmnlments, @ o nivel de pregos; & a hin ponderada de

tolons 06 srecos de wenda das bhens ranssgioniados as sconumia. Paw

Y LA )

ser, o nivel de pregos & pormalimente o dnloo slemento abe

g broera .

o obhipdbess de inexisténcin de bompo, Caiess o

L

ROE,  BAED S

may mir T

EE

per fados de transi

crddito fenp{tulos IVWAVIT do "Purchasing ¥ g onds

P Ptufac fas indirebas aus Se msanil fg

gdiretsa: MW, ¥M,¥, ¥ ¢ T.

iy

Pam mbtraves o

fmem o lws B war ldes g me

s omedlas RPRIURE BE  CBUMERE proxiios !l gueshogs

pred

e ordem

e s s habiton homsnost,

vyt ion, wubjietiva {ds

x1

pom Tae fonnt ou insbtitucionsl (Viberdade g caraler dos

e
nd



miviataer io g banodrio, sto... . O deportante £ oaue oa ande

situn no olang ¢

struburel (longo prasod, s medids sn gus

-

A FE abions wie . .. B

de credito, copunicno

g e

tarminantes de demsnda por dinbeiro, pode-se penon

ew M osstave!l no curto praso.

PN N LN . P A ol s e B0 & . i
i3 HREUFERNEA D S AT S IR DI I T g F tabher eeid na ondase dad woR taxn de

y

e ose sinvedizwy seun ciclo de ordédito wer-w

B

2 oy o i ae s fn g ey bin g £ - I R R, H o
Plurassoes decorrem da demors pa fTaes de Jargs sn o se aduphbar s

g hHi;

do woder de gomprs dn dinheiro, devido B0 orengn

gas pesuoas ng estabilidade desse poder de compres. & Fase

COm R

[N HE Tt v cipan s Mo peodug By mam oy de ERAF

semp b o~ oug fTeplion sumentos emn Pooembora o Taoro subs mais

rap idaments  poraug &

e duros foomponenis de oousia gk

il

gerices . Muversd estianlo aomeiar iovestisento (oo produsiBod, Finsn-

cidve ! e oausesto de emprest imos (B oocurdo praso, e opnioris dos

. Fubtes spprdet imos bancarios adicionsis gevam namento  de

depdaitos,  cowm M gupang e Frelad ivaments n M WM sobe.

BIVER

ocolmor Em BEEToE, luoras &

z . . . R . R . . o O P g B 2
e duros (neabd SRBPFE B BEOOSI 8 suceseivangnie, . .0

rone Tueie &0 Tdumento de precos gers soeento de opragos g continus

o meais eneuanto m taxa fe Juros estiver defassds Qo e T

=

a wwy Bivel onorssll.

s relusads ¢ 3 oda soonosia Feohede, o gue 2

YETL é& it imam hipdbs

Phe ey eapitulo W1, geande o subor desspvolve we inftiudng ias

i ivetas  wobee M, sabravdés da ewporfagBo e inporbtagio de dinhei-

salbar o anli-

e, Emo o1l imn insbdEncis, o oaur sus beorian TRy & rad

membros de we wishe

dur fedade do nivel de pregos sotre o8 pais

e padeEo-ouro.

: A o : . p AL ga g B me e o B e s w5 oqm g bogmeoms Fomm ey B o i
cigmEreio d indlufnecias indirebtas slbteram prilnCiPRimneEnte Moo

&

5o Moder fwam se mudanygas de M7 J# o gue st wunsda

NHERSEXaTap

cofn oo dinheivo primdrio. &% madanyg

Fies

i relacia muito

wotume  de bransaghes (T vomme-se modi Tioaross na relagio MM,

T woanger | ot -<
TERLED SEE il &

cm W op oewm ML & tenddnoia Final do ownjunto des

%



alvElReRn dos preqos 2 nivel interno e mundial.

T [ ny ooy B oy pon Nt P 4 -y 2 ¢ : P
ERE sonumpeber (1904, pp. 1498/4) o8 diterencas entee

T Ea

R Ei o e e e - . .
iy CEoromes e ow Leew

bo wnmndidetive, Fars ele, o cHiartt it et fvians

aionifioa, sm il imn andlise, admilip-ag G vae ingdes aukSnomnag

de oguant fdede de dinheirg t8m infludneia en asy valar . Mueltos sy

i o entanta, oonslderame

ga auantitalivigtas guands o due

st dizer €, apenss, gue Julegar conveniente o uso de al geim

e wauagio auspd (tak ive.

Mum certys sentido, Fisher dessnvolven Uma Y0P io meoeossonm-

miva de gorbe assnt et iviets, que sprsssntave oldilmeg

coftbyad itdr fas  Por oum Tadn, a0 considerasr P oromo s dnies

var feve o Pvao o oan Flulumgis ippdependent de Voe T oomo sae

v iomments sam inportineia, acozbol por Torsar Moa dpnics war idvel

I -+

bW . Se ow feen

FAEAY S|y i? 5 Pibena SLLEE {7 * R FE oy e

grigm e & ospsEnt Ddwde bobal do medio oiroudante e rege Inas  oongl-

B RN

de IRYLY pela produsio de ouro 0 as

L BRI oF:

I

e b agaes o oo eadie

o jmportaeses deste nebal... peroebe

cal # om o wun aceitsgio ndo sd o da teoris guantitstive, mpas de  omn

o ode Brhumpsber,

R ek R T T e T i ae g 1m G ak e A
i in o auantibtab len-ourg , PaEIROLURET R

L - . - Ead - »:
s bedrion de influsaoins de T em

P ot dodo, sun sadimis

Yom oem M, nildm du Bnless dagds aos periodos e transiclo,  Be oane

ingivetas Jdes sitsrseaes do ndived de pregos 2o baws de furoasn

alinhamento & pragris souncio de beocuag,

s omoe geiri Libae

ciw onEo sendo muis ogue o use bipotdélion condicio gde saie

iw, oww o LR avRHhEs RERFE s padroes neoolissicos w die

1

dus maungoes agusabitabives, afo

i

" . . oy ' ' + -
mivpicho da iaportEncis analitics

g went ido de detsrainagdo de M

-

s o EE

do s oum oales

pamrn P o Faltou-ihe desemrsalver o Forme de oenleads do dinheiro ns

UGB R.

o mn

claramente, mas congial

Sohumpeter coloos a

Clutaldyin. Ss M, U e T g830 23

dor Ponum osgquasn e

A

il paumR anal i

Ll dwoornousin ssm Dewmpold, mas deiasm de




Winkumive’ danddise dos per {odos de teansicBn), para que insichie

T e Lis

Se 4 teorenn £ VAl Tdo pars o gss sitesecBo de  souilie

b, mEs wnbE Punow ooarrs oo prdpe o Fisher reconhecse i n
el

- . TP 1
RIS TR o CHOOEE PR S

- s P o, tor oy amab | ey o o - ey i N "
aormR A0 of periodos de transisko. onde B euusyg

:

g owvalidal, asrs que 0 Leorsme?

Bubhumpeter btents “sslenr’ o esanewns tede ion Com o argument o

it amrig R

y o de o wimplificar’ . Fisher farisz agepdo o femrems

t

Piva pars Tvender” seu piano de délar compensado C, .

cramen® O

Cinndo o controlnye o nivsl de pregos mediznte et Lo

adeaundas
der conteddn e ouro ne upidsds wonebar ba’ Come aoaivgiRo pary n de-

e

dog anos B (Halbraith, 975, pl201s, fGuer iz

" poin e

clgin ums redugio do ouro conk ido se ddlar & medids gue os e

wae He o banoos, inolusive os do Federsl Hessewve  feriam,

mais  diianrss @ reservas COon e aunis Faxer  emordstimos,

. T S PO o VU B LN oy
f.i EER O OPTECEEMPT N TR GRERT P W @il %‘ {sz.ii. FEDW f%g’.{i,} F E

e pinie g g P etem )
A LydrEm g,

woh oo onrhiteio do Sistemns Vederal ds

Fop sosuants, Doebs registyar ate Fica wn

we pode praticar ums politics monetdr ia abtiva, no senbido de oon-

s, Fatn entrsria en circelasgho por S8y aoss meruadoe

corin oubtrs Auslgusr o peRrse-se nd aurag, prefsrens
clwbmente - om oporgue dispunhy de oun meroada sspeci Pioo, gus farin
 nekibragen sntee o bailion” {w barrs) g2 oo divheive cunhadn. M
powler i oFeeosr  por osey oie merordor s groduzida como aunlgusr

cutb e, eonbrandn ne cirowiacie ge duss Forwmes ) ouw direlaments Cong

Thatlins T, smebr e i fnbernne ional, o o win arbibragaen

e oda cirvolagio inbernn g

g Thutlian” o8 ow wmosda, no oo

paiw, Hestes csaeo, 2 abundino iz de mebal derivads da descoberia ode

o

mH omihms dEBFECIAar a8

g H o T S PR - o od g s 3 F e
o owalor, face & gusds 40 ousto de pros

durdn.  Heveris, conssgueniements, Prmend fwo 5 Cuwribhar moodas,

iepando o parn oolaa o wilor do o oura s barvas @ para bheine o

oex o o

du omoeds. 3 oosrego dos bens subiris compo resposia

gy dinheirn.

%
B



P A ovelooidade de clroalacio enauanta "saldos de caixa” {eg-

bomaed .,

cokie CIGPEY wegniy caminho analitico alterasl Dvo oo de velo-

siatn ooms  mosimento’, contempliando o dinhelro pama posi-

g epouas, adsndo ele conforms om sslide de oaiws, Eete ofo

A TR RN e aowon LEHREY BIBGER Corg Domsrag

S de mosdas e L onds
amE suR preerin velocidade de oirculacio, mas coms ums  onb idatds

praEnics,  ouio tamanho £ delermiosde pels Forms com gus  recehio

mantos ¢ desFabolsns Timndos entre si. & necessidade bobal de

dinheiro, dw sunl s wvelogidade de civoulagio ¢ inver Py
pore ional, & determinada pela sowa desses saldos de cuixa® (Hoel-
foe PWRE @, TR, Denominndz Jde beorin dos saldos de omnixm.
sevin wabn,  segundo creio, 8 mais antigs mani feetagio da linha

et o duominante apds Malras 2 Plgou.

Y. Bmirmes Pap syn primsirs sprssentacio ds eauayg griant ihat fen

e 1RTA, ande a oweinoidsde minds & snearads da Porsn radicionsl.

Qv onumerar fo lmedida e valor ), gue nBo seris proe

g
s bament e wonn Fanclo da moedsg
s = aunot idode doa ometsl gsado pars Finalildades pifie
st i P

% dw omogdo e

bogue de posdsn

4" n

Ga=0's + &7 a {43

e, midm disng, a’', B, r, d,e..  w oy = yelocidades de oirone

) . , . . ) - . o N
dos Hens: & wo o om oweloridade de oircolacao da mosda; ir

w4+ Ohepb v Qoups b ww. = B opG londe © 0w sapatdr o) chegu-se =

wom L Ea b BLGb.pb v cLSCLpo P . o, 8m o nobs

3 e

Semm exowt o de v, MY = B B Ov,

Caw oawanida, sl ionbtrodoxia FoO ou MUY paras repragsgsntsr o

Tar  dns terocss efetusdss por wein de dinheire Fiducidrio {ri

YoM o+ MY o= 8 opLGv.

%

madat foo

N



L OV S ey g Bt D B A o 2o e s " . e e P . 24 .
LrELE maiur oonbe by RN, povem, surge se LHEA D & & RN R {Tire

s tdos de onive, He

5EE,

G7n oW ow ¥ bupb + c.po + dopd ... {23

EN I ST R s gado de moedn §

H]
3]
-
o
jas
cit]
%

Bogunnt idade dy dinheiro

“ia sars wab fsefarey gu gxi géneiag de CRixng day PRLEDRS.

gmeio (Y, wmm olhims wndlies, py b a0 igunidsds ds

g moeds {ausn gunntidede @71 com s demsnds de nosda {1

s P EE deeedundos oo tado dirsibo oa

fe BlE omrovarias ogus o
presos das merosdor ias emn powds 250 proporcionsis 3 oausnt idsdes de
sl don gue decorreris o gue 0 montante de Dods oy oparbe da e

soeinl aveliady g moeds & proporcionsl

i

IS

B uuant idade  de

o b
mosrdn o {Waleas,

v m oin weomn Porms en

Ewm pubra DResagem, B Saunofo Bs R
que Eeungs o fargd meie sdiante a0 "Track on Bonslary Heforn’

%n. Pa o= H, Dadu oz desannds por suldos reats H, o waior do o gl

G a . Do

pheiern (Pa) waria on 0roporcio inveirss 2 osun guant idagds
Fo f0's ¢ FY Pa = H, B¢ F & nuitinle fixo § de 4, sntfo, F = £
e, porbanto, G'a (1rPIPs = M £AY

& mauRcBo 3 meresenbs dguates slementos chave da  anadliae
mottetar teta B hass monebdris 0%a, um omaltipliondor  monetario
f34FY maras dar oonbts doe panpelenorde, w dewmands oor saldos resis H
won o vwalor do dishkeiro Pa, oo sl fnsesrass, o o aivsl o geral dy opragos

‘;ar_:,‘v:;

CHumphrey, L1984, pp, 135%

"

c. & oeaquacio de saldos de dinheivo de Cambre idag.

fGo contrieio de Filsher, qus part o de usn VIisHO meorosoants

e e s pergunbon gqual oo monbtants de dinheliro necessieio

3 z . . A . U AL -y g 2y g ey g Foar B o aa
elebaar om detsrminnds voluse de Lramssgoss, o soonomishasg

da Camhr dgs coloosrsai o sroblemy sn bermos micraesconorioos, isio

atsnt oo omontante aue um individue desejaria santer pars efstoaae



lew, L¥F8, p. AU, Por oubrvo Tsde, o snfaogus  de

abiva beve o e aoenbose
w ST @ o by I TR niier Rass s T R T R T Y s S —— TR A
SR Gt A SR i IRURENCREL . SHAE R P EE S L0 PO ETDS LR I T

ey Le - T . " e .. k
BE T SF 1 aran de wnlor . &

ae Lo, wosen mapsl comn e

Foyromg s

gica sviginal Faunyao de troos ern omn Soema

s wwp bioary o wen relacho siepies enbr

o0y ivel de

magela om0 ieg g oo onivel de precos, sendo dads o ums sibungho

anomaal ow owilocidade de circulacko era Jdebteeninsds iast itue ional~

K}

VEE IR OAPREMEE Cond meio de froca. Uma o owes

mente & & moedn B2raong

eeronbacers gue n demands de moeds podia ser afebadn, oo

WO OERIP RRAER P& frtade srra Flos teapsagionsts fmedianboas, MR

Yambin por ses ub i1 ideids cone v

i il walolr pars oomnr Fiadoag -

P, o prs mais possivel, portanto, tratar s oweloDidade  como

s var Pl swae e lments exwdgana, pois 2 desands de encaix

| 5o e CEE O R g o e T S iy o b R, T
sepenidiag, prtdo,. oio a0 do nivel de s ividade 2 dos fatores ing

Pitne fensie, mas Dombdm das evpesbst ivee ewprsasrizis  ea relagis

& o

w o tordss osene varidesis, [ouss ds saungio e trooas para Fine pree

e Pasrs ooie o semp L ioat fvosm duvis

- i £ . .
VEIER O | LR LN EE
ey sy B gmanrs o t,.f; o T i 3_ s m o ii - 5§ P
PEES LA Radi 1R L5 mOEdn Mid Binan [SEu] i &

fament e (F. Deane, 1978, p,

A woeuscio e demands por dinheiro de Plgou,  por sweemplo,

i

xoart ioo CThe Yalus of Monew', de §9170

P Tar B

#om HBSM Do o+ b {4-¥ 1 .
ETEN Moo= KRAPR Lo 9 h {i-g3ld

crde B o= recurens fTatsis {rends corrente da comunbdadel;

T

B OB Her g O ETRT RN GUUE B PRnadnsg e man e

fn

n Forama de dinkeirg, isbto @, o inverse da weiocidade: K tean s

wer vom dinheiro e definicdo astritas

How patb

£ ow owwior {poder de oomprad deounidade monebdein ou Taevarso

prmige eie ainhe beod

i mive o de sregos L




£ o= oprapnrgin de o dinkelro mant ida sob s Foren de mosda mae

(-0 = ddew, wob 2 forms de notas de banoo e

A RS

bhow reservas banoarias,

0 wwo dy beosris guantbiftative & velabivieado no seatido  de

EAE PEOPpOsicoss aio deven ser wistue, dicotomicamente, oomo

o sredadeiras. &0 contrsrio, T.eens Pirogiae susreun

g ls teor in 280 meramentes ariifiolos pars oopas

Par-foe o8 Freooncibiar, de mansirs ordenads, se prinvipais

pelog  aumis o walor do dinkheive & determinade (Figon,

wirg, A mansira de Fisher, ascoeidts que Pog funglo

de M, mas pwrosbe oz neosesidade de busosr ss Tonusng csusanies

gues eubio por trds de B, K, ¢ e h.

Gunpbo oso R, Tcebteris paribus’, tuanbto maior ele for, asior

o imenbo, no asral, decorre ge dee

a odemamds por dipheiroe. Ssn oors

gue aumentan woeficifnois doe indiwiducs ou da oo

o

g mg oFgan asio dos negdoiosd.

(AW Enooess BEDERD

aet s tanto omalor gaanbo menos abteaslieo

g e 't P
OBV W IR

By onoust progdobivo do dinheteg (s oparda de renda

e e eheng B pecgrsas que poderisn ter sido dewobados 3 opene

e wmercadorias Yaburast.

i

Feprwm o namero o oonban

Pan iy @t guan R R

(SRR

harear ian @0 prars sxigido pelos comerclantes pars pagamenia o

auanto  meis  rapidamsnis 0w cheaues fores aowibos nns

Feor ow

grdindring o mals vonvenients © Benos OO PANE:

2

E

coduar pagmmentos abtravds de aceseo direio aos

elar w

aodey W Os princitpais fsto-

mimtlary

R osndrs influfngias

de am tado, @ oot énoia obtidn {a organizagio inter-

sheme hano e 143 s ofhw omodo BoESOnom Paar gran i e FRACE RN




s emenplalr g oo vista svibado v, de

i Wﬂﬁ%%ﬂﬁ% REER N é e

£

oV onda atando on recdracs o250 mant (dos resss forms,

# oferts de dicheliro en Pigow depends de  ieelmesr FPaltowes,

¢ hdnico a arbitraris decd

e wnit iy do governn noe oo

GoGu uED arclusive de papelengeds inoonseraies ],

0 walor  au o sreso de gualauer merosdoriz, & Tuar dae  tepeia

cmpre da inbtegracBo das wasagdes de depanda e

muaosion, sairia

N Quamegda o« weEe oadar in

g dinheirog, no entantao,

Gid i daed

B0 osupsrnr werdan siend Fieat bvas, porage 0o munds

sarr mroontear Cauesns ane sbtuewr pooivdsivamesntes

4

oferta ow sobre o demands, Ums inveneio sue faoilite =

produgio,  por oexenpln, siova s demacds por dinheiers, mas  tambewn

pode Faoiliter a ol gie oo, siternande o sesouems da oferts

deo moeda, Uma expancfo geral de inddaeteria nlo btearia aumento sg B

e i, weauramente, s2m K, h e o

Sraonraond ,abanns: rafle

Cowvre e f e aus o ospantitab tvisne Jde Fiagou, saborsn patentsg,

Fasderat e o mad oo | ano c b odde omuaitan de suRe werbone

fon da alteragio de pregos £ n sudangs ewdge

Tar @ CRen b

consigerar o as aitsrae

din mosda, on o delinleg B, hmooQuim g

NI F L TR Y S o ode moeda de crddito GELEE O RE PPEMEROEE P I W

x

ia i & gue slo de naburs

Forms basioamente inat ibg-

Bompe-ge @ saposioio de estsbilidades ne welocidads & no wvo-

Tame de DRARSROIES, 00l o0 gus B variagio dos sregos seeia goiie

prosmaroionel & de ososda, pesunto gue Heynes retomaras & asrofundgse

o om wartie de wew S Trwot opn Fooetaers Refore. Aldn £ on

da o sun conbribueicEn ne TIisdustrial Flocbtoud ions’ =ue oomse

SALA b B o S S de o veloo idade-rends g mosds,




Flaow achave sus equsgfo par Pa il bamente o ome

B, Pors bante, bastae i abiatea iy

Frid

iy Freduririag s eauscBoidl para

Bow o i/p @ KRAM on Mo K op R

o= 474, temse BV = p B, 0 gue ap

mizibo o om abor-

g iana exoeto peio fato de ogue Y& w welooidaeds de oire

-

o loo b dadse-sgnde,

due Lrans

ey, enguants K velers

Sham dir mais, Plgoy focalisou a proporefc PEOEE 0% WS BY REge

wantam coms dichgiro, snosants Fls Frvssme

gphen pelo

T S
vetow tdnde gy olroulsgio,

d. M sourgtes guantitat ivas em Keynes,

Farg mia, & pelor contribulicio de Keunes pars o debabe suan-
Bitativista  Fat oo de Dive-to do campe institucional 2 passi-lo
la g

;

@ doa bascos en rebsr dinhsirg 20 ocorren no longo prRED

supgctat ivas. Se 14 as sudangss nos habitos 9o

Drwburalisd, aoged & poded oorFer N Tuarb praso. Maw .,

"

adh bgag, @orane m velhs Chicaan tasbin J9 ¢ inkn expactat i~

RS, COOESY Ea NETE ne oEenclmen capibale. Helhor asria o lzer oaue o

de uma soOAO8TR

WL LRI A 3113 < g

darr bwrmr de o sud cupasidade de corveliarionsy expestalt ivay

comn invest imentos (através da eficidEncia marginel do oupl

aEn o meig spenas Dom iostabilidade dy preqos.

gl Re, no osntanto, g PRRED B PARBEG. M Fausgao e

s Tenot on MBonetars Beform L1994, por

saldos  renis, sboanglag

cawemp b, soresentaese da oseguinbs Porsa

g ow opik o+ rk Ty, wendn poo omein ciroulante Courvenoy nobas’ o ou

gooveem o pubrd oo

it as Formss de cmixn osm o oirdula

n

= b Indicos de cusbo de widas o oo

e g it idade de Cnneam

34



L

i g onamers de unlduades

de consums, sesdo

unidade de consymn fausl o wmo condunto de aunnt idad Bl { o

da ariigos de consuien padrEo ow outros obldetos de wasios

(I o S g beng aue Fforaman o indices do cusita de wida, Begutido

Noebampebar, F wms cifracindice gue reoresenta o complementn Fisie

ot dinheirs 3iagido sm omBos do pdbTion g8 abiTissde para Drane

diretns. Fonfim, € a conbtreseartids ao nontente s dioheirg

publivo deseln aanter &m Cnidn & iy fem o poder de Comnpra

modie e 0 oconfuanto dos bens ag s

¥ ° saudivale & cusntidads adicionsd

vl ira aus o pablics deseds manter digsponivel e buanons {em con-

soorrantesd . Yottandn oa Sokumee

s, & o pnderg de unidades de

comrnnmo o aue representa o complensnte Fisica dos depdaeibon do opile

B oo em oontas-sorrentes;

yoon proporsio gue o banoos mantém ewm o gwi-

com o relagio & K ieboe €, se reserves Diauidss.

PBusn Keumss, @ proporgio B0 depsnde dos arrandos banoseos

g opihlico, o waior sbhsoluto de k e k7 depende  dos héabilow des

. e . )
fw pratiose dg e

sma pdblive o o walay de vy osubordings

s banod

I omrwnde svrn doe parbidarios gesouidados da TN & gue eles

Plidade de K, v s kT, Floando no Como s war fae

iggs 1 F L Emam &
At " e e pa AR N
induependente dessss guand idades. Coms conseguenc s, sunlgus

st Ll

em 5T ormsiohar s ups wieeiacdo Jgusl e de mesmo

e B. Para  Kewnes, (obo sl poder is ser wil o no lonwo praso
2 s ., T . e g e _{_‘/ "
o patarenns todes mortasl (g capituls VETT, ssgbo 1,

5t Yoo Pipm owmeiw claecs aguando ele sssosin o padrSo-ounrs oomon

sutubiiidade dn poder de conpral.

Dy e fonfos relevantes de and i ies sosrism o de curto peaen,

syl inhe maee

em oane amn var iaeleo em on opode afetar ko kKT ow or, da

o owmuanda o oo we bornn relativanente sbundante, eabora sn gones

eain de produgio s destroigio may oo s, pode haover




ciramgnto pareial (k, row k7 sobem). Este serisn o onso e

g ioaiss atrasados, sr ooue  os CHEPTIDRGEE DOUDRE ik O

dinbeivo qur hogvs

ganho no comsroio internasional,

wiiE 0

PR OMEERARE P de ng

i

s, womttudo, de grande mudsoon omon, o sorescimo em opopoe

shat bm s male 4o aue preoporsfonal, wedn durante, sndg oy

e § e e e e TR g g e o IR e o :
SRS DECREE Sm Y, ROMRE BY Mg dan B BYOHEEIN BEE Al b [

tdaa, Gu oaseih, Bm situscoes de mudsness de swpechab ivas.

S
[}

s controle diepto o bhaneo centrals

¥ e k7 nEe sBo diretamente controldiveis g dependen dos habibtos
e el oo o do wundo dos nenso 05

tentar influencisr ¥ & kB neo sentide da estabilizsneio

g, ona sun bmposse i tdade, swmowne

fatrawes ds taxn de g
simr o1 B P odie forma oa contrabslancse os omovissntos de ko k7, se
watabilizsey pi

miha aue no pade @ geeggrre Lo gusndo n Boose bamougk (R R e R

merpmin Fora do pady Ty AR 0 e Forms o aue o Boowme o

e wy o ouarn redundanter, nonEo sstd osob controled

s maior cribion anos o adwvogrdos ant iagadoy do dinkhelivo wdt bl
A om ode sy aueriam s o ¢ firmes, o osie serisouns tolics,  porgue

der fvar ian Fundesmentaleonts, de Budangas

s L e T
Frk ume o

wow k.

SNG, emn, 4y, Heupnes reformslan sum 4

Poapetary Reform . 0w pik + orkd, fazens

Ao mabore it bon nos ssguinbes Termes)

cebre, ane wm owse referiria 80 uBb

womoprimeirn @ Com FElRCED BO B OM

frel Fotgr Gl mE@oO0n B0 COITEWND . TJURD g oan woddes de Compra G SEr s

woumw medtielicidade de propog o

gunda @ ackhar gue B owd veria desvide a omudanges de b shibos

o . 2 o s . o e o s .- r g P R
oy parbe do pubiico. B isso @ valido pura o depositous de peitan

de dinheire se contes-corventes mant ido pelos Pryed it

¢

para on depdsitos de oaida, HUE alem

CiEo 4 merin

fpetied oow depdeitos de negdo ios (setoqae de dhindkeir g om

A



© %

~ettad mantido o

SR

e
Pi = MA = niwel gersl de pregoes nlo apenas de

AT

COTTHBRG . mos i

pameieya gn diferentes objetog

Mowm o oenlume tobtal de snldos de gug # erisde” pelss

bangueiyow oo sferis de eoeds  (oorresonde @ B

L= wplume resl dos on

ER R,

tobos de caiwa, gue & “oyiagdo” pel

P TN N B S S I R g R .
dovs depositantess ou demsnds de soeds frorreasande a koo k

don THomebara Ty,

Do Tl

spe,me Do W S owmoeaud libe (o, PY fende a plo

ool fporgus hd mails compradores aue vendedores) o

ertso PL deve subiiyy g wice-vsrsn.

Domooas novas  colooncses de  Feynes

codulun squs B sgun

pap (kb vk T deve ser o wisty como uss condiclo de goauiiiberie {dae

o opar iy oenbre a oferis g moeda nog or demandn de o
por koe BT, OTE beorir guantitative ds mosda bem sida muityg Free

sente  erule iata emoum wd oamninho, de forma w fazsr pare

s 3 fwel e pregos depsnde somentes dos gasldos do ovolume de

crintdo pelos banaupiros. Mas o aivel de pregos bods ser

da means Fores pelas deoied divs depowitantss am war bar

v mosbantes de saldos reais une wliey {os desossitantesd  mantam,

a thog

w doe bavagusleos emn owariayr on montant

dos fHe dinhelro age wie {oe bansueiros! orian. {Heunss, L9089,

pam obers w wodasnga de

. Bwba oitpgbo, o men ver, et

arbes  cesnteradsn e oferts de soeds g agars destacands o

vy we Wales

NTE:

papel du demendn, o gug 3 oomegava A

iR .

G4 CONTRIBUICAD DE WICKSELL.

pE neEoslEsE o congenl PR EnTEe  Na

Parbindo  dos

S hmooedves omemeoados, sm boson de oum o wged b bo compst it Dvs om o Loge

Marahall & Figher - S

mm - oabe Mickae




B SO
SOEL e S TR BRvolue fe dao

2

suanndt ital v

a% referentes 4 ovelooida-

vlassicos mant iveran s oconcepgdo dicotdnica dos  meros-

sriipmrab il idade de

Loddenore iy de ose wver on moedn

como dnstrupento de brocs ¢ abasolutamente e

sddve ] e

Fum e owaline . De o omn o

pron Temus ds

e e

analise dos #noaiees g SenrangR ou auatido se on o peb i

FiE oW wmR o gueds Pepsradn no Do

ewitar o wison de fubtyrss oseling

Tevibwnde Fugiv 3 "metafisicz bur

duw VM, 0w sabudos dw

Blickaell woeron dy eeld B S £ L pomimangn, favest bnento. GRS

pragos pEraibirase-ibhe gxpliowr as alieragles ne wopart iy dn

sntye a Dxop e Juros doe owmeroads oy osonsbdrfe man i

Sl

polti{tion monetdriadl & 3 Tawn de Juros nasioral g res

U

fiependentes da produb ividade aawrginal do capibal Flastanl.,

meran iamo come izt iwo, tal oomo ewpligitae

thae

Paent o TT, 3%

Dhms @

{wy wery oo

Leoburs L, om. 19aSaY . pods

v ommed bdn oem ogue oz baxn de Juros do merosdo (rml For omenor
quz on nabural (e, haverd am preémio selifloinl & odespean ds one

it d Pipmne fadsa por gredito, sampusvrands 0% pregos pars oles abd

@ s e Fundos dispahivels sars sherdet ines eleve rm ode

pewley m taustid-ls oa rn. HE CErios aob ivos pOrs Oue 0% BREgos Sae

e, Py For pmnor Se PRD s primeiro Tdgne, porguas doms baisn

Pamam O Jros beanr pelos bancos s oosuys deposivantes diminut oo o
Pimnlo B opouEpanTs g aumenble O oonsnbo; en segundo haasae, NI TS

mn bpvest idores sgmentsrfo sus depanida pelios fabores de peodiagao.

9 sumento dn rends dos sgentss scondmicus Jdarw lugar o ow o ums dee

L

faa benden

mamriim Polr merosdor ins de CONSLme, NI RUBeRto @n gus @
wo deorescsr , oodepdo Passn b oatividade de fnwvesbimento. fooonjas

o .

sums Foroas levard » ouss ®1ita de pregos, que porsiss

it eomamato Pmo For mengr gus en (fhadin, 1WFSE, p. 183,



Pncoyeoramic n

o

wir da poupsngs B Pitualos swibidos soe

e in de um oweroade de capitanie pere

SR

g s ondo

Fewita, P baow - ns e DOWe Tl BRRO0F Sue P, Moy

£ HEEREVE N 35S

£ o -
ST AR

prilidos sxalanenle Con RESR RELDn badn,

L
SR il

cous peuhune ewpress ria pagar Juros meiorss doogue ague leg

sub iafarion wos bancos. dgora, do lado sonetdrio haverd g

SE

st e Yibelos solivs s mulr procurs g

eu bancos, gus expandirRn 0w enprdet ipns, ovizado meios  de

e Ly Gtmdo rewnl, o T SRS ERpEEERs om Dens de oapital

suaperard aaulilo gue od poupsdores deidaram de o gastar iyt

Poituioe, subindo em conseuusnein w demands g9lobal por benn g oger -

O peimeirg iapacto desse provegsss & a8 b ivagio do produabs

it Criigam fodmade ewrsdenbel, mas haverd aoee

AT ERE TR TR T R

Coimey de pEegag, ums vEX abtingido o pleng SmRreE.

de duros ¢ sntendida, sortanio, como o oln anlve O

FEE oo sonstaric. F, em bermon mRis presieos, 1

da w¥feris dy moedy ogus . g meedelo do mecwnlemo Cuneglat i

ser,  muptiom s indluciBo da prooora, on desvios da baws de ju-e
o oen reluedo B osul posicBo de st irio gas originamn sipalie-

vie oaumnb fdude de masdn & ona dotensigeds da

AT, op. RTL.

L e
BB Rl wERF PAQUEE

grocurs giohal” DN imonsen

Gy dedinie w beza nabtursl como sendo sasels gus Tevs 4 osehae

e Diguds o nived de pregos, poder-seg-is pabnepr aus Wiokasell fen-

2

rond ommhaebt ibgie 2 TGN por oubrn, b gue Yar RGeS oy Peegts

Folmm meelioedos ewolosisanente pela Sigpar tdede antre as Ltawss de

worondo 2 puburai. O pedpr bo autar, sordm, aceedibon gus Bz An®e

i

mra oo lenamente compat ceel com o m TEM, o sesme Teano om gus

wicas, aue oo conseguia sxelicar o

o HEPL R S
RN T BT HoomP s W BRG olas

juroas Daixess falis

Podey e owus D g R ARy Dl B Y

£

a, 5 3, 4 . ey g el ogat A P R ., ) e e o s
crerEe it a fmumentar de peegon. & Taxs o RENEN R Paurin = Tigungiho sgniee

G mrsons g op oferta de mosdis, np omedidi oen gue un aoressiao (G-

mingirhal Fetabive no o sstogues de moeds renderia a redusie (oumen-

. . i " e "
tar:  owm ¥ Juras de peeosdo gom relafko & paitural g B e lawenr

TN P e o s T TV SRS B Q. e
Sdimine il o praous. Mao haeeris ausiausre conbesdioho om0 sun

]



T

Gl T

Tt

i}

AT sy oame ety

aacendente

Fogsw meehor s rao& nRo auando re

NIRRTl ol

RS

i

£y

i,

meeed fddw

& 1R

w0 barmon



Cmpitulo TIT

A TRORTDA QUAMTITATIVE D& MOEDA NOS MONETARISTAS.

mdwmit i

sars s rends nominad

, s
node mersetar o

da-mercadoria. Fabyg

Cinmgi iy

st oaso T

meed e,

Pioa mone




in o PREes VR,

samarda .

meg

grterior 3

indo de

Teoria

U RN
s iedmede

Pl hads

e —— P g moe Fra
Simene, Wingy, M

vih wr

R e o I P
PTG [EERATETS o

e

rimo ooand




El

mlh s

@83 bl b

4

{ - - . :
g Biop Boga relative a ooy {tios

i HOMETARISHO "CLARSICN

<
A
e
T
o3
o
pg
3
&
4
El

e

e nuamE

pulming ne reformelsoio

Rt To

Cmmingy 1

£ by

fEE . #ng

compor tamentel, Acabn

¢ iwmpartants peprs

P
L EE

Prindta sm Uhivcaan gira

s odewmands por dipheiros era ieostdvel. & sstabi-
g 1 b #omeinsipnl

i samboey

dhgt Fepmadmy sy el

i
<
¥




Filymre i

o Eith

Muma o

aeio prisme o wir il

g

g L

MEACE

e
oo lusoey de Fr

9P ANLE

” .
SR LR R

LLE

A §oem e o
g TE Y

g Tormagn

pEakra a0

e HrEE

LRy by onpyopr

GUop




ra pr ook

irratal it idade da demunds por

Yiafem

i

g mo

oE an

E

Sidwonase 2 Kolabl, por

i

24

R RRS iR

R

E

tandéns i

- ;o
ran cond by Py bangl 14

amentariz. Lsse d

walo subtard, o

Prihee b o o s

i G-I i

i



£ Shngr PO

rambdy

[l

[

W

i L

. ) "
da i Feren Frer T EEIRO OB

Loged Bme Pl

5 h

Tidade sor

........

[y
L]



R
L]

B

T TRTE i

oy

(4 U B BOAE B UELTIE W AT EE o

Wrrar i W

[IeYF=

TUBM B LD D andu.a

PRI RS

AT R B




o
i
e
oy
ol
ot
,,.._.i
ES
s
H
i
i
i
i
rme
=y
"y
Pt

gF fta2 7 g8 L{h g
{4 o B e Y £y

:
&

vy i e

a{dPF{ty/BTie,

R

dimbig e

I,

i En g B

LRI

B TLT

Bl oon

R b

B

it
7
“EF
=

Ko mes




®OgHE B

i

ol

. Ad

ST

. e ‘{‘ H - e L o - e
gy saprest inos Junts a0

mEpE o Ban

autrn forss perms

#t

O




o g e T )
LRI R E > S A B L

LR T .
Ly S0 LN

s d Pang

iy Bmne

% K

toda (Teavlag, 1977,

fai i3lg

1, gus permitia

503 oyie

minho dew

Furda, i

oot

diab ingnie




LR &

g ®l YO

)
LSS

b

R SR

autnnt fdude

hoo  wrgo propber bog g

comuamnds na verdade o




et eTuti B

ot
-

]

i
“i
)
T

dipngs oy ey

R )
LEYAY .,

w. MONETARIGMD MODERNG,

inTernog - 805

Pot. 8 PoraulagBo rendn de Friedsan.

de Freiesdonn, P

Rt

slg anoameaYs gy wl

L N e
ALV EEY

fet fway, sopent

LrgE i

a4



e s
ey

Be 1729 sarte de o

gdn sobre 5 randn w1 AY

Tia

RIFg Inonrearn s

MAY m F ofw, owm, o pw, re, rh, 18P, dBAdE Lulx, onde

P

oy o} o [ e »
g muds bens s B

P .
Sy 2
[ '}) ]

Pdmidg e

Y ow 3 ofvh, re, L7 . dPFAdE, owm, YAP, ot oM




s [N

Inheirg o

ki P
PRy DO

-

ERTERA R RN

b &y

BIRCRE RN

&




fmpor s

fmpnotarian gm K, oo

FeEL.  f Faxs de juros.

Pmbora

te 1Y

1%,

it @

. S S A [ T TR PN
P PEELIE . s CYART TR L A ] P el

b iria e mad

2E g

[ R H 0




spment s

e, 00 i

w1 om I

BOORFOMINER G0 BRI

[N SR

monstar i

i pan g 3 o 2
DI G R

e

sarn Wigl




2.3, A taxa pnatursl de dessmpregsn ¢ oa politics monetdria,

iy

cimenho &, asson!

= da{d representandoe varisgiol .

#

R

I g

H
H

e Th

. .
Figdman ¥




HEENE )

Y E g

Fir g momante

- S I o - - -
S8 gFme e il

S

o ey

e

E R

F]

7 o) B e T R
ARSI N 11T S R

s iwal

gwepiet odos

ryw~min e o

poadator

demands

PHRES A

PRI AME




L

AR BUEE W,

P P

AR I

TREEUIWART

SRR B IRLOW A B ol

5 4 A

LR

BTk

ey Bk

i
L_v
i
ot
7

RSk thos T B



.
00 e

deraaaids

o L. .
P F R oy 2T P owAE

“
S R

i

e
S



imepactos e guslausr o)

e

2 (L

P - T R T

et ral fradora

VLG LR

S

simdmment

EEg ]

i S NIE R

s




baliams




sn {Egla T

EOTEGRICAS DE AJURTE DO BALANGD

iR R
LS ke

et

I
E N

R A




see |
wovad

N
gy
R S

1. ANSLIEE 06 ELASTICIDARE.




ey By e

ou relat

anfogus ofertasdenandn,. snfoous marshallia-

srrfoaur da slasticidade.,

B
ratt

i ning {4 4+ i+ 22 o+ gig2 {nl + @ -

¥
B2 1 e e e i s s e o At 0 £ 5 S 1 o S i 1 S !

: fnd o+ ogRY ind 4 oail i

BR e




T
T

[

F £
g

trabaibhw oon

.?o g z

oy e b oo

FES F I PR

G

£ 1 st Prabhalhar

rin

g iedig

R

sram e b




PP T
LRI

de o T R

ot %
\\E i [P

Lomp

i

il LN

ERcAeh

‘;,-5’ s‘“}



,

-~

- EMFOGUE DA ARBORDED.

snfogue de elasbicidade pera o da absoroln.

" e
H

Wt

Tl

¥ - 0
§ o
N PR -y s
FE PR P )

ny oy o
PR







i

S
[

AR

i

P wmiEs

i
ey

i
HiH

tan

e

=

¥

P

i

HE Bl




)

H

e

s

i

5







i o~ 1)

caina {edeito dirvets sobre 2 ahoor -

R
H

P

%

B

L




P

)

e B

R




SR A

B

sy

[ENEY

iad

i




)

i

ik

]




ey

e

)
Ly

He







TOLARLENGH INLGaNE TE







g Md o= &, ose d Mo 208 -3 o Md o~ i Mo LY 8 -~y Y - & L) B

ol
P
ey
L
E

"G
i
%

ara o od Moo= @, ge o Md ¥0@ -2 d Md o~ od Mo 8 - o 3

“y By B,

iF

e
g

e,

o e
AR

- . o o BT
BLE BuposirUgs.

P i Wi SF . )

e

LRI




fo

. o P ey
are
E i

fk

SR 0 madelo.

d Da =




YOLEY m Y{ = 4w dDA (B o+ XOED - MY

el
it
§
[N
i

Mity = omY % ~ 43

o= o PR -3 d MO o= Yib) - Yib-§d o e




R 1
o A

foow RSM
g o= MY
w MOBSY

ALY o HmY

R, M

o







Ty

w8 e TY o T - 33 i

YR

X

gy g B
P O

4 T - M} o= o NFY R S

. .
; wi T b

R VTS i
11 o ?_‘_‘; !




5

oy

ME&{h

e

H

F-.



’ j n
: gl
TELY O b i1l

{dQQQ? I




- e A v §

dMFA = g - 40D o d e
ed Sty £7 - 0 o~ dNFAgY & { dM ~ d00nh) LT

1o

i




Capitulo ¥

Uh& SENTESE DA TEORIA GUANTITATIVA DA MOEDA.

Mo procvesss de desenvolvimento histdrico das dormas monefd-
Ting, parzce-ss natural o surgimento de ume “confusio” auanto ao
sent tda  de determinacio eotre dinkeiro ¢ precos na vigdneia de
mopsda-nercadoria. Tal foi o caso com Ricardn, sm quem foi coloos-
do o o omarco inicial do debate guantitazivista, sein pela vigquesa
das dizcussdes de sua época {controvérsiz "bullionista’d, seia

poraue ele continua relinando no corpo tedrice dominante.

Partindo do obdetiva initcial de sxplicar as wariagfes do po-
der  de  coanprs da moeds de um pRi{s no plano interno e frente  ap
resto  do mando, Ricardo dessnvolvey um mdtodo analitico hastante
Figido. Rigido no sentido de que as bipdieses subjacentes & seu
modele 080 deixam qualauer aberturs sm torno das conclusdes;: no
munda  do liberalisno por ele imaginado a desvalorizacio da moeda
wh  pode ser explicada pelo excesso de dinheiro em circulagio.
Menhum chogue de oferta, para ussr a sxpressio contempordnea, po-
de  estwr na raiz dos desequilibrics interaos (inflagHod) o ex-

ternos (déficit na  bBalanga comerciall.

G5 wmringipais guestoes discutides no capitulo I podem  ser
sintetizadas em torno da Forma de entrads do dichegiro na ggonomis
2 de suas intfludncia no comportamsnto das pregos,. O dinkeivro entra
na erononia de forma exdgena, pordue o puro & ums mercadoria pro-
durida como gualawer outra. Nio ¢ atribuida wuslguer isporténcia
analitica & demanda por moeda, porgue se supde (limitado o inte-
resse publico por nosda de crédito: "o comdrcio é insacidvel e

#ns JemMANURAS. v .
Mais importante! Ricardo nEo aceitn gque, umn ves tendo sido
proguzido  en exessso ou Falte das necessidades normais da Clirouy-

12c08%0, possa o ouro manter sed valor. Dinheiro &€, apenas, o  lu-

L%



brificante” do sistema: n¥o € capital, & somente um meio de  bro-
cas Lonsequentements,  wuma ver trazido 3 circulscia, COmETR BUR
depreviaclor  ou seja, nfo hd entesouramento porque o ouro perde
waior gquando aumenta sw guant idade,

Cogrente com sul postura monetarista, Ricardo propda a abo-
lig8o de todas as barreiras ao livre comsrcio mundial, de  $orma
g 0 valor do meio circulantes permsngoesse inalterade 2 hogvesse
setabilidade da taxs de cdmbio; duplo propdsiteo o ser alcsncudo
miraveés de ewportacBolimportasio de ourg, asseguradss por um eis—
tena  de arbitvagem. 0 aiinhamento dos diversos paises a0 padrio-
agurag Yiraria, por conseguinte, o poder de emissfo dos bancos cene

trais, gue seppre diele abusar iam.

pam certo sentido, houve um gupobhrecimento do debate moneta-
Fio guando 43 pRsszgem ao perlodo neoclidssico (capitnlo 11, as
menes atd & emergdncia de autores como Walras, Fisker, Wicksell e
Piaouw. Maito esforeo foi gasto na andlise das varidveis ewplici-
banidnsg nas equagses guant itatives, particularwments no que  inte-

reaga B velocidade dg circulagia do dinhgivro.

Enaguanto fluxg, a velocidade de cireulaglo do dinheira foi
sntendida como uma var idwvel indspendente, institucional, constan-
te a  auslquer nomento do tempo. Fischer € um bon sxenplo desss
periodo.  Suando gla passs a ser wisbta comy um estoaus, Fica sus—
vigada & &nfase na oferis monetdria. Cregce a importd&ncia anali-
tics do demanda (oe saldos de dinheiro gus o3 39entes soondmicos
deseiam  aanter sob forma 1iawidaly, evolul-gse para um conceito de
velooidade~rendas e sbrem-se 3% porbtas para sus instabilisgacio @
para @ discussio das expectativas. O terreno Fics maduro para O

sdvento de Keynes.

B prdapria intereretacio do papsl dessas equagles nuncs che-
goip 2 Fivar inteiramente clars. Embors aspresentadas indmeras we-
res  como btruismos ~ validos g guslauer monsnts g, portanto, des-

tituidos de importdncis -, elas foram, s geral, vistas como oone
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digio de equiliberio. Mals di¥icil sempre foi precisar as auesties
temporais: a ldnice do debate monetdrio aponta para um sauilibrio
de  curto praro, mes ¢ comgm encontri-las associadas ao médio e
mesne 2o Tongd prazo.

& Twmetafisica barata” que aprisionavs o desenvolvimento da
teoria  num quantitativisms estreito s plde ser superada com 2
incoOrporagho analitica da raxs de Juros, que representod um pa-
pel subalterno nos "clissicos’ . Fisher, por exesplo, atevibuiu-lhe
grande importincia na anunlise dos ciclos de créddito {de negdcios)
# Wickesll s entendeu como o 210 entre os setores real ¢ mongtd-
Fio, praticamente explicande & instabilidade do nivel de pregos =

part ir das divera@nciag entre a taxs natural 2 23 taxa de mercado.

0 capitulo III dd umse énfase pespecial & iapleanentagio de
pultiticas monetariss de corte ortodoxo. ddwmitindo-se a corvelg~
cap & causaclo entre alguns agregados monetdrios & a renda nacio-
nal, parte-se de ues classificacBo que distingus monetar isme  de
pepkeunssianismn, politica monetariag estdve]l de ativa. Menciona-
s bhrevemente n politica monstdria passiva associada a vertentes
GEL coapronet idas com ps adionks da camusaclo (do monetdrio parsa
o realy & dan controlabilidade. Aqui ge snguadram of  pehsamentos
marxista e pos-keynesiang, que serdo tratades na segunda parte

deste trabalho.

De  substancial, o gue a8 coaclul & aue a visBo da  “velha’
Chicage — anterior 8 Frisdman ~ erg bastante aourada, nio obstan-
te wey guantitativiesmo gxplicito. Sun tentativa dg entender 2 su-
perar B depressio dos anos trints levou-a 3 desenvolver um  fas—
teumeatal gue inclaia expectativas e instabilidade da velocidade
e dn demanda por mogds. Suss prescrigoes de politica wmonetaria,
Paciimente soeitiveis por Keunes, foram no sentido de que o go-
vernn  constituisse déticits a serem Financiados com expansBo mo-
netdria: isko &, 0 contridrio do preconizado pelos “principios s

lidne de Finangas .
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B opapel que Frisdman representa nos ssbudos monetsristss me-
dernas  acgrca  do dinheivre pode ser visto sob dois Ssgulos: sua
tear iz monetdria para economia "fechada” objetiva estudar o in-
Flagfo g o desemprego; parn eCohomia “aberta”, importa sumn  con-
tribuicio na slaboragio prdtica dos modelos de ajuste wmonetsirio

do balango de pagamentos,

No primeiro csso, fica patente o grande esfoareo de Frisdman
am resgabtar & TGM. 8¢ velbhas suposiedhes ¢ldssicas de pleno sopra-
g ® perfeita infornacio do mercado s35o substituidas pelo desem—
prego patural & pelss expectativas adaptativas. Com issa, pdde
gie restayrar o primsdoe do estabilidade da velocidade da moeds &,
portanto, da demanda por dinkeiro. & consequéncia Idgica desse
procedinento metodoldgico respeita a fradicBo chicaguiana guanto
4 regoomendacEo  de oums politics monstdria sstdvel, mas  dela s
afasta =0 conclulr que os déficits publicos 30 incapazes de, a
tongo prazo, alterarem o nivel da atividade scondmics e do sapre-

go. Podem, +8o soments, elevar o nivel da inflacio.

Mo segundo caso {capitulo IV, procura-se destacar a oontei-
nuicip do pensamento monstarista no processo de  desenvolvimento
de modelos de ajuste de desequilibrios externos. & problemdtica
maui centrou-se sempre em veriTicar se uma FlemibilizagHo induzi-
ds  dz taxa de cimbio seria suficients para snfrentar déficits oo

halango de pargamentos.

Embhinrs ssaey mndelos tenham &m Cchmum A conclusao de gug po-
1i{vicas de deswalorizaclo cambial n8o atendem aos propositos  de
satilibrar exterananente as gconomias, as diferengas s8o cruciais
em  sobre guem deve recalr o dnus do ajustamsnto. 1 enfogue  ds
plast icidade, de inspiracio kesynesiana, percebia a import&ncia da
deter ioracio das relagoss de broca como canss dos desequil by ios
externgs, o aue € uma clars proposicgio ndo gquuntitativista, Pode
decarrer  dai aue o ajuste nio seja efetuadn somente pelos paises

deticitdrineg, mas tambew pelos superavitirios.
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U pensamento gue sedimenta os enfogue da absorcio e monetd-
rig,  por oubtro lado, retoma o principio gquantitativista de que &
o excgaso de liguider gque leva & Inflaglo, & perda de resgryas
internacionais g, conseguenteamente, 2 dossvalorizsela da  nosda.
Begue-se  gue 0 onus do ajuste € atribuido so pais deficitdrio -
citis absorgRo serix maior do gue a renda -~ 8 SMARS prescriches de
politica  econdmica  passam, exclusivamente, pela necessidade  de

contracio do crédito pelo sistems monetdric.

& luz desuas consideragfes, assumir uma posturs antiguanti-
tabiviata implicy enfrentsy os principsis supostos atd aauni dis—
cut idas. # o que se tentard ma segunds parte, prioncipiandoe pela
critica de Marx a Ricardo no gque diz respeito & valor, pregae e
dinheiro {(capitulo Y1), NEo se vai sprofundar essa vertente, con-
tuda. & Bnfase dos demais capltulos serd posts nums visBo  nBo-
quantitativiats alternative corporificads em Keynes e nos  pas-

beynesianos (capitulos VII & VIILS.

&  instabilidade do capitalismo ~ gque se manifesta na insta-
hilidade da demanda por dinheiro~ & 2 forma sadigens de entrada
do dinkeirp na gcononiz serdo salisntadas, resultando numa vislo
de politicz monetdria subordinada, passiva. Privilegia-se uamz
ahordagem haseada nos ciclos de crédita, onde ficam mais Claros o

papel da tawxa de Juros ¢ a fragilidades financelra do aistens.
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SEGUNDA PARTE

A CRITICA DA TEORIA QUANTITATIVA DA
MOEDA
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Casitulo VI

0 ANTIGUANTITATIVISHD ENM MARX.

. DEFINICBES.

1.3. Valor.

fo  contrario dog “clissicos”, Mary arrancz da mercadoria e
nds da busca de alguma forms invaridvel de valor. & mercadoria &,
g primgire lugar, um valor de uso, determinado qualitativa g
auant itat pvamente; ¢ trabalho concreto e particular, com cardter
deterainade & sistematico. €, ainda, trabalhe natural e meio de

subsisténcia, fruto de uam trabalho pe tvado,

Para passar—se do valor de usg ag valor de trpok, precisz-ge
conpregnder como 2ste ¢ determinado pelo tempo de trabalho, o gus
Pmplica’ saber Cono $e redus btrabalho s tyabalbho sioples; dig-
tinguir o btrabalho gue se realiza 28 valores de uso daguele gque
s realiza e valores de trocar & entender gue o trabaibho oriador
de walor de troca & trabalbo socizl. Em gsintese] snquanto no va-
tor de uso o trabalho é materiwlizado, no valor de troca o teaba-
tho £ abstrato: enguanio 14 & particular, asui € geral: snauanto
14 btem cardter determinado, aqui & Jgual: enauznto o primeivrg €

privado, o segundo ¢ sonial.

togo, da mercadoria gue @ valor de uspn ~ determinado quali-
titiva & aquantitativamente — passa-se 80 terabalho materizl izado
&, depuis, as tempo de trabaltho geral absteato (trabalho  humano
geral;  tewmpo de trabalho necessdriol. Este dltimo cria valor de
trovae ~  determinade guantitativamente;: anula-sg aqui a determi-
nagfo aualitative - chegando-sg, e seguida, 3 mercadoria snguan-

o valor de btroca, que ¢ L3e somente medida determinada de fempo
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de  trabalho coagalado. Yalor de troca e Mars, portanto, tem  a
war  con dispéndio de trabalhe {(gersl sbhstrato) nEcessdrio & pro-
dugBe de umz mercadoria.

O valor de troca € varidvel: auments ou dimingi na rasHo in-
verss do aumento ou diminuiclo da forga produbiva do trabalheo. Sw
0 valor de troca de todas as mercadorias se medir no valor de uso
de uma mercadoria particular, surge um cguivalente geral, fque zg-
sumird o papel de dinheira.

1.2. PFrego.

Marw {85778, poi24), wo falar ds dupls sxisténciz da merca-
dowia (mevcadoris g dinheira), afirma que: "o valor de troca ex-
presan  en dinhelro, ou sedx gaquiparado ae dinheirn, € o prego’.
Em  oubra passagem’ "0 valor {o real valor de troca) de todas s
mercador ias {inclusive o trabalho) sstd deterninado por 2eus cus-
tos  de produgdo. em outros termos, pelo tempo de trabalha reque-—
Fido para sup produgio. I prege ¢ sste valor de Lroos expresso om

dinheiro”.

Sua critica ag dinhegiro-trabalho ~ defendido por socialistas
coane  PFroudhon —~ diz gus ".ee o wvalor das meroador iae detersinado
mediante o fempo de trabalho € $d sed valor médidg...fe quel... o
preco s digtingue portanto do valor n8o 59 como o gue € pominal
se distingue do real; n¥o soments pelsa denoninagio em ouro & pra-
ta, senio eor este mobivo! gue o segundo sg spresents como a lel
dos moviaegntos recorridos pelo primegivre’ . Deduz-~8e que ©  Prego
gataris  sempre ogoilando em Lorno do valor & seria  umsd [ lusdEo
prer  que 08 bibnus-hordrio, ap eliminar a diversidade nominal en-
tre wvalor real @ valor de mercado, entre valor de troca ¢ prego,
gliminaria também o diferenca & contradicio real entre 0 prego e

walor .
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1.3, Dinkeirg.

Lostuma-se dizer que ndo ki umz definiclo de dinheira en
Mars, Ja que sle admite, por simplicidade, que 3 mosda-mercadoria
£ o ourg. Mos “OGrundrisse” (1857, p.78/2), gle atirma que "o va-
lor  de trocs escindido das mercador ias mespes 8 existente ole
mesme  comno  umna mercadoriz junto a elaw, ¢! dinheiro”. Talvexz,
et ivamente, para gue s consiga captar o pleno significadn do
dinkeirn em Mard, sejr necessdrio desenvolver suas trés determi-
nagoes: medide de valor {unidade de conts), wmein de circulagiEo o

Lesougro.,

& primgira determinacio do dinheiro ¢ ligada ao processo de
formasdo de pregos ¢ B moeds assume um czester meramente ideal. &
nggunda  determinaglo € a de weio de circulagio ¢ af & guant idade
de dinheirg importa. & ditima Punsglo - tesoure —, manifesta-se
sob & forma de metals preciosos nas sociedades pré-capitalistas e
gwolui, com o desenvalvipenio 43 sccigdade burgussa, para a aou-
mitlacBo de  reservas monebtdriss paras saldsr operagoes & crédito
(e in de pagamento) £ (ransagses internacionais (dinheire mun-—

dialld

Regserlte~se, como o faz Brunboff, & complementaridade destag
Funedess do dinheira, basicz pars o desenvolvimento pleno de  wws
teoria monetdria. Assinm sendo, a segunds determninacio pressupdis X
primeira oo capitalismo, por exemplo, o civlo do capital induas-
Erial implica um processs inicial de determinac8o dos pregos pa-
ra, w5 depois, dessguar na necessidade de dinheire (metdlico ou
aimb3lico? para sua reaxlizacio. Por isso ¢ que Mary fala que =
circuliacio 2 o reslizar-se dos prec¢os. A dimensio tesouro sssumi-
da pelo dinheire, por sey fwno, pressupde 58 duas anteriores! £
giz aue compatibiliza 3 guantidade de owro existents com a quan-

tidade de dinkeirg en circulagio.
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4o contrario de visBo neocldssics exposta no capitulo I1{se-
¢io 1), pode-se derivar  ues leitura marxians das euiacies gquan-
Litativas., HMNeste canso, o sentido de detersinacBo des varidveis &
inverao: A circulacio da moeds supde o ciroulacfo das  mercado-
Figs  a moeda far ciroulse mercadorias que t8m pregos, ou  seja,
J2  idealmsnte squacionadas com determinadas quant idades de ouro’
Mawrw, 1859, p. 1031, Na circulagio simples, em gue a moeda & o
oura, @ guantidade do astal necessidrio & civoulagio € FuncBo i
reta  da somx total dos precos das mercadorias & realizar - isto
2, 4o nivel de pregos P multiplicado pela massa das mercadorias
gue circulam ¥ -~ & inversas da velocidade de circulagio do dishei-
ro Yo Dads s velocidade da civculaglo, a massa dos meios de oir-
culaglio € simplesmente determinada pelos precos das mercadorias.
Os pregos nao 3850 altos ou haixos porgue clrogls pais 0N Renos
dinhgirg, mas gircula mais ou senos dinheiro na medida em gue os

precos 5o altos ou baixos” (idem,pp.i05/74),

MEn me parece errado afirmar, gue 8 gquaglo quantitativa gw
Marx vepresents somente ums situagio de eauilibrio enunciads  enm
condighes tedricns abstratas, vale dizer na circulagdo simples.
vy aaui pode~se relacionar M, V,P £ ¥ ssm 8 perguirir as Causas
reals de Buss wRrIsgoes! .. 25 CRUBAS QU Provocan uama slevagio
do nivel dos pregos ¢, simdlitansamente, uma aceleracRo en propor-—
cies aminda malorss da velooidade de rotagio da moeda, bem como o
movimento inverso, nio cabem no estudo da circulacBo simplesiol.)
0 rarster superficial & forasl da circulag8o simplies do dinheiro
man i festa~se  precisaments no fato de todos os fabtores gque deter-
minam o nimero dos meiocs de circulaelSo dependerem de ¢ircunshban-
cias bodas elas suxteriores R circulagio simples do dinhelrn e gue
ne limitam B refletir-se nela’l 2 massa das mercadorias em oiegu-
19680, o0& precps, o nlitas ou baixa destes, o ndmero de compras €
de vendas simultineas ¢ » velovidade de rotagio ds soeda dependen
de processo  de netamor Fosg do mando das mercadorias; este, por
sus  wver, depende do sspecto de conjunto do modo de produgio, do
montante da  populacBo, da relagio entre a cidade 2 o campo, do

deseavolvinentn doe meios de transporte, do grauy de divigEo do
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trabalho, do creédito, etc, " {idem, p.i0%).

0 antigquantitativismo de Marw supresss-se claramente na pas-
sagem om gue afirma gue’ ., .dads 3 soms de valor das mercador ise e
dado o vitmeo addio de suas metamorfases, » quant idade de dianheiro
ma de material dinheivro cirodlante depende de seu pedprio valor.
& ilusBo  de gue sfo. pelo contrdrio, os precos das  mercador ias
que  dependem  da masse dos meios de circulagio 2 oesta, por sua
ver, da massa do aeterial dinheiro gxistente dentro de um pais, &
wma 1 iusio alimentada em seus primitivos mantencdores pels aheyr—
da  hipotese de que 28 mercadorias se lancam a0 processo circula-
tiario sem prego & o dinheire sen valor & gue logo, ali, ums par-
te aliguots da masss formada pelas msrcadorias se froce por ums

parts aliauobta da montanha de metal” (Marw, 1847, p.BE).

2. & GUESTAC DO ENTESOURAMENTO.

A critica de Mary a Ricardo encontra sua sintese maig inte-
ressants  nag  Tteorizs sohre os meios de circulagio & 2 moedas’”
(Mary, 1859, & tegria do valor (pregos relatives) de Ricardo o~
mecs abtribuindo valor ao ouro & & prata. Begue—se gue & Hlantids-
de dos meios de rirculacio de um pais seria determinadsa, por unk
Tado, peioc valor da unidade de medids do sosdas o, por oubtreo, pela
some  dos valopres de troca das mercadorias, nb que ndo difere  de
FMarw. O gur importa em Ricarde, reslmsente, ¢ aue els supde  uma
gueds na soms doz valores de troca dags mercadorias {ou por gueda
na produgio ou por acrdscimo na produat ividade do trabalho) & se
perguanta @ gue aconbtecs com a gquani idade dade de mebal en civou-
isg8o. Conclui, em resposta, que smbora fosse dotado de  valor
prapric, o ourn torna-se~ia signn de um metal de valor de frocs
interior & ssu proprio valor (€ como se as  sercadorias  fossem
wvaliadas num metnl de valor inferior . Isto faplicaria umse aibas
doe precos das mercadoriazs, em funcio de ura expansio relativa da

mases de ouro gm circulagio.
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B2, w0 contrdrio, hauvesse subida na soma dos  valores de
trove  {acrdscimo na produgio ou decréscime na produt ividade), o
ours seria signo de um metal de valor de troes superior a  aey
proprin valor, o gue resuliaria puma gueds dos preqgos, face &
contragloe relativa de masss de ouwra em circulacin., I mesma goor-
Feria sp O RFreqos 5 mant ivessen, PRS & masss de  ouro caisse
abaixo do nivel devido (deggaste sem reposielo, por exempio) oy
aubisse  arima desss nivel {cagn da caontribuieglo das novas ninas

witrapassando as neceesidades da circulaciod.

Para o caso de umd economia fechads, trés seriam as alterns-
tivas!:
. 88 a meeda Bm circulaeBo estivesse no sey nivel noraal,  seu
valor de troca seria dado ¢ suz guant idade seria detersinada pelo
agl proprio valor metalicos
be se digingisse & soma dos valores de btrocs das mercadoriags {ex-
pansio  relativa  da mosds) ou sumentasse @ copntribuicio do  ourn
provenients tdas minas {expansio sbsoluta da moedal, o ouro cai-
ria abaixe de sey praprioc walor metalico, levando n subir os pre—
pow ddas mercadorias;
e 8& aukentasse 3 sonn dos valeres de teoca das  mercadorias
{contragio relabtiva da scedad ou diminuisss 3 contribuicio dasz
minas de ouro, com sux produclo nBo compensando R massa de ourg
destrulda  pelo yso {(contraglo absolata da moeds), o owo aubiria
e ima  de ssy praprio valer metdlico, o aus inplicaria gusda dos

pregos duas mercadorias.

Destas consideragies, Ricardo conclai  gue a2 alta do  ourn
aeimes de sen valor de troca (acima do valor determinado pela tem
pr de trabalho, isto €, pelo custo de produgfoy, levaria a s
acreze ins  en susn produclo, avd gue gsse aumenta dg oferts o Fi-
seene novamente descer atd abtingir a devida grandeza de  wvalor
fwvalor do ouro = valor metalico = Jjusto aivell. E vice-verss: uma
gueds  do valor do ouro levariz s wsenor producHo ¢, conseguente-
mentae, esta dimingisio de oferta levaria o ouro atd sus  devidn

grandsza de valor (Justo nivelsd.
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tete esauenn tedrico fol dessnvolvido por Marx, o partiv das
hipoteses de Ricardo, para o caso de ums economis som transagies
com 0 sxterior (€ come sg o departamento de produclo de oura fos-
sg  internol. O que Ricsrdo fez, efetivamente, Foi pensar um sis-
tema mundial, em que as% importacdes/exportagies Faziam o papsl da
maior  on menoy producHo de ouro. Penge-se, asgors, entio. om TE SR
ses produlorss de ouro & parers produtores de outras mercadorias.
3 esauems og alterariz para:
B 8@ Cainse ® somn dos valores de trocs das mercadoriag {(decrda~
rino da produclo on acedscing da produtividade), haverias expansic
do meio vireulante, com o valor do ouro cainds sbaiwo de seun va-
Towr  metalico. Neste czso, o ouwro desvalorizar—se—ia em face do
gatrangeira, ocasionandoe slta de pregos g, portantn, perda  de
comnpet itividade desta gconomia. &3 pressdes dail resultantes se-
riam ng sentido de se ewpariar ouro g tmportar mercadariag, até
e g2 atiagisse novo eogilibrio (Jjusto nivelld;
b. se, inversamente, subisse a zoma dos valores de troca (acrds-
cimo  de produclo ou decrdscimg de produtividads, gue squivale =
maior custo de producBo por unidade de produto), haver iz ums con-
tragio do meio cireculante, com o valor do ouro subindo acima  de
sy valor metdlico. Ficaria o ourn, portanto, valorizado relabi-
vamanite ao gstirangsivo € o8 pregos cairiam, ssnhando competitivie
dade ewterns. Exportar-se-in sercedorias o fwportar-se-~la  ouro
atd o eaquilibrio {(gntendendo-se por egilibrio ums nove eauipara-
86 entre “currencies ., isto &, entre moedas internacionsis, de

wods 3 chegar 3o Justo nivel wis sxportasfes/ioportaghes).

4z principais criticas & gssea particular visBo ds relaghko
pregosdfguant idade de dinhegireo podem assin sgr resumidas:?
- para Ricardo, a2 sdnics deterninacio do dinheiro seria 1 de meio
civeulante, © oue exeldl 2 possibilidade de entesouramentso  como
Forma de compatibitizar a soma de precos dase mercadorias € 3 mas~
ga  do mwio circulante £ persilivr~lhe-~ia considerar a geta  cono
dada num determinsdo momento. O gue hd por tras da suposigio de
Ricarde ssria o fato de ele sstar imaginando um peio circgliante

roado ele de papel-moeds para 8 drbita interns, amindz gue o pa-
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drBo~ouro  permanecesse  vadlido para as relaghes internacionzis.
Bai £ que decorveria sua obrigaclo de Ficar sehpre em circulacSo,
ndo  podendo  ser entescurade (Brunkodd, tambdém atribui a Marx =
meswR  Crengl de gue as notas do Fstado tém gualuguer coisa  de
“falsa wmoeda’, por se encontrarenm fadadis A pEFMENECEr BEM CIFCUm

lagho, ¢ que estd na raiz de seu suposto “metalismo”);

~ geoorve do anterior gue, para Ricardo, o valor de troca do oure
puaderia diferir de gsen justo nivel {(agquele detsrminado pelo  va—
tgr~trabathol, o oug € uma forma aliernstiva de dizxer que soy
preco  poderia descolar de sew walor. Gra, sm Marx isto n8o ocor-
reria porqus, sendo o dinhegiro-ouwrs o gauivalente geral (ums mer-
cadoria  parbticalar ~ um valor de usoe ~ na gual medep-se todas as
mercador ias  enquanto valores de trocal, ele nfo poderia medir-se
am  termos de si mesno. Logo, nio poderia ter um prego diferents
de seu valor. Ricardo teria, pois, implodido sua pripria teoria
dny wvalor, porges o8 signoes de valor passam a divergir do  walor
real do oura. Em Marx, o ouro-medida dos valores tem valor varig-
wel, mas pao pode ter preco monebdrio: gquem tem prego € o ouro-
gadrio de medida. En Ricardo, € o praprio suro-medida dos valores
aue  assumne valoress distintos. uam derivado do tempo de  trabalho;

patro, resylitado de suss Flubtuacdes no mercado.

3. 0 QUANTITATIVISMOD EM MARX.

& argumestagBo de Marx, enguanto fundada no padrin~ourn, ¢
ineguivocanente solida. € claro sen nlo-guantitat ivises  guando
wersn sohre o dinheiro netdlico. O problema que se coloca € quan-
ey mo cardter de gensralidade de sus teowia, N3 PRESIFIEM B UM pa-
deBa-papel  puro. Brunhofd (1978) colocw, a respeito, a peragunta;
S e podoe-ss dizer (...} gue Marx, resolutamente antiguantitati-
vista auands tratz da moeds metklics, torna-se guanbitativista
aquando analisa o papel-woeda?” . Oreio ser sstas a guestio central

en borno oo suposto metalismo em Mar,
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Este discusslo estd inconclusa em Brunho?f, Ela afirma, por
gwemp Lol & moeda de papel, verdadeira moeds enaquanto for % igno
do ouro, € também “falsa moeda’ precisamente porgue nunca  pode
we@y  SENEO um signe, condenszdo 3 circular sem trdgua nem ropouso.
B¢  que este dlting ponto, gue niHo sstd suficientenente precisade
g wmeciarecido em O Capital, poderis fazer acrediter a idéia de
gque B teoriaz monetdris de Maryw € principalmente  “metslistea’ e
aue,  sm oconseaudneia o a oritica wmarxista ds teoria guantitativa
nde s aplica ao papel-noeda. £ o fato de admnibtir variagdes pro-
porcionais  imediatas dos pregos gus restabelscem o sauilibrio
mostra  até que pornto Mary permansce aqui influsnciads por Ricar~
do. Mas 3 insuficiéneis das sxplicscdes dadas por Marx sobre este
ponte nio deve fazer perder de wvistas a ldgica de sua concepsdo
geral da  mosda, inteiraments oposta 3 da  teorizs  quantitativa’
(Brunhndf, 1978, p.34).

Eska & ums Forma de a autoras sscamotear o aquestBo, isto &,
soebtabeiscer om gue medida (contexto) Mark & guantitativista ¢ se
tal procedimento por parte dele &€ legitimo. De aqualguer forma, di
hem  ums medida do Tmeriirio’ ~ para usar a2 expressio de Hilfgre
ding ~ a aue eran levados o tedricos do infcio do s€culo aoc bus-
sar o padrio de valor guando a mosda deixou de ser conversivel ¢

perdey toda a correspondéncia com o ouro,.

fetomg-s8 Marx numa peassagen btambém ¢itads  por Brunhodf
(4978, p. 34753 7 & proporcio em que o signo de valor - quer seja
pasel, aquer owo £ prata fFalsificados ~ represents pesos de owry
g wraty calculados segundo o prego manetdrio, nlo depende de suz
prapria mabéria, mas dp gquantidade de sinais de valor posta  ew
circulagio” .Em  outva presagen, & pgrgunta de “auanias resmas  de
papel cortada em notas podem circular coma moede?” responds e €
am abaurdo pir sssim a2 guestio! sua  quantidade depende, £ olae
ra,  da guant idade do prdprio ouro necgssdrio & civoulegio, o que
varia com a altteragln do valor do ouro. Cono sd o signos de va~

Tor da ouro, sen valor & determinsdn pela sua guant idade.
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fgora,  se o Estado emite papel-moeds acima do OUro Necessd—
rio & circulasBo, € necessdrio que o8 precos subam: A quant idade
di ouroe representada por cada signo de valor purdicwlar dimingi~
Fin na proporgo em que am soma total dos signos de valor aumenta-
vg. B Bubide dos pregos seria 8 reagio do processo de circulacio,
que jmpos o igualdede entre os signoes de valor ¢ 8 auant idade de

CHAFDY Wus se comsidera que gles substityem na clrculascio’.

Brunhoft buscs diminugir a importancia dos slementos quant i-
tativos em Marx sob o argumento de que o gue interesss & o ajus—
tamento das duss primeirasg fungoes da moeda, seis ela papel-moeda
de  curss  foresado, sejs ung especie monetizada. A moeda tem  wm
valor wvaridvel na produgfo g na venda inicial (fungio nmimero um)
mas, camo instrumento de circulaclo, o seu valor € dado por hipd
tese & sua guantidade varidvel. & diferengs entre o estogue total
de muro s oa guant dade gue circuls & ahsorvida pelo entesouramen~—
oo T GV Estes pontos constituem o fundamento da refubagio por
Marx das teorias quantitativas da moeda. & ligacEo intrinsecs das
Fungtes da moeds exclai, mssim, tanto & sua separacho como s sun

apresentacio nwen ordem gualgusr oo sul confusag .

Duas sBo as vertentes de andlise a partir deste ponto:
2} 0 ndo aguantitativismo de Mary gxpressar-se-ia, ng contexto de
uma sociedade mercantil siaples, peln distingBo entre dinbegiro zn
cireulagin = dinheiro sntesourado, nmesmo e considerando que o
prapr o Mars tenha proposto gue o papeli-mogda fosse necessaria-
menke de curso forgudo, o que implicaris a impossibilidade de sen

sntesourapenio.

Segundo Brunhof®, ... o sntesodranento contribul {L.o0) para
regular as relaches du wmédis dos valores ¢ do meio de circulacBo:
wle absorve a suani idade de aoeda que excede as necessidades nas-
cidas daes drapnsacoes 2 ofsrta inicial do sstogus de aosds-mer-
radoria & gquilibrada por uma  demanda de moeds de transagdes, @
Y- demands de mosda-~feeoura  gue sarwve de reserva regulse-

doras . Num pais de cirvculacfo exclusivanente metdlicn ow num g5~
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tdgio pouco desenvolvido da produciso {civeulsclo simples), s os
produtos  supdrfluos 80 mercadoriag, igto &, perautiveis. Neste
Cago, o Oouro & B praty jeabilizados como woesda constituesm o to-
BOUr0.  Be 0% pregos caem (sobewn) ou oa velocidade de cireulacis
sobeg  {cail, caird {(subird) o meio circylante e aumentars (diwmi-
nuirsg} o entesowramento. £, portanto, o tesouro age compatibiliza
@  guaniidade de ours existente com a auant idade de dinheiro em
ciroculagio ¢ estard disperso por todo o territdrio, sendn consti-
tuido de oura & prata.

Nos  paises com sistesa de produclo capitalista, por oubtro
lado, o tesowrn nunca € uma Finalidade em 51 mesma & surge  sen-
pre:  de oum estancamento da circulagBos das scumnlagfes condicio~
gadas  sels rotaclo do capital ~ caso e2m qgue pode aparecer goh 2
forma de estogque de mercadoria ou de mopda ~i & da formagfo de um
capital-dinheire gue, pelo mosento, apressnta forss latente, mas
gue  egatad destinsde a funcionar como capital-produtivoe -~ aparecs
sob 3 Torms de depdsitos bancdrics, titulos da divida miblica ou
mesno comng acnes{Marx, 1847},

Doma s nota, esta linka de andlise trata, apenss, da dias-
mica das formas asssumidaz peleo entesoursmsnto: ndo da sua nature-
wa  {gssénciar. Para se entender o dinheiro enguanto ressrva  de
valor ¢ preciso esperar pelas analises de Kewnes gusnto & sublje-

Pividage do caloulo caplitalista;

Y pode-se, aliterpsbivamsnte, dizer gue o enbezouwramento sm Marye
cutd pozto por definigBolpor residuol, 40 que decorrs 9ue SHa ree

Piatagio a Ricardo ¢ antiquantitativistas por definiglo.

Brunhofd teria fugido do problema principal, que ¢ o da en~
trade do dirheiro ns economiza. Com lssn, ter-se-ia recusado a ver
gue =& teoria monetdeia de Marx, no fmbito da circalacBo simples,
admitin expressamsnte 8 capacidade de o Bstado emiliy papel-mos-
da  acima do necessirio A circulagiEn ¢ que, desta Forma, caiu  no
guantitativiemo. 3 antiguantitativismoe em Marx n8o abee possibi-

lidade & diecusslo de uma smissdo exdgena. Em outras palavras,
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sua  oriticas a Ricarde ¢ gquanto & teoria do valor, mas sle “acei-
ta” o paradigms ricardiano ao relacionar diretamsnte gusntidade

deg papel-poeda € Pregos.

Gerta leviandade, ¢ claro, acusd~lo de guantitativista 2
partir do estudo do dinkhelro apenas. Mas tambem nEo parece ser o
cnen de "salvd-lo’, como acho gue Brunhold tenta ¥azé-lo, negando
Az mvidinciss mais claras. De gueslqguer forma, nBo se pode gnten-
der 2 passages da aogda referids 2o metal {(nmetdlica ou simbdlics)
para a  mosda totalmente nBo referida 3 gle, sem se  entender o
credita. & no estudo dos bancos, que acumularanm os Lesouros ¢ que
passaram A emitir sohre si prdprios, 2m resposta 3 uma  depanda
por vontratos, @ nao na visdo de um sistems bancdrio meramente
intermedisdor entre depositantes ¢ tomadores de emprést imos, que

serd posts com olarezs @ endogeneidade da moeds am Marx.
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Capituln VIT

CREITICAR & TEQRIA GUANTITATIVA DA

MOEDA EM ECONOMIA FECHADA

Nog capitulo anterior, procsurou-se mostear gue 2 endogensida-

e

Teswo  tew algumas jmplicagdes

capas idade  de apnunlizar o sentido

tatho, inmiusive, gug el vai-ag

guer o mandn aesumd 8 mowda de

DR A Ao T R

oo Ee e

oo B gee
Frida [

gitand inento da

dags &m seus estudos,

da mosds ewbd presente desds 0 nascedourg na teoris de

imporbtantes:

curso-forgadol;

aspectos estrygbarais do capitalismn

Muare.,

gde um iadn, mosbtras suz

geral das wvaridveis relevantes

tprnando mais atual & medida ewm

e outro, sus praog-

impede-g de per -

importidncis das sxpectat ives pars 3 definigdo do dinhei-
inceriszsg ligadas & sum retencio sko fundasmenbais para o

instabilidaeds do capitalismo € ndo VPoran observas

Meste capitylo serio desenvolvidas diversas inhas de atague

Ty ]

grivolven a instabiliduads du

da moeds g com 2 taxa de

gug Foram gnunoiadeas desde o
damarsds poe

Jduras. 4

a partir de ssis complebta abordagen monetdria keynesiae

inijcin dos anos frinta &  que

disheira oom a3 velogidads

inversio raussl gsnire nosda 8

b ividade scondmica o » subrrdinseio da politics sonstarin Dambém

preaprntes. A0 sey finsl,

carater mstodoldgico, snvolvendo
para o prowian capitulo
"soonomis asheria’ .

Pab iwismg 8m

{. A INSTABILIDADRE D& DEMANDA POH

Uma dae pringipnis gugsties
Tandar
Boas £B geraid
COmD R

alrwrpal ivas reabdveis

tanbo,

i

poraiie hi olrounstinc igs que
2 mantéE~1o sob 3 Forma
CTHRFT A

Yarcosa ss torna dessnvolver 0F B0l ivoes pars Febengan

fpe-cr algumas consideraohes de
empg, supectativas v dinbeiro.

mooritica keydnegigng an guanb i~

DINHMEIRD B & VELODIDADE.

Tigadas ap dinheire £std em gn-
ot

tavam o8 capitalislas o pgs-

roestrits (ML) quandos sxisten

de wtivos & fitulos. Pars

i



mosdn. Hmn  das caractsristizcas wmarcantes da teoriz de Kesunes,
wlids, & a instabilidade dn demandn por dinheiro: uma instabili-
dade gue constrasts com x esbebilidade fisheriana & & meior ainda

g ng welhat Chicwgo.

Para resumir 8 posigdn de Hegnes, oreio que seris boam cops-
car oodm aleuneg oonoelitos, agur svoluiran satre o Trestizs’, ®

Teorisa Deral £ gacritos posteriores!?
"Treatise” TH & posteriores

Tdepisitas ¢
Hde rends :
; : Fdemands fransacional

depdsibos {depdnitos de Soironlacho i

e CHiHs inggoeins~t (-] indasirizsl {demands precadcionsl
tpo A ; i
; tdemands Finangsirs
fdepdeitos del

tnegnniog~t i

cpin B

b ] o g
Fuivoulagas

! Pinanoseira fdemanda espeounlaliva

Phino & ;

] A IS £
clamds PE o £ :

L

de soupanes 1fipo B :

s depdsitos de renda {7 incoas depnsits” Y eBo o estoqus dg
dinheiro sm conta~corrente de um individuo, pars cobric o ity
wnln de bempo sntres recgbimentos & paosmentos £ PRFR RBIOVER oo
Cingéneine, s depdsitos de negdoios bipo A {"husingss deposits

S0 dew,no gug se refEre & unsg SRPIESR.

i

& soms  dos depdsitos de renda v dos depdsitos de negocios
tipn A formsa uma unidade, tsto ¢, mausia parte do sstoque dg di~

plhe e gue @ usads o produsio & consuno. Ksunes denominou-a ol
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circulagdo  industrial. 0z depdsitos de negdcios Lipo & serism
Fesgrvatorio alimentads pelas recgitas (oo procure de ospitais, o
g tem w over com  finwnce’) das Flrmas ¢ drenado por seus paga-
mEnhos poy meios de produgior s depdsitos de renda seriam um e
sarvatdrio alimentadn pelos ganhos dos fatores de veoducio e dre-
nHG0 POF S&M CORBURC G, vis depdsitos de poupangd, pels comprn

de Bitulos o oaghes (Shacklg, 19487, p.244y.

fin  depdsitos de negdcios tipo B {Tbusiness deposits B sio
oo esbtoune de dinkeivs das firsag gue ¢ gsado em transagiss espe-
culabives ¢ fionancgiras. Domo o walor anual total das ranssoies
g Bolen com aghes 2 participaghes supsrave  £m maitso o Fluxe da
circulagio  industrial, nfo seria vidwsel sey pagamsnts sbravés
gy chegusy sacados sobre saldos existentes, mess sim por meio  de
sugues sobre Tinhas de orddito (Toverdrafis’ i, Ume wey sug as de-
tintgres de dinheirg ingluen somente os saldos que o8 banoos poge
suewm de ssug clisntes & ndo o gue sles estio prontos a forpgoer
- o auy #:3td de moordo com o a pratics contdbil, mes nHo com oa Lo
give -,05% depdsitos deste tipo devem ser visbon COmg UmB pEQUEn®
pairbe  dn circulegho Tinsnoeirs, mae com s tresends velosidade

2

S

(Bhaokie, 1947, 2.8

s depdsitos de ocaixa (Tcash depasits’ ) sEo 2 somza dog depd-

mitne de renda © de negdcios. tipos A& & B.

1 depdsitos de poupanngs {“savings deppsits’talo os depdsi-
Yo gue rendes Juros € nao sio pant idos com FPinalidede de efetumr
pagamentios  correntes. Dorreseondess & funcio de ressrva de owalor
do dinheira, grosso aodo. Sum velocidade ¢ nula, porgue diohsivo
comns rFeserva de ovalor nfo cirgula.e O tipo A & ume parcelas estavel

mant ids  oor  rastes pessosis £ gue g mede lentamentes; o tipo B

o 1lgado as sosturas alitistas & baixistas.

pla sequencin, vé-ge x instabilidade ds demands por dinheiro,

pels Sbica da velooidads!

.
2y



- wiploc idede dos depdsitos de rendn (M) = Ui

i

MHiAPy = §/7U01 = Ki ==) M{ = Ki Py

et significa gue o girg sntre 3 demandz por dinhsirg pars
pagamento  das individuns {(preferdncis pela liggidey das pogssoas)

g oo total de pagamentos {reads posinal de comunidads) £ uma frae

m

who Ki wmais oy sencs estdvel. Falande se geral, deve-ss  esperse
gue o valor sedio de K1 em uss dada sooisdade soondmica spjs gms
areant idade  bastante estdwel de ano psra ano. Mas  sste estabilic
dade medis podes ey sooppanhada por considersveis Tlubtuagdss sa-
ronais, 2 a rendsn, ssnborz crescendo firmsments dia a dig, nio &
recebide o dessaboleads diariamenie, mas a interealos’ . Heunes
v KL owm /UL como uma peroentagem, masz pode-se entendé~la, tam-
b, como um operiodo de tempo smoqus o dinheiro Fiop nas mios dog
ind fviduos pars Farer pagasmentos (03 gue Vi ow mlmero de veres gue
pagamentos w80 fzitos dentro do periodo’. imporbtanie, pordm, &
guue K1 ¢ ums Puncio dos habitos de comunidade com relacds so o
rarvale de tempn gnbtre recebimentos & pagamenios &, por issg, &
rolat ivamente sstdvel. "Mudesngns sm tais costumss & habitos  qus
afetnn 06 tonpos & epocas de recebimento g dessnbolsn gqus sdo,
contudo, provavelmsnte lentos -~ ir8o ter geraimenis sais influfn-
cin oro o valor medio de i so longo de btodo o oano do oause e Fla-
tunodes sm negdcios ou es precos {(Keynes, 19365

weloe idade dos depdsitos de onixn MDY = U3 5 Vi oom estes de-

sl Pboe crescendo en haomg o caindo em o reroseies;

—  welocidade fdos depdsitos de negdeions (M2) = M2 3 Vi, porqus V3
s, WL o8 relativements esbdvel 2 V3 2 umz mddis entre Vi g V2.

Guer  dizer, em nio havendo boss gstabisticss para calouiswr V2,

nevereario tira~la por residuo.

fle depdeitos de negdcins (A ¢ B serves pare 2% empresas fa-
weprem bransscones  produtives {(pagamento s fatores de  produgiod,

pepecylat ivas  {em bens de capital pu mercadoriast & Yinanceiras

3

ey

]



tresgate ou ceforms de Citulas do Tesours ou sudangas de inveshi-
wantoed. & probabilidede 2 de aue o desand por dinheiro para ge-
fe proposito sels wuito menos estdvel [E N THE -

~ u odenanda des gnpreses parg bransacdes de pagssento de saliaeiog
w  de ehtapmns de um processo prodetive {aue sle val chamar de o e~
culagio  industrial o & do tipo &) deve sar gzstdvel, devepdo §lg-
fur  proximsmente ds altberagfes 4o valor nominsgl  de producio
ARl

= por outro isdo, ae Yvsnsapoes financwiras o sspeculasbivas {gue
duntamente com os depssitos de poupancs forsam 3 cirounlachos Fie
pancEire 2 380 do fipo B ... nBo necessitam ser, £ nic sio go-
vernadas pelo volume de produgdo corrente © fgeifo seul. &yors,
grauants K4, sm ogualaguer comdnidade scondmics dada, pode  razos-
vaimente ssr pensada como usn fragio estiavel da renda nacional ewn
Cermns  nNomingis, fsto ndo & o caso com KBDigual a 17¥21. Pais
tanto o wolume quanio o nivel de pregns d9us Lransiedes que gover -
pam KR slo casares de graondes variactes qup nio correspondes a
var lagaes  da rends nacional pominal. dssim, € ENGRADED Fepressne
Par os depisitos de caixe totais (izto &, depositos de renda sais
depdeitns  de negocias? como mantende gualager relacionamento gs-
rdvel ouw pormal com s rends nacional nominal’. {(Hpunes, LYo,

& w‘\r%':};? #
Mo capitulo 1% da Teoria Geral, Keynes chegou & souando
BMowm ML 4+ ME o= LEIYS + L2 (r3,

srde Me4 o= montants dos recursos Tiaguidos rebtidos pelogs  nobivos
PrRnSRcE0 8 Preciucso;
M2 o= ddem, peio mobivo sepeculagio)
Ld e LE = funcres de Tiguidesz, sendo LI dependents da renoa (Y @
Lo da relscfo entre a8 taxa corrents de duros (rd s oo estado das
gvprotab Ivag.

& velosidade-rends gatd ligads apenas 3% demandss Lransacio-
pal e precsusionsl. Assis, guando Friedess fax BV =Py gsta ophtan-

do peor associar Wooom M, suundo Keynes o Faris somnente com ML

ey
B
e



Feunes (49346, p.447 7 imaginou & seguir ums zocicdade culdlics

Gu umd sociedede sen auslouer incerbers guanto hs fuluras tamwas

de Juros. Newsss Caso, @ propensio o enteeourar (LTY seed LR
aero quando em equilibrio. Logo, M2 = & 2 M = M1, ... de  modo
mige aunlauer  var tsgE0 sm M fard com aue a taws de duron Flabus
wte  aue o rendiments alcance um nivel ao gqual a variagho ML seln
fgurl B gque s supde gue oooree en M. Segus-se gue we MiVs ¥,
mas ¥ o= GF fguant dade paltipliceds pelo prego da producis oor-
ventel, a relagio MV = GF serd verdadeira, “o.. o ous gunrds ol
e ansliogin com a bteoria guantitative da moeds em sun forms beas
dicional”. & analogis formal ressailtada nio nos inpede,  pordm,
de perceber dus T para 0% propdsitos do mundo real, ums grands fae
Tha  da tegris guantitsbive & aue 2ia nan faxr distingio satre 23
variagoes npos precos ode sfo  uma funcfo das vsringfes da peodoe
pED o wn oguE provérn das omedificagdes na unidade de splsvio. Pats
owissio Ialver possa sor sxplicads pels hipdtese de gue nuncs ha
propensio o entesourar ¢ que hd senpre pleng ewprego, pois, neste
caad, sends @ congstaochte & M2 igusnl B perg, Segue e, S fambdm
pudsrans  tomar ¥ cono constante, sus tanto o unidede de salarios
gquanta o nivel de precos sio dirstamente proporcionais & guanbi-
dadde  de  smoeds . A teoria guantitat iva da omosds ssmrin walida,

portanto, sars awe socledade  sem sapeculagho, sen incertesa,

f gase respeito, Keynesli®d9y conclui: Tse bivdssenos dedi-
mido ¥ onlEo igual s YAML, mae fgual a Y/M, maturadasnte a  beoris
gunnditet ive seria ums ftrugismno gque s aanbdm em ogualgusr ivounsg-

$dHnc e, emborg seEm nenhum significade’ .,

Fm muma. os fabtores gue debterminee ss velooidades vreals (sn
sposicho Bs velocidades mddiazy  envolven considerasoes  de con-

venifnein @ de zacerificio. Convenidneia pars o aonbante de Lrsas

waotes  snvolvides & saceificio sm ternos de Juros perdidos. Em

grral, pode-se dizer gue consideracoss qusnto & conveniéncia ...
w8y principsliments governadas por lentas sudancss sociais & habis
faw de  pegacios . Ji owms consideracles auanto an ssorificio s

ganter  saldes depozitados snvolves T{a) mudangas oz dempoads oo

125



capital de give 2 on bawe de redescontn & (b expeobal lvas guantn

20 Fuburg curss dos pregos {iden).

Deve-as, oo entants, stentar para o fato de aue, muitas ve-
wes, ¥ smuda aBo comd resultado de mudsnong reais e Mi e W,
fas  sig poraue mads n composiclo eatre os Mss istn &, alisram-
we ML, HMEM s MEAM. Por swenplin: se numa Ffase de expansio b
crgdito farto, ¥ pode Ficar gstdvel {snguanto o wolume de franss-
gees T sobel: se, 0o entanto, o sistess de credifo nio sanciona a
meior desands de capital de gira, VW e T poden subiv Jjuntos, Ha
aue sbentar pars o Fabo de gue altersgies sm ¥ soden se dar dewi-~
doy o3 CcRuERs Fenis, mas podem, senganosamente, reflstir alitersgiss
g M, T ou P

e

A INSTABRILIDADE DA DEMANDA POR DINBEIRO E & PREFERSNLIA PELA
EIGUIDEZ: A& Taxe DE JURGE.

BPaul Davidson {1978, p.i69) afivme gug ag btratsr das deaan-
das  transacoional, srecadsional & espscuiative na TH, Begnss oon-
siderog-ps  Fxpustivas, asubordinande s elss bodas as demsis, oomn
o omot ivoerenda das Pami{lias ¢ o mobivo-negdcios das espresss. No
"Tepatige , sle havia ghamado sstes mobivos de depdsitos de renda
podemrdsitos de negdcios, respect ivamente. BEm 1937, enfim, glw 1o~
feadurtu o omotivo-Ffinpangas ~ o garts a8 Dhilin - como uma  subos-

pwanria do motivo transachio, swbora para Miosks g£ila se subordins

A moab iwo Precausio.

2.1. & demanda transacional.

& desmands transscional - Mio= L1 {YY -~ corresponds 3 fungho
dey dinheirs  cowmo meio de reocan, destinsdo & ciroulagEo Indigse

Feial.  Deetos gastos 280 Feitos noms base wmeito regular & 0 5RO

basbante previsiveis, poarqs o montants 2 a dabtas dos Fluxos eanbre



o oentrada g a saids de csnixe 250 conhecidos. Este mobtive ligu-se
ae necessidedes de oalixs pars contrabare WP S0 @ Comprar mabde
Plas-prtmas. Essn necessidade de caixa 4 meior oo menor er Puncio
des padrio de pagamentos dentro de "periodo de readas’ (periodo en-
Pre dois revebisentos)] gusnio maior o ndsgrn de pagamenios oque
soorrs lago depcis da rends ter sido recebida, menor o wmontante
medio e onixa disponivel, s comparado com as poszss de  onixa
cuies sagamentos ssbEo szmis prowincs da oprdwing data  de  renda

SR Ik, 1983, p. 124550,

Nao  hi susilquer dependénoia da taxas de juros, na medida em

5

g 0% Juros paons paras Tioanoiar o capitzal de girg fousto dirge

i

try daw empresss sho ingorporados s gste antes de 882 sobrepor un

"mark up’ & se chegar 80 PrEco.

1 que interssss aoul £ o significado da renda corrente. Hu-
bogrss coms Belluzzo contestam o Livros-berto gus 3 braduzen oomo
penda presente, auando e Heynes #la deve ser sntendide comg ren-
du corrente esperada. No mesmo senbido csminha Devidson ag orili-
car  Mapgen, gue far Lt o= KY - isto &, gue {sx & demanda por i
sl lro como  meio de trocs ser dirstameotes relacionada & rends
covreate - chamando-a de Tgrosssira siapliflosgiEe . A& demanda
rransaeional  referir-me-ian 2 propeoasio s gastar plaasiada,  cone

reatusl on ssperads durante o peri{ndo.

Gistas a demands de dinhetro coms melo de brocs {damanda
feapsarional), @ necesedric ansiisar agors s demands de dinheiro

rome Feserya de valor {(sspeoulativa, financeirs g8 pregaucionall.

2.%. & demands sspeoulativa.

& demanda sespesocalaliva ~ M2 = L2 () ~ ltiga-ze & refengin
e dinhelen o Ffuncio da incerters associsds ao comporizmento das

i

Fasont e duros: nBo ¢ dinheiro ssra pagansntos, nas dinhelrs coms



B0 two. MR, segundo Keynes, o proposito de COnEEgu e Tuoros por
curhecsy seibor gue o mercado o aue o fuburo frars consigo: £ ouma
rEssrea prra ganbsr Com o2 ovariagio do preco dow bitnins,

I3

Hi  atives  gue, por sun prdpris naturers, nfo t

s walor g
capital assegurado: agtes o "consols’, por exesaplio, 350 perpebygie
dades  cuwin valor Flutuys cown wudangas na denands e oferta. Guanto
mRIor B inceriews, BRior 3 vwrisgio no valor do oapital. "Bz ome—
dida gm o eus hd ums chanoe de gue o dinhelivo serd desejade  antes
gug o abivo mature, o posseidor sstard interessado  gm Flubtusgfss

de mercado no valor do stivo. B guants mals longe o prazo oo abi-

Wi, mis umn dades owmadengr sz baka de duros sfetard o velor do oae
(ohiok, 1983, p.d81.

1*

mitwl

e sspecuiador  smover-se-s de dinheiro para bitulos sempre
wLE Bl SRpErar s sey srego suaba ftawa de o juros osin) 8 wioee
v an. Suan decisHo @ ligads nBo aos niveis da btaxa de Juros,mas s
prewvienes guanto 3 osuns midangrs. Dnmo o procgeso d2 o invest isenio
depende do alinbamentn dos pregos dos abivos de capital oy oas
dos bens de iovestimesntos {(se PKY PI, haversd sabtimalo & novas in-
WMETBTEE S, & baxn de Juros sssume am papel deatsonde ns bteoria de
Heunes, B, wmgis ums veg, este sutar vromps com s ortodosia, e

gandes  gue ola posesn ser B Feoompenss du poupBngs o dn ahstindgne

fla

cim. O Jurs em relasio an divheiro significow precisanente o wug
pw Tiwros de sritwmditics afirman ques ele guer dizsr, isto €, bLra-
tacne apenas do prémio que se pode obiter pelo dinheire & viats ow
cwlacis  po dinheilro 3 praso, ode sodo ges el mede 2 preferéncis
marg inal {eara & comunidade como um todod de consgrear o dinheivo
s whow, ao iavds de e pader recebé-lo mais tarde. Mingudm pagas
Fim ®ERe PEEemio, B oneass Qus 5 posse do dinheiro tivesse  alpuan
Fimal tdade, fetn &, anlguma sficidnoisn. Portanta, podemos o izey
e o Juro reflets a eficidncia sarginal de dinheiro, fomado como

s dedacde W %uﬁﬁﬁe dae w2l mesan (Heynes, 1937, p. 1685

Fw  oubra passagel & taxm de Juros obviamsents mede ~  tal

o dizsn on 1ivios de ariteebisa - o prémic @ ser ofgrecido pa-

b
3
ey



ra indurie as

sHEnns & manbter sun rlagers sob alguss forms  die-
werga do dginheiro entesourado. O auantidade de wmosds o » montante
s ommees ceguer ida pesia oironlaglo ative para as btransagles gor-

rentes  {aug  dependew principalmente do nivel da rends nominmll

determinan o montanisz digsponivel para saldos inativas, isto &,

parn o snbesguramenta. & base de juros & o Fabtor ague mjusta na
margsn B proours de dinheire pars entesouranento & oferta de nue
mardr b pRra o omesno FleT {idem, IVPRT,.p. 474, Por definicEo, &is
g ja o8 reoompenes de remincia 3 Tiguwider por um periodo detersi-

rraader

01 amutor faz dests faxs ume Puncio da preferéncia pela i
gy bder  ~  sob gug forma conserver o poder agaisibieo de oonsumg
Putara aue se reservod da renda corrente g g poupangs anterior -
s dn guant idade ds soeda. O seu comporiamsnto & explicsdo,  m
granide parte, pelos elementos oonstitubivos ds preferdncia pela
Tianider o~ purticalarmente os mobives sepeoulagio o Pinancgiro =
poeln politics monetsria. Schuspeter {4%7¢, 2. 278 diria a respeito
cue nuncs, abd Kewnes, tuntos econosistas ficaram tio predispos-
fon @ ERcnrae @ raxa de Juros como um fendmens puraments monEt s

P

Tndspendentenente do papel repressntado pela Tana de  Juros
fo inwest isento, hdoum grande enigms no oaus dizm respeito B opeEo
entre bitalos & dinheiro{Shackle, 1947, p.2e0/ /8. ‘

Tituios efo criados & lilewidados o oads momento gm Droca de
dighairo. 0 excesso de valor da emiesBo de ¥itulos novos sobre O
Fesaate de bitulos velhos € igunl o exdessn de dinhairo pagn por
mowns  Fitulos sobre o dinheiro recebido por titulow welhos,., Guen
fme om igunlancho desses fluxos £ o8 taxa de Juros. flem dissn, o
mercado nade os novos titulos $30 negociados & 0 omgang anercado ao
gunt  os velhos titulos tambdw w80 compradgos & vendidos. Ma owge-
dade, o epebogue de bitulos estsd continuamsnte aumentandn oz dimi-
suindgn  conforme o Flume 1fguido de bitulos novos sels ponit v

o neagnb lvo.

LaY



O oditenn oabtd sn ogue 3 mEskd bass de Juros ~ ou o sisiemn de

M
%

determinadas sigmidlitansamente -~ bem ous atandesr aos dois

i1

Wi
cbh et ivoes, de satisfaser s procuradofects de itulos novos & de
controntar o desgio de possuidorss - oy pobenciais sossuidores -

de mantsr bitaluos velhos com » ogaantidade sxistente de itylow.

fntes de Kevynes, scoreditava-se sue o fsporbtantes parz s dee

5

%‘i:il}f}':

Pl

rerminacio  da  taxa de juros seriz o Fluxo de novos HE.- Y

o

oferia deies  ligando-se ao inwvestimento liauido & 3 demanda &

pouRRRGE BEcessaria B osed Financismenito. A bteoriz “cligsicr wiz

8 tewa de jUurcR ook Feconbdenss pela gepern, celn postergnclo do
copsugo.  Bla  seria determinads pela pradub ividade pobtencial do
inweb imenta. & comera de ativos Fipanceiros, oo ozwo, nads taria
B0 EF Com psicoliogia do pergado, mae ser i governada Rpenas por
Fetoarnos  renis seperados. Us Yendos ibriam, magsin, Tissangiar o
srojetos o Firmas mais rentdiveis. Messs oase, o pleng  sppregn

gubaria soepre assegurado.

Respnes, a0 conkrdrio, mostrou gue o "wmercado combinado para
walbhos & oovos fitulos @& dominade pelo vasto sebtogus de  velbos
Fivglon g pelzn grande masss de dinhelvo gue ssupre existe na mia
duageles iadividuos o Firosg aue pelo mosento bemem ams giedn
dns  pregos dos tituios” (iden, p.29%7). Buw soluclo para o dilema
prioriea o sstoaus de riguerss welhal "4 decisfo guanto & manbar
depdsitan  Dancdarios ou titulos relaciona-8¢ nEo apENas &n Inora-
mento crrrente da o riaquers dos individuos, mes bambén s btodos bBloco
de gey capital sxistents. Reslmegnte, desde que 0o iocresenito oor-
Fente % apenmns ums proporgio losfgnificante 4o blaco de  elauezs

1

puintente, el nio € senfo um glemenio senor ns mebtérisn {idem,

B 2SR .

san discussfn foi desenvonlwvida na feoris do  empresos do

ey

"Tregalb ive copder centro & 3 bams de JUFGE NUE, PO BB OVERE, T
mey  wietemn nervoso ha dessonds sspeoulnbiva. # das compresnsio ds
immortEne ia de rilodess vwelha para a determinacio da tauxs de Juros

g decorrs & percospeio d8 que o pleEns eRprego niEo & ums Patalie
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tede do capitalismo. Pelo contrdrio, = taws de JUFOs - By oo g ige

3

Lk de Cawas ~ pode estar t80 alto guz impegs o plens erprego.

U gnfomie sspeculative & distriboicfo de Fundos entre ifge
ioe 8 dinhelro & significabivo porsus corts s ligagio entre ren-
babilidade de longo praze & oferta de fupdos. "Us mercadno Finan~
ceira dominado pels sspeculscio pode exibilr ume taxs de JUFEOE que
possud malis psicologis de massa do oue rentabilidade = Tongo pra-
o da producio o gasta sus grogegia mdis negociands com inatrag-
menbos  Fiosnceiros existentes do gue canslizands fundos para o~

vast ieanta’ (Ohick, 1983, p. 20R:.

Minsky preferiy representar algehricanents ssss densnds  na
Torms ME o= L (v, PHY, sendo PHEprego dow stiveos de capitall dado
peln walor capitalizado dee “gunes-rendas’, Esen introdugio  de-
corrs  de  sun visio de gqus Ta demanda gapsculstiva por diakeivo
centracer  em torng d extenszio pela ausl pede-se soprestado pars
Financiar posioies em 2L 908 owjo preco pode varinr: CE88% pregos
guperados de  abtivos sszim Cono of prazos de saprest inos sw di-
pheiro  sin os deferminantss da demanda egpeculabiva por dinheis-

L O

Drds w  guantidsade de eoesdn (B), quanto maior o renda (Y1,
maior s banwsn de Juros () g sesor O prego dos abivos de capital
(PK Y, g o movisento 38 dé ao i&ﬁgw da ezscala de preferéncis pels
Tiawidesr, Mas, sg us aymendto na renda Ffor intergrsbado comg aue
mento  dn ssgurangz aganto so randisento derivado da proprisdads
dos mbivos de capital, mudas snibo o graug de incerteza & o esbado
das expectat bvas especuiativas, com altersglo na prapeis curva de
preferfpncia pels diauider. O resultado poderd ser o de gue, psrs

dador M, guanto paicr Y, maiorss sejsm roe PR

fiben diecuasnio prepde-se 3 formz assumida pels demaada de

mosda. Pars respondse 2 oguesiBo de se o relasignansgnto entre o€

M memat itad oumaz fungio continus ou nBo, ¢ necessario inteoduzir
i: .

p oeonceits de taxe noepsl de Juros, gque & cenbtral &0 teoria de



Kesnes acercn de cone o3 gepeculisdores Forman suns expeotasbives.

i i Laidier (L9789, p. BLS4Y, por sxemnplo, COBZOH SUD Ans-
Tise du demands espeoulativa de Eeynes fagendo-s funclo do  con-
fronto da btaxs de Juros comn o prego dos titulos no mercsdo. Sgoa
tara de juros sobe (oaly, o valor de sercado dos Pitulns cal (2o~
bBatr, o gue iapiics perdas (ganhos) g capital para ssus porbagdo-
res. B Persos de supectabivas, se s baws de Juros ssperads sobe

Crwil) havera perdas (ganhos) de capital.

Beungs postulon gus se o baxs de Juros sesperads cal, o de-
mands  por dinheiro serd Trelabivemente boixa' . porgus o3 agentes
manterio fitulos sm anbtecipasio » ganhas de capital (g vige-egr~
zat. & partir de wms basxs de Juros vists como Tnormxl’,  hawveria
BEempre UM grupo que o consideraris alta {supsrior ae norasll =

g, wportanto, Ssperslia suz gueds, oaso Bmoaue anbtegiparia gee

r-
ik
Y
i

nhos de oepital. Esse seris o grupo dos albistas.

inversamesntes, 82 0 02 baxs de juwros Tosse considerads baixs,
vy i sempre gg grapo baiwistz gue aobsciparis perdas de osei-
$al. Enaganto sesss perdss essporadss de gaspital nio fossem suti-
pigntes para compEnssr a rendn dos Juross decorrentes da oposss dos
titulos, of sgentes contiouariam 8 manter sun Figusza sm L{telos.
Ge ms perdas esperadas de capital supsrassesn o rendisents dos Ju-
row, o individaos olaramecte santseian soseanbs dinheiro.

Slagehricamente, s ri » taws norasl de Juras;

FE o= bawxs corrente de Jurps, que btende s

i
roof b o4+ A om bauxa de juros esparads pars

o Futuro peaxiag; 8,

PE = prego dos abtives de capital,
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&
entdo, caso rid rn, o sspeculsdor ssperard aue ¢ (b o+ 1) ¢ i,
goporbanta,  gue PE subs. Bas tendénocia & a de comprar fitulos on
b, oreduzindo o ssidos sspeouiativos e dinheliro (M2 oail.

ate  maui, budo bem estancs trabando de basxss correntes  de
Juros e de gaxpectat ivas guanto 2 oseu comportasento. & neoolasgie
sizacio  de Kewnes por Laidlier se d8 a partir da segdinte derive-
aocl Té&indn gue as possss de dinheiro e titulos de cads individuo
gefamn insianificantes relabivaments aos toteis oz soonomiz, @
ainds gue hajs algums diversidade de opinifo aceros dy Laxs sspew
rada de opudanga da Taws de Juros a gualsuse momento ne teapeo, =
fungio  demands especulativa agregada por dinheiro s borng W
Fungie  oonbinum & negetive do nivel corrente da bawa de  juroz’.
Gosmet 2% expectativas, porgque sg fToma o nivel corrente da taxa de
Juros  oome prowd para sddangas ssperadas na baxs, o gue 89 £ wie
Tido wusndo o estado das supeciativas gsba ihaltersdo com relagHo

H bawa noromal.

Logn, depsandendn do nivel da taxa de juras, a demanda espe-
culntiva wariarian snbrs rero 2 o0 total da riguess dos individuos
fgmn CdrisdmanizociEe’ de Heynes, que ssquscs que a0 ke Tiaugider
sarE ums peauens parte 4o ssbogue de st ives de ocapital, em fun-
oy de ewigtdncia de pressoes altiatas & baixiztas). Como  ha,
winds, = demends Pransacional & precaucional — & e trfs & SOmaE
- gmgne-se gue Md e (Kg o+ dir P, onde W € s risusza tota! dos

ivg v iduos .

Jd aus no ourto prazo o nivel da riquess aBo varia (d @
3y, retoroaezg 3 oweihes gouagio de CDambr idas, onde Md = KPY, @
apaga-se  bods Teorian sonsidr iz de Keunes, pariiculsrmente oz Fa-
tores  aue debsrwinam s forma de LB, isto €, o relacienamento sn-

e oa btaxs de Juros o a demanda sspasrylinb iva.



Fu3. & demanda Tinanceira,

@ dempsnda Financeirs {"finance ™) - N3

L3 (Fy -~ & uma ne-
cawsidads adicionsl de dinheiro, Tigads nio % renda corrente se-
perada e wim a2 varisgdo do iovestissnto. £ dinhegiro pars COMET R
de bBeng de capital zdicionais: ¢ uma préccond icio para o invesd i~
BTt o, Oometive finangas nEo se refere aos fundos sxigidos para
Beoiar um projeto de investissnto abrd o Fim de sus widy,  mas
apensas a0 moniants de  dinheivs necessdrio para farer o prode~
Ton ooummeear {e.. B0} cwive sxigido entre a decisio de investie

2 oo comsso dn constragBo”  (Ohick, 1983, p.i9.

Ela  influi ny determinagio de texa de Juros poraus 2 faxs
relevante  para o investissnto exe-ante 7 aguslis deterainads polo
gutoeye  ooprrente de dinkheirg & o sstado corrente da  preferfncia
mely  VYisuider {(n8o hi grande sgnbtido en Falar-se 8 POUPARCSR S
ante, o aue di idéiw de gue 2 intencio de poupar no fuburo levs

ou pougadores »osr bornarsm (l{ouidos hadgl,

o reoursns pars atender & demands fipsnosira  derivam  de
s tantamentos  feitos pelos forpecesdoress de orédito ~ basicaeente
Bapoos o, straves de um fundo robat ive gus ndo se  sustentsn oem
gl qee e poupangs prévia,. Dei decorrs aye se w nove decizsio  de
inwest iy Tempatal com o retluaxo aos bascos de degiades anteriores
e invest iy gue Ji s mpbtsrinlizaras, o Ffundo robtabive - sus &,
Beenns, uaps bransacio conitdbil - persanecs Inslisrador se, noogne
tanto, & gseconomiz enbtra pums Fasg de investinenio orsscents, 0%
aod iantamenton  bDansdrios precisarho asubir devido & densnda ores-

penbe por Clinanog .

Supondo-se  que 0% banoos, oud oo resta do opdblico, ssteiam
dispostos = ofertar o guant idade sdicional de ompixa, nia havers

wlteracies na tawxa de Juros. fe eles ndo acompanharse o demanda,

b0

3 taxa de Juros sobe v 0 preeo dos atives de cspital oni. B wices-

VETTE R . Taso da ace hanons ums sosiclo chave ns transigho de uma



gxroala de atividades mais byixa pars ums wais alftn., § ifmportante

snlientur, entdo, qur o sereado de investiments podes s bosnar
corgest fonade atraves  de ume escssssy de liguidez.Ble oo  pode

Jamries sx Dornae congest ionsdo por scoasser de poupsnga’ {(Keuwnss,

1FATh, pLERZI.

Entatirvanda o iavestimento gu-poslb & jgual & poupzngs ex-
gagt, por definigia. A poupsahss gx-ante pode até gxistir, mas ¢
Fontalmente desimeortants pars resolver o problisss do fovest iagnio
gx—ante,. 0 gus Heynes ressalta & aue, z cads momsnto, b oum  ig-
westh imento Ex-ante  eus £ umn decisio de investir que  tmplicarid

sunidade de  “Yipance . Eate investimento ex-snte gncontrars

wey Fipanciamento sen diflioulidads ¢ sen slterar s taxa de  juros
desde oue, gsisgitanenments, o invest igento sx-post esteja Tibe-
canden TPinance’  para o fundo robtabive {gue, oo ogsral,  sstid no

glabenn hancdriold.

S,  an contrdrio, ss decisdes novas de inwvesbie - ou de aue
mantar  on producio - sBo meiorse gug os investiwmentos Jji realizs-
dee, o novo Cfinance” serd saior gque o oanterior g s tana de Juros
b ira, B Genos gus o bBanoos oo o pablico sadEn sun predferdEng ia
pela  liauider, libesrando ssis dichetvre B omeans baxs de Jduros. S
se Bancos s pecowarsmn a 1ibarar dinhsiro soabardo por inibiy o

imanto da ssosls de st ividade.

F.4, & demanda precaucional.

A demands precauc ional, Finzlaente, decerre do deselo e
subtrair sos riscos de variagio o walor monebdrio fuburo e oarts

war b e doe recurspns tobels. Serve pars atender s despesas inespes
radae & oportunideades imprevistess de  resalizsr CONPERS wvanba jom
swnm:  # o dessio de ber dinhgiro extes pars tivae partido de bare
gankhas inesperadas. Em Beynes, poar staplicidade, sla Pol somsds 3

demands  bransascional, o gue asabou implicands invdmeras interpre-

Y
£
]
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%y gupas tratar-se de PRFR DO

comportanentn dog Pl Como HE

teibtura particualar praticanente desprezs

precaungio  nws soonomiss onde oz titales

mersads aumsse perfeito para sus fegocia-

® duvida auanio a0 prego 9o titalo Fics

Guandn nas apropriadaments con-

mot ive transacio & o nobivo  sspeculacio
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tem ums wisio (ntereszante & respei-

Yanto paras o sEpsoulsgio auaniao parR

noeren dow svenbon goonomicos Fuburos,

amento dos erseos Cseob D s w inosrlsza

titulos, ssta en cena o wodive

stas dg

mar B # olarn,

ga

Py O

cens 0 motivo prad P T

n w

meroadon apot’, 3 preferdncis pela 1i-

precaugis sobe mzibo.

amn oribica aos mobsbaristas. Feisde

MOEdE APENRED OOBD mBis umn dos pons i~

Ges agenies soondmicos, O ogue om igurls

aoves oy abivoas reais, enquanito possibie

Muma sconomia monestaris, entege

i

- I
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T e
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Wi oA ey s g e " " oo 3 o o A 2 N 1 I . e
pital  real, gue rem Baixs elasticidade-subatituichn com relacio

s

EH

s avilvosn finance

i

Mipaky (4975, p.?%7&), Finnlmente, szsocia o mabive PEeT Ry
pan 3 denanda Financeira, M3 = L3 {F), & a0 efeito de  1iauider

n
[
i

drs gupse-mosdas (nesr moniss ), NM. Sun demandz bobtal por die

nheiro Fios sendo, antin:

Moo= ML o+ M2 + M3 - M4 o= LYY 4 L2, PEY ¢ L3FY ~ LAINMY.

ba resann’ dade 8 quantidade de dinheiro M), a rends (Y g
o8 coRpropniessos Finsnoeiros Fr, guanto seior 3 ouant idasds de NM
fdupdsito  d¢ RPOURINGE, por sxemplol, sePnor a baxa de Juros (1Y @

marior o oreso dog ativos de casital PRKi.

J. A ENDOBENEIDADE D& OFERTA DA MOEDA: BALDOE "ATINGS™ E 00188087

i

Ji o ome wiw gue ki ssbtabilidsde nse desandas transacionsl g
precaunsionsl, mms nEo na sepeculativa. & dietingis enktre azn duss
fo

primeiras 2 oA gltisa tenm sido freguentemsnte redferids ooso deman-

duw por saldos " ativos” € “ooiosos’.

Pars Kabn (9934, o 1443, uma & cega ns TOM encohre o fato

#

de  gus, pmboras seda verdsdelirs gus MY PY, M nEon ¢ constituido
sgpenas  de clroulsoiBo abtiva, gus pode ser velacionads Com amR e
Toe fdade  de  civeulagio definida, determinads pelios habitos  dos
agentes escononicos. Fm M, também estd ingluida  ums ciroulsgio
inativa, aue serve como reserva de valor an invés de meio de tro-

cw, © aue btem velooidadge de cironlagBo fgual g 2gro.

Suponha-se gue se deseds estadwr os gfeitos de um aumento da
mosds sohre of pregos g oo errodubto. dbstraindo-se o gasto soveraa-
mental - gque, por o4l s, Ji exeres um felto sobre os pregos &0 0

grosduto -, & dnicn possibilidade aue resta & o acréssimg de mosds
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afebar e primegiro lugssr o aalidos me iosos foeilrouiagio fmat ival.,

DLOEEE, por gxeaplo, gquando o sistean Dancdrio comprs bibuge

boe do pablico, sumentando seus pregos o dinineiodo » tasa de R

Mesbe oaso, se M sobe (M agaui esbs phviaspente dedinidn  em
tarmos restritos) & s T a circulacis ativa nfo sobe en conseaudn-
Ciw, fsto £, se PY nBo aumeata (poraue o tamanha da oirculnefo
ativae & claramente determinado por PYY, entfo UV, 2 nddia pondara~
5, diwminuird, come resultado de mudangs nos pesos relativos das
cireulagtes  abivas # inabtive, exsbtaments no mezma proporoio  em

gge Mosumentous de Forms gue MY Fica inaltegrado {ideny.

Ewm resumo se nso houver suxlgosy ausnento em PY, um acrésci-
mey oem M onEO pods ooanionar um Roresc ing sm MY Agors, e uma see
PR s da  circulagio instive for scoseanhade por ama gusds  na
taxe de Juros, entdo o investimento serd ssiimulsdoe 2 0 resyltado
Final serio os sumenbos no produlo o onns preocs. Gssim, PY sabicd
& btwmbem MY, "8 apsoss trazendo 8 btaxa de Juros para s andllise
gy se pode dar aleun significade taysativeo 3 guant idade de  die

e ira Cidamd,

Prowa  Filesre olare, entesbanto, gue guandg Kahn fala en esbu-
dur os mfsitos de usm aussoto da mosda sobre o nivel da atividade,
gle niHo esetd gseosando m btese de s poocds exdgenz. fuando sle
P Py omeems ardigo, aue se devs Facilitare ome smpansio do
crddito suficients para atendsr  as necessidades de um waior vo-
Tume e anegdcios, sl oo sstd siritwindo 2 2esa swpansio de ord-
dito nenhum sent ido caussl com relncEo ao aumento do ssersgo. Do
mey o Pess Kewnes, 2e oue homes engords € deseddavel que gle alavrgus

sen cintor mas alarasr O cinto 020 ¢ ragio pPRFR gue ol sngords.

Su o writiras de Hevnes b TOM se dBo em nivels 4ifersagiados!
ma TH, zlas sssasen uss novae Torms { Bobinson, (979, p.005/4) . Be
oogus se pretends ¢ snlender s determinantes 4o nivel Jdos pre-

con, nEo ee deve atriboir grande inportdneisn ao papel  exwercido

-y
234
£
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pela  guant idede de dinheiro. 0% pregos  sBo, fundasgnialwmente,

funeio das bamas

de srlario nominal &, en smenor gray, do nivel dz
demands et iva, que, por sudz ver, depsnde do nivel do investi-

wmarihbo.,

& guantidede de dinheiro (M) & controlada pelo sistens ban-

cwrto. Guando sobe g demsnds efebiva, comess a subiy o wvelooidade
de circulseio do dinhsirg, & medidas em que estis sai-se eovendo da
circulasio instive para & sfive. %8 o sistens bancario nfo perei-
P oamas Mooressen, o demands por saldos abtivos tendera » oslsvar as

do juros, orasionands uw sumento de U spenag ne propargio
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Capitule VIII

A CRITICA POS-KEYNESIANA PARA UMA ECONDMIA ABERTA.

1. KEYNES E O PADRADC~OURD.

Lomentando o sistena do padrio—ours - mais particularmente,
o periodo entre 182071939 -, Kednes (1930, p.21) sfirea aue o on-
ro era uma aoeds internacional mas nko local. Na controvérsia
“hullionista’, Ricerdo estaria correto em afirmar e 8 mogda #ib
seu egtado muis perfeito deveria consistiv de material barato,
gmbora mantendo valor igual a0 do ocuro gque ela professasse repre-
seatar. 0 ouro ad deveria seevir para propdsitos de exportacio

{g@m Barras), mes nEo pars 8 circulacBo interna de um palis.

0 problema da circulagio de cada pais estaria sn  assegurar
g nEo Ficaria ssm reservas internscionais, gastando a  menor
proporcfo possivel de  seus recursos en ouro e procurando obter o
miximo possivel dele. & 2o0iucio apropriada para cads pals depen-
devia de sua posiclo no mercado monetdrio internacionzl e deg suas
relaghes  oom os grandes centros finsnceiros. Era nsg tentativa de

resolver ssteg problemas aque o padrio-ouro deveria ser Julagado.

&  favor do ouro argumentava~se que gle mantinha 08 paises
*alinhadns®, no sentido de nfo poderem crescer mais do que deve~
riam. GQue gle limitava o podsr discriciondrio dos bhancos cen-
trais. Kewnes conbra-argumentoy dizendo gue, no plano  tedrico,
isto poderin ser verdade, mes na pratica, sewpre  gue houve uma
gevera tensBo numa economia nacional o padrRo-ouro foi suspenso.
M poucs evidéncia pars apoiar 3 vizio de que autoridades que nio
tEm capacidade de gerir um padrEo nacional, pessam Fazé-lo para
wm  padrfo-ouros  interamcional. Hs verdads, 3 presungio -~ nEo  ha
evidénecias de alao que nunca foi tentado ~ é bem ao contrdrio! um

adrc nacional nfo sujeitaris u economia interna s chogues 30
£ \

16%



viclentos quanbto squeles derivados de uma tentativa de continusy

& conformar-se & um padrio intermacional.

Além  do mais, wmesmo que o padrio-ouro servicse para manter
paises atrasados “alinhados®, ele também poderia impedir o desen-
volvimento do padrBo de adninistracio monetdris dos paifses pro-
gressistas. Por fsso, o padrfo-ouro ers parte do aparato do Car -
servador ismo.  "Pois 0 conservador ismo estd sempre mais voltado &
prevenglo  de recursos com relacio ac grau de Progresso  que  as
inst ituighes humanas Jjd atingiram, do que 3 promocfo do progresso
nagquelas regitdes aue J& estlo prontas para ele...” (Keynes, 19738,
PG,

Buas criticas ficam evidentes ao refutar a idéia de que o
oura feve sucesso por longos periodos ac manter uma razodvel s~
tabilidade do poder de compra; o de ter sido um padrio estdvel de
vaior (4939, cap.38), Esta gstabilidads, porém, nio estarisz liga-
da & oferta de ouro — gie, gle reconhece, Cresce pouco ano a ano-
mas 3 deliberads regulzcio da demanda.

Bupondo  gue & taxe mundial de grescimento fosse da ordem de
3% n.3. # a3 dz nova oferta de ouro sd de 2% a.a., o auantitati-
visne subljacente ao padrfo-ouro diria que 8 tendéncia seria de um
decrescing  de 1% 2.8 00 precos. Mas, esss seria uma  tendéncia
de mudanga de pregos no 1ongd prazo, due teris efeitos apenge in-
direbtos. WMais importante seris constatar 9ue mals da metade do
gestogis de ouro & sua €puca estava nos cofres dos bancos centrais
dos Fetados Unidos & Franga., & politica dessss bancos ~ no senti-
do  de wariar suBs FEsErvas - Seri mdaito mais degisiva para g

plivar 2% mudancgas de pregoe de curto & médio prazos.

& gsrapde questfo da dpoca do padrlo-ouro pade ser sinteb ixs-
da 2o termos da dicotomia estabilidade de pregos versus sstabili~
dade do cmbio. A taxs de clmbio de um pals depende da  relagio
gentre o nivel interne € o externo de prefos. 58 o nivel externo &

instdavel, ¢ preciso gscoalher entre sstabilizar eregos internos @
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taxe de clmbio. "8 falha do regime pré-gusrea, sob o gual as ta-
was de cimbio entre um pais © o mundo externo eram Fivas e o ni~
wig '} interpo  de pregos tinha que se ajustar o isse (isto &, =le
gra  principalmente governado por influncias externas), era aue
gle era meito lento 2 insensivel no seu modo de operacio. & Falhs
do regime pas-guerrs, sob o gual o nivel de pregos principalmente
depende de influgncias internas {isto é, moeda interna & politica
de credito) e ag tavas de cimbio com o mundo exterior tém gque se
ajustar & isso, ¢ gue gle & wiito ripido en seus efeitos € su-
persensivel, com o resultado de gque eleg pode agir violentamente

por causss meramente transitdrias” (Keynes, 1924, p.i72/33.

# cadeia causal pré-guerra poderia ser assim visualizada:® se
G Oure caisse, cairia tambem 3 criagBo de crédito &, portanto, a
demanda € 0 pre¢o de beng sensivels an crédito. Isso se sspalha-
ria a0 demais bens, Inclusive os transacionados isternacional-
wmente, estimglando as exportagdes. Mas, o processo poderia levar
meses (nf3o seria antomdbico como em Ricardo’ & as reservas, con-
sequentenente, poderiam cair a niveis perigosos antes que forgss
ooppensatdr ias ¢ivessem fempo de operar no sentido do eguili-
brig. Aldm dissa, um aumento {diminuicip) da tarxa de jures teria
miis efeito em straivr capital gstrangeiro {(gncorajar investimen-
tas no exterior), aque em influenciar pregos domésticos. No curito
prazo, seriz melhor 4 occorrdncis de intluxos ¢ refluxos de Fundos
gstrangeiros  entre o8 periodos de calea & de agitago nos nego-
cioe, 40 gue veariagdes nos pregot. Mo longo prazo, no entanto, o
gstimulo & tomada de empréstimos externos poderia obsourecer =
sav indade da situaclo de um pais gue vivesse alsn ds seus recur-

BO% .

& husca de un padelEo-mercadoria € bem retratada no caso  da
tnglaterra, =2 dnice 2 manter ouwro em bases solidas entre os anos
vinte & guarenta do séenlo passado. O ouro era o dnico padrio de
valor & cireulava liveesments (no plang interng ¢ parys  exporta-
¢ae}, w0 lado do papel-moeda ¢ dos chegues {Keynes, 1930, p.iid.

Com o desepnvolvimento do sistems bBancirio, ss reservas de ouro -

i7i



antes wmantides para atender @ recorrentes corvidas de depositan-
tes -~ passaram » cobrir, basicamente, @8 necessidades de compro-
missos externos. 0 perigo decorris de credores eatrangeiros de
curto pragg exigivem pagamento em ouro nio compensivel por exi-
g@ncias de recebinento de credores nacionais também de curton pra-

Zls

A solugBo inglesa para esse problema, embora engenhosa, svs
bastante peculisr fs carscteristicss de seu mercads monetdrio e,
portante, ndo podia ser generalizada. Como a Inglaterra era cre~
dora no mercado internacional de empréstimos de curto prazo, =a
guestio  do controle das reservas se resumia & impedir uma expan~
s30 do crédito Ao exterior. Para tanto, o Banco da  Inglaterra
glevava sup tawxa de redesconto { Bank Rate’), inibindo & ag¢Bo

dos corretores, que agiam como intermedidrios entre a oferta in-
terne de fundos e & demanda externa pelos smesmos {(Dasicamente ma-

terializada na oferta de ¢itulos para descontol.

Fim outros pailses dx Furops, o ouro hdo ers o principal meio
de pagamento, nem & tawe de redesconto do banco central o dnico
suporte paras perdag do agtal. a Franga, por exemnplo, sand inba um
nivel meito glevado de reservas, o que the permitia ver eventuais
saaues substanciais com uma certa fatuidade. Em casos wais  gra-
ves, sempre edistia 3 possibilidede de suspender os pagamentos em
oura. & Alemanha, o conktrdrio, carente de reservas de ouro, pre-
feris wmanter crdéditos no exterior, gque podiam ser sacados gquando

NECEESAr (D8 .

Procurande resumir o substancial, Julgo que a solidex do pa~
de-Bo~oure dependia fundamentalmente da solider Financeira da oo~
nomia. Pafses com mercado smonetiario credor ~ come a Inglaterra -
podiam ubilizar-se de politicss indiretus ("Bank Rate’); guando
gram devedores, havia necessidade de os bancos centrais  fazerem
politicas mais diretas. O mant inhan grandes reservas de ouwro o
gles mesnos binhaw éue menter créditos no mercado intsrnacional,

Guer dizer, paises Pinanceiramente menos silidos sram mais depen-
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dentes de creditos externos.

Uma alternativa de politica imporiante para paises periféri-
cos era a de desvalorizar 3 faxs de cﬁmbim gntre o moeda local e
o ouro. Lelso Furtado (1943} sintetizon s questBo! se todos os
paises tivessen seu meio circulante baseado na mesma noeda-neros~
doriz, o oure, este se distribuiria sn funglo das necesszidades do
comgrcio  interpacional g oz sitemss de pregos seriam soliddrios:
zg & importaglo fosse maior que = exportaclo, o pals exportaria
oo €, com isso, cairia o meio circulante. Us pregos cairiam
feanforme 8 Teoria Quantitatival, frazendo um estimelo ke expor-

tagtes 2 oum desestimulo is importagies ( g vice-varsal.

& euplicacEo para isto viria da natureza qus a% Crises assu-
menm o centro € nas economias dependentes. U ciclo das ecopomias
industrializadas estaria ligado as Flutuacdes no wolumwe das in-
vershes. 0O ajuste a ser promovido na crise ~ detonada por ums
contragio brusce dessas inversiess - implicaria sumento nas  mar-
gens dos produtos industeializados, queda no prego dos  produtos
primirios de importasie ¢ internagfo {(od aueds de ritmo) de capi~
tais deg risco.

Ma periferia, como € dbvio, deteriorar-se~ia a balanga co~
sercial 2 o movimentoe de capitais autdnomos. Para que 0 ajusts
nho passasse pela necessidade de constitulr divida externa, imen~
sas teriam  que ser as reservas metidlicas. NSo seris, portanto,
suficiente gue todos 06 prises participasssm de um sistena baser-
do nums wmesne mosds-mercadoria, o ouro, mas tambdm gque todos Li-
vessen expressio econdmica razoavelmente igual (hipdtese de "pais
peagueno” . NEo fosse 3ssim e ndo se poderiz pensar gque todos o8
paises pudessem manter reservas de ouro oy divisas conversivels
e montante adequado 3 atender eventuasis déficits nas suwas rela-
shes de btroca externas.

Ng impossibilidade de manter niveis elevados de ressrvas,
paises sujeitos a desequilibrios no balango de pagamenios deriva~

dog  de contragies ciclicas na gconomia sundial, wmanifestariam =2
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tendéncia a corrigir tais desequilibrios via renjustamentos na
taxa cambial. O priprio caso brasileive é suficientemente 1 lus-
trativo do irrealismo de tal suposicHo, tendo o paie que desvalo-
Fizar 2 taxs de cBebio em suas recorrentes crises cambiais, face
& total inviabilidade de esportar ourn - alids inexistente em re-
2ECvaR - para fazer frente ds grandes oscilacies do coméreio exte-
rior, tipicas de paises monocultores,

Concluindo: o debate dos anos vinte deste séeulo, acerca da
restaurscio do padrBo-ouro, sncontrou em Keynes am severo criti-
co.  Entre estabilizar os pregos internos € a taxa de cimbio, o
primeiro seria sempre preferivel, mas, » restauraclo nfo sd nio
promover (a3 a desejada estabilidade dos precos  internos como 4
geria efetive para s taxa de cdmbio se todos os paisss aderissen

# #la.

0 padrio-ouro foi definitivamente abandonado na Inglaterrs
en  setembro de 1931, libertando-a de am debate artificisl acerca
da manutengio oy nfo da valorizagEn da libra. & desvalorizagBo da
moeda  inglesa trouxe grande incentivo as atividades produtivas #
torgon 0% paises industriais competidores a também abandonar =
paridade ouro (Keyoes, 1934, p.248/%9).

2. D POS-KEYNEGSIANIBNO.

¢ pensanento monetarista acerca do balango de pagamentos tenm
pant ido ag hipdteses de exogenwidade do estoaue nominal de mosds
para economias fechadas ou abertas. O enfoque desenvolvido por
Gow (L9827, pa.2a7/57), de corte pds~keynesiano, procura mostrar a
endogeneidade da ofertsa monetdriz em termos das respostas  das
instituigies Financeiras a diferentes condigies econdmicas; isto
&, 2ls se mankén em economia fechada ¢ aberta devido &s inovagoes

financeiras,
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No modelo mongtarista globsl, as flutewagdes de curto prazo
na atividade econdmica, zao longo dos ciclos de negdcios, sBo fe~
nomenos monetdrios. Mudangas exdgenas nos estoaues de  dinheirs
sBo  a principal fonte de instabilidade econdmica. O sebor real &
visto cowo insrentemente estdvel, assinm como também & estavel a

denanda por sxldos reais para Financidg~lo.

Abhertura econdmica diminui a instabilidade. Os ciclos sio
gventurlmente amortecidos pelas forgss de mercado numa  economniz
fechada; integraaﬁa com mercados interpacionais dd mais poder ao
provessn de amortecimento. Por exemplo, supondo-se taxas fixas de
cambio & mobilidade internacional de capital, um aumento na ofer—
ta doméstica de moeda promoverd queda na taxa de Jjuros vis-d-vis
a tawa externa e, consequentemente, Ffuga de capitais e déficit de
halango de pagamentos até que a taxa interna de juros suba zo ni-
wiel mundial. 0 excesso de dinheiro serda eliminado antes mesmo de
gualquer aoréscimn na produsie:; o ciclo nem terd chance de compe~
gar ilow, 1987, pg.24).

S » taxa de clnbio for flutusnte, nlHo havera desequilibrios
de balango de pagamentos nem Infindncia no estogque domest ice de
mogds; wag, safdas de capital pressionam para baixo a taxa de
cimwbio, sumentando o preg¢o dos produtos importados. Embors a pro-
dugfic possa crescer no setor de bens nBo-comercidvels se subir a
oferts de moeda, o acréscimo no prego dos produtos importados as-
segurard ajuste imgdiato no nivel de pregos domésticos. O ciclo é
amortecido €, se as ewpectativas Fforem racionais, nEo haverd nem

mEemg ciclo.

Em resumo: ofertas exdgenas de moeda, em awbiente de mobili-
dade de capitais, nfo tém capacidade de alterar o nivel de ativi-
dade econSmica. Se =m taxa de cimbio é fixa, o ajuste se dd  via
déticit no balango de pagamentos & ndo no nivel interno de pre-
goa; se 8 taxa de clmbio & flutuante, o balango de pagamenios nio

se alters, mas hid inflagdo.



2.3, Taxas fixas de cémbia.

Fara o caso de economia aberta, com taxas fixas de cimbio, a
endogense idade  da oferta de moeda s2 mantdm  com base wo seguinte
esquEnz. be & rends ou rentabilidade esperads sobe em um pais re-
lativamente 2o resto do mundo, os invest idores (domdsticos e es—
trangeiros) wvendem abivos externos 8 compram ativos domédaticos.
Hi  um zuperdvit no balango de pagamentos &, conssquentements, um
aunento na oferts downdsticy de Tinanciamento. A ofertaldemands de
“Finance" para qualauer pais depende do retorno esperado dos in-
vest tmentos:! se o retorno sobre os investimentos no  estrangeiro
sobe, =» oferta financeira cal, o gue pode fazer abortar umsa  ex—
paneBo: oumk contraclo, s oferta financeira zai, mas pode ser
conpensada por wuna demands por saldos domdsticos ociosos & medids
ue  foren sendo subgstituidos ativos estrangeiros. Decorre disso
gue  pode haver gueda de ressrvas, que foreara a implementaggm de

ajustamentos de renda que piorarBo a tendéncia para baixo.

A mudanca nas reservas tem 2 ver com o comportamento ds ha-
lanca rcowmercial & com as contag de capital de curto & longo pra-

HE .

4 conta de capital de longo prazo € préa-ciclica: se 0 rebtor-
o doe investimento sobe com relagio ao exterior, aquela conta
rrard adighes 3 gferts financeira. & conta de capitais de curto
prazo ¢ influsnciada pela taxa nominal de Juros, que sl o dege
re =antes da economia aleangar o pico ou & depressBo do clclo. &
medids que o pico (depressicod se aproxima, a taxe de Juros sobe
{emi) relativanentse 208 palses com mpenor expansdo, encorajando @
entrada {(saida) de capital. Os fluxos de capital de curto prazo
rendem, pois, a prolongar o ciclo,

& indtlubnecia da balanga comercial na oferta de mogda depends
de » expansBo ser gerada internamente {(paises centrais) ou exter-
namente (economizs dependentes). No primegiro caso, conomiag di-

versificadas com setor externo relat ivamente pequenc costumam ex-
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pandir-ge a partir de suss decisdes autinomas de investir. 0O
principal resultado serd  um acrdecing nas importactfes reljalt iva«-
mente As exportagdes. A conta de condroio agird contraciclicamen~

te 3 oferta de moeda, modificando a amplitude dos ciclos.

No caso das gconomias periféricas, muito dependentes das sx-
portagdes, uma expansfo vinda de fora serd forte nos  estdgios
iniciais, auando as exportaghHes subirio rapidamsnte. Num segundo
momento, pordm, as importaches aumentarfo (particularssnte de
bens de capital), reduzindo 0 superavit comercial., 0 efeito com~
binado do corte nos ganhos das exportagfes liquidas com o cresci-
mento da renda aumentarfo as perspectivas de uma reversio para
baixo, detendo outros influxos de capital. A oferts de moeds sersd
prociclica com a expans¥o da atividade econSmica, mas € de se e~
perar grande instabilidade nela, gqus serid particularsente restr i~

ta gm periodos de contracio.

2.2 Taxazs flutuantes de cEmbio.

Para o caso de faxaes fluatuantes de cinbio, o balancgo de pa-
gamentos nHo tem efeito direto na oferts nominal de moeda & o
miuste & fteito na prdpria taxs de c8mbio. Mas hd efeitos indire~
tos na oferta de liguidez. Um aumento na taxa de clmbio, 0 ar
exgmnplo, promove gueda no preso das isportagfes g, ewm  decorvén-
cig, um aumento ne valor real da oferta de moeda. Por outro la-
do, ewmborz o0s valores nominais dos Tluxos entre os paises se
cancelem, nRo hd razlo para aue 3 estrutura de vencimentos dos
ativos trocados seja igual., O importante € constatar que uma
gronomia aberta responds maise & reltornos gsperados gue uma BCono-

mis fechads (Dow, pg.25i).
No plano da mpoedza, ¢ a sus denanda gue & mais afetada. Mu-

dancas esperadas na taxa de cimbio provocam alteragdes na prefe-

rénecia pela liguides, gue podem zer representadas por  variaghes
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ne elasticidade da demanda por noeda. A0 mesmo tempo, altera-se a
conposigio  do portdolio entre ativos domdsticos e abtivos denomi-
fiados  en smoeds estrangeira. Se, por exempln, o5 agentes econdmi-
cos esperarem  uma valor izagBo do clmbio, » entrads de capitais
towms a forma de compra da moeda nacional com o intuitso de com~
prar seus titulos, aumentando 3 circulscio interna. Especula-se
contra a wmoedas estrangeira atd gue se acredite que a moeds domds—
tica sstd atingindo seu pico quandn, esntBo, volta a fazer zentido
rebter t{tulos em moeds estrangeira.

g pouco provavel due essss entradss o saidas ~ isto &, esses
fluxos de capital de curto prazo - sedan unidirecionais ao longo
do ciclo, mesmo que as taxas de clmbio e movam firsemente prd ou
contraciclicamente. Os mercados de cepitais sho muito  influen~
siados por sspeculadores, cuja Funcio ¢ antecipar pontos de vira-
da. Ha influxos gquando gse ggpera uma sudangs de depreciacBo para
apreciagio no cimbio & refluxos no caso contririo. "4 demanda por
dinheireg doméstico cai temporarismente & medida gque a mosda se
aproxiaa do vale ¢ sobe temporariazmente & medida que 58 aproxinzg
do pico’: dependendo da preferéncia rela liguidez dos negociado-
ree gm oge anteciparem 20% lucros gn termos da moeds estrangeira &
nacional, respectivanente. Ha entrads de capitais estrangeiros
aguando 2 moeda nacional sstd wuito desvalorizada ¢ S espers uma
inversic de sinal. & demanda por moeda nacional cai, porage o im—
powrbtante £ ter moeds estranggiva pora Comprar titulos nacionnis.
Inversamente, an se aproxisar do pica, deixa de ser intergssante
manter titulos domesticos; busca-se a moeds nacional apenas pro-
viaor insmente para poder trocs-la por uma moeda estrangeira & daf

passalr a0 titulns estrangeiros.

.73, Mobilidade de capitais & politica monetdria.

Na pratica, ssses gfeitos gse manifestam sob & forms de wxior

interdependéncis das politicas monetdrias nacionais. A& aparigBo
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da  wmercado  da euromoedas gerou umd maior mobilidade nos  Fluxos
fnterpacionais de capital, sobretudo nos Pluxes a curto PraZd.
Isto, por sua vesz, fer com gue as condicles dp crédite  interno
dos principsis paises industrisis ficassem muito ligadas &2 con-
dighes de crédito internacionsl. As politicas monetdrias internas
desses palses perderam autonomia para controlar a sxpansio dos
agregados monetdrios nacionsis ¢ as taxas de Juros internas.

Num mundo de taxes cambisis fixas comn, salvo excegles, era
o dos pafses industriais até a quebra do sistema de Bretton Wo-
pds, & maior mobilidade dos fluxos de capital a curto prazo gerou
uma  tendéncia A egualirzagio das tasxes de juros entre os palses
sen restrigies nos mercados cambiais (Noksa e outros, 19827, Por
gremplo, suponha-se gque & btaxs de Juros dos depdsitos em  libras
gm  lLondres ¢ maior aque 2 taua de Jjuros dos depdsitos em dolares
em  Nova forgue. Os depositantes no mercado de Nova Iorques tendem
a transferir seus depositos para o mercado de euroddlares, o
gusi, em virtude da wmaior taxa do mercado londrinoe poderd ofers-
cer melhores condigfes. Por sua ves, os gurchancos smprestario
gstes dolares aocs bancos de Londres, 0% quais os converterio em
libras westerlings, aobtendo uma fonte de pecnraog mais barata gque
o depositos  internos. Lomo o Banco da Inglaterecas intervem no
mercads  cambial pars manter a taxa de cimbio nog limites pabtabe-
igcidos, terd gue comprar 0% dadlaregs injetando libras. Expandier-
se~Eo o8 meios de pagamento ingleses ¢ existird uma tendéncia 2
gueda da taxa de Juros en libras. O Banco da Inglaterea pode ten-
tar esterilizar eses expansio monetdria fazendo operagdes de mer-
cado  aberto (vendendo binus do tescuro), mags (S60 RPENRS reEsEpoOn-
derd Be condigdes iniciais aue geraram & entrada de ddlares, pois

e manterd 3 taws de Juros.

0 Banco da Inglaterva terd que optar entre duas alteraatie-
was: o perde o controle sobre o meios o2 pagamento, ou  aceita
as tauxmss de Jjuros inpostas pelo mecaniswo de arbitragew. Outra
apgiRo seria sbandonar o sistemsa de taxas cambiais fixas. Mas agqui

w arbitragem entre tawxas de Jjuras sdquire um carater difergnte.
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O movimentos de capital puma situscBo na aual podem existir $lu-
tuagies das taxas cambiais no s seriam regidos pelas diferencas
nas  taxas de Jjuros, mas também pela expectativa de valorizacho
relativa das moedas. Por exemplo, sends Rm s taxa de  juros  em
marcos, Rd a taxe de juros em didlares e tw/d 3 btawas de variagio
esperada  n3d taws de cdwmbio do parco, em fermos de marcos por do-
lar, @ tendéncia do movimento de arbitragem serd a de fazer oom
que  s®  eantenha 8 relaclo (4rm) = (f+pd) {{+tm/d) . Mas, podem
crorrer  fluwxos de capital na ewxpectativa de desvalor izeclo rela-
tiva do ddlar ou do marco. Suponha-se que inicialmente as autor -
dades monetdarias alenifs mantém 3 paridade do saren € que hd um
difarencial de tauas de juras em favor do sarco. Iszo gerard ama
importants  entrada de capitais, aie pressionarid a quant idade de
meins de paganento alesies & aumentard suas reservas cambizmis.
fe crescentes dificuldades do banco central alenfo em conter esssa
gupansio indesejzda dos meios de paganento, AS8im COMO & Pressio
dios EUA para que 3 Alemanha contenha o crescimento de sums reser-
vas (pois significa um deédicit no balango de pagamentos americs~
ney  fazem surgir expectat ivas de que o bhanco central alewBo nig
comprara mais ddédlares e deinard flutuar o marco; isto €, que
&amntaae?Q uma aprecisgio do marco em termos de dalares (ums que-
da  em tw/d). Isto fard com aue 28 entradas de capitais se acele~
rem, porgue 3 rentabilidade relativa de manter depdgsitos em marco

agmentara, o aumsntsr o walor relativo desss moeda.

Fate tipo de arbitragem gspeculativa pode acontecer mesmno
mir oz diferenciais de taxas de Juros ndo sejam significativos.
Basta aue existam expectativas de apreciagdo ou desvalori{zagdo
das moedas. Estes movimentos de capitais forasm extremaments faci-
Titados pelo mercado de ewronoedas, nfo ) porgue os especulado-
ree tinkam nels uma fonte de crddito muito Flexivel, mas  tambeénm
porgue o8 prdprios bancos participaram Jdo jogo. E isto teve uma
grande importincia como Tator causal da crise do sistema monetsd-

rig internasional.

186



Essa estreita interrelacio das politicas sonetar iss caussda
pela a3lta mobilidade dog fluxos internacionaig de capital & curto
pravo, produbo da existéncia do wercado de suromoedas, tem aubrn
aspecto iaportante. 0 que ¢ que determing a taxa de juros no mer-—

cado dg suromoesdas?

Poder—se—-ia pPensar que € o conjunto das politicas monetdrias
dos paisey industrisis. Mas, dado o peso da economia amer icans, a
taxa de Juros vigente nog EUA praticamente determina univoacanmente
3 tawxs de Juros no mercado de surodivisas. Por sua ver, a3 taxa de
Jurps dos FUa ¢ regids pels taxa de redescontn gstabelecida pelo
"Federal Reserve’ . Be 68 considerar que s taxs de suromosdas in-
Filui sobre as taxas de juros € sobre a variacBo nas paridades
cambBiais, © smercado de suronoedas sg transforma en um veiculo de

intlufneia da politica monetaria americana no resto do nundo.

Fasa depegndéncia da taxs de Juros do suromercado das condi-
goes de politica monetdria dos EUS sugere para algunsg que o ores—
cimgnto do mercado de suromeosdas ¢ principalmente delerminsdo pe-
1a demanda de créditos. Enguanto existem possibilidades de expan-
dir os créditos, os eurobancos podem Ffazéd-lo, bastando-lhes gle-
var & taxa de captaclo de ddlares lTevemente acima da tanw de ju-
FoE Amer icanz, provoocando assim uma fugas de capitais dos EUA para
o mercade de ewromosdas. # claro que este aumento precisa cobeir
p risco suplementar de sg emprestar fors do wmercado  domndstico,
mas & pladsivel supor gque gssee risco ndo variz muito oo tempo
(Giddy, 1979, pg.54),

4. AJUSTAMENTO A DESEQUILIBRIOS EXTERNOS.

Uma viafo de capitalismo instdvel £ de endogeneidade da moe-
dz, associadas 3 percepelo da indlusncis da politica mongtiria
doas  FUA nas Finangas internacionsig, forcosamente apontaria pars

Formas  de  ajuste n deseauilibrios externos que eavolveszsem nfo
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apENaAs 08 pRises devedorss, nas tanbdém os credores. Afinal, défi-
cits & supsravits sBo awmbos manifestagies de desajuste, inclusive

s &2 quiser ater sos marcos tedricos ricardianocs.

Inversamente, o enfoque monetdrio do balango de  pagamentos
descoanhecs  totalmente o potencial desestabilizador dos msrcados
de capitais. Ou melhor: ndo desconhece; considera gue a especula~
£R0, na busca por luceo maximo, ajuda a sstabilizsr os pregos. A
aceitagio cono pressuposto de srbitragem cstabilizadora, associa-
da &8 hipdteses de plens mobilidade de capitais ¢ de paifs “pegue~
po” - gue descarta os fendmenos ooncretos do crescente protecio-
nismo @ da existéncia de paises “price makers” € "price takers” -
deslioca analiticamente =z questBo do ajuste para os comnponentes
do gasto vis-d-vis a3 renda. 0 Snus do ajuste cabe ao pais defici~
tario,

Descartadas a instabilidade sisté&wica ¢ a endogeneidade da
moedn, o enfoque monetdrio usa como hipdteses fundamentais a cir-
cularidade da equaclo da renda, o pleno smprego & a constdncia da
welocidade do dinheiro. Mudac-se-d, consequentsmente, o gixo da
discussio atéd sagora empreendida, dirigindo-o & critica dos supos-

tos desse modelo de ajuste.

4.4. & circularidade da equaclo da renda.

0 pensamento neoclassico, tal comnd s& enprine nos  aodelos
analisados no capitulo I¥, ora trabalha com a equaglo da renda
coms  se Tosse uma identidade contdbil vAlida a gualguer momento,
ora & considera como uma posicio tendencial de earitibrio. Em sm-
hos 06 casos, haveria circularidade nas varidveis, nio se podendo
abr ibuir gualyuer sentido de causalidade entre elas. Mo entanto,
implicita & &8 veses explicitamente, admite-se um sentido de de-
%ermisaaﬁu qus vai da rends para o gasto 2 o 33ldo do bhalaneo de

pagamentps, o aue embaralba & compromete i qualidade da andlise.
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A pripcipal critica gue se pode ¥azer ao enfoque da absorgio
& aue o invalida comg sbordagem tedrica € o de presumir um senti~
do  dnico de causalidade, aue vai da absorgie para o setor exter-
no.  Presume-se  que & o excesso {(faltal de gastos com consump w»

invest imento  sobre & renda agregada gue gerard um déficit {(zupe-—

ravity em conta-corrente.

& observagio do eundo real, no entanto, mostra que variagdes
nas  exportagdes ou importagcdes poden anteceder modificaglfes na
renda  agregada  ou ne obsorgie, em decorr@ncia de  mudangas  nas
cond icdes econdmicas do resto do munde (alteragdes na sua  renda
agregada  ou no nivel de pregos do exteriory. "Nessas cirgunstin-
cian, obvismente Y ~ A ¢ B também se equalizarlo; sd que, em vez
de darem origem ds wmodificacdes de B, as alteragies em ¥ ~ A res-
ﬁmﬁdgrga & glags (em regine de taxas cambiris fiuxas ou conktrola-
das? ou até poderd nfo haver gquaisquer alteraghes em Y ~ A {em
regime de btaxss cambiais livees') (Ramalho, 1987, p.42).

As consequénciae deste procedimento correm por conta de fal-
ta de consisténcia tedrica, onde o principio da demanda efetiva
pra € ilgnoradn, ora ¢ tomado &s avessas. D resuliado € que se
torns perfeitamente possivel defendsr o argumento que o sjuste do
baisngo de pagamento cabe & gquen gastou {“absorveu ) mals do gue

tinha {z rends & dadad.

i método neoclizsico costuma embaralbhar o planps de andli-
se, particularmente devido z sus incapacidade de tratar com a di-
mensio tempo. AGsnim, a identidade ¥ = & + 8 deveria ser senpre
wverdadeira., Mas, ela também é uma condiglo tendencial de equili-
bBrig, aue resume o enfoaue da sbsor¢Bo dizendo aue as diferengas
entre © gasto (A & 8 renda (Y) deves ser acertadas, no tempo,

com ag alteragdes da balanga comercial (B},
Embora  aguela  identidade nBo fraga, em ¢i mesma, ogualquer
sent ido de determinaeBo causal, & verdade € aque, implicitzs ou ex-

plicitamente, aceita-se que tendo ¢ido criada a renda (lucros e
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saldrioe, prioritarismentsl, parte dela é absorvida, sob a foras
de  consumo, investimento oo gasto miblico. Farendo-se uma asnalo-
gia com um trabalbador individual, primeivo ele ganha & renda pa~
&, depois, decidir como gastd~la. 8¢ o gasto supera o ganho, o
resultade se lmpactard nas contas externas. ... 8¢ o saldo exbter-~
ne tiver que ser melhorado, & comunidade camo um todo deve redu-
zir aua absorgdo de bans e servicos com relagho a sus renda” (Ma-
chlup, 19735, p.272%.

Ora, o prdprio Machlup critice o enfoque da absorglo por ver
em Alexander um sentido de determinagBo causal que comega na ren~
da: "0 enfoque renda-absorgio de andlise do efeito da desvalori-
zagio sohre B assume que w causagBo val neste sentido: a desvalo-
rizagio ateta Y Y afeta A = desvalorizagBo afeta A diretanente:
s wudangas liquidas de ¥ & & determinam a mudanga de B'  (iden,
p.274Y. A observagio € correts; sed erre decorre da crenga  de

i nHo hd causecio em tal eguacHo de eguilibrio.

En mew  entender, uma critica consistente deve dirigir-se
acs  determinantes da rends, que ndo estlo explicitados, aldm de
avancar alsumas consideractes aceron de uma sboardagem keynesianz
alternativa, que congidere!:
~ gue €, I e G s80 o componentes internos du demanda gfebtiva.
Embora haja una certa circularidade entre C e Y, o mesno nlo se
ddé com Itfunglo da eficiéncia marginal do capitsl e da taxa de
Juras) ¢ 6 {antdnomo; decisio political;
~ g  gug (X - M} siho os componentes externos da demanda sfe~
tiva, podendo ser aubtdnomos (mudangas na demanda  externa, por

gxempio) o induzidos pelos infernos.

Con base nests conetatagio de gue o gasto antecede logica~
mente @ renda, deve-se concluir que o3 desajustes externos podem
ser derivados de um determinado tipo de gasto, gue implique ele-
vado arau de abertura para o exterior. Partindo de amg poasicin de
eagnilibrico externo, se ns decisdes de expandir o congums, o  in-

vest imente efou a2 despess piblics provocaren, num ssguando momen -
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to, um decréscima {(mordscime) liguido das importagies sobre  as
guportagbes, ter-se-d que o grsto agregado provocard, simgltanca-
mente, aumentos {(diminuigdes ou aumentos menores) de renda & g~
peravitesl{déficits) no balango de pagsmentos. Por outro lado, os
degseanilfbrios externos podem decorrer, simplesmentes, de fatores
gxcgenos ~ chogues de oferta, por gxenplo. Em oenhum dos dois ca~
sos pode-se falar em gasto excedendo a renda, o que sd faz senti-
e em  termos ex-post. Mas, neste caso, trata-ze somente de  uma

relagis contdbil sem aualaguer interesse tedrico relevante.

Politicas de ajuste devem, portanto, privilegiar ama mudancs
na conposiclo do gasto, no sentido de tornar a goonomia superavi-
tdria estruturaimente com relagho ac setor externo, & nlo propug-
nar politices recessivas a partir do suposto de gue ela estd fun~
cionande @ plena carga. Imagingy que a crise € meramsnts conjun-
buratl e tentar enfrentd-lz sem questionar o0s mecanismos de mer-
cada” & nfo entender o fundamental: "Em primeiro lugar, os atuals
desequilibrios de balango de pagamentos dos palzes em desenvolvi-
mento  decorrem -~ descontados os descalabros comet idos por gover-
foe  jrresponsdveis ~ de um desajustamento gloabal entre as estru-
turas produtivas, o8 padroes de comdecio & as modalidades de Fi-
nanc iasento  gue prevaleceram desde o pos-guerra. Esse desajusba-
wento  profundo foi agravado por politicas scondmicas dos paises
desenvolvidos, sobretuds a americana, gue a pretewxto dg pOren
ardem na cnss acabaram por destinar 2 parte maior dos  sacrifi-
cios &s friscis economias do Terceiro Mundo. A expressido mais
sguda dests infgua distribuicio de encargos sfo a slevaclo das
baxas de Juros e a deterioragle dos termos de troca’ {(Belluzzo e
Cardoss de Mello, 1983, p. 2730,

0 que ocorrey de signiticative foi o desgaste dos padroes
tecnologicos & de produgdHo, apds um grande surto deseovolvimen~
pista po pos-guerra, associado a umzx politica keynesiana bastarda
que, nas palavrss de Mo C. Tavares (1985, p.é&), redistribuiy ren-
da s favor dos mais ricos, aamentou o déficit fiscal e subiu  a

tawa de Juros. O resulitade desta gxplosiva conhinagdo de politica
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geondmica ¢ a de gue oe EUd recuperaram o controle do  sistems
bancdario, antes internacionklizado, iniciando um processo de re-
towmada do desenvolvimento bassado no setor tercidrio & na tecno-
logia de ponta.

Financiando seu desenvolvimenta com crédditos de curto prazo,
gndividamento externo e déficit Fizcnl ¢ mantendo, aldm diszo,
sug  moeda sebrevalorizeda, fizeran og EUS exabamente o oposto do
gue nos € exigido pelo FHI. M.C.Tavares lembra, com muita perepi-
cacia, que tais foram sz politicas que Brasil e Méwico aplicaranm
recentemente & o JapSo na década dos cinquenta, &) gue 3 posiglo
de emissor da moeda intgrnacional permite aos EUA nBo terem nem

mesmo inflagio.

& swaida, ¢ claro, isplica reversiio de expectativas g, con-
seauentenente, de atitudes. Hetomsr o cresciments € fundamental,
ng casc. 8 medida en gue un novo alento se gspraiar pela  econo-
mia, o5 lucros capitalistas crescentes formario a fonte natural

em que o Fstado ird Duscar recursos Para S’anesr uas contas.

4.2, A hipitese do plend caprego.

acercs do plenc emprego, Harry Jobhnson distingue dois tipos
de dédicit do balanco de puasmentos, conforme jd e viu no capi-
taio IV, a0 analisar o enfogus da apsorcio; um de "estogus’, ou-
tro de “Fluxe’ . O priwmeiro envolve uma decisBo de altegrar a com-
posicio dos ativos da comunidade substituindo outros ativos por
dinkeiro domést ica: o desequilibrio é tempordric. 0 segundo, uma
decisio de gaster acims das receifas correntes: o desgaguilibrio

nho & temporario.

0 problema que Surge quando s cutd tratando de um déficit
fipog  CFluxo® liga-se & fonte de produglo domgstica adicional re-
quer ida para satisfazer % demanda acrescida. Se hd subsaprego,

pode-se aumentar a renda - isto &, mudar a conposiclo da absorgdo
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(processo  de substituiglo de importacdes, por swemplod -, elimi~
nando o déficit com moréscime no empregn e no produto. Be hd ple-
no enprego, nio pode haver acrdscimo na renda ¢ » déficit sd pods
zer  coberto com queda na absorglo ou via inflacio, de modo que
bem gue haver, sempre, diminuwicin no gasto real.

Bra, o importante ¢ gue o gentfoque wmonetdrio do bhalango de
pagamentos, supde o plene emprege com o que, 2 priori, elisnina a
possibilidade de acabar com o deficit através do crescimento sco~
pamice, A incongrugncia maior € a de gque o subemprego ¢ perfeita-
mente admitido, no plano lagico. & prevaléncia do pleno smprego,
no entanto, se faz a particr da seguinteg vislo: "Gue o enfoque mo-
nebtdaric Targaments sssume uma sconomia plenamente empregada €
rarciaimente o resultado do fato de gue no contaxto de unz econg-
mia mundial em crescimento no longo pragoe a2 hipdtess de rigidex
salarial & cwprego warisvel sg torns desinteressante; ou o enpre-
go w6 ewpande para o Ambito do pleno emprego g o3 ajustes de
quant idade submnetewn~se aos ajustes de pregos € saldrios, ou ele
ag conirai £ 8% pessoas oy morrem de fome e volta-se aos numeros
do plens emprego, ou ha uma revolugBo em 1inhas marxistas, o4
mais provavelmente o miblico simplesmente vota pelo outro partido
paliticy gue ndo aguele no poder desde que todos sles prometes
manter o pleno smprego ¢ o publico sspera gue 2les o fagam. Mais
fundanentalnente, a hipdtese de plens ewnprego normal refliete =2
passagem de tempo ¢ a acumuinclo da ewperiéneoia de razodvel ple-
ne  empregn como a norma histdrica ae invéds da raridade histdrics
em gue a3 teoria de Keynes ¢ a mitologis da wla esquerda keygnesia-
na transfarpsram (Frenkel & Jobnson, 1974, p. 250,

g dificil deixar de mencionar que pouCas VERes s€ vin uma
+al sucessEo de argumentos tHo ildgicos em defesa de uma  tese.
Bizer-se gue num mundo em cress bmento hd tendéncia ao pleno  ea
srego € uma coisa (alids, nBo confirmada & Tuz da evidéncia his-
tdeics  de desemprego estrutural no mundo subdesenvolvidodr outra

é partir dal & assumir este pleno emprego cono real.
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Bachal{i®B3, pag.?) prova, a meu ver de Fforma irrefutdvel, s
“Fubilidade” da opgfo recessionistal “Este enfogus, ao deslocar a
atencio das contas do balance de pagamentos propriamente dite
{exportaghes, importacies, etc) para as contas nacionais {poupan—
ga, investimento, ete,), omite 3 possibilidede de gue um  pais
posss  ter um déficit do balango de pagamenios sem gue exista  um
gxcesss de  demanda interna sobre oz recursos disponiveis™:  uma
queda  acentusda no valor das exportagdes, por exgnplo, comg cos-
tums ocoreer en paises dependentes, Senpre que A8 NacHes capita-

Tigtas centrais entram 8w recessio ciclica.

Para este autor, trés seriam as possibilidades de causas de
desajustes externos de um pafs: "Ideslments, ao invds de Ficar
manipulande identidades contdébeis, o que o statf do FMI  deveriz
fratar de verificar &m primeiro lugar é se hd oun ndo dessmprego @
capacidade ociosa nas inddstrias potencialmente exportadoras e
subst ituidoras de isportacfc. Em segundo lugar, procurar determi-
nar &8  £ssa otiosidade s deve a falta de demanda exieras ou &
faltas de competitividade. £ 85 entBo recomendmr ums politica de
ajuste. Daso o problema sejz de desempregn com falta de competi-
tividads, a Bnfase deveria recair sobre 2 taxa de cdmbio, on ins-
trupentos conexos de controle das importagien e promagRo das ex-
portagBes. Caso as indidstriazs estejam trabalthando 3 plena carga,
& Entase do programa teria de fato de ser na redugio da  demanda
sgregada  infterna. Caso o problems seja derivado de ums F&ﬁ$$$§ﬁ.
gronanics  sundial, entBp deveris tratar-se de minimizar o ajuste
& maximizar o Financiamento, ats oup 2 economia mundial s recom-
ponha’ {(Bacha, L1983, p. 18). Embora na pratica os trés Cagos se
misturen, wn senpre acaba prevalecendo, o gque nio € ohservado pe~
g FHI, gue insigte em que o problema ¢ de demanda encedente. As
prescrigies sela reducio de gasto sgregado tém na ralz, portanto,

# sreitaclo dae hipdtese de plenn emprego.

igg



4.3. Velocidade renda de circulagBo do dinheiro constante.

Segundo  Bacha{i¥83, p.ii}, "a &ncora do enfoque & a presun-
gHo de gue exista una relacio estdvel entre a demanda por moeda
a demanda por benz. Assin, guanto arior for a demandz por  bens,
maior serd a demanda por moeda. Mais especificamente, » iddia &
que & maior demands somente poderd matsrializar-se caso a demanda
par  mosda  também possa ser satisfeita. Ent3o, se se controla 3

pferta de moeda, pode~se controlasre & demands por bens .

Pares controlar a oferta de moeda, € melhor Fazé—lo via reg—
ErigBo & expansHo do crédito internp liquido, o que, na suposigio
de constdocia do pasgivo ndo monetario, fard com que as  Flubus-
praes da hase monetdria (nBo diretamente contraldével pelas autori-
dades monetdrias) Figusm na dependéneia da expansdo/contracio das
reservas internacionsis.  "Mas s ss reservas se expandem, isto
indica que 2 sitnsglo externs do pais gstd melhorando, portanto
sg  Justidica gue a demands interns passa aunentar & assim que,
AEBEAS circunstineing, se deva peraitir um aamento da oferta  dg
moeda’. € por isso aue, ao exigir uma determinada zupansio do
créditn domdsticeo das autor idades monetdrias, o FMI se sinta no
dirgito de ftazer consideragies guanto & tada de inflaglo, que na~
da  tewm a ver com sua missio de eliminar deseauilibrios sxternos

de curto praszo.

& defesa da hipdtese de velooidade constante baseia~-se em
argumentos  do  sepuinte guilate! "Em primeiro lugar, # Dbastante
plausive] presumir que a8 PESSORS &justam BUAS POBRES de dinheirs
em proporcio a mudancas nas bransactes monetdrias, das quais, ew
prazo  relativameote curto, a renda nacional (ou produto nacional
hruted & um indicador aceitdvel. Em segundo lugar, € relevante
notar  que as autoridades monetdrias em muitos paises baseiam sum
palitica na hipdtese de que a velocidade-venda ¢ aproximadamente
conatante. Finalmente, & provavelmente possivel isolar pelo menos
alguns dos Yatores que determinsm tais flutuaches na velocidade 4

wed ida em que ocorrem” (PFolak, 1977, p. 228).
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Traduzindo tais palavras, veritica-se que, em primgire  lu-
gar, € feita a suposiglo de gue 3 demanda de dinheiro Fungan
estdavel da renda nacional. Isto contraria Keunes, que sd aceita
gstabilidade para as demandss transacionais e precaucisnais, mas
nEo para  as egspeculativas. Além disso, Polak prrece basgar  sUa
temeia na constincia da veloacidade, w9 porque muitos paises Tazem

eata hipditese, ainda que suas evidéncias nfo o confirmenm.

Ewm outra passagem 18«82’ "A hipdtese de velocidade de cir-
eulagio constante eliming outra complicagHo, a saber, =& extensHo
de crédito ou 3 compra pelo sistema bancdrio de ativos donést icos
rristentes o8 quais nio levam 3 gastos em bens € servigos pelo
tomador de empréstimos ou pelo emprestador doe ativos. Uma opera-
ciRo  desta natureza seria eqguivalente a um aumento na  quant idade
de  dinheiro sem mumento na randa, isto &, ums redusgio na veloci~
dade de circulacfo. dssim seria tambédm a compra pelo sistems
hancaric de moeda estrangeira possuida pelo setor privado. Isto
nEo € para sugeriv gque nenhuma destas transagies nlo possa ocor-
rRY,  mas gue en nosso modelo simplificadn e2lass nfo tém lugar e,
por  gs8ta razio, podem, provisoriamente ser desconsideradas” (Po-
tak, 1977, p. 30743, Enfim, aldm de Fazger ump hipotese “herdica”,
ainda a2 usa para gzcamontesr problemas que reconhece como de exis-

téncia real.

Uma derivacBo direts desta hipdtess & a da validade da teo-
Fin  gquantitativae da moeda. Com velocidade constante, a renda ndo
pade mudar senfio por alteragdes na guantidade de dinheivro, Ja que
sf  presums gue A casualidade vai do dinheiro para o8 fregos.
"Hosss  ponto de partids € que a renda iguala a gquant idade de di-
sheiro vezes 3 velooidade~renda da mogda. Isto nEo & nada além de
e identidade, assim como a atirmaedo de que z renda iguanla o
consuame mais o jovestimento. Mas se proposicdes  sianificativas
aceres do dinheiro ¢ acerca ds wvelocidade do dinheiroe podem ger
encontradss, pode ser possivel, atraves desta definiglo, chegar-
g @ proposigees significativas acerca da renda’ (Polak, 1977,
p.47).
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Capitulo I¥

CONCLUSBES

1. VALOR,

sgosite-sg, oom Mars, gue o8 precos pssilas em torng do wvalor
foapitnio VI, MBo se aceite, contudo, 9ue s possi redusie estes
aaueles. Yalor & prego ostfo pensados em niveis diterentes de
abetrasio. 0 valor ndo & ums “iddia metafisica” & ls Joan Robin-
S0P, POraus servE para sostrer O raraber progreseive, anfagsnico
g oontraditdeio do cavitalismo. & problesdtico, oo entanto, para
2 desenvolvinento de ums teoris nonebdris. Pars este, o importane
te @ vompregender a relacfo entre preso {(mani{fextagio conoreta @
sparents  do valord g dinheiro. Veior & dinheiro ndo podem  ssre
comparados  sem uma mediaclo observivel, gus & o prego. Ricardo
trats  da relscEo precafdinheiro prioritariamentes ¢ errs  guando
fale  em vslor. Marw centra sun ocritiza na relasgia valor/preco de
Fores oorrebta., Ual,entretanto, poe osaantibabiviens guando fala em
papei~moeda na circultacin sisplen. & auestEo & voliar & relsgio

original {(pregosdinheirol sem cair no guant ibab bvisnn,

2. ENTESGURAMENTO.

Sem pessr & importidncia do pensansnto sarxista a respeito do
walor, pRregos-mE Seceesdrio svitar gualausr forma de cladsursg gus
cercegie o degenvelvimento do debate monetdario., £ o centro da
grestio  sstd no conoceito de entescouramento. NEo hd smsse concsiio
gm Bicardo. & degcoberts de uma nova mina em um pais (og a aber-
pura de oum banoo? $FED CoDg CONSEQLENC IR W ROrgscing na guasnt e
dade  de metals & circulsglo, dimipugindo sey velor m relsgio aos

aubres pafses. ro 2 prata torname-se artigos de evportzsclio ate
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nodE eauiparasdo (Ricards, 1819-1814, pg.543,

g neste zeatido preciso aus se pode falar gue nio ki ente—
aouranento, isto @, sue sualquer guanitidade zadigional de ours 4i-
minad o ovalor anibtdrio de todo o seboous d mebal NEo significs
que uma parbe do mebtal nio pogsse estir sendo sconomizeds & ciroy-

L2 I 3 3 O

& inemxisténcia de aualaver dimensio Lemporal Lyam, como uma
de wuns  principais conssaadnoieg, o irrelevdncia analitica do
conceibto de entesouramento. Ausumindo tasdiatisns neg alisragses
de valor faoe 3 sudangss de guant (dade de metais preciosons,  #io
poderia o entesouramento paessar o s&r uann nocis rudissotar  de
sroncmisa & circulasio. Inversamsende, suz importdncia analitics 5

pode ser ohzervads por guen adsite gue variaghes ns guantidade de

mebel o lsvam, necezzariamente, 8 albteragoes compensatdrins de
valor, Meste casp, o caminho tedvrico 3 ger perooreido @ o do pro-

reasen de formagio 4o pregos.

Para  aus o estado possa avangar g preciso detectar  asaquelas
frmuticidncias metodoldgicas  aus nEo pesreibiram aos aulores =m
guestio abarcar tods complexidade do gue pretendiam sxplicar. Bi-
cardo,  por oum lado, descartoun o sntesouraments poraue sup s qu
todo o estogue de ouro perde valor guando amumenta a guantidade do
metat. Dom  iwso, sun Yeorism wigidificoun-ge aus guantibabtiviasno

matreito om wie 2 nosds: af8o poderis deixar de ssr tobtalmente esde

Mare @ muibo mais consistente guanta 3 percepelo do sigaifi-
cadn  do valor. Porém, so deseavolwer a anslise do dinheiro pela
axplicitacfo ~ & consemiente hieraravizagio - de suas Lrée deber-
minaclesimedide de valor, meis de circwlagdo & Tesourol, woabon
o day usz definizlo ad-hoo ao entesouramento. Beu antigquantita-

fiviamo ficow posto por definigio.
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freio que o avERLo ftedrico ue vai permibiy romper ezte Cie-
culo de ferro tem oz ower com 2 (deis de supectativas . tal como in-
broduzida  por Heynes, gus permifird visualizer um sntescug apenbo

parcial, ou melhor, uns propensio 3 entesourar .

J. DINHEIRG: PREQUOS £ CAMBIO.

Ao srplicar o inflagke ingless no infcio do séoulo $IX, Ri-
cardn  desenvoived ums beoria monetdr ia aus hols sssumiria a fei-
mEo  de monestarismo radical. A3 suposigSes em que assenbon sua
anglise, peraitiran-lhe redazir 2 J32 complexa realidade do capi-
talismo -~ ainds gue &8 sey nascedoura - a0 Comportanento de  um
peausno ndmers de varidveis. Destas, a primasia foi dads & guan-
bidade de dinheiro gue, suogenamenbte detersinads, gxplicavae osn
precos  das mercudorizs, o valtor do praprio dinheivo & 8 taws  de
pEmbin,. NEo reatam duvides de aus tal sdtodo abriy camivho a todo
o desenvolvipento wltsrior da andalise seondnivs de corte neoglds-

HIOC

0 esguemas de  FTuncionamento do padrico-ouro mastram  aue
aunlouer  Smiessio suoessiva de papsli--moeds Igvaris As  seguintes
#itungies .

- np paso hipetético de um pais “fechado”, & desvaloarizacgio de
teda o mein oirouglants, o oue inelai 3 mosds metalics, isto &, &
intlagido;

- ww pais aberto’, onde hid conversibilidede de papel-mosda e
pepEcie, a exporiasio do ouro en Darers, pantendo-se Inaiterado o
valor  do meio circulants (gebabilidade dg pregost. ds noltas  su-
pdr Fluss smitideas sempre soabariam por azir dg cirolACED &, com
tang, on bancos cenbtrais nfo terism o poder de emibic uma guanb-
dade redundante de papel-mosda

~  mwm opanis aberto’, sen conversibilidade de pmpeleonoeds &n sspE-

ciw, & suedn da tasxs de olsbio g 3 inflagio.



Ho plang purassnte 1dgico, o que inclut a soeitanio de supo-
glgies  sabidaments treeais, nlHo hd o ale contestar em Ricardo: &
pndub ttaveleente slegants sus construcio. 0 fato mesan de o woeds
ser bambém amx mercadoris de aceitacfo universnl {(embora nio so-
mEnle 18803, davi 20 s@y aparato analifico 2 capacidade de bentar
grelicar o comportanento da tara de cSmbio, 20 menos no sus dip
respeito AR naeTeEs centrais da dpocs. Desconheos btentat ivae semee

Thante on Mars,

U gur wle 0lo conseguiu fol suplicer o prapeio cerne  do
gusil itativisme, ads € 2 gusstfo da entrada do0 dinheirs ns sconn-
wig. Pode-se diger uue os precos em Ricsrdo se Taziam da  nivel
Agregado pars o microfcominicn, pe sedids em ogue suponka auant -
dades exdgenas de soeda-mercadnris se impactandn instantaneansnte

pre bodo o sistems econdmico,

O grave dbice & que Ricardo sempre penssva en bendfaciasg de
Tongo  prazo. Hesse CRso, 3 recomposicio dos presos relstivos s
poderia  aparecer  en suwm andlise como dBR pressio  constante oo
went ido  de buscs do reequilibrio, o sue n8o seria incorretn. No
gntanto, usave de forse: simplistsa apn smissio exdaens de  mosds
pamra explicar o comportamento dos pracos dag mercadorias,. & fnse
wist#nein de tempo levava-o 8 aceifar como sutomatico & efstivo

-

magito  gue  FOrEs PEREBCD Como BErS aproxinsgio s um kipoidbico

ponto de saquilibrio,

0 mometsrienc estd ne raiz da sxplicacde aue Ricardo 44 ao
comportamento  da taxe de codmbios suas VRV IBTOES seriam,  BPEnss,
um reflaxwn  da magnitude do owgio circulante de cadas  paiz. Figa
sau i resdirmada 2 poucsa imporiincis ase se deveria dar sos bancos
centraig: a eles caheriz, somente, levantar as restrigaes & plena
conversibilidade do papgl-sosds en gspdcie. U libsrarismo  lewar

Fig, Sgmpre, so nelhor dos mundos possiveis.

fhitron auant itabtivizitas ~ Thoraton o Malthus, pPorr @asppio

n¥e partiihkavas irrestritansnte  dessa vieBo ¢ acreditavam ns
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swiaténcia  de outros Fatorss gque anbtecedessem varisedes na  Laxy
de cimbio. Hosanguet, inclusive, intuiu a forma de sotrads de oo i-
nhalea ok goonomnis a partir do oredito, nfo vendo poraus deveria

gla cauyssr inflaglo e¢/ou gueda ne taxs de cimbio, forgosamente.

0 fato de o integlecto superior de Ricardo haver dominadn tio
comg letamente, £ por fanto tewmpo, 3 bteoria seondmics, ispedic oue
g desenvolivesser esforgos mais concentrados na links relovante

de pesaguisal 5 difusiBso dos pregos oD LERpo § NG SSPRCO.

o necclassicisme, o dinheiro taanbdw ¢ Incorporado & teoriz.
Ewmbors 2 desands por dinheiro seja enddgena ao sistema, 2 exoge-
neidade da oferta de moeds & & principal explinagio para o ciclo
de negdoint. 959 se btrabalha com incertesrs gue sejz  consistente
con eullibeior as supectativas sio obrigadss o seguir um padrio
daterministivo  ou estocdstico, mas tal que assegurs relorne  ao
pailibric de longo prazo. B 3 TGW € precisamente essa  condigio
de wauifibrin de longo prazos, Ded o grandes importdncis atribuida

a opferta de sosda pels suboridade nonetdria nas praticss sugesi-

dunt rontrole gquantitativo do erddita, operagdess de meroadn sber-

bo, depdesibos compulsdrios o emprdst isnos de liguidesz.

e criticas de Hedngs fteiiss so padrio-puro smosuns obras
rnas  décadas de vinte 8 trinta  (capituleo VIIIF tracem uma  forie
dose  de realizeo s debate. Bo plang tedeico, o% srgumsnios  de
Ricards atd poderiam e€star coreretoas guando ds conbtrovdraian " bule
Tionista « Mas, o ponto niEo era gsse, Mum cerbo senbtido,. era ir-
relevante analiser = oferits de moesdn no longo prazgo (& baxa  de

crescimento da oferta de ouror g osur infludnciz sobre o8 pregos.

& aquestBo monetdria dizgia respeito, fundamentalments, & po-

it iea dog bancos centrais aue mant inohan granded resgrvas do mee
ral  em seus cofres. & vari2cBo NResds FOSEPVAS seria muito mais

decisiva para sxplicar ss altersedes nog pregos & curto o wedio
pragos. Ao invés de postuiar aberbuwr s dosz sercados & plena con-

waeraibilidade do ouro sn gspecie ~ tondicies bisices pars o fun-
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cionamento 9o padr¥o-ouro, gue garantiviam sstabilidade dos pree
pos & do cdabio, — Keunes preferio iniciar sup andlise & partie
du wituaedes concrebas. Nenbum pais, por sxeaplo, conformou-se a0
padrzo-nura  ea €pocas de forbte tensio. & prdprias sstabilidade a
gle atribuides era spganoss ¢ reflistia sale & situselo sspecifics
da Ingiaterrs {(oredora noe segready ionternaesionalld, particularmente

ne prismeirs metade do sdeuls Xid.

0 auestio s ser enfrentads, dadoe que nerhan palis  poderia
correr o Fisce de Fiocar sem Fessrvas (8 Gr3 BPEN3S R{ U8 O OMFO
taria importiEncial, sra & do Tbtrade-ofd’ entre sstabilizsglo dos
PEESG S internos ¢ gatabilizacBo do cdmbio. 0 ajuste Toldseion’,
sy paassve prela alteragio dos pregos internos, oom tads fixe de
cimbia  poderis levar geses (nEo serias sutomdbico, como em Rigar~
day, afetando as reservas de Yorws perigosa. No caso 408 paises

por i Périong, ssee piecn seria ainds azior, dads s grande absrtura

1]

de sune sconomias an exbterior & sun forte dependéncia de produtos
cudo prego ers formsdo 2 partir da desandas dos paisegs cenlrais. A
preferfacia no ajuste recaia, portanto, 88 alierac 8 Uaxa de cEm-
bio, deixandn 08 pregos weis suizitos s influgnciaz internss {po-

Titicn monehdria & de greditalr.

4. POLTTICA MONETARIA: EXPECTATIVADS, INSTARILIDADE, ENDUGENEIDARL.

Oz Fedricos guantitativietass ploneiros ~ prrtidirios da o
gensidads  de mosda g do use freguente de suas EULMRC RS PHEFE BR-
plicer o comportamento dos preges ~ Jamais alye fram nio dng hipde
teses o sstabilidade de VW e Y. Hipatesss fundamentais na medids
sm oue lhes permitis suabordinar as wariagaes  de P oa M. Izso wmsbd
Mo fim binha de tradigBo Toldssion’, gue sempre stribulu sos pre-
cps o pripcipsl papel no ajuste do bhalango de pagamentos &8 PR

wzs wob oo regine do pedeBEo-ouro.
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i oexoesio toran 0% iguaimente guantitabivistas velhos chica-
uRiANOS, ogue parscias meito mais preocusados en dessnvolver  uns
politica monstdria  adeguads aos snos de depressBo do gus, pro-
pyiaments, £ rEEscrever 88 sausedes on discout {-lss soguanto
brufgnos oy condigaes de pauilibric. Partindo de ume demanda por
dinbeirg instdvel, desenvoliveram ssdlises monstdrias de ciclos de
g (o & avangaram aild o ponto B8R 94E COMEBCRFAR & perder a con-
Fianga nas politicas monetdriss tradicionais {redesconto g “open
market . Donsidersram-nss saieitas & inflafnoias compensabdy ias
pa confiangs de of bancos seprestsrem 8 de ot agentes SUoAdmIicos
tomarem suprestado € viam com maus olbhos o ceardter instavel de um

fetema bancdrio de ressrvas fraciondriss, aldm de exigivem muito

i

"

cempo pare produzir sfeitos,. Dai sus opclo pelo uso de déficits
sroamentdrios paras abingir as nscessirias wvariagies na oferta mo-
netdria fYavias, 1984, p.ii0%749)., HMuitos de seus tedrioos, in-
mlusive, propugnsram por politics monstdria de corte estdavel no
seatido  de smplisdors da oferta de mosds g taxas prdximes as o
crgecinents do prodguto, no gue prepararan o terreno pars o sdvso-

to de Friedman.

as propputas da Tvelha” Chicezao para o fiw da Depressio pas-
verem-tos  basicamente coresbas. Tambdw v percepeio da instsbhilie
dade do rcapitalisng thes 98 un carster moderno, atuszl. Problemzs
sparecen, conbudo, Bm sus soeitagio tedrics ds TEM,  confundindo
politics Fiscal com sonetdria o abyibulnde » gebta um podegr  gue

2le n8n tem: o de ssbtabilizar o oiwvel da atividade gcondmion.

Frigduan, 2o retomear as estabilidsdes de ¥ 8 V - agora fra~
westidse de Ttrajetdria estivel 8 oo sujeita a flutunedes mred-
riran, o gug tem a ver com expectabivas adapizbivas € vaciohais

n¥e far male ogup vetroceder 3 fase pre-Pigoul tenta subestituire
o omiuste no produto & saprego de Kewnes pelo velho ajuste de pre-

O

i mm YRR ele concluin aue ¥ & empiricamente testdvel, aque

wg  ecomports de uma forma estavel g consistente ¢ gue sudangas no
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zatoaue  de moeda sl fundamentslinente responsdveis o mudanoss
ne rendas nominal ¢ pregos, apartandoess dn Svelha” Chicago, a0
gatabilizar  a dewmands por dinheiro. MNesses seus Prifgiros escri-
tow, wele subordinava a politics monebiris i Fiseal, inclusive
aceitands um plano de 1982 de reservas o de gliminacao dag operz-—
gBes  de "opes sarkel”, de forms aue s politics monetdria refle-

Yisgg, apenas, & variaglo do gasto governamental.

Mz atuelidade, sus vislo de politica ponetdria s  alversy
o eumn de due ela nEo pode determinar nem a taxa de Jurns, nswn s
tara  de  desemprego, n ke ser por per{odos bastanks  limitadno.
Fara Kaldor (1976}, o3 guatro elementos ssseaciais de sus doube -
fa sEe o dinheiern apenas inporta parz asesties mongtiriag: o Jdi-
sheire  nan  pode sudar coisas reais, exceto bemporae ansnte; %
oferiz monetaria determing sorinka o gssto noninal, a rends e oa
Bregoh. mar oot retardamsnios benporais ndo sstivels: o, Final-
mente, o banco central nHo pode fazer politics de  estabilirzscio
contraciclion, wariando 3 oferta ds mosdz. Pode, no sntento, con-
trojar & auwant idade de soeds, o gue deve ser feity de maneira gg-
tavel, signifiocando umn taxwe de orescimento constante. Tal  cono
nn wvelhs® chicago, meis isportante do que “acertar’ nn taxa  de
crese ipetto  dn oferta de moeds seria 2 adogio de ume bTaws declse
rada £ conhecide gue favorecesse uma reversBo de supectativas (n-

Flaciondye tas.

bss situacie seris tanito wais correta guanto mais VAT ida
fossg on hipatese T forte’ de eupectat bwas racionais , onds  os
pogentes  ecobamicos conheosrian perfeitangnte o inpactos dasg po-
Titices monetaria & Flacal & o8 sntecivarian .« Dada a2 incapacida-
de de os governos atuarem positivamente sobre o nivel da ativida-

g

o

y peonSmics, ndo lhes restariz sendo o papel de agentss passivos
da hintdria, procurando cmpear o sinian de ruido no funeionamento

do sistems soondmico.

Mum oerto sentido, nEo 2 wd » oritics ap "stop-ande-go’ ngo-

+

ldssicn. O principsl problens #s5td no seuw tratussento dos cxpse-
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tavtivas. A conceitud-las logicamnente. o sonebaristas nio farem

Bais  do gue subordingy o ocurto 20 lango prazo  como vetlexn  de
suas  visoes  idealizsdes do capitalisme ~ capitalisme eshivel

orusads pelo mecanisao 4o mercado 8 pela discipling dy moeda. De
mial guery Forps, o desgnvolvimento das gxpeobtat ivas ragionais, ome
bove  parecendo bratar com inceritess e previsdss, ndo Yz maie do
LE VR INDOFEOFar o madelo de certers perfeity, deixands campo

apenas h permanfneia de errog aleabtdricos, ndo previgiveis.

Bevnes trouxe uma substancial nudangs com relaclo a2 suypoasis-
goes  de douteing Tolassics’ . sofrendeo &% squactes  guantibativas
gms cereada ortbics. Bey refinado conceito de expectat ivas parmi~
te  desenvolver uma beoris monebaris gue tiras a denands de  mosda
do plape  institucionzsl {gstrubursl? para o dy curto prasn. Mo
mals sg admite gue ns snoaixes deselados pelo pdblico & pelo s~
temn bancdrio  sejam funglo de habitos solidamente arrvaigados,
var lando suito lentamente no bempo. Tratea-se, agora, de anslisar
s respoes desses iadividuss & smpresss 5 lux de infornagose an-
Ppripadag no ourts prazo. RBompe-ge, com isso, o dogns da gababi-
Pidade de ¥, particulsrments com oz gstudos desgnvoividos gquanto
& demandn sspgoulativa de mogda. & velooidade-rends da mpeda ace-
ba redurids 2 um concsito residusl, como sugeres @ nterpretacio
mechanicn de velooidade do relatario Radeliffe. Sua Stice & a  de
e campitaltemn  insbdvel, onde o herizonte de sxpectativas 4 de
curto  prazo, com grandes reflexos na esfers da decisho de ioves-

Timentos.

Sepguinds sgsa trilha, a vertentes pos-kReynegsiana ven ganhando
terrens  por contsetar o “mainstrean’ precisaments emn ssus fundse
mentos (rapirtulo YITId. O3 mercadns financeiros, por gxepplo, sio
vistos come instdvels em econowmisn fechads &, maiz ainda, sem sco-
pomia sherta,. &5 suposicdes mongharistas de exogenwgidade da wmoesdsa
comn oauen primdrias da iostsbilidads, de aberiturs econdmica cono
fonte de amortecimento dog ciclos, de estabilidade da demands por
dinheirno e de sepectativas adspiativas ocu racionais contraple-ssg

nma mAralied centrada em povisesntos internacionais de capitais dege-



tonasdos por especulacio e oambieate de iocerbers.

MEo se aceita aue moviesntos de arbitragen cown moedss bragas
dma tenddncia eguilibradors; antes peloe contraria, o mercados
Finapceivos weanifican as mudangas neas expoctativas de reblornos
nos investileentos ¢ sncorsjsm expansio nas altas o contraclo nans
baixas. Toroam, também, as politicas monetdrias essbtreibamente
corrglacionadss g subordinadss & pol{tics de taxas de juros  do
Federal Heserve'. Ysso fala contes gualduer tentativa de um pais
=  particularmegnte s periférice - praticar politicas monelde ias

2t HAORRS .

f sndogeneidade da oferts de povda responde & inetabilidade
de sus desands & s pantén poars o cuso de goconomia aberits, depon-
dendg do retorng gsperado sobre of investimentas na drbita aun-
dial. “Absriura evondmics pode zumentar o poder desestabilizador
dos mercados Finsnoeivoes: depsnde do bipo de economia sob consi-
deragio {...0. Dom ftaxas Fixas de c8shio, & resposts da oferta o
mudanyse  nos rebornos ssperados aumsnta: oy btaxas Tiutuantes ds
ciubio, € = demandg oueg se torns mxis eldstlicn. Deede que  ambos
aymentan 3 tend@noiz no sent ido dy sdfrouxasento Finsnceiro  ndss
gupansbo w aperbto aums contraclo pode-se Yazer a afirmsagio geral
g que  sberbturs eronomics puments o cwiko para A instabilidas

ge” {(Dow, pg.=54).

g clara, porémn, aue ssen inatabilidade ge sani festa de forma
diterengiads, conforme a situaclo de cnda pafs. Economias relati-
vaments popco sbepbas ao exterior & com relornos supsriores & mé-
dis mundial sB0 mazis imunes 3 choguss sxbternos & podss goxar  de
BHR ARSI S mais sustsniadas como resultado de fonbes sxternas de
Fipwne ianento, Pafees dependentes de exporitagdss, cujo cenbero di-
rEmico € gxdgeng, sHo wmuito wals sujeitos s snbtradses e fugns  de
capitaie, com sériosg reflexos no nivel de suas ressrvas, d8  Sus
renda g do s enprese. U sjustazmento sdicional de rends edigido
pria deterioragio do balango de pagamantos, a BEA0% 402 Compsisa-

o mor influxezs de tundos pslo sebtor pdblico internacional, serwve

S



pRra BXacerbar o movimsnto de baixe” (Dow, pg.R2B%).

S. A TA¥X4A DE JURDS.

Kewnes descaris o gsquemn guantitativiets suatamente devido
ac potencial de instabilidade do capitalismo. & TOM 9 seris vae
tida pare wmr sogiedads sem gspeculagio, sem incerters. & sobabi~
Pidade da velocidade 35 poderis ser sssociada s demsndas fransa-
clonal ¢ precsucional, Jesmais & sspeculativa. B & das  demzndas
gapgrulativae & Finaooceirg ue o der ivan o8 Baicres aVancos  no
entendinento  da taxa de Juros, sssociando~r sz  decisdes de  ino-
vesb i 2 A opgBo 3 ser Ffeita entre a posse de titulos ou de di-

rhEira.

MEc ki em Keunes uma taxs naturzal de juros wickselliana, gus
Far un £l entre o setar real g o aonefdrio. Muito menos se admi-
te ogue o descolamento dag texas nominal e natursl se dF como con-
sggueng i da abtuagdo da suboridade monebtaris, core guer  Frisd-
man. 0 Jurn para Kegyaes @ oam Fandmeno puaraments monstidrio, mais
Tigado @ decisdes aguantso o vashto estoaue de velhos titulog  gque
s Fluxo  de novos $itulos. Ha, por osebo, ums ftaxs normal  (gue
bambdr £ umz taxs de mercndod), mas ssts imporis 2pensn paArn 55
posturas altistas & baixistas dos especwliadores, nada tendo & ver
oo uma taxa nabtural derivads des diferengas entre & provars de
FarurRos gara investimento g 4 oferta de POURANTA.
a conclusio geral, s nivel de politice monetaris, € gue, pa-~

 keunesianos, o j@povtante & btentar controlsr s tawxa de ju-

’a

i (i

1

ros face s alterncles eBrdogenss da moeds. Dal poder-se dizer gue
@ politics monesbdria € subordinada, passiva, por sus iacapacidsdes

de intlusnciar primariassnite 5 desands totsl.



G.  MODELOS DE AJUSTE EXTERND.

& oausstio do aduste do halancs de pagsmentos ns ara g gy -
nes o wat, paulatinsments, sudando de enfoaue, 3 medids gus o Rone-
Parisme paSsSs & ser & verfente dominante. € patente o retornd s

velhas beass ricardianss (oweftulo IV,

De forme sucinta, pode-se dizer qsug o0 ajuste do balangon de
pagamentos em paises soh o padrBo-ouro obedecis b seguints 1dgics
{eap (hulos 1 ¢ VIIDY @ se todos eles fivesssm meions circulantes
baswados nd mesms aoeda-perosdoris ~ o ouro - waebe e distribui-
sia em fungfo das necessidades do comdroio internacional & os
sistenas de preco seriam solidirios. S as inportacdss SUpgrassem
BE  EHPOrtRQORS, 0 PARIS expOrbarin ouro £, con igsg, nairia sgy
wmEis cilvoglante. Us preagos acompanhay {ae sty sueda, sstimnlands
as  exportaghes ¢ desestimpilando as importagdes (& vice-verss). &
clava, portanto, gug o ajuste e dava stravds de slteragless  no
nivel dos pregos, B0 menos om vislo dos cldssicos.

Eeta  teoria perganecsy prabicamsntes intocada ald  os  snos
brinta deete sdoulo, muito ewmbors o sjuste 2d se referisse & ba~
Tangse  ocomeroial g, por iseg, foses svenbusiments sodiTicado para
considerar, por exemplo, s influfncia das btaxes de Jures sobtre gs

mov lmentos de capital.

Com o advents de Keunes g sus Teoria Seral, k8 uma substén-
cial  mudanca acerva d8 wval ldade das suposicies ds doulrina olase

It

gica, trazendo reflexos imporianies pars s guestio dog dezequi-
lirios nas contss exbternas. "0 essdnciz da nove teoria € ogus um
gvepnte  suberng que sumenbtis 3s exporbsgdes de um pais, banbém au-
mettta  as  imporiasges mesmo sem sudangas de pregos, desde que B
mudancs nas exportagses atets o afvel do produats 2 assinm 3 deman~
da por btodos oz bens. Em opubtras palzawvras, movimsntos de peoduto s
EMPrEas gxercdn o meens papel onn oaovs doulving gug o8 mavimentos

dy pregos exercias na velha @ (Hebelew, 1964, pag. 2431,

BT o]
e



Hesumidamente, o sgquens s alteraris para’ se 38  lmporba-
MR BUPFSrABBEN A% swuporiasfes; surgiris um $8¥icit no balango de
pagamentos., Fste déficit poderia, em paris, s8r Coberis por modi-
mEntog  de ouro on divisas, m3s cerbanente desataris Um ProcesEo
dig reajuste automatico. & renda & o eRprege omiriam no Paie ime
portndor, decrescendg, em conssaguencia, o demandsz por bens do-
mEst icos, o que funcionaria coma incentivo Az exportacsSes. Inwver-
sakente, O PRIs  superavitirio weria oresceres renda EMPUEYT .
fumentaria & demands por bens domdstioos, srsansio ssts gug 58
papalbharian  da inddstria de exporiacio para o resto 43 economia.
e fmportagoss serisn estimuladss, 0 que provocariz uma tendéncia

mabural mo saeilibrio.

fings  asaul o papel do banco ceatral nio ssris jmportante =
ponto de impedic o sajuste subtomdtico. O mecanismo correl bve inie
cindn pelio dessauilibric oa balangs comercial sempre ferig efei-
toe no nivel do eRBreso, BESno gus o banco  oenbral  proouranss
peubralizar  Fluxos de sntreads de ouro {conta de capibtzais! sumen-
tardo n taxs de reserves dos banoog ou dimiogindn o dicheiro am

circulagio, por peio 48 vesnds de itulos publicos.,

A4 pardir de Keynes, avangandoe pars s ztuslidades, pode-ss
diast inguir duas vertentes de sndlise das crises finsnceivas, par-
fioninrpente woltadss aos paises subdessnvalvidos, & primsira an-
walve o enfoaus de slasticidade. Egute &, efebivamgnte, rudimen-
tar por so observar o conporbamento dos preges relativos, o gue o
redur 2 oama abordagen do bBalango em bransagoes correntes. HBeuy oo
winks tem uma facets  correbts, no entacto, ne wmedids em gue wstd
centrado nos  Fluxos rewis (o0 sentido em gue real  significa =
sraiise das eroprias oontas do halango de pagamentos, 20 invés de

desbacar o lado monetdario, sue ceid por tras dasuslias contast.

Sg o deseauilibrio do balango de pagamentos giobalments gsa-
pre  implica paises deficitdrios & supsravitarios, & ldgico gue,
comn o entoqsus g 2lsebicidede enfatizs o comportassnio dos preg-

coe relab ives, s oderive ang proposicEo de politica scondmics gue
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atribus o dnus do sjuste nlo 859 0w deficitirios como tsmbénm  ans
supgravitarios. DREFicits & superdviis serianm grplicadas, funds-
menlalmente, peian debter oragio nas relacies de trocs de  paises

mupig fracos com o matls Foartes,

f pubre vertents envelve os enfoques de absorcleo & morgbi-
Fio.  Esbtes, inversamentes, cenlvam-se nos Fluxos monetdrios & Fi-
nEGLEIFUE  qQue  regresentan a contrapartide dos Tlumos reais  das
contas correntes g de vapitais 2 gue geram 8 conbks 8f  PenervEs.
BFaesiam-gg na  btsoria guanbtitabiva da smoseda -~ onde o gecessy  de
Tieguider & causs de tnflagio ¢ despauiliberio sxterng - ¢ snfati-
zam  a afertasdemandgs de reserves interascionsis. Exaltan o paesl
do gasbto vie-A-vig » renda, abvibwindo ans pafass deficitdrios o
Tpeoade  de viveren alem de seus prdprios mgios. O ajuste, entlo
tem o aue ser Feite pelos dewedorss & nio pelos credores , oF oiRis
teriam  consumido ¢ (nvestido nenos do que poOUpRPRE. Mo arbiago
g Eduardo Wiesner, por sxemplo, Fics olaro gue, pars o Fl, & o
crddite  domessticn (Fator monetdrio) aque leva zo desequilibeipg do
hatango de pagamentos, snavanto deterioracio das relagdes de tro-

ca & chogues sxternos (fatores reais) serish exslicagies senores.

Mo se wai Pazer agii a defesa do enfoosus da elastigidads,
mas sim smanifestar gue o teportante & sxplicer o dessauilibric do
halango  de pagmsentos cono resulitado (e afo osusad da deteriora~
rEg dee relagdes de trova g do movimento dos capitais  aubdnonos
i B PFOCRESR N0 cicios de needcios & R lur das relactes sspa-
ei{fions  centra-periferis. Guando do ascenso ciclicn, bE melhoras
na balangas comercial e entrads de capitasl. MNa fase descendspte,
pordm, deberipran-sy ag relusoes de troca £ 0 capital internacior
pud & repatriado oo dismeinugt ses ritmo {(oomn parte 4o proacessso de
ajuste cEabriend, o aug srovocs um desajaste estvutural no balan-
po de pagamentos @ trar endividamento sextaerno & periferia. Isto
mada  besm n o wer com gaston supsriores RS POERSES COMG Causa de dee
awasilibrio. Upsbos supsriores 2% posses 280, a0 contedrio, uws
ronsgauincia  do  deseagiilibric gerado noe lado real g, portsasto,

parte do aiuste jsposto pelo centro 5 perideria.

A



4 dgesenvolvisento tedrico 3 aque os palses  subdesenvolvidos
deven s voliar £ aguele aue passs pelo progesso de acunulzcio de
capital, particulsraente 00 gue dig respeito 30 comporbamento of-
clive. Retomsm-se,. porfanto, as teses cppalinass (ou 3433 “pergun.
tas ). 0 sjuste, no caso, ndo serd mmis ubs auestio de responen-
bilidade apenss do devedor, ssanio tambédn do credor, gue & o gran-—

de usufrubudrio da orden cespitalista internacional.

Pars Tinalizsr, oreio gue 3 Snfsse ngs questSes sonpbdr iag,
da Forms comg 2los 550 colocadas pelos adestos do guantitativie~
Rl sempre ataba R I:%ﬁ:{l@i'ld#:?i‘” HIDE il"}tié!’!}?‘iﬁifﬁ'% d-’.‘i’:’:‘:» f'i?:ii*;%&"."ﬁ C{Ei?ti'"?ﬁ%‘i&.‘
Hovngg desigaoy o padrio-ouro de Tarss do gonservedorisme” . Tame-
e poder {amos dar 3 mesns desigosciEs aos sdtodos atuzis de fjus—
be do balango de pagepentos. [ enfogue mangtaric, por sxemplo, 8o
descartar s andlise dasg vontas do balangs de pagamentos peroprize
mente dito, nEo admite & possibilidade de que uk deticit nas con-
tma externss tenha outra causs gue nHo um exessso de demsnds iae

Ferng sobBre oz recursos disponiveis.

Aowitar, num contexto de  sosds sadgena, 3 visEo  de gue
aheriyra sconemics purs & sinples ifmplicard waior ssbabilidade, €
soncordar com oa iddin de aue o Snus dos desajustes sxternos se
Famon  he rustes dos paizsgs menos desenvolvidos. & allernativa gue
e aprasenta & 3 da verbtente  pos~heynesiana, que enfabizz o ca-
wabter instabilizador dos sercados Financeiros mundiais, & partiy
de umn shordagen de woeds enddsena. For ela, santende-sg a retra-
cHo  do crédito durante ums recessBo & pode-sg PULNRY POV oumd mi-
nimbwacho do sjuste £ por uma Baxcimizasio do fipanciamsnto, EXE:
que m orise mundial sedz superada. Este parece ser o caminho ana-

Titien absris 8t naghss menos desenvolvidas.
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