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INTRODUÇÃO" 

?1 fir!<Riid<·,~de \it,:st:,,t P<~:~;·~ilJisct é a d0:· f;<t:?i.i'!'' IJ.il\:f.t ct,.(l:it·:;;.. di:-~ i:.()!''·-

·1:{-" P .... k;;;~::Hh::"'.-sit:tno á teor· ia qu::~.llt it:?.t: i v;;~. d"" moed:0. í·i·m ~;;.u_:,1-;s duas 

De um l~du, 8buFdam-se u~ d~sequilibr los 

·intc:~-·1·1,)',; (ínf:ta,;iiü e dí-1~o.emj.1l~e~.lo); de out1~o, os deseqt11l{l:wi(::.~; •2;<·-

1:.---vl·!os, qq~;-; ~.;t;: llVi.ntfest<:<m nAs aboi,.d<:J..!J(o'f!!:l tE:·Órica~ de a,];J:.-.<te do 

() trab~lho C!Jnsta cJe duas partes. Na primeira, os aspertDs 

\1\\\i·oc, ;rc1C\/{i.tlt>.2c:> do <:p.w.nt it<:tt i•..,·i-o;;.nH:J -,:,fio ap!··es.entadoí; numa ·cH::·qu.,:hi··· 

i co~; 

i:-; /·p(,c:,\. M;;.;ih do O:(lJe i~0~:>o: l<;nt,:,;JlJ. ;~,s b<1";;1E':1:' d(? u,m:,.,, for·m"' de p<:·r1 ... 

"','i<.Y ;.~ li·:<Oi\r:tri'li<'I (.p.H:::' tl\Io ~:õ-t:· n1t(-2VOU. nem me·'~l\\() qU.hi!dO d;;J. flC:1:;~·:0-<'i~:Ji!:lli dõjl_ 

ii1>.T.lA···ifl(~-v-cndcw i<'.\ :·,\c• P<étpr:,-1-~-mo0:dú de.- c:Ut'·~;o -fol''çat!o. 

odll\1:-; V•o:·J;)_,_;:~Io r Í:J ida entr·e o p::~.pt.-21 .. -moed~'-- e Q O!JXOi <~. (-::-rilí,o.·:S !],;,, 

!;.:\i':>~:~ dE'-l'·,:·r i<'-t. ·!''ltJt:J.FH~ <'-\(.d:onv::;.t icameni::e: co111 <Cts <n;;.ri<'~(,:;;~~::~; no F~:>tü'PJ.>:-.'· 

.::),·;; a1~ tói nf::-:.s•1:c -,;.e-ntid..-:; qi.H~· s•i' pod!'" d~:zer que ni:ío h<:'tvia. 1'1('::·1,_? u 

'- (.'rlceitc• 

!k Jl) t-:' t 

1 1 1 ar1titatlv~s 2 n0 papel que ~las repres~ntam p~r·a o entcn·· 

d!t~t•--:ltí·o ,Jo ni\rtc:l dü·,~ Pr•i:ç:o~~ e do fi:mprí·~i~(:>~ O 1-~e-_;;.peíto à htO.'VB_Ilr.~a. 

;-·;:,< ::,it.·\, que at!ribul pouc~0- Jmpur'·ttlnci<1. anal{tlc:;;~. \ tc,,l~<<>. ds ,Jf_t·--

,.,. ,, 



1:: (I r c::;.p(lO~iá\J(·:-:1 

1 "ocultn' das ~quaç3es quantitativas 

n monetúri~;,nHJ di·.- Chicag(! (C:;\\pituüHS III 8 IVl é dividido E:·m 

dr:.i<, po;;-rfodc•·:-; ba·,:,t:;wte di~stinl:o·:õ.: rn;. -f<l<:>•,? ?.>.11te1Ficw 21 Friedm~oxn, 

·:.piC~l'!d(J 

F" iedm:~m, 

a pr~ot·up~,-~o 2r2 a d~ tirar o capitalismo da grands rtc·

do:-;;; ::;~.no;_:;. ·(!~ int<:1. 1 ol.H-el~v2V·--~~e :t.-1, ('~llh1f;élt?uc h:~ dG· um;.·~ :;;d: l"hl..d;i 

instabilidade org~ni(·:a dess~ sistPma; 8 partir 

a ~stu1ius ace1pc~ ~o PaPEl rl11 Sstadc1 na formaçio das :xpectAti·-

·-;';}.>. l.!1l'l:'il•.:ionJxi::,v,; •.-s- do n!'vel d::;. ati\ddRrh.:: eç..:m.:\ndca. Lumü de·--

--.-vm, ll ~nf!)que rnun~tário dtl balanço de pagamentns llUS 

'J I di)'·; levaram ao surgim~nto de indmeros estud(lS d~qusl~ c•rsa-

11 i·,smo, F:-'>.x·--,,,e,cOil'•"-':-.:::-quent,~·mt;;;n-!:~2 um<~. ~--i.f:v1,:.1To tcór i\::O•. ;J;,~ :;;urt: i:;:~o·!<:. 1.)<-)_,,. 

icnn como o modelo de J.J. Pn1<:d{ de il/'~5:;'' e S-\-n.ls dt::-::;Pn'iOl'-'imcrd.\.tóoi 

r1ieos do prÓprio FMI, o que tem a ve1~ coin o 

\.lm~:;\ ·:::.{nt~::·<;(.:· cjq._-;;;. pvincipai;;; con,:1~.~.~-s0e>.::. d'l TG\M ::J,;:::.:-~TC<"0. das';.~,_)-·· 

·:~(-'!';( .. ··i_d;;Hie di'\. moed<"j,, da t-~~>t<:tbi1id"td(-:· atl··ibu{da ao capit;:.,'li~,,mo, d<.;t 

in~o:>'i·cSi:i-1-nc i~.\ do \::or~c•2ito de o;.c·nt:e~::-o1J.l'"'a.me-nt<::) e d<l>.S- po11't ic:;J.s morq~-~· 

1: :i,r i:::;·"' údeque.d:cc:c; e1~t<~ no cap (tu.lo t,,. 

6 



que vai bkm alJm das t~SE5 Jn Escola 

PlJJ<'O• 

:& ünic::~. (]1;;-\:ETmin<J.o.,~({o do diHheif~o é ::'1 de ;:;er meio cii<'·cu: .. 

o qiJ~ ~xclui a pc)ssibilidade d~ entesn(tramento como form2 

L'/'i'"IY1ill0.du momento~ P:::\1"':1. s-·-:d::s:_, o des;e-iJvolvimento t~: hieiFaxqui:?:<"A•:; 

~~ tr0s d~t~rminaç~es 'lcl dinheiro levaram-no a definir a ~·atPgu-

:J l,:{;i·<s.nt.wo P<)f'' !-:\'>~Cl1H5;io (ad hoc), ! ... e·:;:.porh·:J!.:::ndo cll-~ pelo m.;::.nt::.;.nt•-2 

-.,_:-)_l:d.ll'!ti'll~;(! .;::;.cl;Jid<:< p:J.!~-Y.t 'ft;'ch<1.r" ;·ií. qu.-antldad(.;: do rilt2t<?.1 com <'l:õ- 1'\t::--~ 

n 'A~-qundu, vt.dt<':tdo á pas~,i<'-9Elll da mtred;,-, t'"e-f.::-:r· ida <:u.1 metal p<:u-··a o 

o--) 1-H;C1 "ftl\)ipda., o '-JllC pn~::;;.supi;),,.., o t~~ld:í'~·ndime-nto d1) c!~édito~ O ·b,··~:>CIU'"' 

1o, ,;;··m. !·"CSPQ·::d:;), <~ I.Hrf'"- dc-nH!til<:ht pcw cont!·"<:l.tos .. 1f: neste ~"'Jj::,tenni [ian,. .. 

~···i() Pmissor ~ n~o mwramente intRr1n2c!iador e-ntr2 dep(J~itantes ~ 

; {':w;,;_.Ju,.-,.,-,~- de empré·,st imo-;;, q1.u-: ;;•:rr:l. PD'J..1:<J. co-m c1are·;:!.a. :,:-, •:.ô'ildoqenei--.. 

d;1i.h:-: cLt 1i\\!Pd<"1 l<l\1 l"h\1"~-<:. 

7 



F::müovo. t:OmtS·i:;.'illdü 1'~-·Ia " 1 r j" 1 · ,., j r' f' 1 ~ ·t"' - Le' -,,_,. __ ~ \):i()·,;:.J;;:<'i-.0 t \:,: -~~~-1'"}~ ;_;._ \l\.:<"OíX(.O, 

us~•Jmiu-·se 11100 clava opç~u Por uma abordag~m p6s·-·k&~nesi~na (c~-

u\"\:J.tt'.h Vti ,,.z· l.J'Ili),. Os -0\\.lJ.\:cwes tili<':tdü;; ,.,_ ,,.:;:~;:..tB. V\':.'t··terd:~:: S•\:·:J!H':J··-

n;;:-,·nte ll\(ISti'·am um ::ottaque mais dil'·eto ii.ü quantit;:\tivi:o.mo, P'"i'·tícu--· 

t·J.J·m•.::·nte c.pJ.unt:ç; i':~. fcwm:;;c d~~- •:;:ntr:J.da. de;~ dinht'ó'ÍI'"O na e{_:onumi<~--· ú. 

,·n;-',f:.óbili;i<01.de do f,;isl:toóma te.' <Ol.('• p;·,q.>o::.:l ·:pJ.:;; <'.tt' cu.mpr·(::m as t;<_,->~as de 

11e enfatizar uma oferta excigena de moeda como causa 

sobre o balan~o de pnyamentos 

déficit j t () 

~Js rr1st~bilidaJe da ciPmanda por din~,ciro e a Plldüg&11eicf~1i~ 02 

<:Jf'ei·"'i:;-c1. de mchzd:s. {(-:c'm r"<:·conomi::t. ~f<?ch<>.d<>." e "cii.ber~t,,_"), em t~::v·mo·o; d;?_·,;:. 

"<--'···:·-F···:·,:-;te:!~i d<:':" inst itulí,;;;;e:0 -fin<·:tncei;~«~~"- p;:,1~<:1. dift·r··ent(,;~s cuncii\::;3e·;, 

No gpral, o que se t~nta pruvaF ~que a aceitaç~o ou 11âo de 

'Í".:.>J~d2.;1U11'.-:c quant it::,tt ivl~_;;_t;;,:s ve!J<l'l:t'l:' p:,;ti"B. ::;, e;<Ji.!·cuç:ão d:,_~-s pq'J. {ti<:;,;_,,;_ 

2m Ricardo e sucessores inexiste a idJia ds entesouram211to, ~~-

··,,:!ii·H:Ip-~·se n:;;--..tur·21mt~nt~~ a (Onc1us;~(o de qu_v o dính.:,:iv-o h:ntn:~ r;;:_, 

'-~<:.rnmi:::,,_ ,j(.;:- -fonn::~. C)<Ó9f:~Ju .• A tecwia qu;J.ntitativi·;:d:il enunci-:)_d<A \\:;_;_ 

'~i00ht'ia ds um sistema J~ moe~R·-mpr~nlloria ~x~Jta, pwr·tanto, ,, 

:m 1'1;-.,r·;,:, <"lO conl::!'·úr·lo, o tesolJXn é vi-s~l.::(i comu um l~ef-;Ídu.o. !~1-fnv.-,-,, 

·.·> -),Ji!. i.-::;;..GÍ)i_o::·;c, du or.u~o como mer·c::J.dcw ia ;õ;"!\\ certo~:- Pl' . ..:h~t2:s~;.os ind•..\·s-~-

have~ia uma ~~~t~n~io c1e todo (l metal quk redundasse da 

·;:;.~;:nd r.J 1-2"St ;_t d (-;:-1: er h'! in <~.d :;" p e 1 ,-;_ ·;~,o::>mn. do~;. p !'' eç o-,s d :;1.'~ nw:-t,· 

,- __ :_±dcwi<:\~':- e P<·::l<!, v<-:Iocid::H.le d~.': cln:u1:o:t.;,.{i\o* Ecd.d te~.'le 8-nt i<:f(F\'tnt it<·,;-

.,_ ivi·:d:4 ,:·>ud\:a o-s <1',;p,_?ctos l 1\F:Hio·,;; ;} dem<>.Hd<l monet2x- fs." l~t Pü'l ít i----

8 



contribui para enclausura~ o debate; 

2m Ke~nes 2 ncJs p6s·-k€~rtesianos há a admissSo de Ym Erltesoura-

1\'i!::'nt.:l":< p;·~x-c\:;,;1 OIJ, c; '1UP é 11k\is coFr;.:cto, per->::..~·hs··-se qu .. :-;; o conct::!to 

(1(• cr~t~:sour~m2rttu JevP s~r mediado pe1a no~âo de expectativas, 

<.:lie·g::~ndo·· .. se à m:a.!~s l~eiev~tn1:e no..;:ão •:h;.· ''pJ'opens<EJ '" "'"'nte·::::.<:JI.IY~'il.l""" ~ O 

0Pr1tirln geral da economi~ capitali!ita aponta P8Ya uma oferts eD·

d, i·:·:JP>- d,_,~· mo•:·?da que depeníJ,:;; d:;~ a!r(: !culaçíio fo'ntTe o·;;; ba.ncws f:· os 

r·;;._t:e w..:::. papel d::ct :;1)J.tl,:wid:;~d(+.' mnn~;;t<{via., qi,HE· '..:1'':3.:-Z séJ-·i,_:.s ~~e:-Fl~~::-<o·,;, 

~o I~Pequilibrio interno e extevr1o dos diversos pa{ses. E:ssa I»L 

;nü'•·C·cc- -:o.,c::-v ::~ Vl,~;~·tt,.ld:e 'Jr.nal ít ica nc:lG.'Vanbo·, pcw que v·c11il.t ivi~·~:\i. o 

p('l•:;F:·I" do~,; b<:tncos cc:ntr·r,tls em bi.1E>C<:H'' i\\ G:st·abilid<otdG" do~; pr-•!':;;:os e 

..-:.-:; -F-u.hordin;,. à·;:. pr:J.tjc.'3.s;. de política d:a.;;; naç(},,.~'s e:mis·::.oi-'<JS:· do p:;_{ ... 

firâo monetário mundial. 



PRIMEIRA PARTE 

A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA 



CAPITULO I 

A TEORIA QUANTITATIVA DA rHJEDA NOS "Cl.~SSICOS". 

(\ lnf"l<O!•:;.f{il in91~-:~:><'.i do início do:~ u1o XIX oco!"l'"E:U num pe·· 

Foi tAmb~m ness~1 ?roca qu2 as nc1tas de banco come~a~~m a competir 

···)m ''" moed~i !ll•:::·t<;.l i c:::~. n;J. c 1r·cu1<·H;f(o •.:ot !d ian<l, o que 1e\iOU os pew· 

l n -n ~te i on<ftr i ns 

f\~·i ,;,q~:;peH~so o p:;,;_;.:FH1H?id:o em esp\~'cie ("tl:;_i.nk !~>.'Z'%i:v·iction i'\ct~J, 

(i·: -,,~u páni•.o qu~-; í-:,,nvo1veu OE pcwtadDI''(.::'S dbc letr;-,.s elo !3úncn, de_. 

,;r>n·1.::n\:e d:a. ~;:w:0.nd;,." perda de oufo z1 p;u·t i v d·:~ i:./?4, hou.'--/e ní~·c'-.::1;:,-,;j .. 

C:rú i80Yl/í, 

~-:;,-;· ít·.;::.'"·~ fk1 per Íü<h:::< qr.us ose 'C;;i:i:!J!,tll.t aJ:é .UH0, u.ma. e~<p1 ic:~7..:;:;t:.Í.\"J mtH\-e\:;1_ ... 

r· i:,,, parú a t:<;>.;-;;:,1 de ci::imblo tol~nou···se r . .;-.:-ntv·a'! P<'ill''i\\ ;·;, Ecnnomi"' PoJ { .. 

;_~:'"' d·o-~·z:iJ..~JH<Hldü fl{:J ··uullion CJJmm\t'l:e0:'c:. R1;:;pol'·t 

A "runtFIJYirsia bullionista' dividiu o (:ampo do dcbat2 em 

lh~' um l::;.,dr:;, oy;, ''bu11ioni·::d;a_s~ lhc:wn\:!,:Jn .:~· Pic;:~.rdo, 

qiJR atr·ibu{am a 21evaçiu lliJ P!~e;o d11 ouro em bar· 

L!, :o- que dF::·oO:.C:ii',l'"h-l.VB.m ,j,;;:- Ci.dpa O~i- ::idmin i~;tTa.dor0~-:; elo Uanco {:l.tl~ r-~

b:.lilli1tl ~s 0 r~ss3Rs ir1flat:ionárias a causas cunJuJ1turais dHrivad~s 



dCI'IHJ1d:;1, d01~ po~;;·'f-Uidon;,:,;;; C.~:) ;;;.e Chõ:·V.:tl·' ia. h<J.Vt:n" ~l'J.:;JlJJHf";\_ <11ten:v;:fio 

l'r"-1 v-(-;·1ttc.i!JO<:"mento (·::ntrc:· t) Gove1··no e o B:::>.l'\(,:(1, PE'r·a a ;5.dmini'6t'l'-:-)o_;;(i\c, 

d;·). d {vid:;,~, !lÚb1 íc::.li e (3) ·;;:,,?: n públ !c•.) d\:V\·'!.:V i.:J. rect::-ber :a.1:Jr.~tn<l C;)m-· 

F-'en~:,,:.,~,:~~-ü p-e1o'-.s dti:F'Ós.it:o~c; mant ídos no Banco t-;,· doE qr;ai~3 &:1<,: der i--

, !I~ longe a mais 

aprofundado est~ ~m trabalhos anteriores: ·rhe High Pr·ire of Bul·-

t i (Jrl A Proof of t~,e D2preciation af Bank Notes", de i810 

,;~p{tulo VI, a crítica (correta) que Ma1·x faz à teoria ricardiarta 

rJ11 va10r, 1nns pr·c1curarel mostrar qu~ esss t.r{tit·~ rpprssenta um 

!''la dP Ri1:ardo. O pr(lblema, enfim, 2St8ria na compr~Pn 0 du pa·

!i\·!: do ,.c~n\:;-::--·sou1·::.unento, '·\UI.';· t<~ml.H:i-m n~Ào i_:,,~,t~\::-1 ;;;.ido '6u.-Fici.:~nt•:::-rnent<-:: 

e\.c1~rec:idu ~m M8rx. Q1;e o marxiGmo centrou-~~ na forma qJJP ele 

J: •') 
_j_;;·, 



L A TEOR IA MONETÁRIA llE R I CARDO. 

1.1. Valor, Pre~o e Dinheiro. 

~1<t~·t'C\l de Sl.t<f,. b:o·cwia do v:;,;.lcw, pcwque ora ele f::+.'la ,;.;:·m 

ora em PF2G.u clu (lUFO ~m barra. "A quantidRde de m~ta1 em-

02FPm feitos; v, terceirtl, ([o grau d0 ~Cilfr01Dia p1raticada HO 

c.-:-fel:U.dX cy,que'lr:i.·~s. P~1-;;J8.!W;O·!ltCri~- (~~~),E se u.m p:a.f·,_:; unifor·m.;o:n·p,;:;nte em ... 

~re~~ o mes1no 1netal Cllffil) padrio a quantidacle de dinheiro exigida 

v a 1 ol' H\\\·: nos 

" 0 VB.ÍCW" 

do aumento dcls usos do dlttheiro um 



dd,_:imo "·ou. d<'-'· diminui\;:f:ki de :;t.W. qu<~.ntlth_d(:l um d•,!:-cimo; porql.H~, rÇ,·!Yi 

<PB.'J.:pif.T IJm dns c<::i:5t.H\, ~~eu Vl':t1or t\:-.'l''ii~\ ::\llbido um décimo" (idPm). 

Ind.;_::p,;::ndentc·m~.'J\te de todz.;__ cont!~::r..d i çào qui~- enH:oT•Je de ·:;u.a. ts-o~-

lrin 1lo valor, onde o valor de troca d~rlva da escassez e da 

q:J,;),Ilt: idade df:; t!··Hh<llh<:) i1lCOI~!'01'~l;;tJO ... , <1'S-'3Ur\t() qU('2' /''i<R~-;< V<J.i d ÍS~'>C"· 

c~r conformes~ verci n11 ~ap{tulu VI- n~o parEce pJ•oblemático, 

onde 

s~ l& valor em Ricardo, leia--se preço relativo. 

Nf{o st-:· rode;· e~;;.quect-:':l~ 'IUt:' uma ch-:..t;;. pr'>:-ô:(J<:u.paç(:;e·s de fl \c::u··do 1-::r<'.\. 

riu •f~monstrar quP m~smo LUm diferentes comp0si~Zes d& capit&l e 

a teoria do valor-trabalho pod8ria ser modificada rara 

uma r2la~âo sistemáti1:a entr·e trabalho incorporado e va-

l•1r· rl~ troca <Hur1t, 1978, p.i /30). A disparidade entre as pre··· 

isto J, a pa~.sagpm 

cn \: 1· c· '[3.1 cw·~·t r ;.•ÜJB. 'i h o e: Fli"•:.:·~Ço J·"•'!.- I ;-~.t i V() - '"T. ;,_ e>cp l i c<·HL.":l. pe-1 <'~.·2- a 1 te·-

í·:.;,;_:~:~c·•c, no:s "iul-!''0'* fr'·ení:e H Jllü(1ificl'tç;:Íe~~ de %i'l1t~r·in~>~ 

00 papel do dinJl~it·a era mais problsmática. 

uma mevcadcJria usada cum a finalidade dR 

···r1.tbr·!fic:''-1lte~ d.;::t ·,sl·:':-terno. ~~con•::,mi;:o .. l::<inhr:::ir1.J n:·rc; f21~;·,, .. :apit:,·.\1; 

;'tP j t <':1 1 t j nh<:1 S'.Stlt Í do de CU Í E-i':< P1''0d1J.t Í V11\ • • Ü'."- PI''(.H:iJ.J.t\E\ ~;_;Gc> ">C!nPI''f; 

'~ompv-~'ido·,:o. c•.:<m ,_)utv·o~o. pJ·"CJdu.to-s;;, ou com ·,:;.{-;'rvi.;;:o-;~» O d inhl'"-:)l''O r.+.· ap.;;:--·-

n?ts o llleio pe1o qu'"'1 :,;<-::· r:.-~·fetll"-1 a tl~oca • {1\icat•·do, 1.Dl7, Pu.t?HJ. 

implícita de um lado "real· e um lado • 

m~·io t irculante sem qualqu~r padrio específico levaria a moeda a 



Foi. lamb~m. fprvornso rlcfensc)r· do usa 110 pappl-moeda, arr·o-

'IIJTint ld;·,;de as ll&cessidades do comircio. SJ exigia a 

Pm barraH, n~o em moeda met~l ica. •o nbJPt ivo que te11ho RJD 

d2 qualid~de estabelecidos pela Casa da Moeda, embora n 

*(~~~2 obrig2dr1 a comprar· qua]quer quantidade de 1ingotes que lhe 

fo~"-·,c,e o-r-,_,o:r'·~;-(:ida. :::>.preços a '~;.t:<Tem f!>~ado~;, ":::·speci<:~.1nH'2ntE' ~"-~"? ;:;.. Ç;,~_sa 

cJ~ M0PIIa PPFmRnec2sse ab2rta ao p~bl ico para cunhagem de dlllhai-

vo· poi-s ~:--ss:t!.. n>:':lrm<~- é m;,~'l"('?Jnent•::: ·::.u.:::~•:-:nyid;·~- P<H"2. >.?:vit;':l.!Y que o 'v'<*'lor 

d(i dinh"~in.J !:>i.:-: dE:':-vie do valor· do 1 ingote m:r1i:~ (Jt:.:o que <?t pc.:·pJE:nú 

!'; qup significaria aproXJIAar-se cJa0u«la unif()i~lnidad~ no sru valDr 

qq,.:: '~-e r··-:·pl.d:;:,;. tão de~?-"-dávt::·l ~ <R i(>::Jx·dc), i817, p ~2A;n" 

(Js planos dPs~nvalvidos ni) 'Proposals" envolvem a cumpra, 

,J,.:-: OI,WO~ J';:,mbém dt::::·veT i c·~. hHVE·t"" per-f.;::;· i ta 1 ib~wd;cJ.d\~ à e;:-q:H.:wt<·v:;: e 

imP·:-wt;,,ç:l'\n (j(.; ouru em b<'li''I'.Et. TIJdu, é c1;u·o, com o obj(i·t ivo (J<c: 

I) r~m~diu quk ple prop3e para a mcPda ~ que o Bar1Ctl d€veria 

'F'd.dlt?~.lment•:.i dimlnu.ir· o mont<lnte de ·:SJ,l<';l.?.'. nota;; .;:;m c.iv·culai,:~;o <At:é· 

-:;IJV n,,,. p-!''0;;:,:os, di>t. b<;;.rl' t·l de CJIH"o e pr·ata ih:::-sC(':;:>~:>em pal''H o n íve1 de 

(,:~:n, 

,-Pdl? o Pl'rçu tie mertarlo ctu OiJVO c~lria a seu preco de cunhagem, 

<'.)li; 1;c)d2l.''> ~'l\-s melrcado!·-in~;:. e;.:pet·im,:,:nt:ando rcduç:i1o ·:o;!míl;~t". 

de ,·:E..mbiü ficttv·j;_:;\ c\(,;;'!tr·o daque1ii::::. 1imite~3 qtJe (;:nvo1v(;:m, 



{i]:, c.!:,;:..!'' d:;:~~; van1:;.\\9t\.•n:~ de uma c ii''CIJ.'li'it(;;~o m*.·:t:c{"i i c<'\, e In e~::t::;:.<l' i<:.t 

,-,,,_;,oc-i\:a. a. "de·::.cwden·;;~~ 1~S mo;.'"d:,:t,,; pode;··i:am ;~;e;r <Hl!.!.lf:ei~:-Hi:3.S (t~<-,·ct-P<J.-· .. 

m~i·l cir·c1.tlant~ era quase todo de papel, seria do inteYesse ge

r~l proteg&-lo contra a depr2ciaç5o, o que n~ll ~staria sendo fei

tn h ':St.FJ. époc~~., porque o Pa.l'"1i1.Jn•:·o·ntQ 1 <!o ~--e~õ-tr ing Íl'' Q pa~.1amento em 

possibilitou aos cundutor·&s cio assunto 11 a~r~s~imo uu 

d e degrada-o abaixo J,) valor da barra de ouro e pr~ta, 

,,-J;?_-::; t;.:nn-;OH2qUü'n{:,_-?·,~ p:trJ. tcH.lo·,;. u~;:. pos·:::-uidores de mo~::-da --·, lY~<i·a n(·Xo :::J. 

·;-,,.1,1~.'\ '-/~;'l(.Wi~.B.i;âu, >.Om O~i> "/!J(,!'"O~i- qiJ(o': f:l'"i.-:'\l''!a: "()~;; r-:-:mÍJ;,·i~O!''(ó:S dr.o: P<'lPE.''l 

·;_,_ deve-v i~1m l'''::~,;u1.<:l.r ~"u:0.~~- i=::mi~::.~;::·),~·,;:. somente: P•i"lo preç:u •:ia b;;~xv-:,·:;_ 

P nunLa p~la quantici~de d~ s~u pap~l em c1rcula4io. A quantidad~ 

n pr,_::,;J1;0· nunc<;~. Sé;f nruito ::wand12 nem muit,; p.;cquen<1., enqr.J.::;~.nt:o PV"•iC"'"" 

,,pf\i<:ti'' o mesmo v::,tlor como padv·~~o· (Ricnrdn, tLH6, p.( 1 J4f~ 

O din~.eir•J, na verdade, deveria incll.lSive ser um POI!CO mais 

-._:;-,_! in~~O <)U0: i'\ b«H"!''S., PHI'":O\ COffiF>0·'f'l~C.~\l" tnd~A!·';, i:lS dF·:bPi-.-:sa:,; dt: COI'Teti't"' 

>h-:m ;;,;· cunha:·F:;-m 1 no c<:v.-;:,o de um\). mo':.cd<:J. Pl''Ó~(im;:<. á P>?.:rfci•"dJ.c)" N<~ épo·"· 

,::-:,·.,_ dtO:] e, (-"'11f:l'·E.·l::;~.ntu_, nro!·--r i~., o i!'J'JI-::l~~~o: n va'lnr do nrJ.v·o 0-·m b:ar-r-<> 

1.2. A Taxa de Cimbio. 

n mundo anal isa1io pnF RicardcJ ~nvnlvi& ln~merllS pa{s8s, to

d".F'- ,+:·lc·'<ii- ;SIJ'ci-l.:ent<:tn;::Jo 5et1~~ meio:;;, ,:ir·•::ulB.ntr;;. .. :;:. em met::ai-s precio·:::.os, 



~mbora emiti11do papel--mo~da para !lS IJFO~ itos práticos da circu-

por certo, r2lacionando v&lor do dinheiro com 

Jamais s~ pude determi·-

1th1.tir·(} em t1riH·o, tecido ()l.t qu<:!.'J.qu.v,:r· m<-::--r·ce:,~.d,:;r ia, rna;.:, sim pela 1'"'"-"·

t ink(i- i v;;·\ do vz,lo!'. d;:,, !1\0E:·da dt~ u..m Pi:l!'s em ~~e1a(.;:ilo à llHH::d~·"- de O!.i"" 

tra·· ( Ricardo, 1982, P- 111). 

·:_~,~ -:"-,tc'l·· detelrmin<~.do,. 10 !Jll'l tl.!"~JU.m<;tnto que râ{o admite pn:JV~J. e q11.e 

rs \·8 pode nem afir·mar ne1n contr~dizer positiv8mente. As na4 s 

·:;c C01\Vencid<j h::i !niJit;,:; tempo d(-'i: ,_;pJe 

·:; qu_e o ouxo e ~~- pn_;d:a ;-::·m ba.vTa (.)U \').!l\Ol:!:'dado~c, <).~6~E-u.mi·d.m i\o:;:. nh~T-

_;-,;doc:-, mu.ndi:.::.ti~=- t':~, uni~-~ p<:d''t ÍC!.J.lar'menf;l,,;, <1. dí":PI''t.-:r l<·,\•-i:âü dn p;:;tpF:'l·-

<:·:oli'/(,T>~ihilid:;..-~.de lmpCJ.s\:8. pe-lo "U<!Jlk Re;--:,.tt'·i,__-:t:iol\ Act~ e na emi:5 

1 :-;<f.f:>::-~,,:~..-;0. pelo Banco» Se •JJ11 colllf.'!~ctaní:.t~· 1(·.-:v<H.>;Ho-: ~1.J0 '!e9ítlm;;,_s, 

1 il.lr:J.-:,, c·st:e~"·lln<'RS ln~i1(-::",,,a,s" (m~·:':t0.l i>:>~-~;, pcw\.::;,nt:o) p<:~x:::l. 1--ld.tnbtu--~.;JCJ 

nu CIJSt(l d•: ~libras, 1~ elP deveria recebe~ o equivalente a 125 

' 1'\() 

t•"A ~ Ir10laterra, r1o valor de 130 libr&s B r1Jo Pl!desse cumprgr· 

1n3i-; do qr1e Glltra let1pa J2 100 libra~ CO!ktra Ham~urgo, isto seria 

>.J.IH<·•- c'!úra it';di<:<"-G;io dn depr,:::ci<"i•:,~;,;u do p;:::.pe't .. ·mPtc?d<; inta1&~~;;.: <:t t<:\}(i'\ 

17 



,:· ·; 1:'··,; ,: O li f i an t E·mJ?n te rw t·r·v·~h~rrr çp_J.e uma f"(.;:·duç)ic) de SIJ.i'J. qu;:ud: i d <J.d e, 

f.iHJu no <ino de :1.7?7, i11Jfll(~·!ÜH!''i~ n cfünbiü f,: por e-;;t:,:', lonna t.orn<\1";1 

::, __ impor·t:;~;;8.o d<'.l.. l.iavra. rí-;:J'Jt<i'v'el" (F{(r.::,'A!'do, tn:t:i, p.t69)~ 

A pol(t ica a sRr seguida pel(l Ban1·u seria a Je levantar tu-

à plena COi'lversibilidad~ 

s na ta:<a d~ cimbio, nesse caHu, Jamais Pxcecteriam, por qual

•::;.u:r per ÍCH'ÚJ de tempo, :;:1,s di€"'"·P'~'"'"'-s de tv-<ill':-~Pürte (".' ·,;;~:-;9UTO dos n·l,~'·"' 

2i1~ pr2ciosus J~ um pa{s para uutl~o, de acordo cum o rri1n~iru 

·Fz-_w consid\-~Y"~l.d<~. com um P<:~-.Í-o; ·:E-Q!W~:·nte~ ~:ii po·s-;;:.ív~c~-1 qr.LJ:o· ·;;,;::-u c<1mbiü 

cc_,m !_lnt Pi'\{''-' p<1rt\r!.JI<Tt1" po~~"'<-' t>~:'l'" P<f:!''m<·:~-nenteHH~nt(.; des-Favnvi•-;el, ctn 

prnva q•Je s~u e0toque ele moeda e barr·a ssteja diminuinrlcJ, a menus 

··111.F: "St:--u. •. ::9-.m.bío --f'o.;:<,·;;e d~:;--<;:,-f"?.vorA\ti·::·'! ta .. mhém com c•utf'"o·::.. p::~í:s~o-~~ 

{itl.~m, p.t70/:'i.). D:'A( ele conc'llJ.l qrH .. ~ a ~E~;;pt:mha, J:>OF e;<emp"lc, ç11.H; 

'- bio d2sfavor·~ve1 Ci1ffi suas col5nias; e como ela deve •listribuir 

do mu~Jo, so rara-

me pare1:e Llaru o automatismo da vishlo de Ricardo. 

~ela deve distribuir· dá ~1ma forte lmpressio de inter-

H1 



•.· .. • i..li:.l.•.• I"'~"•' •.•.'i.'.•.·.·.' ., ,·, 1'l ,. i'JI' l'"i'I'J ·,. ' . I '·, -~- 1 -- - J .( 1 ··"· .. 1 com~,:r·c 1 u (·::ri :r· e nú··· 

;:_ >:,"o !''I'·::L'H::lon<:Hncntu <~·ntf'tc: mt~'b .. ,.:,r:...;:de \·.·: cn1;)nia, qU(.;.· l·:·', bi\Si· 

>::::,urF::-11l: 1.·C·, df;· n<At 1lVez<;;. e;..:.ploi·-<>.Í:•.:w i,·:t. No ·fim d(·:: ·:~ua vida, <"Al id.-s, J,;~J.,.:;_· 

í\:.-,,_·1. l·í<·~~--l< (:1.857) d.· m::~.l:~- :,1-tilado B. ;·-(";':gpf-::·it:o· ··~~Ii o::;.rid,_::.· o dlllh(-::oil~o 

r; dc~"iV<'l. dz, ci,-·cJJ1aii.H<J ·-como em Esp<:;nh;:,\ ·- ~~enlio t::I!J\2 ~=>1~: o en·-

'.>Ad:t··~J. dil"(.;;t;.<.ment,:::, emvotwec~::- H n:aç~L.;, ~~nquanto ql.J.G: aquela~~ na---

Há n8s teori~s clássicas da taxa de juros um& diCíltomia ela-

derrt~il\dt.<. do~:; \i'1!Jpv·;;::~;3x i os po1" c::Ap i1:a.1 p:;~.l~::,c inve.,;t: inH::nt(:. ,;;_. d:'•. ofe1,.t<~. 

dF I'F<'I.lfF,;)·;:; l''(i'~l.i<:;, di~.\PQnÍV<7:ÍS di": CY:IPitY,t'i, (') qtJ.(C' eqrJ.iV<.I1e .;,, di;;.;Q·· 

·!·,;, dC!,i•,:·nd.;:o;"t'\:e cl:a. P1~udutivid<1d':" mBY9Íll<?.1 do c'd:.pi\:<·11 '-~- d;:,l. ·:~:<i·:,tf~-n"· 

a tiF puupanç~s br11t~s. "Em rRsumo, a taxa r~81 de jur!lS 2ra um~ 

Ft.ln\: .:Lts ·hJr-•:~a~~ e)<,:l9"?ll<":<s ::Jbne:3,·:;;. d<'~ prod:.tt iv1d:;vh:· e (.b:t p<,\1~,: irni::,., .. 

n i.a frh-.-;:'-ne, í9H0, p. ;.,~:t;n. Em L~l cnnteHto, <"- ::d_d ti(;~ monetúv i;_=t 

11 •.:nHt<Y!.Va 1 poi',; ~i. 1on9o pJ··:::t?:I.J a mot·?d<'1.. t'X<i. ív·l.-l,?lt:o·v~·il.nt~,~-, 

r:'t1l"i'l. n CIJ.I'-to Pi"~_;t:.::n, huuv,,,. fp?--Ci2%E,idade=: de :·;,e ci\-,·'i,>E·nvo·lvel'· IJ!H<'l 

1_:.-;:·qv\::~ iht· um mctpc<J.dü .;)(,;:o cn-i:dlt:o, onde a. t<':l.~<:~ de JUf()•,:; fi"lr~ fUlH; 

;:hl. i.ivnnHnda (:'~ üf(':l'"]:;;;; \Ü' ru.ndO:'.i di~~ponÍ'JCi~:; PiH'"-- *~mpl~é!:>( lmü':i). D 

i o, 



r€r•ousa no tratamento suiJal-

anuliticamentR, dndo ~ t~xa de jurcl~. O tedricu quar1tita-

'\:Í''i'i~.d:~:; 1"1•->~Xdl:;,wo (ortndcn<O) n~J:o 'v'ia qi,L1.1qi.H~T pQcsosibi'lid:;~.d,,;:· 1.J.;;:· 

de:,,.: o1<':1mento IJCI'' !l\IJit .. , ~-·s!nt·c ·j" I J · ' 1 J - ~_ •• .: ·' J \ <:~ .<.:u-:::,7J, te JiJIO\:\ oe merc;:u·o dú·:uJ.ele 

A im~l icaçio da doutrina da teoria 

a t0xa de ju~os era baixa Calta) ~uan•io os pveços caíam 

0 ~•as substanciais entrP Ri1:nrdo e Marx. • A taxa de juros apa-

1'-c-,·:e >i-:·m Hi.-::<:~xdo <':l.Peil"'-'t>S coft'!O u.m fl::.'tH~.:,meHo '.SIJ.hordina.do t:, ta.;<<1. de lu··· 

r(l p govc1pnada pclr P!3ta. Nerthum papel particular 6 atrlbuido a 

p .. 33'/) .. 



tu, sPr ia subrc a quant idacte de riinhRiru, o que equivaleria & uma 

i-\(: i!- ;J.d 3. 9 r :;;uj CU~ 1 do p ;oiJ-lf:·:·l .. ··JlH)<.?d<;< t?n\ 1.: Í I" CU Â :;,1.1; ffo, d (-;:· ·f(J!·· JlEJ. ;:., 1~ C\.-'CI', ----

1-;( .. _1" '"- depn_.,;ci<:\çéto que incidi;:;; ,;;ul:n"t-: ;-,, t<';t;-(;;~ th? cfunbi\1 c o me1cJ 

ç irfill<'-lltG·,. 

;2. O FUNCIONAMENTO DO SISTEMA DE PADilÃO·--OURO. 

• Conl: 1''o\n.h· si a 

i·!q'i\loni·,[.'(::;)..~~ 1::-:-nLeHdd_" ... :se qu.1:::· a di~:.PR!~idade entr·,_.;:· o J:l)·-eç:o m:;,_io!~ do 

C>l,\_rn em bcH·va (.biJ11ion';, 0.· ~,;.~;;:·!J prez,:o ch;~ cu,rth<"-SH.':m (·mint"t ;,-,,:-~r·iô. 

Com o <:d:.o d~:-: r·r-:·str·içf\o, '" emiro:::,ao de: P<<tFH'!-:1-.·moF:::da bcTia -fl--< 

,-.;,it::i, <iPl0-;1<~-~s .. à nH:.Hl<;_ur;.tç;~:\o do nanco, uma ve~"t que, ~-mqlJ_ctl\t:o 

:'Je V!'_;t ÍV~'>~S~;e di~;po-si;o ;_,_ i:Olnf/!''í-o'~;;.f.8.!", SRI!lP1,.\·.~ hAVtO:I~i<·A tt.HlH:l.dnn·::-<:; d<:~:

,_.;·mlll'i.f-·,stimo·.;;. G.·limiiliind>J qu.;-Ri-.:squ . .::.'F limit.;;:~~ à E .. mi?.:-s-fío" P<.'<..l"21. e:·;;t.:AnCAI~ 

_,, dl-.·:·pn;Ti;-,u;.(Io do pape'l----mu(;;(_J;_,,, o i3<:tnco tel'·i;,t qw-:: coln<'H" dos come\'''"' 

,--i;x:;·l:e',~- o P<xg:,,~m'A'nto du·.;;. etnpr-é·;stlmo-s \/t:o-ncldo·,:;, 11ân r·ttllOV:CU\do--·o'O; 

At~ que a escassPZ do meio ciF~ula11t~ P)Rvasse seu v~lo~ at~ ao 



p~l-·mopda. Tr&s s~o as alternativas: 

Ne;·~:-tc c:cJ.~:>o, ·:se o nh·z·io cí1-·c1Jiante suhi'.s~;;,e POI"qu,,,, ;;;t, qu.::~.nt:id.c,<d,o;

;íe P2Pe'J. .. ·moedii ;:;l_Hnenf:(!ll, <.:1. con~,;equÉ:<nci"' s.eri:c"' ;::; quedi'!i. do v~t1cw 

IH':it~ú,·io d,,.:; tudo o rn~:·io l.:it··u.d::J.nte e rdio- <í.Pi"·nas o do P-O:\P(·0·1···-nH)f','d<':'·" 

~;1 ir· i c;.. n F-l!"t-:ço i.J\~if:", me::I'C':\ÔO!''ias;, e,;t im;;v-lo ,:;..;,;J;;t em lllDf':d;·;;;;;. de: O!Jlro 

2r0s o ~UIREnto de papel-moPIJa, ~m malDi'' nJmern de onças de moedas 

Al~m rlisso, haveniJo cunversibil idade de moeda cunhada em m~-

em 

r!lf10Pq~•0ncia (Ja emissgo de papel. pc1r mais moedas de ouro, ela 

\:t~m!h.m ',",e:'"ÍB. \;t,':ndida pcw ma.i~; o-u1~o .::·m LH~.I·r;·,t~ N~{o pod.:-o:, port::ii.ntrJ, 

j>/,_pe'l" (~~ÍC<'.l.l''dt/ 1 J.Bt:L,p,;_:j_j_). 

met~\ €m havra, 110 caso de um pu(s sem transa~ 

hH.\'(·,:·r·ín infl<:t\;_(:;o ~-''"~mPI''<-: que hou.Vf!:'5Se 1-::mis~;;§-lo dt~- PZJF-'21·-mtH~:dr,t. Ne<;:. 

1:(-', <:;::;..:~>o,,.,, d>2'Pl"~2CÍ<~.;;.:}o d.:) P~"-Pt,·1·--n·to~>'d7t!, implic<our(<». p1:::1da do v;_;1.'J.or· 

1J~ n1o0·d~ m~t~li~a ·-Já que ambos mantim uma r~laç~o fixa de tro1:a 

~ do meta1 ~m barra, 

A perda d2 valor do our11 levaria ao f~chamentu 11as minas, 

r·:.'}_<!·'C ij_ qued::'J, 11-:;'J,':S Hl'i!:X')_:}(:·IJ>~ d~" 'lUCF',,) dçl !I•O:'i.~l'SC i<::•, <":J.{:Ef i.j!,J.o~: S.l.L\\, ~~-,:'-C<':l';:i,'"-

t1'J()•.-cd:,;;. qu_,;: Pn i -fn.nd i d::R p:ax:-:x se b-'1Hl'-:.f\:wrnH!~ t·?m b<"R!''I'';:\ .... cotr,,.-2,_,~:;~.-s-::.e :-:A 

f't·cnmpr:; 1 ~ "i-H·u V~\Iur (prii·:t:o r·el::"t ivo! fv·enl:(~' ;:,.,,; outv·~\!:'- merc::~.dor ia~,,,, 

O r•-':".lJltóJJo -Pinal ·;o.efia o d::~ l''';:composi·:;:~{c, do v::~.lor do 01.u··o ('l<llor 

,·;;, '-''· 



Nsstc c~so, 02 o meio circ1l]ar1te SYbis0e por~u~ ~ qua11tida(Je 

(](.:; P<lJh::·l mot~d\'i ·:;;tJb iu, haver !<1. !Jm<:i. •z:xporb'J.;;;i;(o de ()l.WO~ O pvt'ICS'~~'50 

rumo rcaçio defensiva do p~bl i co, elevando seu preço. 

fluas sair·iam de circulaçio e o preço de mercado do ouro sm barra 

c :'!;\·--u. pv·cço de cunh<\!JPm chF:9<:tl'" i <":1.111 <H• t-:-;<::rJJ 11 {bf· i o. C(Jlll i 1:;o:;o, o B:o:u1·· 

c<• ..)ó.m<;"-í~o:. poderia •.-::mititF IJma. qu.;J.ntid<:<.de r:::·~<·-~~"",;si'v'<'-l. dz;;· P:.'J.pe:J·-·moe·d<:i.,. 

"!)e--;,;l-.·0-' ponl:o 1!,;.:::· vigt~,;_, (~·nf:ffo, p:r:u'-CC(ô: que ió\ tent<e\t;:i~o dl-,' e;.;por-·t;wt~ 

d iJJl·,e ~~~u em tv·oc<1 pcw h\·::·ns, ou o qur::: é: •.:(J::.-!.m:,~do ,::J~~- b<'J..l<Hl<;<;. !:om,-,:·J''·"" 

" :,,_ rnAo sei'' nu.mn 

~~l r~pid~ment~. levar·la a importaç~o dE m~tal em b~rr~ ·- devi1lo 

a,J ;·,u:r·d:scimo do v:;~.101--- do p<.~.p•.-ol----moed?i., .:-~-m cons~::<.:p.l.,~i\C(~:;. di!. dimil\kl_i·· 

'' I . ' '1"11"''·' --,,---·· '"1'1''1·,. it'l"'-"l'l''"'"l'.' .. iflll'.'.f'lti•.' ;"\::i'l1r'clt·.·, 1::.;.1· .::;·~o\\> !\1(;:10 Cíl''C:U '-* •;"'"-, O ~1 dt .c,o:· d . """-' ... -. - ~' 



Q ,., 
na o 

conversibilidade em espécie~ 

ma (!e moeda c•Jnhada e que sua taxa Je c~mbi(J 

isto\,,,, 

há vantager1s sm exrort~-lo ou impcFt~-ltl. 

'::-~:-Ht:0:s·;_s,., mil (Jnç:·as a. ffk!.is ds· oiJ,f'O, •.) v~':\. lO!" do Ol./.1">::.< ·-~m b~-;.xrBt, Í::(-c·i" ir~. 

q1.1C air· no pa{s, possibilitando sua RxpurtaçâcJ. A seq n~ia lJ-

at~ yue a taxa ds 

1 >odend~: 1 +ic::\1' int:~'J.tc.::·rúi.!o c- Vú"luv· di.l meio c ÍJ'·cu1;,-,ntE: Cebtt:tb i 1 idad1-:: 

ti~ IJFVÇEJs) 2 dl! taxa d~ c1mGio, desde ~ue haja conversibilIdade 



__ , ___ ,, __ ,,_,,_,,"''"''"'-" -----------·------------·--------
Com Conve~sibil idade 

' ·---' '"''""''--~------ ·-·-------·-· 

}ante inalteraclo"Ban-

I' ' ' '' '~o .... i,i.'l\ t: I'' ,.J, n<1.o p od ''' 

Pmitir devidtJ à arbi 

l<:;r1t;:; in<'<lt~:-~radu; \·:-:;-· 

p cw t , .. _,._,._;~I o de ou. c o (-:-

ll. O DEBATE QUANTITATIVISTA. 

3.1. A rigidez te6rica de Ricardo. 

c~rdo critica a posiç 

s~m C0nversibil idade: 

' -·---------------·--' 
De~.sv<J.1cw i :,-~::;;,_ç{io- do 

m,2ío cirçJJ'!t,tntF.· (in·-: 

fiaçâo) e Ja t~xa de: 

ci~mb i u 



Yhov·nton, 

do Papel···moeda e, com isso, à queda da taxa de c;mbio, 

Malth1Js ~ outr!JS aceitam que um cam?rcio desfavoráv2l 

U(! tt;:;<ttJ e no ;·:tpêndíf:(':: do "High P1· ice', Ric<o\!··-do contl'<:tp;;~i.-!·":~e 

,~. lhorwton \)\)r su.;;~ ·;::.I_(J)O·;;:.iç{{o de q!.l.<'-'' pod•:.' hav·e1·· um délícit n::.. l.Jct"· 

l~r1G.& comer(:ial deFivado de mcl colheita, por exemplo, que leve à 

tP l"~(eber !JS produtos do paÍs en1Jividado. Com isso, o d~fi~it 

·;:r,·i 1:,;., <::p.u-:-: ,:;.er· P<1!~<i em moe.;.l::1, o qu(:· oca:~ion<H" i :a. um au.mento na de--

m;_:nd<1. dr-:: ouv·o em b3Tr·:::;, e o curh(;··~IUI.:':ntí:i' í:t(J"<:h~r imo do ;;;(~!..t preçn. 

N e ·:~ t f:· c :;-_v;::. o _, o Lh:~. il c c' i'Hl e n <t -,:; « :;:~.c (J mntL~x i '-"· ~ ;,·:~. -,~ ; \; u 3. c;: ~r o d u ~; c o n·1 ~~- t· c í a n ·-· 

(.·;': ... ·!!•)i''f!(;:C(-:nc!o-- lheE; nuf:<:t,c-.: (CI"d:ditol P<it"<'* cob1~i!'" o f::j'~P<:~.(,:u (·f;-;.,1t<:,f 

üC:?.stoH-a.do pe1v. e:;q:l-o!~taç:~io de ouvo,. 

d:;,,_._,_ d0.'' ou.r~o ,,;em b:::tn·-:cJ.:e. E ,;:·>~Port"í.---Ia.-s i f21.c i 1mi-:nts- bux1:·J.•.h1., :C,\·?.·:JI.i,'"'~ .... 

~~ q112 nenhum~ demanda por barras d~ OI!Vr• ( ••• )pode a1Jmsntar o 

J:)i·-c',;ü nomin:::~"l il<lCJI.lel<'it mev·c~-l.d(::.t··ia __ , D e!·-J~o deste l~~l.tí,:-_,~_:(1Jio procede 

de Hr:1o Uio;;.t ínf:PJ.ÍI'' entv·e um <'tllmFTii:o no V<* 'lU!' do our·o e um <'(iJ.me:ntn 

ti« '''·~'·•c pro'·,; o 11011\ÍlH).l ~ (R !c:::ivdo_. J.H:\.0·--iüii, p ,61/;<) ~ Um:;,. m<J 1cw-- d·:o:··--

mz,tnd:;~ de ct~:l'(--·<-:~1 {>i:·1e'.lar· ia Sl:::u pr;:-:1_,:o monet<'\t· i o m<:~~;; n~\o Q dt) O!J.f'·o 

,,:·m b:-::..J·r:J_, tp.u::· (:ontln1.W.ria a ·:si'Z'l" de f :3,i:?··,~h~:t•iJ i.-l2d. por onça (j,-:;_-

uurn tl_;nhadn. Em suma, uma maior d~manda por ouro 2levaria s~u 

fm ver1t~d2, 0t·uu1)dq P. Qpane (1980, p.78), a sugkst~IJ de que 

~.1. rL.-~wccci:±çJ.o::J da mch·?d.a ccn·'f.J2nt(-;· podi;;-x t~z-r,. ·:::.ido devida. a IJril<'~ mu ... 

dc:tn~_,,, na bn1an.:_.:ü ct.H\H:'TCÍ~.\-t, foi comb;,-..í:id<'t. pop· !\ic;·,wdo t.om b"\~''"" s:m 

l_tm at~ g H.mt:rd: .::1 p 'i,i->:?1,.\t)ü"'*~~; ta t í ·•; t i c ú :s i m i l ~::U'· ::-J..c\ ~~u,.;:· me·o. i s t <H de u S:OAI" i;;;~, 

;:-·Av-~' ch~::9a1'" a ;;;un teol"il'i dn valul'··-·tr·;,;b<:t'lho- 'Thcwnton dl,,<.S(~-- .. nos 

qq,_,, IHD •-= <:JIMfl'" .-: i o lh::·-o, f:;;~scw :á:v'•-~-1 , ~.;;e e~st 1:'2 fcn,. um t (;tt,. mo p1·· ~;,:-c i scJ, é 1 1 -~· 

mcní:e, 

p i'' o v a\'(·? '1 ·"' 

de rpJ_<\l.-\:1··,_:. ou cfn,;;o pcw C{-:-:ntC~ ... l:;so H~):o ,-:-;.;plic:0xá u.m;·,~. de- .... 

de quinzs ou vint2 por cs11to·. ~ Jbvi!l qus esta ergu--



fu.nd«:,· .. 

A Entrada do Dinhei;po na Economia. 

8osanq1J~t r0lnra SPlJS Ar·gumPiltos ela seguir1t~ fcll~ma: ~ dcsco·

iJ,:d··{:;·~. d~-2 um;·;;, n.:::tV<l min:;;_ Jr;:·var:;:\ ~-um ~1.umeutu D<':t dc·mv.ndo. fn~{o ~:..c F'o·-.. 

dP 9U<'n'dBT n OI.Jf''U PDI'·q~Jt:· ele nfío produ;;.·_ tH;:nhiJ.m benefício po!" si 

n-..:-:: ·,s mo ; 

cimo n•Js prpços (tal c.nmo em Ril:a~do). O q11e ele 

ç, d\J·'"-· empvéstímos" Tod::,;, !lOt:a. é \':.'mií:id~\t por l'·eqq,i-:B.il.~:?f.o d.e &1911.,-~m, 

~·Je GR torna devpdor· do Baf!CO por seu montant« e 11~ gar·a!)tias d~ 

\"et<nn;'1.r e·:sta. not;-, __ , QI.J. o•Jtl''i:::t dJ.'Z: i::;u.a-.1 v<:.,lçw ilU.Hl P•.'Ztpiodo tii,:Q ·--~-

~~.n r.;;,~pe1" (id,~·m, p,.2l?J., I·:s-to pov·quc o "com>::h'"cio É'.- llL0:-8.C:[<:i\/21 em 

·~Ui\0 J~mandas P a mesma parte ctele pode empreg~r 10 OY 100 mi

lh• de meio:~- d1_.; c it"C1.t'lú<:;:~~:o; t:l. queu·lt !d:;~de depende tot::1.lmcnte d';;~ 

''l "f ,, __ ) 



aria cor~€tu. Mas, IJma vez yue o dir1h2iro ci trazi1fo à 

comet;i> ~:>IH\ (i(.~pi~ec i c:u::~i·io. Ou seja, não há enti2SOIJ.t"amt.;~n .. -

nica de seus d~batedu-

o:--,~ .. Qualquer visão alternativa passa pela necesi5:idade dE;-; mosh·ar 

que o valor não :~e alten~ pela simples mundanç::a na quantidadt-; e 

PG:1a forma de os novos preços se di fu.nd irem no tempo e no -espaço. 

~J~ uma teoria, pa~a o plano do Cl)ncrsto, ssm qualquel' 

i. !" I ) i i. " 0 ele que enuncia o m1Jndu ideal do liberalismo E tira da{ 

(1Júl, ifl;·:,t~ifi!.JÍVel p(_w E-:bPÍI'"itus menos p:'·ivl1.;;:-giadr.""' de <?..dot<'JX" 1Jm 

l I · l ·,· ,. ·--, ·j i ··t3.n1·c ri"" e·;<f"!SV it~·I\C í:.:1 .. f:!.Jf1V) ·:;;.e fot·'":& o pr,Spv i o IW.til\0 llPC:t2. \.•. \ -:;:., ... . ·:: -'~ " 

WJiêÍI\ c;,·.1 f::C<Pi<t~\Pnci;;,. G·, em o;;(cqiJid;·,r, di? nF·'le viv.:;..'!'" ccmsi~stent.emer;-"" 

tP. No caso da maior p~rte dcJS seus SIJcessores, e impossível evi-

;·::.>v ::1 iHt~~r·F(":v·f)ncin. do 'bom ,:;r::.-n~.~o', qu.e c:,,;usa Pl"eJu(:?o>", i\ co<,:!'·ii:n 

A1· 2 rca d~ faFma como os p~&ços S2 difundPm, tomE-s~ M2.rx, 

P<.•l"" c<~<e:mp 1ü, (.,p,ulndo <?st•::S- autcw d l scon""\-::- :a.(::<:.'rC<l do di nh•s:- i !'·,y···rm .. ::d I d<::•. 

oo0 v2lorFS ao dlscut ir o qu~nt itat ivism11. "na c ln:u.ladi\o, 

modifi 1 :~c3~s no n(vel g~r·ai dos prRços, a parti1~ de 11ma 

no v::~. I Cll'" d ü Ol.J.l" ü, d e1: Ot'T Ç-l'll t (';";- (j,_;:· mud <Hl (: <:1. S- no t Fê"IT!]HJ tft.;; 

1~io À sua produção. Neste caso, os pr·imEirc1s prE

o -<:. d ;·:1;2- (!ii;.T C <i d c:w j :;),;:;, *2 ;:<p <:)!-'" t tld F~-,;:, i::l. ü S P <:t Í ·;;I±''"- P 1'" CHÍ l.l "'" 



!rt1tr~s mercadori~s. adaptando gradu~lment~ s~us preços aos valo··· 

1-·~, ... - ~~e'J.o.tivo·;~, hí·:;tol~i,_::a .. mente dt-:.:te!-"tTIÍI<'<i.do·;"-~ tiu.dan<;:<1·;;;. no"'· pt'"f.','(;o·,; 

portanto, numa prim~ira 
' ' . t:•.:ê'mpn!·'·:il··l:a.-;s ·s- f!~js.to de dc·f::·J.·;s~~-9Cll$ n;1 c:J_dç;;·í<·:;_ de trot::<>.-s en·(:I""E· a-,;;, 

!iH'·.·vc:p;dcwi<:tS "lf9<'HL\~:> i\\g ford~t-n; dE üi.H''O e a~,-, HlCl''Ci;i(]OI'"i<ii>S lll~lÍS cii;4 "· 

. Estio, portanto, erradlls 

'Iho e<VJi1fl:n·i(J foi novamr:nl:F· v·ompido, j:r.{ que úcul\:::c,mente :3(·~ 'l0Yl .. 

+!·:·ou !.JJ\"1 i'HJ.nv:;ntn d<'i!. Pl"odutl•vid<Hle do tl~at!;·;~.1ho, <::pJ.e implic;·0. um:,~. 

mrntc• tios pre~os em dinheiro 



l:ax~ •.•.•p;·al d •. ~ ·. 1 1!.<.:',••.~ t,,l, ~,·i·- 1 ·o~--- 11 ·j. !I ., 
' •• t '' • ..' '•- do 4~-J"'''' 'CJ,~;>'~"''"· '· W 8 u.m:;,;, 51\Jl"J.t;; 

:a. 

frc••: ·c, ·:o· (;:m P:'11~t.:< d<.< dur<'<o;Hn ríe:::.tG, Pl'i'ó> :::\ ;_;clta w-1 '"' bni)·C<~- d<'\ t<:t:-~C\ 

de !1\Cro em v·amos industr Í<.'~.ÍS ff:'ií-ps·cl<'\i·,:, nece:-;;·:3-lt<.\ tempo P<"t 1-·a 

1:;,:.-.\fl;';mft Íl~--"'''c :?"~" (HJt!'-<'\;,,. E ~,;1;: a osci1tu;ão diJ!'·-:·:1 n;;.·'t<:d: ivamF::nl:f:; püiJ·"' 

i:ü tempo, n~Io pzv;;·;;ax::-1. dt:? ~~-I"T punilmi.,-Ht:G: 1Qc<-:<1~(idem),. 

E • e, apenas, um exemplo pouco dosonvalvi<in acocca de uma 

L:itc>'i t\t'-~5 obJ·":,;\-:s :a.qui t:omi·2ntad;_,_,; S' podf::m ~;;.er :0.~::,-sím t-.;,·:;.umí<Je;,:;: 1i--·

vr2 l:nrlcort··~nl:ia EIR todos os mEr~ados; Perfeita mc1bil idade mntre 

~.-:("(<l''C'"' de todo,-, \lS pt''f't,:(/Sí e in\::::<lo.;ti~nc i.;;c d0: temp(;, ~"\ conjlJ··" 

T>-•.:. dcs~.;H.,~·:;;. iten·:s p.;:;·nnit-2 <~. opc-1-~:Jxloua1 iz8.ç::;;(o de um ~~i.:s-tcm::ol de 

;·ü·bit!'.~J.!;lCm entl~eo- os di,;er·<,,oin meJ''C<:idol.,, o:iJH.;: l;p:u-·~:tní:.G: o alit1hi.:-dnentn 

de: t:nd:·)_·;s :.-,,_,~ n-P.:i>:::·d~"'·"'- dt? f'.)1~m::i.. a!ttowd-1:: i~:a,. 

qH,·': '·!t-: i c:. ,.,_ 'o:-ev ch:.-olmado t:h'· par í dade do poder ~i(? compra C::ud:~·o--;::. >.:o--· 

iih<o:r.~ldo come) princípio dos PFE.'Ç.Of~ intet'Tt<"il.t:.ionaisL Em re·,s1Jmo, ·'"· 



d~ fus1:ais preciosos, n 

d~ ~UL lucros ~ci!:ci0 (!Privados !lo dPsalinhamPnto cte mevcadus l2··· 

prv q~e !J !Juro em barra tivesss melhor !.ota~.Ja r1a exterior. O que 

1\ C ;,I,Ce·it<:Í.'v'i::d Ó FWEtend•iCf" ;:p.!.C 'côi. m.obilíd:a.dt::· d11!' capital<; ·fo·:.;;se 

i:r;cu\.0:-P!Ji··t:,:;>;;. .:tu.e c>,lr~;';I.Ct•;o·l·-iz<1Vv':-3. ~,;,u;:~ épot~<:~-' A axgu.HH?ntaç~~D de Ri--· 

carJo s6 fRria s~nt irll) se todos 11s pa{ses est iv~ssem 110 padr~o-

i)(!,( u' 2 os dcificits de um pa{s com outro pudessam 

(RiC.<1U''di'J, 

·,;.f?ii\/C; I_ \1!_·21"' UllFJ. 'v' i 

O rtlJ<;Htt itrJt ivi;,:.mo, <,to nos ::.:woiannos em K:,-~r-)< e l<t'i.·jiH?sl -Fic;;J,.J"<L rtc---

t.;-::·1:-':ldo :.'- ·;;i'c!J.;_v.;))es. nvrxg iH::,;. i;~, do P<"i.dt<io----,_:<lJ!"() .. 



Cap (tu lo IX 

,; TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA NOS NEOCLÁS!HCOS. 

;f-tn 

' ' ·crc.·.·.•.~ ..• '''•'·'··n·,•,:0•.~0,.,, ... -3~.·• .. ;. os ~COfiOmistas v0m {C;lJ;"(',;f,l'"flH'". '"' ·-~ ,_,,, 

por dinh2ito 1 isto d, co1no um modelo algJbrlco Je ds 

X() • 1 · ·.· .. ·, •· .• · .•... , •. ,.·,·,·.,·.· '···'··.·., •·1•.·.·. · .. ,· :-"~ .. ·1. ·J •. ·.·, • .• • ,J e ._: :::!. i >~ :'". .. !) 1·· • :-cede l.i \'<-:c-r-u :;v: e , \)o r em.. " . , 

m::-\1·:::- dt' tt intl't áfttt~:>, tf_·ndo ·:i-idu i:\lil''("·o-;en~:ce,d:c:\ pt:·r· !.énn 

tendo '>i 



1.. INTERPRETAÇilES I)ADAS iiS EQlJAÇfiES QUANTITATIVAS. 

(PI MV '" PY, :::;u.2. Y:\f!i<l.VE:'ni:IE simpl~cid;:;.de •::o-·:::-c•.)nl.h,· .. contiJ.do, unt:::>. 

I·' i~. iie intev·p~·-~·,·t.:h~::)vb \..ont!''2iti.'1it,)!''ia.f,;, POdf:.'nclo·-H;e dít-;( in91.1ÍI'. i>e1o 

Fm primearo lugar 

( py) 

p ":t3)" 

!'i i dn 

i/V 

'z\ i ·:1•:).·, r ec·t i~-'- d.::-

1., t l ... ' .. 'llfl.ll'l''.~.· • .•• ·,•.·. ''l·.•.·r·.~ ,.,~., •.•. f·r~.;~imas s~r3ps. -.-'.:r o; o 01,1 e~- ... . ti·:;IJ\':' '• "' , , . ,. "' 



l.·Jl·,7.''·'"'~"• >.•'\l.·.·,l ... \'", •'ll .. l>','., lj.V"•l'l•• !') ,,, .• ,·11\j''l'' ']')' ()' ' j ' ''" ' ,_, " ' ,.,,,._ ,_. - ''· . H -:c' \\ ·,~ HO:I0'0- (e p:J.~-.1:3'.<->' 

2. ?1 VELOCIDADE DE CIRCULAÇAO DO DINHEIRO~ 

! li'.! ';<_(,. cJn dinheiJ'"u. 

~lg?bricos, ~utnres como Pett~ (1664) P Cal1ti1-

..iA t\nhc~.m um:.1. ._;'),:,:,;_1"::1. (dÓí::t. \)G" u.m -f-laYo ci!·-ur-·· 

~-,,-lc.i~n nuF"i'tltrente mecBnicn de \'F1í.'Jcid<"·tdB_', f,~ntendendu---a como um;:;.; r·e·· 

J:·_,,-; eld:1··.:? t;,,,~mpo t2 di·<::-t:J.w.i:i~.: ~2m Pi·,·tt::J_, :2. di-.;;~~~lrP.~l:<_ ,.,.mtr~,:::- du.:~,·; 



, p.508) deno1nin~ "teuria do muvi1ncn 

11·.··. I' ~·~ •''·'· ',' 1.',1 '•. I '·'' ·,·, '! 'J 1·.1.1 I'• I' 1 1' .. 'l •.:'. ·' ·· "-' i~ w 1' tlll 1' I'" ·· r· ,.,.. "' · ; j"· ,. I • ·· ,., I ,., " ·' , '· ~ , , .. "'··' .-, ·: '-"--~· "l'·''!'' ·,.:·~·>:~J.(,,•::\'2\:> c.;a~:; c·<11J<:<C'>(·:.F 

2 ~~~f~f~ L1o~d Ci77f), passam por· r. leV2SS211r" (1858) 

VR ~ KP ou, 11a r1ota~fo fisheriana, MV = TP. A partir de sua equR··· 

' . 
n1ve1~~. R e 

} .,. ·"'"" 
. ' '·' 



l'li;;l,r!1)ó.1 -·o· dep 

mo···· 

d.;.- dinheif''C:; 

duG mr:Jn·-

<' -:~. a qual sls passa de m~o ~m m~o 

cimo em M, (J impacto far 

V' 

ç,ind<:t, u \/u·--



d1J !lVUÍi.l.•:''ma_ di:t IT!l.!'.:it:>'i:J};;, CiJ!'lf:c:·,,_,,~.,.,.,_ ,,.-,,,. · ·1 · • j .. --- .. , _______ .· w, tnc U.llr x:o,.-:;)_~~ ;s_•::;, tr·:11~ .. 
·"' o\',, <'\C (l(-', ') 

,. , 

•·'-! ·.!) cl i v i":, 

C i ('ClJ. J :;}.Ç 

V, tais cam1) o ir1ter·valo institucional 

d'ii_ TQM, ond~ a 110manda por 1noeJa? pruporLiunal 

::~_,J in .... 10 prodiJto, e V i a velocid~d€ 

tr•dus 115 rre~tls dp v~nd~ ~us b~r10 transacior1adus na 2conumia. Pa

l"i·\ r·i-·d;ev, ·'o ni'vf::l de Pl~e.;~o-:s e n<::W1l1.).1merd:(-:: o d.n!co ele1<11~-wto :JJ:;··-

T_( 

,. 
i dir·etas· M, M',V, v· e T. Seriam elas as vari i ':ó- i li!'•• 

.,;j / 



iml:,c!'·i·.-,~,, .. ,,.·,': .. ·,· ,,,, .. ,,·,.,,. ,.,, ...... 1',''~.··1'·''·'' ,,. __ .._,; ,., .. t;,.,J'··--,· ,-·~·,1··· "'-r 1 ' - -' . -- o·-~·,("' <e\,,._,''"'''~- .Jd.d "' .<7(~{<:\ tC.' 

se sinteti~ar SQU ciclo de cr i to 

nni. l or de O!JJ''ú ·' 

da mo~da leva a novo acr 

r·>:," t;_m 1)'tt. inm in~~f.:f\nc:l:,;;_, u qu(,; ~~U2< tecwia +<'t:~; (:: Y\õ:S!'><"-11:.<':'.1'' a S(;.l i· 

,j::_\!"'tedó.di-'1 do nÍ\/CJ de pi·"C<,;ü·-~ ~:;:·nt1··r~· ;y:, pr:~.l~;~;:·<_ membvcy.:;. de um <.;ist:e .... 

m::, ;I( .. ' p:,:~d(··Go--uur·o. 

influ~r~cias indirPt~s alteram pril1(:ip~lment~ Me 



' ' como a u-x1 1 c a 

;,/ (· i '-,:C'),, 

;.,, j da teoria ~uar1titativa, mas de 

0utrcJ lado, su~ ~ilmi 

m i (;I).' r... 

de:: M 

' l Í;,'i) 1 Cí 



) 

e<:PJ i 1 1 -·· 

i} ( i C!' 

',., 
fi(' ,·'\(.;' 

'··C j.>Odt' j\<1'' 

do 



A velocidade de circul;:;,:;[{o enquanto ~saldos de cai>::a 

··.!i \\h(·.-, i !"Q' dn, qu.:r.1.l :::;, V1E·1ocid;3.de de cíl·•.:u1<'•S: ~ inv~ samente pro-

('! \1' i J {.!fi"' 'j 

:i. p,, ~}0?). Dtô110!liin.,c~.d;:,l_ de: teoria dos saldos de caixa .. 

S2SUI1tlo creio, a mais antiga manifesta~ 1 i nh :J 

u --

-Q"a de mndi: 

:::: v ve1i.•C id;J.f\r;_.: de c iri~IJ---

·:,,1,:,':;_(., ii, 1-s; ben'~i a ""V-"· vc:lncid<'!.de d(·.-· cil"cu.·J.~u;:f:\o \iv. mocd\·'ti e 

Q'a + Qb.pb + Qc.pc + = S pQ (onde S = somat6rio) chega-se a 

a·.o·a = a'.Q'a + b.QbRpb + c.Qc.pc + ou, Pm 11c•ta~~~.• fi~-•.e-

de v), MV- S p.Qv. 

F :n '1 '1 ,·,·,·1r· 1 ·.·,,·.1•.r~.l·,, F ( ,.,,, M'\1'1 i>P,I',•i ICI".I'f"l~.scGtar ,,,:;g:J,/("1, (-,: <\: - - ' -' ' ' ' . - ' 

\Hi\::;,Í,'[ ÍC1)) MV + M'V' - S p.Qv. 

4:1. 



lll ''ll·,·:ll'' c,·,,·,t.·,.,·I>1Ji·,::'-',,',,.,, , . ..,,,,,,-:"til. "'11''"'1' , .. ,,, ,, .. ,,.)\· ,., · • - ., .. - - " - -.. - _, -- : .;'-·· :J ., < L_,,,-,ç;-. <1'. (-::q!JH{,:;:lO fio:;; 

Q"a- a+ b.pb + c.pc + d.pd •.• (2) 

:\D9ü). 

i'1heivo 

<l)ii.i\ifi\;i··e:J., 1'7'~:::::4, pp.,tí3/'?),. 

c. A equação de saldos de dinheivo de Cambridge. 



a teoria quantitativa tev~ o ef€ito de 

ape112s turno meio de 

econh0cera que a demanda da 1noeda podia ser a 

imediatob, 

possível, portanto, tratar~ vPlocidad2 C DllH:I 

i)ll):-J 

'; •:---p) :·r;(! i ,._, ' 

essas variáveis. l! uso 

ff:itas arcr'LB dos VIDliJlos entrE VeM ou P, >i.·' I 

·si do 

d~ dema11da por dinheiro de Pigou, 

p- '"' KR/1"1 [c +h (i·-c) J (4) 

011 Fi,., KR/P [c +h (i·-·c)J 

M Estoque dE dli'll-,eirui 

p v<~_'tcw {l~IJ\li':t~ de cnmpr:,;_} d::.. I,.H'\i(L<t.th·: munctát'·ia W.!. \rJ'/.:-:~r-~:-u 



. 
1)\~J!C 

;):--> 

\Pi~:J•)IJ, t'?i7., 

,-;,_"- M_, f\Vovii- P•,:xo-:c·biP ::;z nec:es.,-?-Í(LJJie dJ:::' hiJ_',i,C<'H' t'iS 

~IJP ~stSEJ I)!Jr tr~s d~ R, K, c e h. 

- ,., 
IJ,H\ OI" 8:C\ft I ~C;.'ti,'.~.<U 

d•.) 



t c:uc í '" 

di +'i•.~ii_ld<~d(-.0·2. no fii1J1ldü 

nii\o 

(-•' I f:· v ,., 
'* demai',d:,,,\ pcw d ! nhc i ('' C' ' !úi':'t ~c- t :;;\mb (-, m 

df:.' OI/f Q ' <1 I i t:":.' ~--~ 1 :,:~n d ,_;:, c; oS -:~ qu,•.:m<':l. d::J. u ho-ct :;}, 



p ,., 1/p 

o dí'i: l:: i v· lo do campo instituc~onal e p;), '"' 1 () 

do 

'.) 

ci."' mar:.~in:;;_l do c::,;,i;it::·i-\) 

·:;aldos 

n ()i.)_ 

com o pi.\.\:i11o_:o; 

p 

-46 



·:~~~ (1 p~bli1o desejn m~r.t«r Pm c~1xa e qJJ~ tPm w puder dP cam~ra 

'/J'.d!i· '/ n •:oH.ju.nto ds:y;:. J.Jen<o- ;·M: imcR; 

i'd-,,;·_· i i' o 

,.,_,. --corJ· ente-,;;)" 

dos hábitos dess2 

, , .!'1 do 



dinhciru que h•.)IJ\/C:"-·';cm 9<':tnho nt1 L(i!ll!J;·t··ciu ini:("Tnac:lunal, '"·'-·-:11\ ';tuc: p 

-.,; !!_ b i -,; --~ ,.,. 1 1 :c;, !lH-2 ·.::. m <'i•- p r" o p ç;t' •.i: i-~: o d e:· n ; 

()!j_ rn•.'i.'·:;;.mo 

'] i;O:;-< ::;., 1 

hUb controlP dir2to do banc·o c~ntral; 

k (-:-: k ' n 

,_).-- :;;db! iço c do ll'!lJ1'1(1u do~s flf.·:!.~·)clos;.i 

d•'.:\h_o; .. ·se t .·nt:::,\r l;\-f''lu•:~·n• .. i::~x l< e k' nfJ <s•::-~nt(do d<;;, 

d~ tdxa de redesco1ttol e, na sua impossibilidade 1.-.-:·m "i"'-"" 

d~~~-.<--·j;·'l,llH.H'> t?s,t<:tb I) 1:.-:<:<1"' P i 

J;';:;Ji"H> r;ch::A qu.t·-~ no p-ndJ'·?:o-- w .. wu (UiJ qu.<Rndo ni:io '~e t:t·::m um banco 

nt~suurar o ouro redund&nt~). n nSo est~ sob controle; 

,.,_,:" IH'\ior rxttic:;., ~tu:-·, ·;~dvos:-':<di.i~;; <:i.nl:.)<:p,L:td\Ho> dn dính(·:~it'·u ~_,,;,'!ido' 

de! ::-<'JÍ:<)i~f-- {1-· i•:<:. t~i.J":. ·c::.~'':.:JU.i!Jt;-;:·~c- t~21'"fip_)_,,. 

·;·; 1>r im(-·iv·"'- é ti1m l"i·,·'lai;:Zíl> ao p IJ;;:.:;,du, quf: 

t t: u··-~; 

i nd i\/ i .... 

de 

d Í\lheivo 

4H 



Pí ··· M/C 

de c i--

k ' 

c(_\m ft(1Yú':·-

•p_;,·-: d,,_, ... 

; } ( 

{ Kl-.o·::JH(·:C :. , 

d;,;-

() 

3. Pl CONTRIBUIÇÃO DE WICKSEU ..• 

4'? 



('11.'."'.-'d.·l'{.· .. ·.l.·.l'-':.•.•.' .• '·-· ,,--.,,,.,,.,,.,1•··''··-,,·,"r·l'·-· ····"i"'~ I · ·1 ·1 ,, ·'' "' " , ·-::' ,,, -'···""' '"- l.',o·: ·0:1,';:;. ·~::T>:i'l'Crl.:<.'i"S- :{J. "/l,é:.QÇi•.::J.··-

t.',J.:,··.·•,·:~.·ic·'·''··· ,,,,,,.,,.,., ..•.. ,--;~ .. ,. ····• ... ,,., .. ,., 1· t' · j , ., ' ·"" '., .. ,,; '---i:'.PÇ-3.C/ (.j(.,Q 0:0!\\IC<;t í.O'i·.'· 

nt decorri~ de se vqr a mosdà 

à 211~1 is2 1Jus 2r11aixe~ '··''~ ~., •.••.. ,,,,P-,.,.,,, .. , .. , i.'o<.i. · ··i ;; ~ ' 'liJ{~II(.,(I ~;i.(,; i?t 

;:, em l it,J1n~:,,. 

ivo, '· .. 'I \. ;,:J •.• 

p )' '"'li'"' 

I' eJ:',<m 

tim<ls el~v~ rm de 

d ,,, -~-



imi't:fJÍfl\;---"--\'"' de n\\Vn r-m m'·'·:nOf' que· rn,. 0k-;:,,l;e c<;\:o>o, o~-:-

1~i:)_·õ,f"<;tí'·Ht< 'êl '~Ci'' cmit id<.J!> e::<:?.t;;,m,_.-:-nt!_·,-· cc1m es~,;;\ llH:::-,m;o_ 

112 q•Jant ldaJe dP mu~da 

conseguia exrl icar 

o 

c i mo ( d i· 

'.'.'l:l 





itu:lo III 

CO I-' t C 

Pl'"; me· i :-·o ;il,dm i t 

• 1 - ' f'" I" ·- " · 111 "i ,._ "'·''·'·'······ .1. "····· .• i :::.1·. 1 ' ,·.·,· ·.·.·,· ·.•.•. ·"····· :.· 1. ·I 1.1 1.•.•. '· '., r .•. ··.· 1.1' c-~ c o n 'c r·· o l e t d- c n i c ;::-; c .... :.: :· _,_.-. :'! ;~J, :,, __ , " ,::. ·,( •o- \·:_ ,_._ ., \ n. '---' , - - • 

<i-:,-

<.c\ ·F : ·· --- .::·,_ l 

--.-.,,-- \ d ·'!.di:' 

"\ i): 

par~ ~uc-m a oferta de moeda sstave ligada à 
-'" '-'< 

c:nc a de agregados rnGnet c:nr·:f·t<} ... 

d j-:.-t ln:J!J\~-· tr· 

~ pol!tic~ monst~ria é CGGa? 

·- ' ·j --· ' '·' '·'·' '!. l1 ·.·.'.l " ;·.·.· •• • ••
1

·•. i r.·.·.'··'·'····' c.1· ,· i<"J.r eu c;._-0'-o , __ ,, 

m pol(tic:a monetária est~vel, 

,,._., ',_._ 



' ! :---, 1·-" Ht i v:;:<. J d,,_,p.-.·-:· 

·om) 

' 1,:,·-·.PdC• 

1 ,,_._, ·.•1 :,•_;n 

simil21ridade decorre de uma mesma de ,. .. i t :-) 1 

:;Ô',iilh!'" i d~J('·-

:3 i mnn'";, r) 1 ne:'· 



ç,,.,_, pcl·_,,,,,_:J_m \·;.;;_.:·t· e-;:·etiv::'J.'<C. p:.')_!-'2. ;nu.d:,-r_r u nlvc::-1 de :;;_f:i\iid:;:..d(!/ 'Cõ-:.·c,ncm:·--

ar~b~raol por "0bast~rdar" a pens~mento d2 "velha" Ch1~ago. 

i. • !10f..1ETAH I SMO ~ CLASS I CO" i VELHA CH I Cr~GO ~ 

T (',iv( ', - .,,,,'' c;:c,.m· 

!-. -- \ ;1 .:; '·'·' -

.; ·-.'·:-: 'j 

rr>rnPortamental, ataba c~lndo na vi mr:.-:-c 

J importants par~ o estudo do papel da 

P!'-]i'\(.'IP'0.~S f: 



mone .. 
' ' "") ,,. ' :-:;_ 

·--:;.,'i i' ·e--.·: 

·' ---- de cr~dito), porqlt2 d~ficits fin3t1cia·-

timos t~riarn 0~eitos comren at 

no entanto, medidas 

0 imo;-:._:, Poc· IS·;::-c;, o 

\li :·' t ('• 

··-··-:.:;_;,. ;}(-:-:-

:-:-;-,.>-_-· .. , 

tenh;;. 

"'i i.','.'-

'-'-'!> 'c- :.·_,mh 

·' -'"< r:.• ,.- · -~i\ i S, .. ,,. 

( T~!.\!1 '0.S, p " ) " 



Enquanto h•JJ2 03 monetarist&~ atribuem as flutuaç3es 112 at i· 

no q•Je rare~em ser· bons 

i t: (.\ } 

'•'}.' 

Pra considerado muito 1mpor·-

de iniciar as flutuaç 

"-·, ,, 

:omo Vi0er, Gideonse e Knight, por e:~0mplo, acha~~m 

c:,;,;.:-

Abrindo •1m pa!JCO inais o ( -~- 9 A ·i . . 

,.-. ::n:-1 .I(-. 

'.":7 



•. ·.·····~·- ··.·, ,.!,·.• .. · ..•. ·,•.·.--'i,'l·"····.··.'.i'.'J<,' .• I -l' •. ·.·•• •. • ...••....••• ·,· ,·,·,·.1.·,······ .. ,,··,.•,· •.•. -;, .. ',,·,·.·· ,'·'1'·•'·'· '~j' I . i . ' '~ '' ~ • •' ;I;UiJ':',:l"l<'l. t"f· C'<::jiJ.IPl·lmer:"Cü·;:·. p;_.:_··n 

- ·"· ·.· ';··,,,Vi-· qut• cls considerava mi t2:· i usas 

U1ns. c'1m---

--., .. ::'<JY:->nto 

:~~ çpqt~sno, porciJP embora sendo e1emento de custo, 
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Capítulo V 

UMA SÍNTESE DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA. 

No processo de d~sa·nvo1 v i ment o h 1 st..:h~ i co das +'ermas monetá

rias, parece··"me natu1~a1 o surgimento de uma ~confllsâo~ quanto ao 

sentido de determina~So entre dinheiro e preços na vigincia de 

rnoeda--"mercadoria~ Tal foi o caso com Ric;l.rdo 1 em qu(;.'Jn foi coloca

do o marco Inicial do debate quantitativista, seja pela riqueza 

das discussr:íes de -sua época (cont!~ovEh"sla ~bu'!lionista~)~ seja 

Parque ele continua reinando no corpo te6rico dominante. 

Partindo do ob-jetivo in i c ia! de e>::pl ica1" as var iaç:Hes do po .. ~ 

der de compra da moeda de um pa{s no plano interno e frente ao 

r.;:;sto do !Uill1do 1 I~ ic:ardo desenvolveu um método analítico bastante· 

rígido. Rísldo no sentido de que as hip6teses subjacentes a seu 

modelo não de i xam qu.a 1 ({IJ.E"F abel"tura em tot"no das cone lusões; no 

mundo do 1ibe't'·a1ismo por ele imaginado a desvalorização da moeda 

só pode sei'" e):{plicada pelo excesso de dinheitro em cii'"Clllaçã.o~ 

Nenh1.1m choque de oferta, paxa usar a eNPI"essão cont:&·mporânea, po

de estar na l"alz dos d.:,;;·sequ.i 1 Íb!~ i os intel"nos (inflação> ou e:<"" 

ternos Cdificlt na balan~a comercial)~ 

As principais quest3es discutidas no capitulo I podem '::>er· 

sintetizadas em torno da forma de entl ... ada do dinheil'"O mtt economia 

e de sua influincia no comportamento dos preç:os. O dinheiro entra 

na &·conom!a de- -Forma e:<Ógena 1 porqtH?~ o OIJI"O €- uma mercador Í<.\ pyo

du.:zída como qu:.~lque-!~ ol.ltl"'a~ Não é atribuída qualqueJ~ !mpOJ"t:ância 

analítica ~demanda por moeda, porque se sup6e ilimitado o inte

resse p~blico por moeda de cr&dito: "o comércio é insaciivel em 

S!.t:a'!:, demanda%~~~· 

Mais importante: Ricardo não aceita que! uma vez tendo sido 

r.woduzído en) eHcesso ou falta das nw:cessidades noJ"nH:~.is da c ircu .. -

lação, possa o OJ .. WC mantel"' se1..t valor. Dinheiro é, apenas, o "1u·-· 
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brificante" do sistema; nSo ~capital, i somente um meio de tro

ca. Consequentemente, uma vez trazido à circulaçio, com&ça sua 

deprecl:r.u;ãc); ou seja, !"tão há ent~sotwam&':'!Ütl Pt.1rque o m.tFo p&-:-rde 

valor quando aumenta em qu~:~nt idadE:'~ 

Coev·~:;:'nte com st.t<:'\ pm;.tJ.tra monetar fst:..:t, R icaFdo propôs a abo

lli;:ão de todas as b-<H"!""eiras ao livre com>É-t"Cio mundial, de f01~m::1. 

que o valcw do meio circl..!lanh.· permanecesse in<:·dter-ado e hoi..!YE:'sse 

€1'Stabi1 idade da b;~.)<a de câmbio; duplo propÓsito a se1,. alcançado 

atn:wés da e:.;;portadio/lnwü!""tação de ou.ro, ass€:'9Uradas pOI'" um sis··· 

tema de arbitragem. O alinhamento dos diversos países ao padrio

oufo tir·aria, por conser:~uinte, o poder" d€-; €:'missão dos banc:os cen··· 

trais, que sempre dele abusariam. 

Num certo sentido, houve um empobrecimento do debate monet~

F i o quando da passagem ao peF iodo neoclásslco (cap 1'tulo !I), ao 

m•Híos até à emer"'gência de autor~es como Walras, Fisher, Wickse11 e 

Pisou~ M1J.ito es-for'"ço -Foi gasto ml análise das var'"iáveis e-xplici··· 

t:adas nas equaç::;es quantitativas, Par"t icul<:'trmente no que 

ressa à velocidade de circulação do dinheiro. 

i nte·-

Enquanto -Flt.t>W, a velocid<:'\de de c:lrculação do dinheir~o foi 

entendida como s.tma var~iáve1 independentl?, institucional, c:onstan"

te a qualquer momento do tempo. Fischer é um bom exemplo desse 

período. Quando ela passa a ser vista como um estoque, fica sua

vizada a infase na oferta monctiria. Cresce a irnportincia analí

tica da demanda (os saldos de dinheiro quE.' os agentes econômicos 

desejam mant€r sob forma 1{quídal, evolui-se para um conceito de 

velocidade·-no::nda e abrem-se as portas pal'·a sua instabi1ização e 

p-ar<i\ a discussão das expe-~ctat ivas~ O terreno fic:a madw~o para o 

advento de Ke:o:~nes~ 

A própria inter-preta~io do papel dessas equaç3es nunca che

gou a -ficar inteiramente clar<:~ .• Embo1"a api"P.sentadas inümeras w::·" 

z:«-s como t!"lllsmos - válidos a qua1qt..ter- mom~~nto e, portanto, des

t!tuldos de lmp>;~rtância ·-·, elas +'or-am, no 9(·Wa1, vistas como con·"· 
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díçâo de equi1ÍbrioH Mais difícil semp1 .. e foi pt·eclsar as questi:ies 

tempcwais: a 1ôgic<..": do debate mone;·tário aponta para IJ.m E:'quilíbrio 

de curto prazo, mas é comum encont!,.á~-las assoe iadas ao méd ío 

mesmo ao longo prazo. 

A ·metafísica barata" que aprisionava o desenvolvimento da 

tecw· i a num quant i tat i v i smo estreito -só pôde se1 .. supel"ada com B. 

analitica da taxa de juros, que representou um pa-

pel sub:altel'·no nos ~clássicosu .. Fisher, por e:<emplo, atribuiu··-lhe 

grande importincia na análise dos ciclos de cridito Cde neg6cios) 

e Wicks€11 a entendeu como o elo entt-e os s12tores real e monet:á"· 

r!o, praticamente explicando a instabilidade do n{vel de pre;as a 

partir das d ivel"'g&nc ias entre a ta:.~a natural e a ta)ü! de me1"'cado~ 

O capitulo III dá uma infase especial à implementação de 

poH it icas monetár las de cor-te O!"todoxo .. Admit indo·-se a CDI'"F~'l:ii·~ 

ção e causação entr-e alguns a!;pr(e-gados monetários&' a r~'nda nacio·-

na 1 , 

neoke~nesianisrno, pol {t ica monetáx ia estável de ativa. Menc: lona-

se brevemente a política monetá1" ia passiva assoe: iada a vertentes 

nio comprometidas com os axiomas da causaçio (do monetário para 

o !"ea1) e da contro1ab i 1 idade. Aqui se enquadt"am os pensamento',; 

marl<ista e po:_!os·-kf-'~nelf.i<.'U10, que serão tratados na ll>ll'9Unda par-te 

deste trabalho~ 

DEi' substancial, o que se conclui i que a viaio da "velha~ 

Chicago- antet,.iOI"' a Fl"le-dman .... en~ bastante acun~da, não obst:an·

te seiJ quantitativismo e~<Plícito. Sua tentativa de entender e su·-

p-&!"'<tX a depressão dos anos h· inta h::vou--a a desenvolver um 

trumenta1 q1J.e inch.da l:~>:pectat ivas e insh:ü.dl idade da velocid:o.:tde 

e da demanda per moeda. Suas prescri~6es de política monetária, 

facilmente aceit~ve!s por Ke~nes, foram no sentido de que o go

verno constiti.J.Ísse déficits a sel~em financiados com el<p:ansão mo·· .. 

isto é, o contr~r!o do preconizado pelos princípios ' SI)-

lidos de finanças·. 
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dernos acerca do dinheiro pode ser vlsto sob dois insules: 

b?OF ia mont·tár ia pan;~. economia ~·fechada~ objetiva €'$htda!"" a 

flaç:~1o &~ o desempr-ego; p;;wa E"cononda "aber~ta 
8

, impo! .. ta SJ..ta 

l n·-

con·-· 

tv· ibuh;âo na l"daJJoFa<;ão pnit ica dos modelos de ajuste monet;ü·io 

do balanço de pagamentos. 

No primeiro caso, ftca patente a grande esforça de Frledman 

<2m !"esgatar a TQM .. As velhas suposiç{5es clássicas de pleno empre·-· 

go e PEn .. feit.:a informação do UH'::'rcado são substituídas pelo desem·~ 

prego n:a.tw~a1 e pelas ei<p-ectat ívas adaptativas. Com isso, p.:.cte 

ele restaurar o primado da estabilidade da velocidade da moeda e, 

da demanda Por dinheiro. A consequincia 16gica desse 

procedimento metodol·Sg!ca ~~espeita a tntdi.;.âo chic:aguiana q1;anto 

à !"ecoruenda.;ão de uma política monetáJ~ia estável, mas dela se 

afasta ao concluir que os d~ficlts p~blicos sio incapazes de, a 

longo p1~azo, altev·arem o nt'w?l da atividade econômica e do emp!"'e

go. Podem, tão somente, elevar o níve-l da inflação. 

No segundo caso (capítulo IV), Pl"ocura·-se destacai" a contl"i·

buição do pe.•nsamento monetarista no processo de desenvolvimento 

de modelos de ajiJ.ste de desequ i 1 Ílll'· i os exten1os ~ A Pl~ob 1emát i c a 

aqui centrou·~se setnP!''&.' e~m v&~riflcar se IJma fleHibilizaç:ão induzi

da da ta.xa de câmbio seria su.fíciente pan~. en-frentar défícits no 

balanço de pagamentos. 

Embcwa e:sses modelos tenham em conv.tm a conclusão de que po·-· 

1 ít i c as de desvalOI" izaç:!Jo camb ia1 não atendem :aos pr·opÓsito-s d€ 

2 ..:p . .d1ib 1 ~ar eHtel"namente as economias, as difen1nç:as são c:r·l.tt:.:!ais 

em sobr·e qlJ.em deve recair o ôn1.ts do ajustamento .. O enfoque da 

elasticidade, de lnspirar;.io ke~nesiana, Percebia a impcrt&ncia da 

d<::rtev icwaç:ão das relaG:Ôes de ti"oca como causa dos desequi 1 !'brios 
externos, 0 qwz: é uma clara py-oposição não quantitativista~ Pode 

decovrer- daí que o aj1.1ste não s~·ja efetu:..1do somente pelos pa ÍsE:s 

deflcit~rios, mas tambim pelas superavit~rios. 
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O pensamento '41.1!2 sed i menta os enfoque da absot~ç:ão e monetá·~ 

rio, por outro lado, retoma o principio quantitativista de que é 

o eNcesso de 1 iquidez q1.1€~ leva à inf1aç~1o, à PE.'!'"da de.· rese!"vas 

internacionais e, consequentemente-, à desv:alor iza.;:ão da moeda~ 

Segue-se que o 3nus do aJuste é atribuido ao pais deficitário 

cu.J~. absorção ser i a ma! or do Gtte a renda ·~ e suas prescr i ç;:)es de 

po 1 { t i C<:"\ econômica passam, eNc ]IJS i vament e: 1 pela necessidade de 

contl~aç:âo do cré-dito pelo sistema monetárío" 

À luz dessas consid-Rraç:Bes, as~P.Hnir uma post!Jf''a antiquanti

tat.!vista implica enf!"l?llt:ar os pvincipais supostos at-é :aqui dis~~ 

cutidas. ~o que se tentará na segunda parte, principiando pela 

crítica de Marx a Ricardo no que diz respeito a valor, preço e 

dinhei!'"O (capítulo VI>. Não se vai <:tPl"'ofundar essa VIF:rtente, con

tudo~ A ênf'ase dos demais car.dtulos seni posta !1luna visão não·

quantitat i vista alternativa cot~pof" i t'icada em Ke~nes e nos pÓs·-· 

ke~neslanos (capítulos VII e VIII>. 

A instabilidade do capitalismo- que se manifesta na insta

h i 1 idade da demanda POI'" di nhe i t"o·~ e- a foi"' ma end,:.gena de entnad:a 

do dinheiro n<:< a·conomia serão salientadas, resultando numa visão 

de política monet:ál"ia su.bordinada, passiva. Pl'"ivilegia~-s€ uma 

abordagem baseada nos ciclos de- crédito, on;~e ficam mais cliitxos o 

papel da taxa de juros e a fragilidade financeira do sistema. 
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SEGUNDA PARTE 

A CR~TICA DA TEORIA QUANTITATIVA DA 
MOEDA 
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Cap !'tu lo VI 

O ANTIQUANTITATIVISMO EM MARX. 

L DEFINIÇÕES • 

i~ :L, Valor,. 

Ao contn{rio dos ~clássic:oss, M:au'"X aFr<wca da lllé'FCadoria e 

não da busca de alguma favma invariável de- valo!'"~ A mercadoria é, 

.;::m primeir-o lugar, um valcw de uso, dete-nuinado qualit<üiva e 

quant itat ivamente-; é trabalha conc:1~eto e p:.u·t i cu lar, com caráter 

determinado e sistem~tico. ~~ ainda, trabalho natural e meio de 

subsistê:·nc i :a, fi""Uto de t.tm t!"abalho pr lvado~ 

Para passar-se do valor de uso ao valoF de troca, precisa-se 

compreender como este ~ determinado pelo tempo de trabalho, o que 

!mp1 ica: saber como se red'.tZ trab<:"llho a tr·abalhcl simples; dis·-

t ing:uir· o trabalho que se neal iz:a em valOI'"G"S de uso d:aq•J.-e1e cp.1e 

se !~ealiza ein valores de troc:a; e entenden-- que o tFab<r~.1ho criador 

de valor d-e b'"oca é tr:aba1ho sociaL Em síntese: enquanto nova:

lor de uso o trabalho é materi<:l.lizado, no valo!'" de tr-oca o tnl.ba

lho -é abstl'"ato; -enquanto lá é part icul~x, aqui é geral; snquant•;) 

lá tem caráte:t"" determinado, aqui é igual; enquanto o primeiro é 

Pl""ivado, o segundo é sociaL 

Logo, da mercadoria que é valor· de '.1SO- deten'"minado cp.iali,

titiva -e quantitatívam-ente- passa-se ao trabalho materializado 

-e, depois, ao tempo de trabalho geral abstrato <trabalho humano 

geral; tempo de tva!Jalho nec:essár-io) .. Este d.1timo cria v<:~.1or de 

t r o c: a det!õ:rminado .;;pJant itat ivame-nte; anula-"S;e aqui a determi~ 

!Ht\ção qualit~.tiva ·-chegando--se, em seguida, à mercmdot'"ia enql.t:an·

to valor de troca, que~ tio somente medida determinada de tempo 
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de trabalho coagulado. Valor de troca em Marx, portanto. tem a 

ver com di-spêndio de ttrabalho (gend i:l.bstrato) necessál"io à p1~ 0 .... 

dw;ão de uma mevcadoria~ 

O valor de troca~ vari~vel: aumenta ou diminui na razio in

versa do aumento 01.1. diminuição da forç:a 1:wodutiva do tr·aba1ho~ Se 

o valor de troca de todas as mercador ias se med ír no valor de uso 

de uma mercador ia p.ad: icu.la!~, SUI'"9€ um equ.ivalente g,;wa1, que as-~ 

sumirA o papel de dinheiro. 

i .. 2.. Pre.;o .. 

Marx (1857/8, p.i21>~ ao falar da dupla auistincia da merca

doria (mercadoria e dinheiro), afirma que: ~o valoF de t1roca ex

pvesso em din-heiro, 011 seja equiparado ao dinheiro, é o pn;'(i:o·~ 

Em ot.d:r:a passagem: KO valo!" (o !"eal valor de tJ'"oca) de todas :;;~.s 

mercadcw ias ({ncl!Jsive o b"abalho) está dsterminado por se-nts cus-· 

tos de PI"Odtu:;:ão, em outt~os termos~ pelo tempo d12 trabalho I'"E.'quG:-· 

~~ido p.twa sua prodJJ(j.ão. O preç:o é ests valor de t:r(.')C:a e:<PF€-~s~,o em 

dinheiro~~ 

Sua critica ao dinheiro-trabalho- defendido por socialistas 

como Prot.ldhon o valor das mercado!~ ias determinado 

mediante o tempo de trabalha i só seu valor midio ••• Ce que) ••• o 

preço se distingue po1'"tanto do valo!" não só como o que é nominal 

se distingue do real; não somente pela de.·nomin:at~:;:ão G.'m ouro E-.' pra·

ta, se:-não POF este mot lvo: que o segt.mdo se aPresenta como a lei 

dos movimentos recorridos pelo primeiro·. Deduz-se que o preço 

estaria sempre oscilando em ton1o do valor e s-el'""ia uma ilu.sâo 

crer que os bônus-·horát'"io, ao eliminar a div&~rsidade nomínal e:n

tve valo!'"" l'"eal e va.lor de men.:ado~ entre valot~ de troca e pTeço, 

eliminaria tambim a diferença e cantradiçio real entre o preço E.' 

v a 1 O!'". 
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L3. Dinheiro. 

Costuma-se dizer que nao há uma definiç:~o de dinheii"'O em 

Mar;;{, Já que ele admite, poi'" simplicidade, que :a moeda··~mel"c:adoria 

é o DUI"'O& Nos ~GnmdrissG'& 0.857, p.70/2), ele afiFili<R que ~o va

lor de ti"oc:a escindido das IIH21"Cadoi"'.ias mesmas e el<istente ele 

mesmo como uma mercadoria Junto a elas, ~: dinheiro". Talvez, 

ef\'Ztivamente, para que se consiga captar o pl€'no significado do 

dinheiro em Marx, seja necess~rio desenvolver suas tris determi

naç3es: medida de valor (unidade de conta), meio de circulaçio e 

teSO!J.FO. 

A primeira determinaç:io do dinheiro é ligada ao processo de 

fornH3 . .;âo de preços e a moeda assume f.l.m c<U"áter mev·amente ideal~ A 

segunda determinação é a de meio de circulação e aí a quant id<:'\de 

de dinheiro importa. A dltima fun~io- tesouro-, manifesta-se 

sob a forma de- metais pn::·c i os os nas soe i edades pn~··-cap i ta 1 i st as e

e:vo1ui, com o desenvolvímento da soe iedade bu.rgue-sa, para a aCl.l

ml.lh'tção de reservas monetáxias para saldar aperar;3es ;:'\ crédito 

<me:·io de pasramento) e b"ansações internacionais (dinheil~o rnun·-

Re:ssalte···se, como cl faz Bnlnhoff, a complementar idade destas 

fun.;3es do dinheiro, básica para o desenvolvimento pleno de uma 

tl:}~oria monetária. Assim s&ndo, a segunda deterndnaç§:o pl"'essupõe a 

primeira: no capitalismo, por exemplo, o ciclo do capital indlJS-

implica um processo inicial de determina,ão dos preços p:a-· 

ra, sd de:pois, desaguar na n~cessidade: de dinheiro (metálico 01.4 

simbólico) para sua real izaç:ã(.)~ Por- isso é que Mar:·~ tala que a 

cit~culaçâo é o nE>alizar·-se dos r.w-eçosu A dimensão tesouro assumi~~ 

da pelo dinheiro, por seu turno, pressup3e as duas anteriores: é 

e1a que compat ib i 1 iza a quantidade de ouro existente com a quan·-

tidade de dinheiro em circulação. 
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Ao contririo da vlsio neocl~ssica exposta no cap{tulo IICse

çâo i), pode·-se de1r iva1~ uma leitura mar>~iana das equações quan·

titativas. Neste caso, o sentido de determ/naçio das vari~vsis ~ 

inve!"'so: ~A c in:ulaç:ão da moe-da supÕe a c ircs.tl:a.;ão das men::ado·-· 

rias: a moeda faz circular me!~cadorias que têm Pl~eç:os, ou seja, 

,Já idealmente ~~qu.acionadas com deb~Tminadas quantidades de OU!"'o 

(Mal" X, 1859, p.i03)~ Na circu1zu;aio simples, em q1.te a moeda é o 

ouro, a quantidade do metal necessário à c!rculaçio ~ funçio di

reta da soma total dos pre'+OS das mercado!" ias a realizar - isto 

é, do 11 ível de preços P mult ipl ica.do pela massa das meFcado!" ias 

que circulam Y- e inversa da velocidade de circu1açio do dlnhei

ro v.~Dada a velocidade da circula,io, a massa dos meios de cir

c:ulação é <;;;implesmente determinada p-elos 1::weç;os das me1rcadorias. 

Os preç:os não são altos ou baixos porque ciFCJ.t1a mais 01.1 menos 

dinheiro, mas circula mais ou menos dinheiro na medida em que os 

preços '!E.ão altos ou bai~ws~ (idem,pp .. i05/6)M 

Não me parece er!"ado afir·mar, l'.f'J.e a eq1.!aç:âo quantitativa em 

Mcu~x representa somente uma si t:uao;ão de equ i 1 Íbr i o enunc i :ada em 

condiç(::es teÓI"icas absb .. atas, vale dizer na c:irc:tJ.lação simples. 

Só aqui pode-se relacionar' M, V,P €: Y -sem se perquil~ir as causas 

reais de S!J.as var i ações: ~~~as causas que provocam uma elevaçio 

do n íve1 dos pn::ços e, simultan€\'B.ntê'J1te, uma aceleFt\\ção em propor

ções ainda maiol~es da velocidade de rotação da moeda, bem como o 

movimento inverso, não cabem no esf.:l.tdo da c:ircuhu;:ão simplesL.*) 

O caFátar superficial e formal da circulaçio simpl&s do dinheiro 

man!·festa·-se PFt':cisl:<lll~'nte no fato de todos os fatt.:wes q1.te deter·

minam o nslmero dos meios de ciFculaç:.ão de-penderem de circunstân

cias todas elas exteriores à ciJ"culaç:ão simples do dinheiro e que 

se 1 imitam a ,~ef1.e-t ir-se ne-la: a massa das me-rcadcw ias em c i!"cu

laç:ão, os Pl"eo;os, a alta ou baixa destes, o nlÍmero de compF:as e 

ele vendas símSJltâneas e a ve;1ocidade de rotação da moeda dependem 

do PI"Ocesso de nHzt:a.morfose do mundo das me1~cado1~ ias; este, POI" 

Bl..ta vez, depende do aspecto de conJunto do modo de vwoduç:f:\o, do 

montante da populaçio, da rela~io entre a cidade e o campo, do 

desenvolvimento dos meios de transporte, do grau de divisão do 
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O antiquantitativismo de Marx expressa-se claramente na pas

sagem em qJ.H2 afii"'UHl que~ .... adada a soma de valo!" da-s 1\Hi!'f"C<tdot"i<:'lS e 

dado o ritmo midio de suas metamorfoses, a quantidade de dinheiro 

ou de material dinheiro circulante depende de seu próprio valor. 

A flusio de que sio, Pelo contr4rio, os preços das mercador~as 

que dependem da massa dos meios de circulação e esta, PO!'" sua 

vez, da massa do material dinheiro existente dentro de um pa(s, ~ 

uma íh1.sâo alimentada em seus primitivos mard:enedores pela :abs!J.r

da hipótese de que as mercadorias se lanG:am ao processo c:irc!..L1a-· 

tório sem preç:o e o dinheiro sem valor fi? que logo, ali, 

tJ? a1 Íquota da massa formada pt"las mercador ias se b·oca pot" uma 

parte al {quota da montanha de metal~ CMarx, 1867, p.82). 

2. A QUESTÃO DO ENTESOURAMENTO. 

A cr{tlca de Marx a Ricardo encontra sua s(ntese mais inte-

.. teorias sob1re os meios de cíl~cul<v;ão e a moeda~ 

(Marx, 1859)~ A teoria do valor (pre,os relativos) de Ricardo co

meça atribuindo valor ao OIJ.l''O e a pvat:a~ Segue·-se que a quanticta .. ~ 

de dos meios de ciFCillação de um país seria determinada, PO!~ um 

lado, pelo valor da unidade de medida da moeda e, por outro, pela 

soma dos valores de~ troca das mercador ias, no que não di fere de 

Man<.. O que importa e-m Ricardo, realmente, é que e'l(~ supõe uma 

"Jil<eda na soma dos valores de tl"oca das met"cador ias (ou POI" queda 

na produção ou por :acl"ésc imo na Pl"odut ivídade do trabalho) e se 

Pergunta o que acontece com a quantidade dada de metal em clrcu-

1 ação~ Conclui, em Fesposta, que embov·a fosse dotado de valor 

Pr•:opr i o, o ClUrO torna-se-ia signo de IJ!ll metal de valor ele troca 

ínf'erior a seu PI~Óplr i o valor <é como se as mercador i :as fossem 

avaliadas num metal de valO!" inferior >~ Isto impl icat"ia uma a1ta 

dos preços das mercador ias, em f'um;::ão de u.ma expansão n~·1at iv•J. da 

massa de ouro em circula~.;:âo~ 
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Se, ao contni1~io, houvesse subida na soma dos v:alcwes de 

troca (acréscimo na produção 01.1 decréscimo na P! .. odutlvldade), o 

próprio valor, o que resultaria numa queda dos pt~eços 1 face à 
contração t~elat iva da massa de ouro em c il'"cu1aç:ão~ o mesmo ocot"·"· 

l"'eria se os P!reços se mantivt?~SS/ê'm, mas a massa de 0!.11''0 caísse 

abaíxo do nível devido (d,z-sgaste sem reposiç:âo 1 pcw e:·H?mp1o) ou 

SlJbisse acima dess€-~ nível <caso da contribuição d<:'\S nov<:is minas 

ult!papassando as nec,z-ssidades da c it .. cu1ação) ~ 

Para o caso de- uma economia fê'chada, três S(;.~riam as a1terna

t ivas: 

a. se a moeda em c itrc:ulação estive-sse no seu n {vel normal, 

V<Rlor de t!~oca sería dado e sua qu:ant idade seria ctete-nninada pe-lo 

seu prdprio valor metálico; 

b. se diminu{':.se a soma dos valo!~e:s de troca das mercadorias (eN·

ransio relativa da moeda) ou aumentasse a contribuição do ouro 

proveniente das minas (expansio absoluta da moeda), o ouro cai-

r·i:a :abaixo de seu !H''ÓP!'"ío va101~ metálico, levando a subir os Pl"e

r.~os das mercador i as; 

c~ se aumentasse-~ a soma dos val(.wes de troca das m.;:;'rcadorias 

(contração re1at iva da moe-da) 01.1 diminut'sse a ccmtvibu.i.;:âo das 

minas de oi .. WO, com sua prrodução não compensando <.'k massa de ou!"'O 

destruída pelo uso (contração absoluta da moeda), o o1.u~o subiria 

;::u::ima de s€:'1.1 prÓpl~io V<>'\ltw metálico, o q1.1e implicaria queda dos 

Pt"">Z-~os d<l.S me! .. c::adcw ias~ 

Destas considerar;6es, Ricardo conclui que a alta do ouro 

ac !ma de seu valor de troca (acima do v~~lot- dete!'"minado pelo tem·"· 

po de trabalho, isto É', pelo custo de produção), levar ia a lJ.IIl 

:B.criscimo em sua produçã(), até que esse aumento de ofel"t<9. o f'i .. ·· 

zesse novamente descer at4 atingir a devida grandeza de valor 

(valor do ouro= valo!" metálico= justo nível) .. E vice·-versa: uma 

(]:1Jeda do valor· do ourro levaria a menoF prodJJr;ão e, conseq1..tent e-

mente, e-sta diml!Hli.;âo da oferta levaria o ouro até 'SI.!a devida 
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EstEO' esquema te·:'~ric:o fo! desa·nvolvido PO!~ MarN 1 a parti!~ das 

hipóteses de· f.l: icat"'do, p:i\x a o caso de uma economia sem t n~nsaç;5es 

com o e-:·~ter i or <é como me o depa,--tamento de 1:wodut;ã.o de.· m.wo fos

se interno)~ O que Ricardo f€:'Z, efet ivamente 1 foi pensar lJ.m sis .. -

tem:t.'l. nu;ndia1, em que as impo!"taç;(;es/~;;.~portaç;~~es faziam o papel da 

maior· CH.i menor t:wodw;ão de OU!"'O. Pen-se···se, agora, então, em p:a(·

ses produtores de ouro e pa(ses Produtores de outras mercadorias. 

O e·s.q1.1€'ma se alteraria pan:t.: 

a. se ca{sse a soma dos valores de- troca das me!~cadorias (dect~és·

clmo da produção ou <lcréscimo da PFOdtJ.tívidade), haveria En<pansão 

do meio circulante, com o valor do ouro caindo abaixo de seu va-

lor met:.il i co~ 

ocasionando a1ta de preços e, portanto, perda de 

compet it ívidade desta E:conomia~ As pr-ess:)es daí l~esu1t:;.ntes S>S"" 

riam no sentido de se li'!'Nportar Ol,.WD e impo!"ti!U .. mercadorias, até 

que se atingisse novo equi 1 Íbl" i o <Justo nível); 

b. se, inversamente, Sl.ibísse a soma dos valo1"es de t!"oca (acrés··· 

cimo d~e Pl .. odu.;.ão ou deCI">iscímo de Pl .. odu.t ividad€, que equivale ~. 

maior custo de pFod, .. u;ão por unldad!::; de Pl,.oduto), haveria uma con·

tv:açao do meio civculante, com o valor do ouro subindo acima de 

SJ.21.1 valo! .. metálico. Fic:axia o Ot .. wo, portanto, valot~J; .. ~ado relatí·

vamG"nte ao estrangeiro e os fJt""ec:os cairiam, g<i!.nhat1do competitivi·-

at& o eq1..1.i 1 Íbr i o <entendertdo-s.e por equi 1 íbr i o uma nova equipara:

çia entre ·currencies", isto~. entre moedas internacionais, de 

modo a cheg<ilx ao justo n íve1 via a·xpot~taç:Ões/importaçi:5es) ~ 

As principais críticas a essa particular vlsio da re1aç:io 

preços/quantidade de dinheiro podem assim ser resumidas: 

para Ricardo, a ~nica deterrninaçio do dinheiro seria a de meio 

c ivcu1ante, o que exclui a possibilidade de entesouramento como 

·forma de compat i b i 1 i zar a soma de preç:os das mercador i as E:' a mas

sa do meio circulante e permitir·-ltle-ia considerar a esta como 

dada num det enn i n~:tdo rnoment o. O que há por t F ás da supos í ç:âo de 

Ricavdo seFia o fato de ele estar imaginando um meio circulante 

todo ele de pape-1-moed~\ p<:<ra a órbita inte:·rna, ainda que o pa-
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nio podendo ser entesourado (Brunhoff, tarnbdm atribui a Marx 

mesma crença de que as notas do Estado têm q1J.alque1" coisa de 

~tal sa moeda g, por se enc:ontr:i!wem fadadas a permanece!~ é'lll c i rct1··· 

laçio. o que está na raiz de seu suposto ~metalismo~); 

·- d&COI"'FE' do anterio1~ qlJE', para Ricardo, o valor de troca do m.tro 

poderia diferit"' de SE'IJ jttsto nível (aquele determinado pelo va-

o q1Je é uma forma alternativa de di~:::er 

pv-eço podel"ia descola!'" de se1J. valot'"~ Ül"a, em Ma!"X isto não ocot"'·

n:Tia pol~q,..le, sendo o dinheit"o·-oaJro o equivalente geral (um;," mer

cador i :a part iculat" ... um valor de uso ~- na qual me-dem··~se todas as 

mercador ias enquanto valor~'S de tl"oc:a}, ele n§:o poder ia med 11~-s~· 

em termos de si mesmoR Logo, não poderia ter um preço diferente 

de S€'.1 valor~ Ric~J~xdo teria, pois, implodido sua PI"'ÓPI"'ia teol"ia 

do valor, POI"que os signos de valor passam a divergi!" do va101~ 

l"'ea1 do OIJFQ~ Em Mar·x, o ouro-medida dos valores tem valo1~ vcwiá·-

ve l1 

pad!~ão de medida~ Em Ricardo, é o prÓPI"io ouro-medida dos valm·es 

que aSSIJ.me valores distintos: um derivado do tempo do? trabalho; 

outro, resultado de suas flutuaç3es no mercado. 

3. O QUANTITATIVISMO EM MARX. 

A argumentação de MaFN, enquanto fundi:."'da no padrão·~ouro, é 

inequivocamente sól !daR té claro seu não<··quant it:at ivismo quando 

ve:rsa sobre o dinheiro metálico. O P!'·oblema q1Je se coloca é quan

to ao ;;;::axátE"t" de general idade de sua teor ia, na passagem a um pa~·· 

puro~ Brunhoff (1978) coloca, a respeito, a pergunta: 

... pode·~·-se d izev (~R~) qu€!· Man::, resolutamente anti QIJ.ant itat i·-

vista quando trata da moeda metálit:a, torna-se quantitativista 

quando analisa o papel·-moeda?~ ~ Creío set~ esta a questio centval 

em torno do sttposto nu-:,'ta1 ismo em Mat"i{. 
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Esta discfJ~,sâo está inconch.tsa em Bn.tnhoff'.. Ela afirma, por 

e-xemplo: ~A moeda de papel, ve-J"'d:adeiJ'":a moeda enquanto fo1~ signo 

do OIJFO, é também 'falsa moeda' prE-~cisam~·nte.; porque:· nttnc.:a pode 

se-!~ senão um signoJ condenado :a c: irculal" sem tr-égua nem l~epouso~ 

Só que este 1.i1tímo ponto 1 que não está sufici~-:-nt:emente precisado 

e esclan~·cido em O Capital, poderia fazer acreditar a idé-ia de 

que a teoria monet~ria de Marx é principalmente 'metalista' c;:: 

que, em consequincla, a cr(tica marxista da teoria quantitativa 

não Sê' ap1 ica (:'\0 pap~·l-moeda~ E o fato de 4:-"t.dmit i1~ var i;:u;:;:íE<'S Pl~o

porc íonals imediatas dos preços quJ:t restabelecem o e qui 1 íb1,.. i o 

mostra até que pc1to Marx permanece aqui influenciado por Ricar

do~ Mas a insuficiência das explicações dadas por Marx sol:we este 

ponto nâo deve fazer perder de vista a lógica de- '::>ua concepção 

gev:a1 da moeda, inteiramente oposta à da teoria quantitativa" 

tOrunhoH, l.978, p.34). 

Esta é uma forma de a autora escamotear a questão, isto ~. 

abelecer <-?m que medida (conte><to) M<H .. )< é quantitativista e se 

tal procedimento por parte dele~ legítimo. De qualquer forma, d~ 

bem uma medida do $martírio· -para usar a expressão de Hilfer

ding a que eram l~·vados olõ; teÓFicos do in{c:io do século ao bus· .. 

car o padi"io de valo!" quando a moeda dei~<ou de SE'!" conve!~síve1 e 

perdeu toda a ccwrespondênc ía com o out~o. 

Retome·-se 

U.9"78, p ~ 34/5) : 

Marx rPJ.ma passagem també-m citada por Bi"Unhoff' 

A propcwc:ão em que o signo de valor ·~ que.;r seja 

papel, quer QIJ.FO e Pl'"ata falsificados- I'"€PI''E'Senta pesos de OUI,.o 

e prata calculados segundo o preç:o monetár-io, não depende de sua 

pr6pria mat~rla. mas da quantidade de sinais de valor posta em 

c:lrc:ulaç:ão".Em outl"a passagem, à P€F91.lnb.'\ de "cl'..tantas I"E'Snll:'\S de 

papel cortada em notas podem c ir-c:u1at" como moeda?~ n;?sponde q1.te é 

um absurdo pÔF assim a questão: sua quantidade.~ clepe11de, é ela··· 

ro, da quantidade do pr6prio ouro necessário à clrculaçio, o que 

varia com a a1ter""ação do v<:1.lor· do Ol..ll'"OM Como só são sígnos deva

lor do ouFo, seu valo!~ é dete1""min~.do pela sua ql.lant idade~ 
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se o Estado e:·mite papel-moeda ac: i ma do ouro necess:á·-

rio~ circulação, ' ' . e necessar 1 o qug- os PI"E'ç:os sub<:"t.m: 'A quantidade 

de ouro representada por cada signo de valor particular diminui

~~ ia na propor·ção em q1Je a soma total dos signos de val01 .. aumenta·-

qJJe impÕe-<:'\ igualdade entre os signos de valor e a q1;ant idade-~ de 

ouro que se considera que eles substituem na circ1.tlação"~ 

Bn . .mho·ff' busc;,_'\ dimim.dr a importânch< dos e1ementQS q1..1ant i-· 

tat i vos am Marx sob o al .. gumento de qu.e o que ínteressa é o ajus·

tarnento das duas primeiras funç3es da moeda, seja ela papel-moeda 

de curso forçado, seja uma espécie monet. izada~ ~A moeda tem u.m 

valor variável na pFoduçli\o e na venda inicial (função niÍmero um) 

ma-s. como instrumento de c in:ulação, o seu valor é: dado por h i pó-· 

tese e sua quantidade variável. A diferença entre o estoque total 

de- ou.n) e a quantidade que c i1 .. cula é absorvida pelo entesouJ"ame-n-

to ( ... ) Estes pontos constituem o fundamento da refutação pcw 

Marx das teorias quantitativas da moeda~ A ligação intrlnseca das 

funç:r:~es d~'l. moeda e;<c1ui, assim, tanto a Sl..\a sepan:u;:~{o como a sua 

apresentação numa ordem qualquer ou sua confusão" 

D1.t:as são as ver·tentes de análise a rart 11~ deste ponto: 

a) o não quantitativismo de Marx expressar-se-ia, no contexto de 

uma sociedade mercantil simples, pela distin~io entre dinheiro em 

cit"cu1a.;:ão e dinheiro entesoul~ado, mesmQ se cons!de!'"ando qw2 o 

prÔPF i o Max>: tenha PFOPosto que o pape1·-·moeda fosse neces-sar ia·-· 

mente de curso f'OI"'t;~ldo, o q!J.e impl ica1" ia a impossib i 1 idade de seu 

ent esounamento ~ 

Segundo BFunhoff, ... o entesouFamento contribui L .. ) p;:wa 

l"egular :as relaçôes da mé-dia dos valores e do meio de circulaç:ã.o; 

ele absorve a quantidade de moeda qiJe excede as necessidades n<:1.s-· 

inicial dQ estoque de moeda-mer-

cadoria ~equilibrada por uma demanda de moeda de transaç3es, e 

uma demanda de moed:a·-tesoJ.H"O que se1~ve de reserva t"egula·-

dora"~ Num paÍ':> dE-~ circula~.;:ão e:{clusiYamente met:eilica ou num es-· 
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tágio pouco desenvo1vido da proclut:ão {circulação símp1es), só as 

çwodutos Sl.lflél~f'luos sâo mercado!,.i:as 1 isto é, permutáveis~ N12ste 

caso, o ouro e a P!'·ata imobilizados como moeda constituem o te·-

·sol.tro~ Se os p-reços caem (sobem) ou a velocidade de cir-cu.1aç:âo 

sobe Ceai), cair~ (subiri) o meio circulante e aumentará (diml

nuirá) o entesouramento. ~. portanto, o tesouro que compatibiliza 

;.::~ quantidade de o•.wo eJdstente- com a quantidade de dinheii''O ~~m 

c !rcu.laç,:âo e esta!" á disperso POF todo o ten~ itór i o, sendo const i·

tufdc de ouro e prata. 

Nos P<:1Íses com sistema de produç:ãc) capitalista, po!,. outro 

lado, o tesouro nunca~ uma finalidade em si mesma e surge sem

pre: de um estancamento da circulaçio; das acumulaç:8es condicio

nadas pela rotação do capital ·- caso em que pode aparece,,.. sob a 

forma di~ estoque de mercador i a ou de moeda ·-; e da fonnaç:ão de tJm 

capital-dinheiro que, pelo momento, apresenta forma latente, mas 

qr.te está destinado a t\wcionav como capital-·produtivCl- aparece 

sob a fcw·ma de dep•::•sitos banc:ál,.ios, títulos da dívida pÜblica ou 

mesmo como aç:é:es(Mal .. ~<. i867) ~ 

Como se notat esta linha de an~lise trata, apenas, da dini

m [c a das formas assumi da',;; pelo entesour:...l.mento.; não da sua nahu"eM~ 

za (essincia). Para se entender o dinheiro enquanto reserva de 

valor ci: pr-eciso espet~ar p-.::tlas anâl ises de l<e~nes quanto à sub.je· ... 

tividade do cálculo capitalista• 

b) pod~E·· .. ·se, a.lt>?l'·nativa.mente, dizer que o entesouramento em Mavx 

est~ posto por definiçio(por res{duo), do que decorre que suare

futaçio a Ricardo ci: antiquantitativista por defini~io. 

Brunhoff teria fugido do problema principal, que i o da en

trada do dinhei!"O na economiaç Com isso, ter-se·-ia recusado a vel" 

a teoria monetária de Marx, no imbito da clrculaç5o simples, 

admitiu eJ.::pn~ssamente a cap<3,c idade de o Estado emít ir papel·~moe·

da acima do necessário l circulação e que, desta forma~ caiu no 

tNantitativismoa O antiquantitativism:o em Marx não abFe possibi·

lidade à discussio de uma emlssio ex6gena~ Em outras palavFas, 
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sua critica a Rfcardo ~quanto l teoria do valor, mas ele "acei

ta~ o paradigma ricaxdiano ao relacionar diretamente quantidade 

dt:: papel·-moeda e P!"eç:os. 

Seria leviandade, i claro, acus~-lo de quantitativista a 

Pa!,..t Ir do estudo do d ínheiro apenas~ Mas também não parece se1~ o 

case de "salvá-la·, como acho que Brunhoff tenta fazi-lo, negando 

as evidências mais claras- De qualqiJ.er forma, não se pode enten·~· 

der a passagem da moeda l'"eferida ao metal (metá1 ica OIJ simbôl ica} 

Para a moeda totalmente não Fef.;::;r ida a ele, sem se ente-nder o 

crédIto. é no est1JdD dos bancos, que aC1JIIlU1at":am os tesouros e que:.' 

passaram a e'mltir sob1~e si PI'"Óprios, em resposta a uma demanda 

por contratos, e não na visão de um sistema bancál"io meramente 

intermediado1r entre depositantes e tomadores di? emprést imos 1 que 

será posta com clareza a endogeneidade da mo~a·da em Marx. 
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Capítulo VII 

CRÍTICAS À TEORIA QUANTITATIVA !lA MOEDA EM ECONOMIA FECHADA 

No cap(tulo anterior, procuroy-se mostrar que a endogeneida

de da moeda está presente desde o nascedouro na teoria de Marx. 

Isso tem algumas lmpl icaç3es importantes: de um lado, mostra sua 

(acho, inclusive, que ele vai-se tornando mais atual ~ medida em 

cupaçao com aspectos estruturais do capitalismo impede-o de per

cebt'i.T <Ot impr .. wt:{;.nc ia da·c; e;q:l.r:ct::lt Í\?13:5. P<H"<~. a defln !ç:âo do d lnh•:::'í··· 

das em seus udos. 

Neste capítulo seria desenvolvidas diversas linhas de ataque 

na que foram enunciadas desde o início dos anos trinta e q11e 

envolvem a instabilidade da demanda por dinheiro com a velocidade 

da moeda e com a taxa de juros. A inversâo causal entre moeda e 

:,.,.tividad''' eco1·i,:;,mlca e<":!. s:.uboipdin8"ç:âo da_ pol!t!ca monE,tár-ia t;::tmbém 

estaria presentes. Ao seu final, faz-se algumas considerações de 

caráter metodol6glco, envolvendo tempo, expectativas e dinheiro. 

Dl:::'ii<a·-s<t paxa o prÓ~·;imo c;;q:>ÍbJ1o >:a Cl''(tic;,\ kE::~nesian::.~ ao 'Vlant:i·

tativismo em "economia aberta". 

i. A INSTABILIDADE DA DEMANDA POR DINHEIRO E A VELOCIDADE. 

Uma das principais quest3es ligadas ao dinheiro está em en

tendet'· porque h<i c Ílr\;un·st:inc ias que l>:tvam QS cap it<'l.1 ista:~- f'i: p.:s:·s·"-

soas em geral a manti-lo sob a forma restrita (Mi) quando existem 

~db"'1rrn-1.t iva.s !rentáveis çQmO a compra de ;1t i vos e t ltu1o·;::.~ P::;x:;:;. 

tctnto, 
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Uma das caracter(st icas marc?11•~s ci~ to"l"l" d f( ~, ""' ,,, ""·""' "" . e e:::~nE·s, 

ali é a instabilidade da demanda por dinheiro; 11ma instabili

dade que ccnstrasta com a estabilidade fisheriana e ci maior ainda 

q1Je n~">. "v~::.:1haM Ch !cago~ 

Para resumir a posiçâo de Ke~nes, creio q11e seria bom come-

·~>u· com algjJns conceitos, que evolu.i!PB.m entv·e 0 

oria Geral e escritos posteriores: 

ldep itos 

:demanda transacional 

j t: os <der6sitos de )circulaç 

~ ne):1Óc i os·-·t l ·- ~ r ndu:;d: !''i a 1 <demanda precaucional 

lpo A 

!demanda financeira 

financeíra (dema11da especulativa 

i tipo ~~ 

< 
de poupança lt ipo B 

Os depósitos de l~enda ( incom-2 depo";its"} ~d~o o estoqrJe d<2 

dinheiro em conta-corrente de um i11divlduo, para cobrir o inter-

valo de tempo entre recebimentos e pagamentos e para prover con·-

Os dep6sitos de negócios tipo A ("business deposits 

A"J, idem,no que se refere a uma empresa. 

{\ S>")ni::~. dos d12pÓs!tos de renda E· dos depósitos de negÓcios 

tipo A forma uma unidade, isto~. aquela parte do estoque de di~ 
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c in:u1aç:ão industriaL Os dep•:•slt:os de negócios tipo A ~>eriam um 

reservatcirio alimentado pelas receitas Co•J p~ocura de capitais, o 
~.·s."ll>. • •. ••01~ r.•.l'l ·~·,,.,~ .. l"O•ll~") ~~a ~,·,·-~-- d • \-- <> ~,__, - • .-, 1 . ~" u . ., .. ~ ; "'"'·'" "-' r·enB.•.JO POT 5(:_.;-JJ·:::; P<3.;)'ij_•·-

1nentos por meios de p~cduçâo; os depósitos de renda seriam um re

ser·vatório alimentado pe]os ga11hos dos fator·es d~ Plroduçâo e d;pe

nado por· ';;eu consumo \.:>ll, via depósítos de PO!Jpan(,>.a, pel<'i. cülM'r~J. 

de t itu.1os' e aç:;:;e·s (Sh::.u:::kLc::-, i967, P~2U.)" 

,., 
s;;,n 

o estoque de dinheiro das firmas que é usado em transaç3es espe~ 

em Bolsa com açSes e participaç3es superava em muito o f}IJXO da 

c ircu1a-ç::ão industrial, 

de cheques sacados sobre saldos existentes, mas sim por meio de 

saques sobre linhas ds cv 

finiç3es de dinheiro incluem somente os saldos que os bancos pos-

I ' . t 
-~-,os cepos~ os; deste tipo devem 

Os dep6sitos de caixa c"cash deposits·) sio a soma dos dep6-

sitos de renda e de negÓcios, tipos A e B. 

Os depósitos de poupança ("savings deposits")sâo os dep 1-

tos qlJe rendem juros enio sio mantidos com finalidade de efetuar 

p:<:1.92l.HH'lT\to·s covrentes. Con"·espc:mdem ;& hmção d2 ~--.:;::s,::;-!~va .:h::- v~\10!'. 

de dinheiro, grosso modo. Sua velocidade d nula, PoYqiJE dinhei1~o 

como reserva de valor n@o circ~la. O tipo A é IJma parcela estável 

m11da lentamente; o tipo B 

Na 
c . 

sE"quenc 1 <R, 

pela 6tica da velocidade: 



-velocidade dos dep6sltos de renda <MI) =Vi 

Isto significa q11e o giro entre a demanda por dinheiro para 

pagamento dos indivíduos (preferência pela 1 iquidez das pessoas~ 

t5: o tot;~.l de paiFillH:o·J'ltos. (n2nd:B. nomin:al da comunidade) é uma f'v·.-, ..... 

ç Ki mais ou menos est~vel."Falando em geral, deve-se esperar 

que o valor médio de Ki em IJma dada sociedade econ8mica seja uma 

quar1tidade bastante estável de ano para ano. Mas esta estabili-

::anais, se a renda, embora crescendo firmemente dia a dia, nio ~ 

bem, como um período de tempo em qlJ€ o dinheiro fica nas m~cs dos 

que Ki ~uma funçâo dos hábitos da comunidade com ~elaçâo ao in

tervalo de tempo entre recebimentos e pagamentos e, por isso, ~ 

r·cl ivz,1,mente •'f:'s:.tá·v•el, ~Mudo,n;;;as <J::m tais costumes e hábít:os q!J>S' 

afetam os tempos e ~pecas de recebimento e desembolso q11e o, 

contudo. provavelmente lentos - irão ter geralmente mais influên

Cia no valor midio de Ki ao 1o1190 de todo o ano do que em flu-

em neg6cios ou em preços"<Ke~nes, 1930); 

velocidade dos dio .. cpósitos d•::::- c:::d;-ca (M3) ""'V3 >Vi com es.·L.:··;~ d>E··

~ itos crescendo em booms e caindo em recessõesi 

>VL 

neces io tirá-la por residuow 

Os dep6sitos de neg6cios (A e 8) servem para as empresas fa

:,::cl"em tr:o.<,ns~e<.;;:3es fWOdut i v<)_·:; (p;3_g:3.mento a .f:;dore~; de P!~<::<~.lu.ç::;ioJ, 

<em bens de capital cu mercadorias) e financeiras 



(resgate ou reforma de titules do Tesouro ou mudanças de investi·

rnentos). A probabilidade é de que a demanda por dinheiro para es-

te propdsito seja muito menos est~vel porque: 

11 d(:o:·manda d~~s <':::·mpr-es~;;~:s p:,~.!~:c;. tn&ns~:,~.ç;3.;;;s de pa::;p;JnG:·nto d>:~ salár· tos 

e de etapas de um processo produtivo (que ele vai chamar de c ir-

Cl,l la.;;_: indusbr ia1 

pr·ox i mament e 
·~' r#: do tipo AJ ' .s·stavel, 

alteraç6es do valor nominal 

por outro lado, as transaç s financeiras e especulativas Cque 

itos de poupança formam a circulaçio 

do tipo Bl não necessitam seF, e não sâo go·-

e11quanto Ki, em qualquer comunidade econ8mica dada, pode r-azoa-

velrnente ser pensada como 11ma fraçio estável da renda 11acional em 

termos nominais, isto nio é o caso co1a K2[ igual a i/V2J. Pois 

nam K2 sio capazes de grandes varlaç s que nio correspondem a 

variaç s da renda nacional nominal. Assim, ~enganoso represen

t:,:<x os d2p i tos de caíx:a totais ( ~~~t:o é, ch::-póo;;.!tos d•? renda mais 

dc·p ito-~> de IH.':gócio·c~) como m:;;.ntendo qualqrJ.e!~ n?1acion<~Jnento esm 

ou normal cem a renda nacional nominal". ( Ke::.tn es, 

No capitulo 15 da TeoFia Geral, Ke~nes chegou à equação: 

M = Mi + M2 = Li(Y) + L2 (r), 

onde Mi ~montante dos recursos líquidos retidos pelos motivos 

transaçâo e precauçâo; 

M2 -~· id>:-::m 1 pelo motivo -sspecrll:,·,u;; 

Li e L2""' funr;:r:;E:·s d0~ 1 i.qu:idez, sendo li ch::·pendente da r&:nda (Y) e 

L2 da relação entre a taxa corrente de juros (r) e o estado das 

i::>;F·'e:ctat iv?.s. 

A velocidade-renda está ligada apenas ~s demandas tr·ansacio

n-8.1 t:· Pl''f::·c:;.Htc!ona.1. ~~·::;sim, qu.ando Frit2dmB.n f'a..z MV =P!:i e-stá optan-· 
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zero quando em equilíbrio. Lc•90, M2 "" 1/} M Mi " d \~ € = ' " " " 

\'.'.]1,10:' qu.:;,, 1 quiS:!'' v;;,x i aç::fio ;Z"m M fay;á com f4U•2 ~0. t {;,}(~:!J. de Jr.wo·;; f]Ui:IJ.':G: 

at~ que o rendimento alcance um n(vel ao qual a variaçio Hi seja 

o que guarda mui-

ta analogia com a teoria quantitativa da moeda em sua forma tra-

d1c:lona1~ ~ pcw ém, 

de perceber que ·para os prop6sitos do m11ndo real, uma grande fa-

distinç::io entre as 

om i s> talvez possa ser explicada pela hipdtese de que nunca h~ 

Pl"opensJo a entesourar e que h~ sempre pleno emprego, 13Cis, neste 

t ambêm 

pudermos tomar V como constante, que tanto a unidade de salários 

qiJ<'H";f::o c n{ved de pn;,-ç:os ~;.âo diretamen:tê-: propon.:ionaif!', à quanti·-· 

A teoria quantitativa da moeda seria válida. 

portanto, para u1na sociedade sem especulaçâo, sem incerteza. 

A esse respeito, Ke~nes(1930) concl~i 

nido V n~{o igual"' Y/Mi, mas ifJ!J.l:t1 a Y/H, nati.H'"<.'thtE~ntf:: B teor-·i<ll 

quantitativa seria uma tru(smo que se mant~m em qualq•Jer circuns

t cia, embora se1n nenhum significado". 

Em suma: os fatores q11e determinam as velocidades reais (em 

oposiç li/n'v'Ol\u;;:m consider·<·1.•; 

veni&ncia e de sacrifício. Conveni&ncia para o montante de tran-

Em 

geral, pode-se d•zer que consideraç quanto à conveni&ncia 

Pf'" i nc l p:o.1 lm.s-nte gcJVer""n<'J.de;\s po!~ 1ent::,v:~ IWJ.t,h·.nç::;;.,s soe f a i s e há h i"" 

tos de negdcios·. Já as consideraç3es q1Janto ao sacrif{cio em 
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capital de giro e n• taxa de redesconto e (b) expectativas quanto 

;-'W futuro Clll'-~dJ dos pn:;:ços" ( id0:m) ~ 

V muda nio como resultado de mudanças reais 

cr~ditc farto, V pode ficar estável (enquanto o volume de transa

ç s T sobe); se, no entanto, o sistema de cr~dito nâo sanciona a 

maior demanda de capital de giro, V e T podem subir juntos. NA 

rv.t>Jo· B-~~ent:c<f par<i. o ·f'::~.to de qlH"S· :0-ltev;~.ç: em V podem se .:hu-- deví·· 

do a CZ:\~JJs;:·~.f:i- l'·f:.·:;:l.is, m:a.·:::. podem, enganosa!nente, re-f1et 11~ altet~:e_ç;~~es 

em M, T o1.t P. 

2. A INSTABILIDADE DA DEMANDA POR I)INHEIRO E A PREFERÊNCIA PELA 

UGUIOEZ; A TAXA DE JUROS. 

r ~,11,!.1 Davidson (1978, p.160) afirma que ao tratar das deman·-

da·;;; tJ'"B.nsaci.:::<ni'.-1.1, rwe-c1:1.u.cton:al e esp•Ec<::~.tlativ<:.. n::~, TG, !(,:,:c·:;jfH~-s con--· 

s•derou·-as exau.st lvas, subordinando a elas todas as demais, como 

o mot i VO'"""Venda das f"am { 1 ( ::1.·s <~' o rnot i vo-no:::·gÓc i os d:::ts emp!'·>e.:s::itS ~ N.:::• 

"Treatise~, ele havia chamado estes motivos de depdsitos de renda 

i tos de negócios, respect ivame11te. Em 1937, enfim, ele 1n-

traduziu o motivo-finanças- em carta a Ohlin- como uma subca

t;(,gcH· 1::-1 do motivo ti~<:Hl"::::;u;'ào, E·mbcwa p:;u~a Minsk::l E:1a se ·:;;.IJbcwd ine 

ao motivo precauçHo. 

2.1. A demanda transacional. 

A demanda transacional Mi = Li (Y) - corresponde à funçio 

do dinheiro como meio de troca, destinado~ circulação I n tht s ·-

bastante previs(veis, porque o n1cntante e a data dos fluxos entre 
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entrada e a sa(da de caixa "' S>~\ü conhecido::>. Este motivo 'llgt:<.·-se 

~s.s nece,;ss í d:,u:lE·s de c a i i<t-1. par·,,, conb'·~:d:<H. •E·mpn?9C"J <? comtw:;:\v m:e.t 

rias-primas. Essa necessidade de caixa é maior ou menor em funç~o 

de pagamentos dentro de ·rer{odo de renda· (período en-

tre dois recebimentos): quanto maior c n~mero de pagamentos que 

m0dio de caixa dispon(vel, se comparado com as posses de ca1xa 

\Chick, t9H3, p. 1.94/5). 

Ngo há qualquer dependincia da taxa de juros, na medida em 

que o·;::. jJ.U''cvs pa~;;1os p;;,u-8. firP~nciBx o c:apit:;d de ;Jir·o (cl,lsto díve .. · 

t;J) das empresas sâo Incorporados a este antes de se sobrepor un1 

"mark 11p· e se chegar ao preço. 

O que interessa aqui é o significado da renda corrente. Au-

renda PFRsente, quando em Ke~nes ela deve ser entendida como ren

da corrente esperada. No mesmo sentido caminha Davidson ao criti

car Hansen, que faz Lt = KY - isto ~. que faz a demanda per di-

11hsiro como meio de troca ser diretamente relacionada à renda 

chamando·-a de ~grosseira simplificaçio". 

referir-se-ia à propensic a gastar planejada, con·-· 

Vista a demanda de dinheiro como meia de troca 

como reserva de valor (especYlativa, financeira e precaucional). 

de dinheiro em funçio da incerteza associada ao comportamento das 

taxas de j11FOSJ nio ~dinheiro para pagamentos, mas dinheiro como 
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segundo ke~nes, o prop6sito de conseguir lucYos por 

conhecer· melhor q11e o mercado o que o futiJFo t~ar~ consigoi ~ uma 

J·~e·:o.<;'?rv:a Pal"'~l. 9<'1inh·2x com :J. v:.;w i::<.ç:ào do p;··e:·;;;:o do·:s t ítu.lo·::.~ 

Há ativos que, por sua p~·5pria natureza, n~o ti1n valor de 

ClAPit::s._1 <RSSE:)JtJ.r:ado; :aç:(),::?s e "cons:.ols", PO!·' ;~·>uemp1o, ·s8:o perpetui··-

dades cujo valor flutua com mudanças na demanda e oferta. G1Janto 

m;.c;_ror :a. incerti:c-::::;:;., nn.lor 3. v<~x Í:C'P:;:âo no valcw dü cap !ta1 ~ "Na m.;::·~ .. 

dida em que há uma chance de que o dinheiro será desejado antes 

qi.i.e o at i '-.lo matur·c, o possuidor estará intev·e·ssado ~s·n; fJ.utu.~.ç ·:~ 

de mercado no valor do ativo. E quanto mais longo o prazo do ati

'v'O, mais uma d<~.d<'.!. nnJ.d:::;r.nç;;. rn~ t:e·;,ya de· ju.ro·s B.fr::d::0-v·á o v:;dcw do ca"'· 

pita 1" (Chick, 1983, p"2f~U. 

Um especu1ador mover-se-á de dinheiro para t{tulos sempre 

q112 e1e e'O:.p.:-::-r<?.r >::!!JE· ·;c,eu P!~eço s.u.b~~ (ta~<a d<'?.' jur~o·3 ca!:3.) e: vice-.·· 

versa. Sua decisio ~ligada nio aos níveis da taxa de juros,mas a 

depende do alinhamento dos preços dos ativos de capital co1n o~ 

dos bens de investimentos (se PK> PI, haverá estímulo a novas in·-

), a taxa de juros assume 11m papel destacado na teoria de 

E, mais uma vez, este autor rompe com a ortodoxia, 

gando que ela possa ser a recompe11sa da poupança ou da abstin&n-

cia.·o juro em rela;io ao dinheiro significa precisamente o que 

os livros de aritm~tica afirmam que ele quer d[zer, isto i, tra

ta·-se apenas do primio que se pede obter pelo dinheiro à vista e1n 

r&laç5o ao dinheiro a prazo, de lDOdo que ele mede a preferência 

marginal (para a comunidade como um todo) de conservar o dinheiro 

em lo mais tarde. Ningu~m paga-

ria esse primio, a menos q1Je a posse do dinheiro tivesse alguma 

finalidade, isto ~. alguma efici&ncia. Portanto. podemos dizer 

que o JUro reflete a eficiincia marginal do dinheiro, tomado coma 

(l{e;Jne-s ... i937, p. i60>~ 

Em outra passagem: "A taxa de juros obviamente mede - tal 

o rr&mio a ser oferecido pa-



l-"<R induzír :;::;_s pe·ssü:as a m:<intel~ s.t.t:a. r !quez<~- ""-'-Ob alguma fc.w-ma d[ .. ~ 

versa do dinheiro e11tesourado. A quantidade de moeda e o montante 

d;OJ. IW"''~.;:,ma rs·qiJevidiit. PG'la cil~cul:;~ç!if.o at!v:rr. p;;lxa ;J·s tv·ansaç: ,; ccw··· 

(que dependem principalmente do nível da renda nominal) 

det•?nnin:e.m o montante d ispon tvel rava saldos in:,;~.t i vos, isto E-, 

para o entesauramento. A taxa de juras ~ o fator que aJlJsta na 

tnargem a procura de dinheiro para entesouramento à oferta de 11 u

ms~n;Í.!''io p;,;wa o mesmo f'im" \idE'Ill, :l.937,p.i74/~ Por dl'.H·'inir;:âo, ela 

~,;n'· i :s._ a recomP*?n·s.a d:s.. !'·erp.inc i ;"il. á 1 i qui dez por um Pl-::i'l"' lodo detl?i''11'1 i,~ 

O autor faz desta taxa uma funçio da prefer&ncia pela 1 i-

futuro que se reservou da renda corrente e da poupança anterior -

e da quantidade da moeda. O seu comportamento e explicado, em 

gra~lde parte, pelos elementos constitutivos da preferincia pela 

I i <-PJ,ith:?.~'~ ·-· PB.rt icu1arment.z· 0'0, 1'1'10t ivo·;.i- esp2CI.l1açâo e f'irn:~nc,~i!'·o E: 

pela pol{tica monetária. Schumpeter(i970, p.272> diria a respeito 

qiJC' nuncB., :;:\.té 1\>:,~::Jne·:-:;.., t.o·~.nto·:s t-s-conomistas ficBX2Ull t~lo predi·spos--

tas a encarar a taxa de juros como um fen3meno puramente mcnetá-

rio~ 

Independentemente do papel representado pela taxa de j11ros 

no investimento, há um grande enig1oa no que diz respeito à opçio 

entr0.c t{bJlo-s e dinhein::>\Shack10:, :1.967, p.20;:'!/8). 

dinh0:iv·o. O excesso de valor da emissio de t(tulos novos sobre o 

c(,·S::Jat:E· de t ítu'l<::•s 'v'elhos ê i~;-p_t:::J-1 <~.o \'<>::çe·;;:,·;:;,Q d1_,_:- d inh0:ÍY'O p:c~go pcw 

novos t(tulos sobre o dinheiro recebido por titules velhas. Quetn 

os velhos t{tulos ta1nb~m sâo comprados e vendidos. Na ver--

dade, o estoque de t(tulos está continuamente aumentando 011 dimi-

nuindo conforme o fluxo l{quido de t{tulos novos s2ja positivo 



O dilema está em que a mesma taxa de jures·- ou o sistema de 

taxas determinadas simultaneamente - tem que atender· aos dois 

de satisfazer a procura/oferta de t{tulos novas e de 

confrontar o desejo de possuidores- ou potenciais possuidores 

de manter t itulos velhos com a quantidade existente de títulos. 

I)OUPança necessária a seu financiamento. A teoria "clássica" via 

a. ta;<a de jr.wos como r.z·compE:nsa P\'i.'1:0.. •o:··.:sp>:?r·a, pel<~. postSl'"9<"Jcçâo do 

cons•Jmo. Ela seria dEterminada pela produtividade potencial do 

investimento. A compra de ativos financeiros, no caso, nada teria 

2 ver com psicologia do mercado, mas seria governada apenas por 

projetos ou firmas mais rentiveis. Nesse caso, o pleno emprego 

est:sx ía s~'·nHwe asse~::J.l.U":i:l.do. 

ao ccntr~ric, mostrou que a "mercado combinado para 

ve.·'iho·~c, fi: novos t íhdos é dominado pelo v:il.sto s--:d:oque ;:ü? ve1hm~ 

titules e pela grande massa de dinheiro que sempre existe na mio 

dos preços dos títulos" (idem, p.207). Sua soliJçio para o dilema 

prio!'·í:::.a o estoq11E· de IFígu.e;:;>J. Vt:'1ha: ·~~ decis.ão quanto a m:0.ntEf 

depdsitos banc~rios ou titulas ~elaciona-se nJo apenas ao incre·

mG·nt:o ccwrr,.,;·nte d:ot ricp.H~·za dos individuos, m;-11.·:; também :,.1 todo bloco 

de SEIJ capital existente. Realmente, desde que o incremento cor· 

o:;·nte· é ~'\ps:·n:.:>.s IJ!l'l;J. P!""opov·çlio lnsígnii'ica.nte do bloco d~::· r·iqueza 

ele n~o é senio um elemento menor na mat~ria" ( i d,;:;.:·m, 

p. ;?08). 

Essa discus o foi desenvolvida na teoria do emprego de 

tem 

sistema nervoso na demanda especulativa. ~da compreensâo da 

impç).l'·tànc !a.;-,!;;. rr i q11ez:"'" v;;:.· 'lha pav-<11. :a detennina,_;ão dB. ta::<a de Jun:Jo"S 

q1Je decorr·e a percepçâo de que o pleno emprego nio ~uma fatal i·-
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dade do capitalismo. Pelo contrJrio, a taxa de juros- ou 0 sis

tem11 de t:-:n<<lS -·"Pode ('i·sb:w tão :,;~.1to 'lfJ,,;:o· impeça o pleno , 2 nw 1 .~e 90 • 

Um enfoque especulativo à distribuiç~o de fundos entre t{tu

los e dinheiro i significativo porque corta a ligaçio entre ren

tabilidade de longo prazo e oferta de fundos. "Um mercado finan

ceil~o domina.;;h) f.h::.'1a. e·sp/2c:IJ1B.ç::io pode e~.;lbir l.J.m:&~ t:;n;;J. d2 .j1.u~os qu<-c

possui mais psicologia de massa do que rentabilidade a longo pra-

financeiros existentes do que canalizando fundos para in-

vestimenta• (Chicle, 1983, p. 208). 

Minsk~ preferiu representar algebricamente essa demanda na 

forma M2 = L2 (r, PK), sendo PKCpreço dos ativos de capital) dado 

pH:·1o 'v':&.lor· C;:;J.pit:odízado das ~qu<:vss--·!'"enda~~»~ Ess.a introdu.;;:ão ds·-

corre de sua visio de que "a demanda especulativa por dinheiro 

financiar posiç6es em ativos cujo preço pode variar; esses preços 

,,·;·spenldos de -~tivos a.s-o:.im como os pr·<·ii.:,:os de emrwé-::.:.timos •:r·m di--.. 

nheirc sio os determinantes da demanda especulat iva por dinhei-

Dada a quantidade de moeda (Ml, q1Janto maior a renda (Y)' 

msicr a taxa de jJJros (r) e menor o preço dos ~tlvos de capital 

IPK), se o movimento se dá ao longo d~ escala de preferi11cia pela 

M~s, se IJffi aumento na renda fov interpretado como au-

wento dB. SG'91.JT:&l.nç:::, quanto ~l.O ~~end i1w;:mt:o dEi'" iv<:~.do da p!·"opv ir:::·d::~de 

dos ativos de capital, m1Jdam entâo o grau de incerteza e o estado 

da.-s e>iPii'::·çtat ivi\J.·:s .:;c·sp&cu.lB.t ivas, com ;;;dterB..;ão na FWÓr,:wl:* cux·va (:J,;:; 

preferência pela liquidez. O resultado poderá ser o de que, par·a 

dado M, q11anto m:::.ticw Y, maio!~1":::s "'ej;s.m ~~ li.': PK" 

Para responder ~ questio de se o relacionamento entre F e 

M2 cc•n,;;;.titui uma hm.:;<ii:o contlnu;;:~. ou não, é neces-sJ.rio intt"odu~:::il'" 

o conceito de L::'t~<a ncwnn;\1 de j1_wos, que e c:entr·a'l à tecw i<:( de 



Kc0nes acerca de como os especuladores formam suas expectativas. 

l•se da demanda ESPECIJlativa de Ke~nes fazendo-a funçio de con

fronto da taxa de Juros com o preço dos títulos no IDErcado. Se a 

ta)-;;;, dí~~ juros sobE:' (cal l, o va1or de: men:::ado dos t ítu1os cai (SO"' 

!:H:·>!, o qJ.tt"· imp1 içi.l. p.::,Td~"'s (g:mnhos) .:h2 c~J.pit::;;.1 pB.t'·a seu.s pcwtB.do··· 

Em termos de expectativas, se a taxa de jJJVOS esperada sobe 

Ke~nes postulou que se a taxa de juros esperada cai, a de-

m:i:!.nda pcw clinhelrü s~-rv;J ~!"elativ;,·ulientE: !Jai;.;:a~, porqu~;;; o·;; .a.;]entes 

manteria tít11los e1n antecipaçio a ganhos de capital (e vice-ver·-

sempre um grupo que a consideraria alta (superior ao normal) e 

nl,os de capital. Esse seria o grupo dos altistas. 

haveria sempre um grupo baixista que anteciparia perdas de capi

tB.1" Enqu<"ii.nto "'''';;~·~:g_·;:. perd~).S esp8t"ad;·~s de 0::3.p it:,,,1 n"ão fos-s;.em ~,ufi-~ 

cientes para compensar a renda dos juros decorrentes da posse dos 

t itulos, o·s '""-Hent-G.'S •:ont inl.l{.-l.F i:::l.m a m::tnt'""~" su3 r í qt.u::za em t [tl.llos" 

Se as perdas esperadas de capital superassem o rendiAtento dos ju-

ros, os indivídllOS claramente manteriam somente dinheiro. 

Algebricamente, se rn =taxa normal de juros; 

rt ·- ta:-'a cor·l~entE:- de Jui'·o~;, que tt:~nde B 

rn; 

" 
F ( t + i) -· taxa de juros esperada para 

c futuro prdximci e, 

PK =preço dos ativos de capital, 



(t + 1) ( rt, 

que PK s11ba. S1Ja tend&ncia 4 a de comprar titules em 

t, reduzindo os saldos especulativos em dinheiro {M2 cai). 

At~ aqui, tudo bem: estamos tratando de taxas correntes de 

cizaçic de ke~nes por Laidler se dá a partir da seguinte deriva

ç "Ainda que as posses de dinheiro e t(tulos de cada individuo 

insignificantes relatlvamente aos totais da economia, 

ainda que haja alguma diversidade de opinlio acerca da taxa espe

rada de mudança da taxa de juros a qualquer momento no tempo, a 

funç 

funç5o contínua e negativa do nível corrente da taxa de juras·. 

Somem ;~s e>=:pect<J.t iv:;;\'S, porque se tom<:~. o nível c<.:.nrente dH t~i::<<l de 

jur·os como pro>:~ para mudanças &.',.,peJ~adiii.s n"" ta:<:;:~., o qU(.;; -sfÓ \·? v;:~· .. 

1 ido quando o estado das expectativas está inalterado com re1açâo 

Logo, dependendo do n{vel da taxa de juros, a dema11da espe-

Clllativa variaria entre zero e o total da riqueza dos indivíd1Jos 

"friedmanizaçâo· de Ke~nes, que esquece que sd há 

para uma pequena parte do estoque de ativos de capital, 

cio da existincia de press3es altistas e baixistas). Como hJ,, 

ainda, a demanda transacional e precaucional- e as tris se somam 

segue-se que Md = (K~ + dCr>W>P, onde W ~a riqueza total dos 

Já que no CJJrto prazo o nível da riqueza nio varia (d W -

o} ' 
:OJ,p~~-ga"··s,;-;- tc;da teoria monetár"i;3. de J<e;;Jne·;:;, p:;~.rtlcu1'J.;~ments os fa--

tores que determinam a forma de L2, isto i, o relacionamento sn-



2.3. A demanda financeira. 

A demanda financeira ("finance") - M3- L3 CF) 

cessidade adicional de dinheiro. ligada nio ~renda corrente es-

a E sim à variaçâo de investimento.~ dinheiro para 

de bens ds capltal adicionais; é uma pr ondiçâo para o investi-

mento. ·o motivo finanças nâo se refere aos f11ndos exigidos para 

apenas ao montante de dinheiro necesscirio para fazer o proje-

to caixa exigido entre a decisio de investir 

El3, influi 

!relevante para o investimento ex-ante~ aq1Jela determinada pelo 

estoq1Je corrente de dinheiro e o estado corrente da prefer&ncia 

l iquidez (nio h6 grande sentido em falar-se em poupança ex

c que dá idéia de que a intençio de poupar no futuro leva 

os poupadores a se tornarem il[quidos hoJe>. 

adiantamentos feitos pelos fornecedores de cridito 

banCO'S ····, 

poupança rrivia. Da{ decorre que se a 11ova decisic de 

i11vestir "empata" com o refluxo aos bancos de decis3es anteriores 

investir que já se materializaram, o fundo rotativo 

a economia entra numa fase de investimento crescente, os 

CE11te Por "finance". 

ondo·-se que os bancos, ou o resto do pllblico, 

na taxa de juros. Se eles nâo acompanharem a demanda, 

a taxa de juros sobe e o preço dos ativos de capital cai. E vice-

Isso da aos bancos uma pcslçio chave na transiçâo de uma 
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escala de atividades mais baixa para uma mais alta. ~ importante 

conge 

Jama•s se tornar congestionado por escassez de poupança" <Ke~nes. 

t 9 b ' p • 2~?2) • 

o investimento ex-post é igual à pOlJpança ex-

post, por definiçio. A poupança ex-ante pode até existir, mas ~ 

totalmente desimpo1ptante para resolver o problema do investimento 

l n--

vest imento ex-ante que ci uma deci 

"finance". Este investimento ex-ante encontrar~ 

se11 financiamento sem dificuldade e sem alterar a taxa de Juros 

desde que, sim1Jltaneamente, o investimento ex-post esteja libe-

para o fundo rotativo Cque. no geral, 

çistema bancirio). 

Se, ao contrário, as decis s novas de investir- ou de au-

mentar ~. prodiJ.Ç: 

'los, o novo ·finance" será maior que o anterior e a taxa de jiJros 

·o;i.d:J ir· A., a menos 'VJE O':S b<·\ncos ou o público m11d.:;.~m SlH<:. Pl"ef•?!"-@-nc: ia 

p2la liq11idez, liberando mais dinheiro à mesma taxa de JUros. Se 

bancos se recusarem a liberar dinheiro acabaria por inibir 

cr2scimento da escala de atividade. 

2.4. A demanda precaucional. 

A dema11da precaucional, finalmente, decorre do desejo de 

subtn·iil'" :J.os riscos d€· v<H'~aç:Eí.o o v:~lOI" mc<~v.::-t:ár1Q ·rutun:> de c,;,·vt;;;~. 

!l2rte dos recursos totais. Serve para atender a despesas inespe

r·:é~das s- opm··t!JJl idades impv·evi·:::,t~À~s de Ffo<:~l iz:ar ;;:ompn.<.s v:anta_jo··· 

:JHnha·& inesper·;:~.da'iê •• Em l\í::::::1ne·s, pov simpl i c idad.s·, çd;"'· foi som~·•.d:,. :;. 

de1nanda transacional, o que acabou iiHPlicando in1lmeras interpre-



Shackle 

t inq&nci::;v;<;, e 

tratar-se de dinhei~o para con-

ligado ao comportamento dos tit•Jlos, tal como no 

mot i'JO J.C:-specul<:d.;;âo. Su:o< leii::r11~a part (CIJ.1zw pr·at ic<:unente despre;;;;:.::t 

:,._ impcwt:&ncia do motí·.,·o FW•:2C3.1.u;:ão n<:<.·;;; E·c<::Jnüll'IÍ<"iS ond>C,' Q'O& tt'tl.t1cJs 

existe U!A mercado quase perfeito para sua negocia-

ç Já que neste caso a dJvida quanto ao preço do titulo fica 

rangi da 110 motivo especulaçic: "Quando n6s apropriadamente con-

na manutençio de um estoque de dinheiro, nenhum motivo 

ç3o separado permanece". 

(1978, p.i91) tem uma Vlsio interessante a respei-

to" 

P a incerteza acerca dos eventos econ3micos -ful:; !Jt''OS, 

pras vantaJosas, está em cena o motivo precauçâo. 

q•Jidez derivada do motivo precauçâo sobe m11ito. 

Pode·-se daqui derivar IJma critica aos monetaristas. Frisd·

por exemplo, encara a moeda apenas como mais U!O dos possí-

'·./ei·;:; atlvrJs nc; portfolio dos ::·:~.::H::·nb::;·s •3:C<::snôm1co:-~, o tp.uo:· <?. l~F>B.la 

a t(tulos de renda fixa, a~3es ou ativos reais, enquanto possibi·

lid<Kdr,,;· de m<~.n1.d:enç:ao d,;::, ri.::v.te:::a ..• Numa .::::conomia nKmet:áxia, entn2: .... 

tanto, 

seJa por lhes faltar padronização, seja porque tim altos 

tratos de d{vida sâo as principais reservas de valor por 

i36 



real, que tem baixa elasticidade-srJbstitulçâo com velaçâo 

Minsk~r 

~ à demanda financeira, M3 = L3 (F), e ao efeito de liquidez 

nheiro fica sendo, cntio: 

M • Ml + M2 + M3 - M4 • LICYI + L21r,PKI + L3CFI - L4CNMI. 

Em resumo: dada a quantidade de dinheiro (M), a renda CY) e 

<:J"> compJ.-omí's',so-,:;, -tinanc,:::·!!~os <FJ, qu~~nto m:;;~.ior a. qu.<:~.nt id8.de d;:? NM 

ito de poupaJtça, por exemplo), menor a taxa de juros (r) e 

m~ior o preço dos ativos de capital CPK>. 

3. A ENIJOGENEIDADE DA OFERTA DA MOEDA;SALIJOS ·,~TIVOS" E 'OCI0SOS" 

mas n~o na especulativa. A distinç~o entre as duas 

primeiras e a ~lt i ma tem sido frequentemente referida como deman

da por saldos "ativos' e ociosos". 

Para Kahn <1936, p. 146), uma fci cega na TQM encobre o fato 

a verdadeiro que MV = PY, M nio e constitu{do 

locidade de civculaç definida, determinada pelos hábitos dos 

E1n M, tamb~1n está incluída uma circulaçio 

inativa, t:p.l\1' s.:;wv2 como I'"E"Serva de valor <:tO invés:. de meio de tro·

ca, e que tem velocidade de cirCIJlaçic igual a zero. 

Suponha-se qlJe se deseja estudar os efeitos de um aumento da 

- que, por si so, já exe~ce tlm feito sobre os preços e o 

3 J11ica possibil~dade que resta é o acr6scimo de moeda 
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:;.i.fc-1:8.1~ ,z.:m Pl~inH<·ÍI'·o 1u:;:F0.r crs ·;:o,;:,~.lcL·.:.·;s ociosos (cirr..:u:1aç::;,(o ins.tiv:;'l.)~ 

Isso ocorre, por exemplo, quando o sistema bancário compr·a t(t!J

los dç) pi.Í.b1 i co, :3-IJ.Illii·wt:::tndo S{i:'US pt~eço·:s ,;;:· d iminutndo a. t:.::u<a .:h2 jl.l"" 

Neste caso, seM sobe <M aqui est~ obviamente definido em 

termos restritos) e se ·a circulaçio ativa nâo sobe em consequ&n-

1sto é, se PY nio aumenta (porque o taJDBI1hü da circulaçia 

ativa é claramente determinado por PY), entâo V, a m~dia pondera

da, diminuirá, como resultado da ffiiJdança nos Pesos relativos das 

queM aJJmentou; de forma que MV fica iJlalterado"(ideml. 

Em resuma· se nio houver qualquer· atJmento em PY, um acrcisci 

então o investimento 

final serâo os a1J1nentos no prodllto e nos preços. Assim, PY subirá 

qiJe se pode dar algum significado causatlvo à quantidade de di

n1·H? i v o" (i dEnn) ~ 

ficar claro, entretanto, que quando Kahn fala em estJJ-

d~r os efeitos de um aumento da moeda sobre o nível da atividade, 

está esposando a tese de uma moeda ex6gena. Quando ele 

prop do 

cr6dito suficiente para atender às necessidades de um maior vo-

l11me de negdcios, ele n 

dito nenhum sentido causal com Felaçâo ao aumento do empr·ego. Co·-

mo d !:YcS\:' !<e::~rHi:íL se' IJ.fn homem en:::~cwda é de·;:.;E;·j;4.vel tjlJ,;z· ele ·0.1i':\l''iJ:Je 

seu cinto; mas alargar o cinto n~o é razio para que ele engo~de. 

1~·;;::. t:TÍtic::~s de:· 1\e::Jnes à T<iM se d:;;.o em nív<:,·is di-P(õ:'l<",;,·nci;:-!.dos· 

na TG, ,;:·I~<s ;,~.::;s;umem um;:\ no'v'«~ .fol~ma ( Robinson, 1970, P~505/ól. Se 

o que se pretende é entender os determinantes do 11Ível dos pre-

nâo se deve atribuir gra11de Importância ao papel 



quantidade de dinheiro. Os preços sio, fundamentalmente, 

das taxas de salário nominal e, em menor grau, do 11Ível da 

efetiva, que, ror sua vez, depende do n[vel do investi-· 

mento" 

A quantidade de dinheiro (M) é controlada pelo sistema ban·

cilrio. Quando sobe a demanda efetiva, começa a subir a velocidade 

de ,-:::_i!'·cul:e_ç::.J:o do dinheiro, á medida em que G.-ste 'v':'l.i····::;.e mov<-::·ndc; tl::A 

inativa para a ativa. Se o sistema banciria nâc permi-

tir queM cresça, a demanda por saldas ativos tenderá a elevar as 

taxas de juros, ocasionando 1Jm a1Jmentc de V apenas na proporçâc 

M. pode ser que V ngo suba; se nio permitir, c ajuste ser~ feito 

em V, face à elevação da taxa de juros. 

Voltando ~ equaçio M = Mi + M2 = LiCY) + L2(~), dada que Mi 

é detenninadCl fundamE·ntalmii::·nt&: pelo nível d;~ f~end<:'l, q1Je seg110~ um 

h~ a acrescentar. O melhor, entic, é cent~ar a atençio na demanda 

particularmente nos fatores que determinam a forma 

ÔiL L2, isto é, o relacionamento entre r e M2. 56 a( poder-se-á 

entender a relaçâo entre F e M e, consequentemente, pensar·-se em 

me parece tenha Ke~nes(1936) avançado muito al~1a de 

pi·~inc{pios ;;:p~r~t.i\0., o que limita su:;,<."c:> FW\"Jpost.a'fo> de política monE··-· 

ele nâo via uma relaçâo quantitativa defini-

soluto dr:,' F, mas o Si2U 9!'"3.!.t dE· div1z·rgência qu::,-tnto ao que Si? con 

sidera um nfvel toleravelmente seguro de r, levando em conta os 

c;·,í.1c1J.1os de pr·ob:c;~,bllídadf:t em 'l:!J.Hi' se B.PÓi:;,.~ .. 

"Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de Juros mais q1Je 

11m fen&meno altamente rsico16gico i um fen8meno altamente conven-



ro qJJe a oriniâo lhe previ"( idem>. Pode ocorrer, por exemplo, 

+ll.l'l.·.'·''"··· .. ~ .. ~. d<J.i·-'·"·'··,' .. ·c• ,-.1 ·~-!·""" ·~ ·1 "' • 1 · .. .. -~ '.. ""~' d.'"' ,,o J~coo;-'" <J(~' um n tve c:r·on !C{"AHH?nte 

elevado demais para permitir o pleno emprego •.• ·, sem que a pol{

tJca monetária possa reverter expectativas amplamente difundidas 

11a sociedade. Ke~nes, no entanto, achava que sua anilise 5 6 se·

r ia fecunda se ele achasse alguma relaçio entre quantidade de 

dinhe(n,. (M) e ts.va •.ie J1.wos (r). 

descritas no capitulo 13-II (A teoria geral da taxa de ju-

e provável que quando r cai, ceteris paribus, as preferincias 

pela li,:pJídez devidas ;o,o motivo,··tr·Bnsaçâo ab~;orv<7tm mais dinheiro. 

abu11de dinheiro disponivel(medido em jiJros perdidos) cai; 

div{duos que consideram uma futura alta da taxa de juros; 

imo em M 

precauç <Mi sobe); 

por o•Jtro lado, há casos em que há tanta certeza com relaçâc ~ 

+'u.'t:1.Wa t;'J.>~:P., que uma li:;;eii''B v;;;;.ri:;,u;:~~o na<.', t::n<~'),S. :;üu.e·).j::, d,.,d:r.::Tminii.m 

IJ!\1 movimento m;;l.ciç:o E:m dir'"(7:•~~ao à busc21 dE; liquide;:;;. 

aponl:: c:t!'' algun''·'" comporl:z\mento-E; q11e os b<'"ncos centl~ai~:; IJ!:;us~.lmente 

Na pr:át ica, por· e>o:emplo, as :au.to.r íd:.:.o,des moneteh· ia.-s C(Jn·"' 

c8nt•·am suas atividades nas dívidas de curto prazo, abandonando o 

A cada montante ofertado do dfnheiro corresponde nio IJma, 

mas um complexo de taxas de ju~os ligado às dfvidas de diversos 

1.40 



I ' ' " C i V i C1 ~). ~; 

Fwf:,·"- auJ:cwid:;:~.de IT!Ons'hJria s-e !···estr·in;,;;>::: :,\o-s,:, ss c,;:H1c.::;Jttr~,,w e-m 

t(tulos de um tipo particular; em segundo, há a possibilidade de 

tor112 absoluta (arlnadilha da 1 iquidez) 1 com a autoridade monetci-

ria perdendo o controle efetivo sobre r. H~, finalmente, 

ç s de quebra completa de expectativas quanto à estabilidade de 

r, para um lado ou outro: pode ocorrer que ninguém aceite conser-

var haveres em dinheiro ou d(vidas, por mais que se eleve r (tal 

+oi a situaçio da Rdssia e da Europa Central apos a ia. Guerra); 

pode, inversamente, acontecer 11ma crise financeira ou de liquida--

impossível convencer 

pr icamente qualquer pessoa a desfazer-se dos seus haveres lí

quidc.Js, {::·m quB.l<PlS"l'' condição razo:;Á\h:;;.'l ~(idem)~ 

Certamente, muita coisa ficou em aberto; apesar disso, alg11-

1ise de Ke~nes ressalta o car~ter de moeda end6gena, determi-

q •• ~ a aceitaçio de um M fixado exogenamente levou Ke~nes a inci

dir· •:õl'!\1 qu:antit.:::d:lvi~·;mo, ::tq:>E~~'~'~~ de ~-l.n.;~.s contundentes c::T{ticztS <:\S 

quantitatlvistas~ O M e ex6geno em Ke~nes, na 1ne-

dida em qiJe ~dado no curto prazo. A admissio de M ex6geno, en

quanto possibilidade 16gica, s6 civil ida para a análise de Ke~nes 

do padJP~o-ouro. Alguns ke~nesianos, como Kaldor, 

Segue-se que fica P&tente a inadequaçio de se pretender con-

trolar preços a partir de limitaç3es impostas à oferta de moeda. 

A Jnica vari~vel controlivel pela autoridade monetária seria a 

taxa de juros e, assim mesma, dentro de limites bastantes estr·ei-

tos. 
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de pol{tica era a de controlar o poder de 

estabilizar o 11ivel de preços variando sua ofert~ de 

a compensar 1nudanças 112 demanda por dinhei1po. Isto, co1no 

oca, o ciclo tamb~m era visto por ele como u1na fun·· 

dos custos de produç 

face a sua ,~igidez (par-ticularmente sal i os), Ou<:u-1do th·:· 

c•1stos e preços já aparGce como uma falha na taxa de juros 

captar as "1nentes da ca•nur1idade de 11eg i OS-

ias) ele parou de falar em estabili-

~a~:So do n(vel d2 preços P optou po1r estabilizar o nível do in-

'·.i--:~-st imento, d<3. m:;;;.nip!J1a.;;; da taxa de j11ros. Tom 

(ii.?CJ:l., p"t1.::J;::_;) <:\CI,.sdit3~, nn entz1nto, q!Je tnd"\"-i as polític~t-E> rer::o··· 

de preços. Foi somente na TG que aparece~ SIJa l~ecomenda~ 

a economia de um equilibrio com desemprego 1)ara IJffi de 

disso 5112 defesa de d~ficits orçamentários associa-

a d2 Chicago, particular-

à e-1-'í ·---

c_ i à da pura e simples sxpans do crédito. As disparidades com 

·-,·;-:;; 

!,) :'1: 
-:; pr·:oi.t 1-

--- ._,,_" 

as suas notas sobre o c•clc na TG (capÍtiJlo 22>. 

na efici&ncia marginal do capi 



Pode-se atriiluir algllma irnportincia, t em, ""'--S 

a a consumir e r,o €~tado da prefer&ncia pela liquidcz, 
·»~3 em ms11or· escala. 

" .. j--

contin11~r enq11anto o rendimento n 

os ~mrres~rio~ percam a confiança trend i 1\i(-:-n;:o 

o, sej~ porqiJE o re:1dimento atual dá sinais de ba1xa, seja 

-·que·;:; 

Cl~stos cor1·entes de produçio estio mais elevados 

ois ch'J. o i 

e obsolesc&ncia 2 para que se absorvam os 

c.apit:::tl c ii''cu.1:J.nte 

marginal do c0pital afeta ainda a propens~o a 

e acionista" está muito mais 

ci:.'!. pç;-l:0, 1\qiJidc:~:: 

o dec1 {n to du inv·es;'· 

retor1~o do investimento- o fim da fas2 depressiva 

,~- ·Sbvio, pcwe~'!ll, cr -fim cJ," -f<:l.f:if~ de-;;;ce:ndenl:,e, POI"<PJR :s. 

ci:," md.i';:Jin::-J.l do c;·:•.Pit:Q.1 pude b:~t_í::.:il.1'' t::J.nto C,IJt:',' di·, 



•1~ P~icologia de mercldo de i11vestimentos, mudança essa que 

com seg•.Lr~nça, ~bando11~r a i11iciativa pri~ada o CIJidado 

Inici os mecanismos de refol~ça sao ,$bvios. 

n ciclo 
,, 

n<).o 

P Cól,l,!.} 

2 sim pelo estado da confiança na eficii11cia 

110'}0 <:tU!]2 

tace a i11viabilidade de grandes altsraç 

-la para faze1·· perdurar o auge da 

P2FiDaJlente, mas em tentar abolir 

nEtntendo 11m 

qu.e acaba por levar a urna crise res11lta, portanto, 

•1m e;tado enganoso de expectativa que, enquanto dura, 

iJ,1o~ ü boom é 

o excesso de otimismo ~~·iunfa de: 

de·· 

CIJ-".tu·:s 

o eqiJilÍIJrio. O deslocamento da 

ern ter1nos de 51.1as pol{tic~s fiscal e monet~-

C:()pfl j ti:\.llÍ:E 

ao de Chic;.go, ainda q!J8 as políticas 



íti<:~ monetJria de~e s ordinar-se a fiscal. 

4.2. Fragilidade financeira e pol{tlca monetária. 

•Va dc1 capitalismo a rar·t•r de u1na tend&ncia ao desenvolvimento 

os sobre se•Js ativos (q- receita total 0~ 

al~m disso, ativos C!Jjo valor~ dado por sua disponibi-

Classificando os agentes econ 

uc.·!-" i ode<;:. curtos de tempo, mas que pode1o se 

'-._!i;, ()i)\ 

de: ji,;,i·"o-::. sub:;:_\ m;.ci\:o, \'!: Ponz!, {::_.ndc: q ' e menor que c e o ·;~-

or do investim~nto lfquido 6 ilSgativo. 

E;ta mesma classificaçâo pode ser vista em termos de portfo·-

1 i os_, 

o agent2 emite débitos de longo pra-

·:·;·;! cujo serv1ço e sempre infer;or ao reridimento 

Atrvos financiados Esta postur·a, bastante conservadora, ~a mais 

I': I.) de as expe~tativas 

!''e 1 :.1r;: I 'I ... .. ·~ i- ,· , , ~· " .... , :~.'. ' ••• ' ''"'' ' •. '.'.'. '.·.' '"· t :"'·'" ;·.-: :" s .~'·'· ·1 '·Ji·'' c.·r i·.'. ''''·J .... :)_~;, i"E'nCaSi LI.!~·:. ';<• .. ··U\)' , .-·~'" '' • , "~" ., "' ... ,, . 

n c;,·;:-:-. rner·cado~ financeiros, dado que srlaS r'ecessidades (((·:· 



q,_,~ refin~nciamentos de curto prazo 1as, ai11da que na 

de retsncâo como uo. todo os rendimentos dos ativos seJanr 

para pagar o serviço da1uela dívida. O desequilíbrio 

p~gos. O llrincipal, por?1n, a ser arnorti 

Ponzi 

a os juros, o que implica que o valor· da divida tende a ct~esc~r 

de-

c:td\/f,:l''-::-;;~;,s no n:c:·tc;:.do finJ-.nccit'·o" (C~\l'"V:O\lhn, 1?87, 

~~- nc-cv-:~~0!- i d 

maior o peso relativo das unidades espec1Jlativas e Pcm;zi 

df:· f n'-JC:~:>t I 1\lii-:ntn aq;Ji entendido como 

~linhamento dos preços dss 

·-.. ,,.i'i':-; de investitnento <PI). Um aumeJ1to em PK com relaçio à moeda, 

ci2 de condiç3es financeiras adequadas e 

determinadas Ct1dogenamen-

,_;.:(idE'ill). 

ss caracteri2a por c aumentando em relatâo a q. 

p:·eço de mercado dos ativos q11e comandam 1 c~i com :"elaçio 

de ativos fin~ncclt·os ;ue renden• c. A taxa de juros SC)b!--- te· 

i.·i-7 
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o acréscimo do ii1Vestimento, q•Je leva a 

"Existe um processo de 

economia capitalista nas collex3es e11tre inovaç3es fina 11 -

, 
_!" 

{\'"· i no'/aç: s financeiras a!Jffi211taMl o investimento e os lucros 

J uv·os" í \10\l{.l.Ç 

nos fluxos d0 caixa necess ios à validaçio das 

a Partir da maior alavancage1n financeir2. Caem os 

·-·' FOI-~t;\nf:o, o Este ~ o movimento "ÔOI,<J('\··· 

infia.r:iO"' 

devivBdas das altas e ~scendentes taxas de jiJros at~ 

haj IJin b1·usco corte de crcidito. Esse corte no crkdito altera os 

a tomada de El~pr~stimos, que leva a um:_" i'' i d:z.. 

valor de alguns ativos 2 a decl{nio nos luc1·os. 

0~vsdor~- P21os fl11::os de caixa c •;alares de mercado, o que reduz 

qlt!E n :r<,!Ji\\E·nf:o d.;e. di sv~on l b i 1 i d''i\t.\c~ f i nane: e l 1··;;\ 

qu.e no rastro de altas e crescentes t~_;as 

JUros 2 qus a of2rta de moeda dtsponívsl nos bancos E 

n.0t í"/:1.1 i\:.· fina11C2iras responde a 11ma de1nanda por firJanciamen-
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d2 moeda ·-, mas o endividametlto cada ve2 m0ior 

validar a moeda banc~ria. ·~esta necessidade de 

do pagam211to cte dividasl, se as autoridadEs 

Ao mssmo tempo, as autoridades mon 

"-lo.· P" HJ?/HJ" 

qrJando a estrut1Jra financeira do sistema se 

cia o papel de etnprestador-d 1 +: \ -·· 

i:'·: cia da autoridade 

-ti n e:;.nc(:;:· i 1--- :a 

i11duzida pelas inovaç 

n•0dida 210 q112 estas se tornam 11ma pa!·ce1a signific~t iva da estru-· 

ou o·s d 

de significativos acrdscin1os nos fl•Jxos de caix2 espera·-

4.3. A subordlnaçio da pol{tlca monetiria. 

2 um·,\ \i í 

'.C,!It Oi' Í d:;<dC !'fll)i"'{i:'t 



~11e seria 0 {pico de urna ~COi10inia de dinheiro de cr~dfto. 

P•Ss;_····su.Pvv;;;,, 

cuja s{ntese é uma co:lrbinação de dinheiro fácil 

que isto feria os interesses das finanças « da ~s~-

de0' i do 

;.> ~ -~Ó, 'i.o' 1 (:;'I\\ a p0dir a reat ivaç 

i, abol!ram·-se as medidas de austerida-

''•--·--c:< ::·' 

11âo ss dando grande import 

por política monet 

;:: ,, c: ; d ::c .. d ;'-:-' Ô\), 

-1-- pode ter repercus·-

O fomit~ estava atento para o fato ae que a política monPtá--

e1-trG· ind 



de dinheiro ofertad~ 0 apenas parte da 

fflevante P~ra as decis3es de gast~r e nosso interesse 

de moeda é devido à sua signific 

n di nh,;c· i J·· o 

gasto n5c e 1 imitado pelo montante de em 

d2vida ~variabilidade da velocidade de circulaç d-:\1 

A posiçio global de liquidez relevante pa1·a as decis3es de 

EilVolve nâo apenas a maior pl~ontid 

em bens e servi~os produzidos ccrrsntemente, quando 

com o fato de que uma grande parte das tít1Jlos de dívida 

financeiras, o que significa qi!C o 

li>. no comportamento das instit•JiçScs financci-

--·:·i\::1, ao Jnv de em indiv/ducs jJrivados. 

Com i t &:-

1os tiJlOS de tit•llos de dÍvida 

Pi''OPQI"Ç 

., i altan1ente desenvolvido 

ds ativos financPiros, atr 



v;,_, .. <;ç:_·;;: '·:1 1-i.s- o incre-rMéTit•::, :2J\u.::o..'! n~l po·s-:;,e tot·.-1.1 d,-;;.- ;;d: i'-./ü·;_;. Tin,:u·ic,c-:·1· 

-·~s d0 setor privado (considerado coma 11m todo) nâo ~ m~is do q1Je 

:lnasEm de espelho das exig&ncias de pedir emprestado do 

' · ,~,i·. \·? 1 !' () tnn Ec·n1.· ido de netas e dep6sitos correntes ou MU :~. 

em equivalentes pr irnos de dinheiro (tais co1no dep i to-;::. 

n~m o governo nem o banco central pode!n controlar 

mo !lf Mi, mas isto era provocada ein r 1e·-

2 den1~nda do pJblico a desviar--se de c~ixa pa:·a títulos qu.E 

de: modo :<?._1gum 

dio QIJ nOS PI"SÇOS. 

En-Fim, a n1ensagem importante 4 que a maic1r· parte das ativos 

de modo que as bancas podem trocá-los por dinheiro, sem-

< (:,' descartada 2 efici&ncia de uma pol(tica de c•Jnha monetariste 

nG 

::·, ,- ~'- _:;, i '· ' a taxa de juros de c•Jrto prazo n 

' . r (·_: , ·) 
por exemplo, mas principalinQnte, por ser ela funç d ''-

pela liquidez de todos os agentes econ3micos que es-

ao controle de cr 

t: i pc de empc C•'J 



'i.ili 

da causal idade, Kaldor (1970) nâo 

~ue os res•Jltados de Friedman dever a1n ser 

d2veria ser de Y paraM e r1 

de valor do dinheiro basead8 numa econcmi~ de dinh··~·irn .. ·· 

i to" 
o di11heiro tem iJma 

c&A em consequ&ncia da (ou como um aspecto da) 

ito i:J:J.nc 

c.iB. do 

2sperado nivel de venda OiJ gastos, o e.:cesso sera automaticame11te 

into di·--/ idas, 

lndiv(·w 

(i·VF'-\ d·;;--;;_:.e,tJbi'·1s-sem que F'V::'-·;;>J.t•;:;-m muito d·::::l,;c-~ El,;,--::; podep tr-:;u1 f'>':.-:\·"\····1c: 

->- .--.,i(/-oo;, iúiô;_-o;, ú-C cl,z-:-s; t ivf,:v·cm n·1c:no·s, Dii.tl''O'o\ te.-r:~(o m::,\is 

·.::·a. do" 

de existir llm mercado onde a mercadoria poderia 

'}. ,< 

o da ct·idito bancário. 

--- .. -1 1 · ·' ' I 1 . ' . ;,· . .-;;."' i-:"'"1' >1111:'; i,J:-:···1''"' ,-.-.,.:,>·,. ,j,.c. :-;o;:·cr· iJi'n-0.0:'"-.;:::J. ç:p.!";H·Itlo;;;_oe;;:c;:-Ginn'"-"'-J!-''0, ·''-~ . .,__, ,_ ··"''"' --····-··· ___ _ 

o montante de dinheiro p};istente será determi11ado 



i;na ou para baixo como IJm meio dE ~sstringir 

altera o fato de que a 

~~·0 minado pela demanda 

lhe 1~arece corr0to partir de M dado e dizer que r varia 

i M, mas s1m r, com o inontante 

o pEla demanda. Para os ke~n~sianos, 

11llU 

s~ pod2 fazer e aumentar ou di1ninuir as taxas de 

OIJ. 

2 svid0n::ra nâo da importância dos controles monet 

I __ t_\ii<O·n t ,_,_._ ocorrR porque a ofsrta de 

Cse o fizesse, dei:<lri~ de ser 

d0m~nda do pJblico em manter caixa e dep 



i;LGUMAS QUESTÕES METODOLóGICAS~ 

O ccmceito de· equ.i1 U:wio 1.·\··::;t:J. !. i::.ntdo ~:;.o de e;.;·pectat lvas ç;rw 

'lii':·i:) d<·:l, \i<).ric<Í.\;el tempo" Equi1ibi··io de cqrto p!''""?.:o 119a·-s•::: ?.. p;-·,,,.._ 

ta2man,IA e custos esperados). Equil ibr i o de longo prazo está v in·· 

~ tentativa de interaç 

exp0ctativas de curto e longo prazo estáveis. O ProiJlema aqui 

do etuprego e produto qu~ndo ~s expectativas 

longo PI"<O\:ZO 

se confirmar mas as de 

estáveis. O problema tamb i, a exemplo do caso 

<;'.!,,~; ::;,.q;.Li -:;;,.1c;; tr·:0:t:;;,._ de IJ!'il modçc-1;.:c '''~·stB.Ci(::.n.-,h-lc.' de: :;o_L.JiJ·o;l:aments :o;.o 

.:;;;,-.(iJ i 1 i'br'' lO! 

t ~· · 0~ lr.·.·~~.}~r (.·.~7.•.o.•.r.·.r ·,·,~.lo· ·.• ..• ~.'.1• .. 1 •.·.'.•.,t .. tt.-':1-~f::<_. iil.'. J va~·, ;.,\oc , '"'-'" ·' .•.. , .. , " . 

do capitalismo. Em F1•iedman, ror 

" ., .,.,-. "'r"··l ;, ..... (·.•1 r· .... ('('l.(·.'.• j·.;P",cl·.·.r.•r·.·.·.r, •1.rr·.>.'1"C)i'l.'.'. '·'·'·'•'·'· i.·.r.:-:·1\t Ionso p:"'-''·:~.i.'J ~,,_,_J, .. •. ' .. ; •-("" .}-. .. , ·- .~- , 

~-~d ~elos msc~nismos do mercado e pela distirlina da moeda. 

da ternroralidade, como sempre {tratada de forma 
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-- -::·-~--

d; _:j;-_; 

\ÍC 

tr~ba1ham com um tempo lógico, c:Jja p~incipal dis 

a um tempo histó~ico 6 que aquele 

'"' ' na-.o o e:, 

(J Funç{:\c! d::~.s C:/p•:·ct::,~): i\ia-;o no HF.H'!C\".'3X i·;;:<~110 ,,. ,-~ d:i>. dett:::·J"inino:-.ç 

ctJr;staiiiPnto de IJffi período de tempo l.Sgico a outro, at0 que 

expectativas adaptativas, cuja es 

cia de umQ i'lova intormaç 

de.- PI'-ObJ.b i "J. id;:l·~· 

de seus retornos? tida como conhecida. A raciondlid~de 

d;:;, 

r~t~r com incerteza e previsSes, o monetarismo nSo fez 

Na e~trutura ke~11esiana, por outro lado, a funç 

c i;:~ :··\0 

a &vid0ncia disponíve 

corn 

me:: r:: 

sJbjet i vos. En1bor0 elas possam permanecer est 

:1.57' 



'.!:1 :nm 

de IJm mt.rndc c;;,--

onde os 1novimentos 

as expectativas (como 00 E 

~alaridos do c~lsidosc•~Pio). e caso, deve-se mudar 

n~.; i nd; ---

,,','di.;.;;"-'~ 

-;;' n 

n "in -1-'1 n c i ;_:_)_ 

<Poss~~, 1987). O passado ~feta 

s dos agentes econ~micos de prodr1zir 

' -.. -----.. _.,_, o 

:.:: ·; !'• ., ·:- osJ revcgaç3o parcial de dec 

espe1•ado afeta o IJresente como ;·ef1exo da p:·esença de: 

em toda clecisâo etonG:nica 2 que intr·oduz IJffi i.':G\\\PO"' 

·i o do 

' ,;_ ·-- ,--

-·:-i-l\iGi5 

'-·-v~o dessa renda. 



o pr·eço dos ~tlvos de 

novo:;; 

·0_(.1Jifii.J. 12.Ç nov<:'. 

t:~nvo1·-

1L di par0 o conceito de ii1V~Etimsnto. As e~pectativas de lo:1go 

pouco relevantes, porém, como ·feedback" 

con--

de c•lrto prazo i reforçada pela vis 

-~<1:·:-:-n\-.•) dío-:p>:-:nd.-;::·, tc-;;.mbem, de! in·;;tinto d<:ó· .. iO!J<:tdcw do .-;;:·mPI''C:-sát'·io: de: 

~v~~ "animal spi!~its". ~mbora c~tr·emada, faz sentido essa rosiçÇo 

do estado geral dA economia ou ind1lstria 0 

estimados para dez ou 

dcFoi-s 

Em sicas e monetaristas 

(passivas), na medida 21n qtJe os t 

-'ji.1 i 1 i bl'' i r:J certo tiro de comportamento racionalrmaximi· 

tanto r: i:)lll~:J 

c-nç iG.1 dfi· inst:;o_b i l id:;.d,"'-" 



5.2. O papel do dinheiro. 

merc2do presente de m~ios de produç 

de trabali·•O, mercado turo de vend~s dos produtos e 

~:·~ os s3o, de11ti·e OIJtros, elemEiltos cunstantes da teoria monet0-

de Ke~nss. Inexiste um mercado de nu 

·-::e ·1 r i do 

" : u 

post EX i oJ~ i,, O crucial e o contrato de oFerta feito com os 

O prcces~o ~ simultâneo. fixaç 

de trab~lho; 4 assim que o dinheiro é integ!~ado no cir 

é o contrato eFetuado entre a emrr0sa e o banco, no 

ítc:1, ·s;:\c::o.ndC\ snbrP ·:.:c-1 mE:·:"rn;,), n:::.•. 

dF: SIJE a firma possa reembol ··~1.:• q11C:1.ndo 

dada certa expectativa de lucra. Ao E~tado c~be opa-

;:: -i.' i f."! li:' 

'I I I I j I 

11 

11 ~···1 1 11 11 ·~ "· ,.,. '··~~·.'.' 1'
11 ''"' ·;·:, ,I ::11. 11111,'111,1,11 111·1' ::.1. ..~~.'· 1

1 
11' J:l D ,-.- tl·l '~'~'~'' '· '·"11 IJ ()I" ' --:,oq;.i,".-~.:0. '.li'ilú~'i.<:"G: ,.,e C(:.>nt:J.~ . " - .~ -- . , . • ... .. 

·-iU.•/ 0 -fitf:tJr·n ({ in:::,,,;r·to 0: im;~r·r,;.:-•.Jísivel. 1~1 moed;:). i;o(nec:e n t;;:·lo C:>:Jr· 

- ' 1 "' ;·· "~lli~··i'lll ill'jlli',•l'l~~~", 'i'~.Ci('"dl,ll'~ •'~·~'~· I'< i'i'i'~ll~'• 1,',1 ]·,'(jlJ~I~d,.~,~ cto entre o prs~encs ~ .J ( .. -~· ~ -- ~ - , . - . 

de n10nor trisco d2 todos os ~tivos disponíve s como reserva de 

longo do tempo. ~ por· esta raz fl\.)_1{(3, 

:: .. :,\>:; 
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mais d~stacada do dinhe1ro e, 
reserva de valor; 

de bens de capital. 

no mundo sen• ince1··tczas do qiJantitativlsmo n 

nçâo que per·mite ao capitalista 

2J n1e:o de pagame1to, mas tambim como meio de diferime11to de 

id~~-·nt !d:;,,_c\e· 

i :0: 

:'j -:-:· 

mcn ct :-Sv· i o oferta de moeda regulada !>1:?1 o 

'· Ç(; 1:: (' -0. 1 indu.·;;;·· 

r::< ·r; c 1 t ·=- ·-· 

Key:1es :Jsou a teoria marshalliana para os preços, onde estes 

tnc]uil.l no custo m~r·ginal 0 cham~do c:Jsto 



de Pl"eços de CiJrto prazo, 

(custo SIJPlemcntar), as v~riaç 

1 ;;l:: ü longo 

cu.·;;. t!,:) 

(,i()üi''i:::U(i idúdZ:~ do uso d0 equipamento e equivale a de:·pr·cc i ;.\c;:Ç\o 

'). u2::.;·:cr 1 

as d(vidas tamb~m s 



t~. por seu turno, 

~ ~lena OCIJpaçio da capacidade, o arrendo, FCI'·t;__;.nf:;:;, 

do 

ou de renda <sa:·galos no mercado de trabalho). 

!l('lll! In-~'- i ;3, 

"' '?J" t: '!/ 

\:: ( :;,_'lho ' e conse cia imediata das deci ' 
capacidade produt va instalada. 

demanda de traball1o i o 

das re1aç3ss deste ~ltimo com o dinht2ii'O, 

na demand~ efetiva. Isto, no •.:-ntcetntc, 

so à l•.1z ds s·Ja críticas te6ricas a T 

-r ~)_c ;e,:- recsssionista do 1nundo de ent 

sit11a~âo atual~ comp1etamente diferente. A associaç de 

ia co11tracionista nos 

q;rc; imp'.\IC:i:\. a atraçâo de todo tipo de capitais especulativos à 

de todos 

in -F 1 ,,,.". 

alhiJ inst~vsis e mercados de 

de 



inflacio:1árias 2, 

por· <ii.J. e 

EllÇa analisar-~-& :~m mu11do de re~ 

com in-F'J.;:,_ç (D.Í::!J.i\1)" 

r\0'../(i 

ico, dinheii"O c a instí·-

especialmente o contrato de ~al 

i'';o Hicks (J.? 

DO:) 

c q1.1e 

uma questSo de provis 

1 .. ') t E'ffi'"' 

entSo, descartar liminar·mente. n1Jm2 economia lnone·-

~~•·1a em sentido ke~nesiano, as hipóteses walrasianas de eq1sili-

1 iVI''CS Ô<:\ ii"iCFI''·•· 

recursos, produtividade 

~·J•.l do m2rcado. e impensdvel, tamb a exist&ncia de 11m sist~ma 

h:J um mc'!·i~"-

- .--[_--, 



c1a especifica s1.La dcter~mi11aç 0 natur~l g;Je nes--

~~n~os l'eais de troca estâo resolvidos. 

~sti asso~iada ~ i n ·c:- t l '\: l.t i ç: 

elasticidades-pi"Oduçio 

de uma economia monetária mundo 

VCIG 1 e tDnfiança. O dinheiro 

:1:,,_ _J:Jnt.o com .::cs d(·vid<:i_·c:-, 

ofertas de contrato~ 

por SSIJ lado, CtJja dsterminaç~o cont~m 

es t1ltimos seja atra 

i s), n 

t:Oil\p::_-:1:: it ivcc;" COUIO ljffi preço liJS em 

todas as funç3es de rusto e a maio•· parte das 

setn que esta fle~ibilidade salarial afete praticame11te to·-

dos d l nhc· i ~~c~ 

: dem). 

;·,_.:.vn;!1::i1-~ a. pu<;%;ibi1Jdt>c1<0? d;,:-:- IJI'II e-::;u.i1 ih1'·i;:-:_, 'TiJic· -?:,:c;,-_l.ha. '"r1'1 c·q\,ti1\b;-~H.I'' 

o n1~rcada de trab6ll·o, isto~. par~ atender à infl1~&ncia dos sa-

' ' nominais nos outros Pr€ços, o qGs rar~1ne:1te ~ 



J•.·,;:hu-1' .. -<J.cl, 

·:~mo psrsists11ts desequilfbrio, e o que aparece COIIIO está-

A deselegância correria P•Jr conta do 

:í.6-8 



CapÍbllo VIII 

A CRiTICA PóS-KEVNESIANA PARA UMA ECONOMIA ABERTA. 

1. KEYNES E O PADRÃO-OURO. 

Comentando o sistema do p:adrão-our·o- mais particularmente, 

o pert'odo entre 1820/1930 ·-, Ke!:tnes <1930, p .. 21> afirma qtJ.e o OIJ.-· 

n;) era uma moeda inb:wnacional mas nao 1oca1. Na controvérsia 

~bullionista"~ Ricardo esta1~ia correto em afirmar que a moeda em 

seu estado mais pert'eito deveria consistir de material barato, 

embora mantendo valor igual ao do O!J.I"'O que ela professasse repre·

sentar~ O OIJ.Fo s.:'t deveria servir para propÓsitos de export.:aç:ão 

(em barras), mas não para a circu1aç:ão Interna de t.tm pais~ 

O problema da circtJ1aç:ão de cada país estar·ia em assegurar 

que não f' i c ar i a sem reservas i nternac i ona i s, gastando a m~Snor 

propor~;ão poss t'vel de setJs rectJrsos em ouro e procurando obter o 

máY.:imo possível dele. A soluç;ão <1\Pt"OPF iada pan~ cada P<>ds detJ~m·

deria de St.la posição no mercado monetakio internacional e de- suas 

n·Elaç;:5e'S com os gnandes centros financeiros. Era na tentativa de 

reso1Yer estes problemas que o Padrão~·ouro dever ia ser j1.1lgado~ 

A favor do ouro argtlmentava-se que ele mantinha os países 

~alinhados·, no sentido de não podene·m crescer mais dt1 qJJe deve

riam. Que ele limitava o poder disCI"ícionário do'S bancos cen-

trais. Ke~nes contra-argumentou dizendo que, no plano tedrico, 

isto poder ia ser verdade, ma-s na prática, se-mpre que hOI.tVe uma 

seveJ"a tensâo numa economia na c i ona 1 o padrâo·-OIJI"O t'o i SJJspenso. 

Há pouca evidência para apoiar a visão de- qtJ.e autoridades qiJ.e não 

têm capacidade de ger·ir um padr·ão nacional, possam fazê-lo pana 

~.tm padrâo-oui"O internac iona1 .. Na verdade, a PFesunção - não há 

evidên.c:ias de algo que nunca -Foi tentado- é bem ao contrário: IJnt 

paddlo nacional não su.,jeitaria a economia interna a choques tão 
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violG:"ntos qu.anto aqueles dei" ivados de uma tentat ív:a de continuar 

a cor\formar-se a um padrão inter·nac ional ~ 

Além do mais, mesmo que o p:adl~[o-ouro servisse pal'":a manter 

países atrasados 
5

alinhados·, ele tan•bé-m poderia impedir o desen

volvimento do padrão de administração monetária dos países p1~o ... 

swe-ssistas~ Por isso, o padrão-ouro e1•·a parte do aparato do con-

servadorismo~ "Pois o conservadorismo está sempre maís voltado à 

prevenção de re-crJF·sos com relação ao grau de Progresso que as 

i1·1st: ib.tiç:Ões h1.1manas Já at ing ivam, do que à vwomoção do progresso 

naquelas regiões l:liJe já estão prontas para ele~~-· (l(e~nes, 1930, 

p .269). 

S1..tas críticas ficam evidentes ao refutar a idéia de que o 

ouro bave sucesso por longos per iodos ao mante1'" uma razoável es~ .. 

tabílidade do poder de compra; o de ter sido um Padrão estáve:-1 de 

valo!" (1930, cap~35)~ Esta estabilidade, 1)orefm, não estaria liga·

da à. oferta de ouro - que, ele reconhece, cresce POIJCo ano a ano

mas à del íbel"'ada l'"egulaç:ão da demanda. 

S1.tpondo q1.1e a t aHa m1.tnd i a 1 de c r esc i ment o fosse da ordem de 

3%. a~a .. e a da nova oferta de Ol.l,ro só de 2% a .. a~, o quantitati·

vismo Sl.tbjacente ao padrão-o,.tro diria que a tendência seria de IJID 

decréscimo de 1% a .. a nos preços .. Ma"S. essa "Seria uma tendência 

de mudança de preços no longo prazo, que teria efeitos apenas in·

diretos .. Mais importante seria constatar que mais da metade do 

estoque de oU!" o à sua época estava nos cofres dos bane: os centrais 

dos Estados Unidos e França. A po1 ít ica desses bancos - no senti

do de variar suas reservas- seria muito mais decisiv<:'\ pat'"a e-x

plicar as mudanças de preços de curto e médio prazos .. 

A grande qiJestão da época do padrão-ot.tro pode ser sintetiza

da em termos da dicotomia estabilidade de pr·eç:os versus estabili

dade do câmbio~ A taxa de c:âmb i o de IJffi país dePende da relação 

entre o nível interno e o e:derno de preços~ Se o nível eHt&l"no é 

instável~ é- preciso escolhe1r enti"-E' estabiliza!" Preç:os internos e 

170 



taxa de câmbio .. "A talha do , .. eg i me PFÉ:-giJ.o?Y"ra, sob o qcJ.a 1 as ta·-

}{\:,'l."S d<t câmbio e11tre um país e o mundo €:'>(terno eFam f i :{as e o n!'-
ve-1 interno ds preços. tinha qcJ.e se aj 1.1 s t C\1'" " isso (isto ' 

"' ele 

era principalmente governado POI" infliJências externas), era que 

ele era ffil.tlto lento e insensl'vel no seu modo de OP~i<'l'"ação,. A falha 

do regime pds-guerFa, sob o qual o n{vel de pre;os PFincipalmente 

depende de influ&nc ías internas (isto é, moeda interna e política 

de cFédito) e as ta:<as de câmbio con1 o mundo e:derior têm que se 

aj1..1.star a isso, é que ele é muito rápido em seus e-feitos e su

persens{vell com o resultado de que e.:le pode agir violetl"tamente 

por causas meramente transit•:)l'"ias" (Ke-:;nes, 1924, p .. i72/3)~ 

A cade-ia causal Pl'"é-guerra poder ia ser assim visual izada: se 

o ouro caísse, cairia tambÉ-m a criaç:ão de crédito e 1 portanto, a 

demanda e o preç:o de be-ns sensíveis ao crédito. Isso se espalha

ria aos demais bens, Inclusive os transacíonados ínternacional··· 

mente, estimiJ.lando as exportações. Mas, o processq poderia leva, .. 

meses (não seria automático como ern Ricardo) e as reservas, con

sequ.entemente-, poderiam cair a níveis perigosos antes qtJe fon;as 

compensatórias t ivessern tempo de operar no sentido do e-qui 1 í·
brio. Al~m disso, um aumento (diminuiçlol da taxa de Juros teria 

mais efeito em atrair capital estrangeiro (encoraJar i nvest i men·-

tos na exterior), que em infllJenc:iar preç:as domésticos~ No curto 

prazo, seria melhor a ocorrência de in·fhg<os e refluxos de fundos 

estrangeiros entre os períodos de calma e de agitaJ;ão nos negó

cios, do qtJ.€ vai" ia~Ões nos preços~ No longo prazo, no entanto, o 

est ímu1o à tomada de empr·ést i mos eNternos poder ia obsc•H·ecer a 

seviedade da situação de um país que vivesse além de seus recc.tr·-

sos~ 

A busca de llftl padrão-mercado!~ i a é bem retratada no caso da 

Inglaterra, a I.Í11 ica a manter 01.1.1~0 em bases sólidas entre os anos 

vinte e quarenta do s~culo passado. O ouro era o ~nico Padrio de 

valor e c ircu1ava 1 ivrernente (no plano inte-rno e pana expo,~ta·~ 

ç:ão) ~ ao 1 a do do pape l-moeda e dos che-ques ( Ke~nes, i 930 1 p. i i). 

Com o desenvolvimento do sistema bancário, as r-eservas de ouro~-
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antes mantidas para atende!~ a n:·correntes con" idas de depositan·

te-s - passaram a cobr· i I", ba-sicamente, as necessidades de compro

missos externos.. O perigo deccwr ia de credores estrangeiros de 

caJd:o_ prazo e:dgirem pagamento em ouro não compensável por exi

gências de recebimento de credores nacionais também de c1J.d:o pra·-

zo~ 

A so1uç:ão inglesa para e.•sse prob1ema 1 embora engenhosa, et"a 

bastante peculiar às características de seu 1nc:wcado monetá1-- i o e:, 

portanto, não podia ser generalizada. Como a Inglaterra era cre~· 

dor a no mercado internacional de empréstimos de ClJ.rto pn1zo 1 a 

<:jlJ.estâo do controle das reservas se resumia a impedir uma eHpan·

são do crédito ao en::terior~ Para tanto, o Banco da Inglaterra 

elevava SIJ.a taxa de: redesconto (·Bank Rate~), inibindo a aç:ão 

dos corretoYes, que agIam como intermediários ent1~e a oferta in·

tenHR de fundos e: a demanda e>cterna pelos mesmos <basicamente ma

terializada na o-ferta de títulos para desconto). 

Em outros pa{ses da EIJ.ropa, o ouro não era o principal meio 

de- pagamento, nem a taxa de redesc:onto do banco central o dn i co 

supot~te para perdas do metal~ A F'l"<::tnç:a, por exemplo, mant lnha um 

nível muito elevado de reservas, o que lhe permitia ver eventuais 

saq1.1es SIJbstanciais com IJma certa fatuidade .. Em casos mais gra

VG.'S, sempre existia a possib ll idade de suspender os pagamentos em 

ouro. A Alemanha, ao contr~rio, carente de reservas de ouro, pre

feri a manter cn~d i tos no exte-rior$ que podiam ser sacados quando 

necessár· los~ 

Procurando resumir o substancial, Julgo que a solidez do pa

drão·-otJ.ro dependia ftJ.ndamentalmente da solide-z Tinanc:eil~a da eco·"· 

nornia. Países com mercado monetário credc1r -como a Inglaterra·

podiam lltiliz:;;u··-se de políticas indiretas (MF.Iank Rate"); quando 

eram devedores, havia n&~cessidade de os bancos centrais fazerem 

po1 ít icas mais d iFetas~ Ou mantinham grande-s reservas de ouro ou 

e1es mesmos tinham qiJ.&' manter cntd i tos no mercado inter·nac ional. 

Que-1•· dize!'", pa1'ses f'inanc:eiramemt-e menos sólidos eram mais depen-· 
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dentes de créditos e:xb::wnos .. 

Uma alter·nativa de política importante para paÍses perife!ri·

cos er-a a de desva1c:wizar a taxa de câmbio entre a moeda local e 

o ouro~ Celso Furtado (1963) sintetiZOil a questão: se todos os 

países t ives:sem seu meio circulante baseado na mesma moed:a.···merca-· 

doria, o our·o, este se distribuü·ia em fiJnç:ão das necessidades do 

-comé!~cio internacional e os sltemas de preços se1 .. iam solidários: 

se a imPOI"'ta'+ão fosse maior· ..:p.te a exportaç:ão, o país expor·taria 

ouro e, com isso~ cai1•·ia o meio cii"Culante~ Os preços cairiam 

(conforme a Teor·!a Quantitativa) 1 trazendo um estímttlo às expor·

taç:Ões e I.Lffi desest ímttlo às importat;Ões ( e v ice-versa)~ 

A explicaçao paFa isto viria da natureza que as crises assu

mem no centro e n:as economias dependentes.. O ciclo das >::::conomias 

industrializadas estar ia 1 i gado às fhttuações no volume das in

vers~)es~ O aj1.tste a ser promovido na CFise -·detonada por urua 

contração bnJsca dessas invers:3es - impl ica1~ ia aume-nto nas mar .. ~ 

gen>Sf dos pr·od1..ttos industl"'ia1izados 1 q1.1eda no preço dos produtos 

primários de importa.;âo e interna(;âo (ou queda de l"itmo) de capi

tais de risco. 

Na periferia, como é óbvio, deteriol"'ar-se·-ia a balanç;a co

mercial e o movimento de capitais autônomos~ Para q1.1e o ajuste 

não passasse pela necessídade de constib.tir dívida E'>,terna, imen

sas teriam que se1~ as reservas metálicas .. Não seria, portanto, 

suficiente que todos os pa(ses participassem de um sistema basea

do numa mesma moeda-mercador ia, o Ol.tFO, mas tambc:im que todos ti·

vessem expressio econ&mica razoavelmente igual <hipótese de "pa(s 

pequeno") .. Não fosse assim e ni:o se poderia pensa\" que todos os 

pa{ses p1.1dessem manter reservas de 01.tro ou divisas conversíveis 

em montante adequado a atender eventuais déf'ic it-s nas suas rela··· 

çÕes de troca externas. 

Na impossibi1 idade de manter níveis elevados de ntse!~vas, 

países suje i tos a de.•seq1.1 i 1 i'br i os no balanço de 1)agament:os deriva·

dos de contraç:~-\es cícl ic:as na economia mundial. manifestariam a 
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tendincla a corrigir tais desequil{brios via reajustamentos na 

taxa cambial~ O prÓprio caso brasileiro é suficientemente lht:s·

trat ivo do il .. rea1 ismo de tal suposição, tendo o país qt.ae desvalo

riZai~ a taxa de câmbio em suas recorrentes crises cambiais, face 

à total inviabilidade de exportar ouro- aliás inexistente em re

se!"va - Para faze-1" f'!'" ente às grandes osc i 1aç:Ões do comérc lo e~·tba··

r·ior, típicas de países monoculton::s .. 

Concluindo: o debate dos anos vinte deste século, acerca da 

restat.tração do padrão-our-t1, encontrou em Ke~nes 1.1m severo c:rít i

co~ Entre estabi1 izar os preç:os internos e a taxa de dimbio, o 

primeiro se-, .. ia sempr·e pr-eferl'vel 1 mas 1 a r-estauração n!S\o só nfio 

promover- ia a des1.;;jada estab i 1 idade dos pr-eços interno-s como só 

s.et i a efet i v a par· a a taxa de câmbio se todos os pa f ses a der i sse.•m 

a ela~ 

O padrão-o•Jr·o f o i defini t i vament e abandonado na Ing 1 at ern~. 

em setembro de: i93L 1 ibertando-a dE.' um debate art ificíal acerca 

da manutenção ou não da valor·izaç:ão da libra~ A desvalorização da 

moeda inglesa trotc<e grande incentivo às atividades prod1.tt ivas e 

fovçou os países it'\dustt"' i ais competi dores a também abandonat•· a 

paridade ouro <Ke:::tnes, i93i, p.245/9) .. 

2. O PóS-KEYNESIANISMO. 

O pensamento monetarista acerca do b{,'l.lanç:o de pagamentos tem 

roant ido as h ipót.:eses de exogeneídade do estoque nominal de moeda 

para economias fechadas O'J abertas~ O enfoque desenvolvido por 

Dow (i987, pg.237/57)t dE: corte pÓ.s-ke~nesiano, procura mostnil'" a 

endogeneidade da oferta monetária em termos das n.?spostas das 

lnstitui.;;:Õe'S financeiras a diferentes condiç;Ões econômicas; isto 

é, e1a se mantém em economia fechada e ab€Wta devido às inovações 

TinanceiFas~ 
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No mode-lo monetar ista global, as fhlhtar.;.:Õe:s de: cu1,.to prazo 

na atividade econEímica, ao longo dos c i elos de negócios, são te·

nôrne:nos monetários~ Mudanças eHÓgenas nos estoques de dinheiro 

são a Principal fonte de instabilidade econômica. O setor real é 

visto como inerentemente estáve-l, assim como também é estâvel a 

demanda por saldos reais para financiá-lo. 

Aberh.u"a econômica dimintJ.i a instabilidade~ Os ciclos são 

evenb..talmente amortecidos pelas forças de mercado numa economia 

fechada; integração com mercados internacionais dá mais podet" ao 

processo de amortecimento~ Por exemplo, Sl..tpondo·-se ta:<as i~i:<as de 

câmbio e mobilidade internacional de capital, um a1Jmento na ofer-~ 

ta doméstica de moeda prornoveni queda na taxa de juros vis-à-vis 

a taxa exteYna e, consequentenu:mte) f•J9a de capitais e déficit de 

balanç:o de pagamentos at~ que a taxa interna de Juros suba ao ní

vel mu.ndial .. O exce-sso de dinheiro será eliminado ante-s mesmo de: 

q1;.a 1 quer acr~sc: i mo na prod•J.ç:ão; o c i c 1 o nem terá chance de come

çar <Dow, 1987, pg Q24). 

Se a taxa de câmbio for fl,Jtl.tante, não haverá dese::quil!'brios 

de balanço de pagamentos nem influlncia no estoque darn~stico de 

moeda; mas, saídas de capital pressionam para babm a taxa de 

câmbio, aumentando o preço dos produto'S importados. Embora a pro

dJJç;âo possa Cl"escer no setor de bens não-comewc i áve í s se sub i r a 

ofel~ta de moeda, o acr·ésc imo no preço dos produtos impot .. tados as

segt.trani aJ•.tste imediato no nível de preç;osi domésticos. O ciclo é 

amorteci do e, se as e~<pectat i vas forem I" a c í ona i s, não haverá nem 

mesmo ciclo~ 

Em resumo: ofertas exógenas de ttloeda, em ambiente de mobili

dade de capitais, não têm capacidade de alterar o niv-€1 de ativi

dade ecor"3mlca~ Se a ta:-~a de câmbio é -Fixa, o aj!Jste se dá via 

déficit no balanço de pagamentos e não no nível interno de pn;~·

ços; se a taxa de câmbio é flutuante, o ba1anç;o de pagamentos não 

se altera, mas há ínflat;,:ão~ 
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2~1- Taxas fixas de câmbio. 

Para o caso de economia aberta, com taxas fixas de câmbio, a 

endog:ene!dade· da oferta de moeda se mantém com base no seguinte 

esq1.tema. Se a renda 01.1 rentab í 1 idade esperada sobe em um país re

lativamente ao resto do ffiiJ.ndo, os invest idorE"s (domésticos e es""" 

trangeÍI"OS) vendem ativos e:'xternos e compram ativos domésticos~ 

Há um supenivít no balanço de pagamentos e, conseq•.umtemente, um 

aumento na ofer·ta doméstica de f' i nane iamento. A oferta/demanda de 

"f i nane e~ para qua 1 que!'" pais depende do retorno esperado do'S in-· 

ve:-stimentos: se o retorno sobre os tnvest:lmentos no estrangeíro 

sobe, a oferta financeira cai, o que pode fazer abortar uma .ex

pansão; numa contraç:ão, a ofe-rta financeira çai, mas pode ser 

compen-sada por •Jma demanda por saldos domésticos oc losos à medida 

que' forem sendo substibJídos ativos estnilngeiros. Decorre disso 

que pode haver que-da de reservas, que f'on;ará a implementcv;âo de 

ajustamentos de re-nda q•Je piorarão a tendência para baixo~ 

A mudanç:a nas reservas tem a ver com o comportamento da ba:-

1 anç;a comere i a 1 e com as contas de cap i ta 1 de ct.u·to e 1 ongo pra-

A conta de capital de longo prazo & pr6-cíclicaJ se o retor

no do invest ímento sobe com , .. elat:ão ao exter lar, aquela conta 

trará adic6es l oferta financeira. A conta de capitais de curto 

prazo é inf'luenc iada pela taxa nominal de- jiJ.FOS~ q1.1e sobe ou des .. ~ 

ce: antes da economia alcançar o pico ou a depressâcl do ciclo~ À 

medida qllE' o pico (depressão> se apFoxima, a taxa de: juros sobe 

{cai) relat lv:ament€ aos países com menor expansão, encorajando a 

entrada (salda) de capital. Os fluxos de capital de curto prazo 

tendem, pois, a prolongar o ciclo. 

A tnf'lu.&nc ia da balan~;a comere ial na oferta de moeda de:p<:mde 

de a expansão ser geJ~ada internamente (países centrais) ou exter

namente (economias dependentes). No primeiro caso, economia:s di-· 

versiflcadas com setor R>{terno relat ivatnente pequeno costumam ex-
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pandir~se a Partir de suas decisões auti3nomas de investir~ O 

P!'"incipal t"esultado será a.un :acréscimo nas impoFtaç3t:.'S relativa

mente às expoFtaçBes. A conta de comércio agirá contraciclicamen

te à ofe:d::a de moeda, modificando a amplitude dos ciclos. 

No caso das economias periféricas, muito depfmdentes das e:<

portaç:ôes, 1.1.ma expansão vinda de fot'"a se!'" á forte nos e-stágios 

iniciais, quando as expoJ~taç:Ões SIJbirão rapidamente. NtJIIl segundo 

rnonH~·nto~ porém, as importar;ões aumentarão (p:art icularmente de 

bens de capital), reduzindo o superávit comercial. O efeito com

binado do co1 .. te nos ganhos das exportaç:Ões 1 Íquid:as com o cresci

menta da renda a1Jmerd.:arão as perspect ívas de uma reversã:o pana 

baixo, detendo outr-os influxos de capital. A oferta de moeda "Será 

proc ícl ica com a expansao da atividade econt3mica, mas é de se es·~ 

perar grande instabilidade nela, que ser' particularmente restri

ta em períodos de contração. 

2~2 .. Taxas flutuantes de câmbio .. 

Para o caso de taxas flutuantes de cAmbio, o balanço de pa

gamentos não tem efeito direto na oferta nominal de moeda e o 

aJuste ~ feito na própria taxa de cimbio. Mas h~ efeitos indire

tos na oferta de liquidez. Um aumE"nto na taxa de câmbio, por 

f:'cxemplo, promove qt.aeda no preç:o das importações e, em decorrên·

c ia~ 1.ul't aumento no valor real da oferta de moeda .. Por outro la

do, embora os valores nominais dos f1tJXOS entre os paÍsE-:s se 

cancelem, não há n.tzâo para que a estnJtl.l.ra de vencimentos dos 

ativos trocados seja igiJal. O importante é constatar que 'Jma 

economia aberta responde mais a retornos esperados qt,le IJ.ma econo

mia fechada <Dow, pg~25U. 

No plano da moeda, é a sua demanda qt.te é mais af'etada. Mu

danças esperadas na taxa de dimb i o provocam alte1 ... ações na prefe··· 

,-·ência pela 1 iqiJidez, .::p.te podem ser representadas por variações 
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na a·last i c idade da demanda por moeda~ Ao mesmo tempo 1 a1tera···se a 

cornpt:~sio;ão do porti'ol i o entre ativos dornést ico'S e ativos denomi·

nados em moeda estt"<U"I9eÍt'"a. Se, por exemplo, os agentes 6•conômi

cos esperarem uma valorizaç;ão do câmbio 1 a entJ~ada de c:.:witais 

toma a forma de compra da moeda nacional com o intuito de com

prai" seu-s títulos, aumentando a c irculaç:ão int.ernaK Especula-se 

contra a moe-da estrangeira até que se acredite que a moeda domés

tica está atingindo seu pico qtJ.ando, então, volta a fazer sentido 

FE:ter t !'bJlos em moeda estrangeira. 

lÉ POIJ.co provável que essas entradas e saída% - i-sto .2, esse--s 

fluxos de capital de cu.l"to prazo·~ seJam unfdirecionais ao longo 

do ciclo, mesmo qu.e as taxas de câmbio se movam firmemente pn) ou 

contrac icl icament:e. Os mev·cados de capitais são m1.tito inf1ue:n

ciados por especu.ladores, Cllja função é- antecipai~ pontos de- vira

da. Há influ:·~os qE.tando se espera uma mudança de deprec iaç:ão para 

aprec ia;;âo no câmbio e !'"e-fluxos no caso contrário .. QA demanda por 

dinheiro domistico cai temporariamente à medida que a moeda se 

aproxima do vale e sobe temporariamente à medida que se aproxima 

do pico"; depend~;·ndo da pr·eferência pela liqiJide:z dos negociado

res em se anteciparem aos l•.tcros. em termos da moeda estrangeira e 

nac iona1, respectivamente. H<.:\ entrada de capitais estrangeiros 

quando a moeda nacional está 1\\l.tito desvalorizada e: se espeFa uma 

inversio de sinal~ A demanda por moeda nacional cai, porque o im

portante é t-ew moeda e-stra.ngeiYa par·:a comprar títulos nacionais~ 

Inversamente, ao se aproximar do pico, deixa de ser interessante 

manter t ítu.los domést i cosi busca-se a moeda nac iona1 apenas pro-· 

visorlamente para poder trocá-la por uma moeda estrangeira e daí 

passar aos t it.1.llos estrangeiros~ 

2.3 .. Mobilidade de capitais e pol!'tica monetária~ 

Na prática, esses efeitos se manifestam sob a fOI"nH:t dê' maior 

inte-rdependência das políticas monetâr ias nacionais. A aP<U" içâo 
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do mercado da euromoedas gero'.t uma maior mob i 1 idade nos fluxos 

inter-nacionais de capital, sobretudo nos fluHos a C'Jrto prazo~ 

Isto, por sua VftZ, fez com que as condições do crédito interno 

do-s principais países industriais ficassem nuJito 1 igadas às con

d ic;Õ.es de crédito internacional. As políticas monetá.r ias internas 

dessE""s pa { ses perderam autonomia par· a contr·olar a expansiio dos 

agregados monetários nacionais 12 as taxas de j1.tros internas a 

Num 1\liJOdo de t1:nms cambiais fixas como, salvo e:~ceç:Ses, era 

o dos países industriais at~ a quebra do sistema de Bretton Wo

ods, a maior mobilidade dos fltJNos de capital a ct.trto prazo gerou 

urna te-ndência à equal ízaç:ão das taxas de j1.tros e-nt:ns os pa1'ses 

se:m restriç:Ões nos mercados cambiais <No!:!a e OIJtros, 1982> .. Por 

exemplo, s•.tponha:-se q•.te a ta~<a d-e ju.!"OS dos depÓsitos e-m 1 ibna:s 

em Londres é maior qtJe a taxa de juros dos depósitos em dólares 

em Nova lo!'"que. Os depositantes no rne1,.cado de Nova Iorque tendem 

a transfei"Ír seus depósitos para o mercado de eurodólares, o 

qu.al, em virtude da maior taxa do mercado 1ondr i no pode1"á ofe-l'"e-

cer melhores cond iç:;)es~ Por sua vez, os eurobancos 

este-s dólares aos bancos de Londres, os quais os converterão em 

1 i bra-s esterlinas, obtendo uma fonte de r·eci.!FSOS mais ban:tta que 

os depósitos internos .. Como o Banco da Inglaterra intervém no 

mercado cambial para manter a taxa de câmbio nos 1 imites .estabe

lecidos~ terá que comprar os dólares injetando 1 i bras .. Expandir·

se-ão os meios de pagame-nto ingleses e existirá uma tendê-ncia à 

queda da taxa de ji,I.FOS em 1 i bras~ o aanco da Inglaterra pode ten~

tar esterilizar essa eNpansâo monetária fazendo operaçÕes de mer

cado aberto (vendendo bÔnllS do tesOIJI"O), mas isso apenas respon·

de-rá às condiç:[~es iniciais que geraram a entrada de dólares, pois 

se manterá a ta)<a de jm·os M 

O Banco da Inglaterra ter~ que optar entre duas alternati

vas: Ol.l perde o controle 'Sobre os meios de pagamento~ OIJ. aceita 

as taHas de Juros impostas pe1o mecanismo de arbitragem. Outra 

opção seria abandonar o sistema de taxas cambiais f'iKas~ Mas aqui 

a arbitragE:'nt entre taxas de juros adqtJire IJffi caráter diferente. 
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Os movimentos de capital n1 .. Una situação na qual podem existir- flu

tuaç:ÕE"s das taxas cambiais não só seriam regidos pela"S diferenças 

nas taxas de Juros, mas também pe1a expectativa de valorizaç:h{o 

relativa das moedas. Pot" e::}<ernplo, sendo Rm a taxa de Juros em 

marcos, Rd a taxa de Juros e-m dólares e tm/d a taxa de vat"' ia(.;âo 

esperada na taxa de câmbio do marco~ em termos de marcos por dó·

lar, a tendência do movime-nto de arbitragem se-1"á a de fazer com 

que se mantenha a relaç:ão (i+rm) = (i+rd) (1+tm/d). Mas, podem 

ocorrer flu.xos de capital na e:<pectat iva de desvalor izaç:ão ,~e1a

tiva do dólar ou do marco~ Suponha~se que inicialmente as autori

dades monetárias alemãs mantém a par idade do man::o e qu€<' há um 

di .Perene ial de taxas de j1lros em favor do mat"co. Isso gerani uma 

importante entrada de capitais, que pressíonará a q1J.ant idade de 

meios de pagamento alemães e aumentará suas reservas cambiais~ 

As crescentes dificuldades do banco central al~mão em conter essa 

et-<pansio indesejada dos meios de pagamento. assim como a pressão 

dos EUA para que a Alema.nh:a contenha o Cl'"esc ímento de Sl .. laS rE.'Set~·

vas (pois significa •.tm déficit no balanço de pagamentos america

no) fazem surgir expectativas de que o banco central alemão não 

compraFá mais ddlares e deixar~ flutuar o marco; isto i, que 

acontecerá uma aprec iao;ão do marco em termos de dólar·es <uma que .. " 

da e-m tm/d)~ Isto fará com q1Je as entradas de capitais se acele

rem~ porqllE' a n:;ntabilidade relativa de manter· d&~pósitos em marco 

aument:arâ, ao aumentar o valor relativo dessa moeda~ 

Este tipo de arb itrag~·m espentlat iva pode acontecer mesmo 

que os diferenciais de taxas de juros não sejam significativos~ 

Basta que e:dstam expectativas de apreciação ou desva1or·izaç:ão 

das moedas~ Estes movimentos de capitais fot"am eNtrem:amente fac i-

1 i t ados pe 1 o me.•rcado de e1Jromoedas, não só por que os especu1 ado

res tinham nele uma fonte de crédito muito fle:dveL mas também 

porque os prÓprios bancos participaram do Jogo~ E isto teve uma 

grande importância como fatal'" causal da cri se do sistema monetá·-· 

rio internacional. 
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Essa estreita ínb~Frelaç.âo das pol t't icas monetárias. ca,J:sada 

pela alta mobilidade dos fluxos internacionais de capital a curto 

pra:z:o, ProdtJ.to da eNistênc ia do mercado de euromoedas, tem outl"ü 

aspecto impot~tante~ O que é que.' determina a t:ax;a de jtJ.ros no mer"~ 

cado de I:!'UI"Omoedas? 

Poder-se-ia Pensar que i o conJunto das polfticas monetárias 

dos países indl.iStriaisB Mas, dado o peso da economia ame1~icana, a 

taxa de Juros vigente nos EUA praticamente determina univocamente 

a taxa de jur-os no mercado de eurodivisas.~ POI'· SE.ia vez, a taxa de 

juros dos EUA é negida pela ta~·~a de redesc:onto estabelecida pelo 

~Fê:deral Rese-rve" .. Se se considerar que a taxa de €1.u~omoedas in·

flui sobre as ta:<<:.'i.S de juros e sobre a variação nas p;;u~idades 

camb laís, o tuercado de euromoedas se tl ... ansfol"'ma em um veículo de 

lnflufncia da pol{tica rnonet~ria americana no resto do mundo. 

Essa dependência da taxa de jl.l.ros do euromercado das condi~ 

ç3es da pol{tica manetir-ia dos EUA sugere para alguns que o cres

cimento do mercado de euJ,.omoedas é pr· inc ipalme-nte deteyminado pe·

la demanda de créditos~ EnqiJanto existem possibi1 idades de eHpan

dlr os créditos, os E''.lrob:ancos l;~;odem f'azê-lo, bastando·-lhes ele·

var a taxa de captaç;io de dólares levemente acima da taxa de ju

!"'OS ame,~ icana, provocando assim ~.tma fuga de capitais dos EUA para 

o mercado de euroruoedas. d claro que este aumento precisa cobrir 

o F isca suplementar de se emprestai .. fora do mtiwcado domést !co, 

mas é: p1aiJ.SÍve1 SIJ.por qJJ.e esse risco não var·ia ffiiJ.ito no tempo 

IGidd•, 1979, pg.541. 

4. AJUSTAMENTO A OESEQUILiBRlOS EXTERNOS. 

Uma visio de capitalismo instável e de endogeneidade da moe

da, associa.da'S à percepç:ão da influência da pol ític:a monetária 

dos EUA nas finan.;as inta-rnaclonais, f'orc;osamente apontaria Par-a 

·r~:wmas de ajuste a desequ i 1 ibr i os eHternos que envolvessem não 
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apenas os países devedores} mas também os cl~edores~ Afinal, défi··· 

c:its € St.lperávits são ambos manit'e:staçÕE"s de desajtJste, inclusive 

se se quisG·r at""'r aos marcos teóricos. ricardianos., 

Inversamente, o en foqtJe monet á,, ... i o do ba 1 anç:o de pagamentos 

desconhece totalmente o potencial desest:abi1izador dos mercados 

de capitais. Ou melhor: não desconhece; considera qt.te a especlJla

ção, na b!Jsca por hs.cro máximo, ajiJ.da a estab i 1 Izar os pn:s:ç:os .. A 

aceitat;ão como pressuposto de arbitragem estabilizadora, associa

da às hipóteses de plena mobilidade de capitais e de país Qpeque"

no~ - qtJ.e- descarta os fenômenos concn?tos do cr·escente pr·otec io·

nismo e da existência de países "pl"ice makersM e ·rrice tal<ersK .... 

desloca analiticamente- a questão do aji.!Ste para os componentes 

do gasto v i s-à-v i s a l"enda M O ônus do aj1.t:ste cabe ao pa { s de f i c i

tár- i o~ 

Descartadas a instabi1 idade sis.têmica e a endogeneidade da 

moeda, o enf'oq1Je monetário usa como h ip•$teses f'l.mdamentais :a c ir-· 

cu 1 ar i da de da equação da renda, o p 1 e no emprego e a constância da 

velocidade do dinheiro~ Mudai"·-se·-á, consequentement.e, o ebm da 

discussão at~ agora empreendida, dirtgindo-o ~critica dos supos

tos desse modelo de ajuste~ 

4 .. iM A circularidade da equação da renda. 

O pensamt:'nto neoclássico, tal como se exprime nos modelos 

analisados no capitulo IV, ora trabalha com a equação da renda 

como se fosse l.tma i dent idade cont áb i 1 vá li da a qt.la 1 quer· momento, 

ora a consid€nt como uma posU;ão tende-ncial de eq•Jill'brio .. Em am-· 

bos os casos, haveria circularidade nas variáveis, náo se podendo 

atribuir qtJalqtJEH" sentIdo de causal idade entn?? elas. No entanto, 

lmplfcita e la vezes explicitamente, admite-se um sentido de de

terminação que vai da ,,.enda para o gasto e o saldo do balanç:o de 

pagamentos, o q1.!e embaralha e compromete a qt.!a1 idade da análise. 
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A principal crt'tica qt.le se pode f'aze-r ao e~ni!'oqtJe da absorção 

e CI:IJ.e o inva1 ida como ~.bo!~dagem teôr ica é a de pn~sumir um senti

do 1.in ico de causal idade, que vai da abson;âo para o setor· e-xb.~·r·

no~ Pre-sume-se que é o excesso {falta) de gastos com consumo e 

ln-vest i menta sobre a renda agregada que gerará um déf'ic: it (St.lpe-· 

r-á v i t) em conta-·corFente ~ 

A observação do mt.tndo real, no entanto, mostra que varia!;Ôes 

nas el<Portaç:Ões Ol,l importa.;:5es podem anteceder mod i f' icar;ões na 

1,.enda agn~·gada ou na obson;âo, "'"' decorrência de nu.tdanç:as nas 

condições econômicas do 1,.esto do m'.tndo (alterações na su.a renda 

agregada 01.1 no n ivel de pnN;os do exterior). "Nessas c i rcunstân

cias1 obviamente Y- A e B t:ambém se equalizal'"âot só que1 em vez 

de darem origem às mod i f' i c ações de B, as a 1 t ercu;r:;íes em Y - A res

ponderão a elas (em regime de ta.Kas cambiais fi:{as ou controla·

das) ou até poderá não haver quaisq,J.el~ alteraç;ões em Y - A (em 

regime de taxas cambiais livres") (Ramalho, 1987, p.42) .. 

As consequênc ias deste p1··oced imento c:orntm por conta de f'a1·

ta de c:onsistincla te6rica, onde o princípio da demanda efetiva 

ora é ignorado, ora é t amado às avessas R O resiJ 1 ta do é que se 

torna perfeitamente poss1'vel defender o aF9'J.mento que o aj!J.ste do 

balanço de pagamento cabe a qJJ.em gastou (·absorv~''.!~) mais do que 

tinha <a renda é dada) .. 

O método neoc1ássico costuma embaralhar os planos de análi

se, part iculaxmente devido a SIJ.a incapac ídade de tratar com a di·-· 

mensio tempo. Assim, a identidade Y ~A+ 8 deveria ser sempre 

verdadeira~ Mas, ela também é urna condição tendencial de equílí-· 

brio, q•.te r·es.tJme o enfoque da abson;ão di zen do que as di f'en~·nç::as 

entre o gasto (A) e a renda (Y) devem ser acertadas, no tempo, 

com as alt.sn""ações da balança comercial (8)~ 

Embon;. aquela identidade não traga, em si mesma, qua 1 que!" 

sentido de determinac;~{o causal, a verdade é que, ímpl f c i ta 011 e:.~·

plicitamente, aceita-se q1J.e te:·ndo sido criada a renda (lucros e 
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salári<:H;;, prioritat•·iamenl;e), parte dela fi: absorvida, sob a ·forma 

de consumo, invest ill'H~nto ou gasto pÜbl i co~ Fazendo-·se lJma analo·~ 

gia com um trabalhador individual, primeiro ele ganha a renda pa

ra, depois, decidi r como gastá-la .. Se o ga-sto supeni o ganho, o 

resultado se impactar·á nas contas externas:M~~· se o saldo exter

no tiver que ser melhorado, a conH.midade como um todo deve redu

zir SIJ.a absorção de bens e sei"'Viç:os c:om relaç:ão a sua n:enda" (Ma·-· 

chlup, 1955, p.272>. 

Ora, o prÔPI" i o Ma c h htP c r i t i c a o en foqtJ.e da abson;ão por ver 

em Alexande1,. um sentido de determinac;ão catJ.sal qu.e- começa na , ... en

da: ·o enfoque renda-absor~io de anilise do efeito da desvalori

z:aç;ão sobre B assume que a ca.usa~.;ão vai ne"Ste sentido: a desvalo~~ 

rização a.feta Y; Y afeta A; a desvalorização afeta A diretamente; 

as mudanças 1 {qui das de Y e A detenninam a mudança de B" (ide-m, 

p .271). A observação é carreta i seu erro decorre da crença de 

que não há cau·sHl.ç:ão em tal equação de equillbrio~ 

Em meu entender, uma critica consistente deve dirigir-se 

aos determinantes da renda, q'J.E' não estão explicitados, alêm de 

avançar algumas considerações acer·ca de 1Jma abordagem l<e~nesiana 

altel~nat íva, que considere< 

qtJe C, I e G silo os componentes internos da demanda e-fetiva~ 

Embora 

dá com 

haja uma certa circularidade entre C e Y, o mesmo nio 

l(flwç;ão da eficiência marginal do capital e da taxa 

jur·os) e G (autônomo; decisão pol {t ica); 

se 

de 

e que (X - M> são os componentes externos da demanda efe-

t lva, podendo ser aut•3nomos (mudan~:;as na demanda e~<ter·na, por 

exemplo} ou. induzidos pelos internos .. 

Com base nesta constatat;i:\o de que- o gasto antecede log ica

mente- a ,~enda, deve·-se cone 1 u_ i r que os desaj'!'Stes ol::'Xt ernos podem 

ser der ívados de um determinado tipo de gasto, que implique ele··· 

vado grau de abertura para o exte-rior .. Partindo de uma posíç:ão de 

equilíbrio externo, se as decisBes de expandir o consumo, o in·

vest irn-ento e/ou a despesa pÜbl ica provocarem, num segundo momen·-
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to~ 1.un decréscimo (acréscimo) 1 Íqu!do das importações sob!'" e as 

e~<pcwtaç;í3es, tr~·f"-se···á que o gasto agregado provocará, simtJ.Hanea

me-nte-, auJrrent.os (diminuições ou aumentos menores) de renda e su

perávits(d~ficits) no balan;o de pagamentos. Por outro lado, os 

ch~seqiJ.ílíbrios externos podem decorrer, simplesmente, de fatores 

exógenos - choques de of'er·ta, por exemplo. Em nenhum dos dois ca.·

sos pode-se falar em gasto e~<.c:edendo a renda, o que só faz senti-· 

do em termos ex-post~ Mas, neste caso, trata-se somente de uma 

rela<;:âo contábil sem qualq'lE'F interesse teór·ic:o relevante. 

Políticas de ajuste devem, POI"tanto, pr i vi 1eg i ai" '.una mudança 

na composiç:ão do gasto, no se-ntido de tcwnar a .economia supe-nwi·~ 

tár ia estn.t.turalrnente com rela~;ão ao setor- exte-rno, e não propug

nar polfticas recessivas a partir do suposto de q1.!e ela e:stá .flln

c. ionando a plena carga~ Irnag inaF que a cri se é meramente- conjun-· 

tura1 e tentar enfrentá-·la sem questionar os mecanismos de mer

cado~ é não entender o fundamental: "Em primeiro lugar> os atuais 

desequilíbrios de balanço de pagamentos dos pa{se-s em desenvolvl·

mento decorrem - descontados os descalabros cometidos po1~ gover

nos irresponsáveis - de um des<:"tjiJSt ament o g 1 oba 1 enh"e as est ru-· 

b~ras PFodutivas, us padrões de comérciu e as modalidades de fi-· 

nane iame-nto q1..te: prevalec:er·am desde o pós-gt..terra .. Esse desaj,Jsta

mento profundo foi agravado poF políticas econômicas dos países 

desG~nvolvidos, sobretudo a americana, que a preteHto de porem 

ordem na casa acaba.ram por destinar a p;u·te maior dos sacrifí

cios às frágeis economias do Terceiro Mundow A expressão mais 

aguda desta iníqua disb"illuiç:ão de encargos são a ~E'"levação das 

taxas de juros e a deteriot"'aç:ão dos tet'"mos de troca· <Bell,..tzzo e 

Cardoso de Me-llo, 1983, p .. 12/3) ~ 

o "f'..I.Et ocorreu de significativa foi o desgaste dos padrões 

tecnológicos e de Pl ... odu.;ão, após um grande surto desenvolvimen~ 

ti sta no pós-g,lerra, assoe i ado a llma política ke~nes i ana bast a1~da 

que, nas palaVI"as de MM C~ Tavares (i985, p,6), redistt~ibuiu ren ... 

da a .PavoF" dos mais ricos, aumentou o dtHicit fiscal e subi'l a 

ta:;:<a de juros. O 1'"€SIJ.ltado desta e:<plosiva combinação de pol{tica 
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' e do sistema 

bancário, antes internacionalizado, iniciando um processo de re~· 

tomada do desenvolvimento baseado no setor terciário e na te-cno

logia de ponta~ 

Financiando seu desenvolvimento com créditos de CIJrto prazo, 

endividamento externo e ddffcit fiscal e mantendo, al4m disso, 

Slh1 moeda sobre-valorizada, fizet'"'am os EUA exatamente o oposto do 

que nos é exigido pelo FMIM M~C.Tavares lembra, com muita perspi

cácia, que tais f'oram as pol{tlcas qye Brasil e México aplicaram 

recentemente e o Japão na década dos cinquent:a, só que a posição 

de emissor da moeda internacional permite aos EUA não ter·em nem 

mesmo inflação. 

A sa{da, & claro, implica reversio de expectativas e, con

Sfi;quentemente, de at íb.tdes .. Retornar o cresc in:U:?nto é fl.wdamental, 

no caso~ À medida em que IJIIl novo alento se espraiar pela &'cano

mia, os h1.cros capital ist:as crescentes formarão a fonte natu.r-al 

e-m quE" a Estado lFá busca!~ reCI.!FSOS para sanear suas contas~ 

4~2~ A hipótese do pleno emprego. 

Acer-ca do pleno emprego, Harr'!:J Johnson distingue dois tipos 

de déficit do ba1aní;:O de pagamentos, conforme já se viu no capí

tulo IV, ao anal i sal~ o enf'oqtte da abson;ão: tun de "estoq1.ua-M. 01.1·-· 

tro de ·fluxo·. O primeiro envolva uma decisio de alterar a com

posi.;;ão dos ativos da comunidade substituindo out1ros ativos por 

dinheiro domist i cal o desequil (brio 4 temporário. O segundo, uma 

decisão de gastar acima das n.:-ceitas con"e-ntes; o desequilÍbl .. lo 

não é t empo1'"ár· i o. 

O problema que surge quando se está tratando de um dificit 

tipo ".fluxo" 1 iga-se à fonte de prodw;ão domést ic:a adicional re~

quer i da para sat i st'azer à demanda acres.c i da. Se há siJ.bl?."mprego, 

pode~-se aumentar a renda ... isto é, ffilldar a composiç:ão da abson;:âo 
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(processo de substiti.Liç:âo de im.partaç:3es, por exemplo)-, elimi

nando o déficit com ac:résc i mo no empn~-go e no pr·odut o. Se há p 1 e-

no empre-go, não pode- haver acréscimo na renda e o déficit s•:) podf:.' 

ser coberto com queda na absorção 01.1 via infladio, de modo que

tem que haver, sempre, diminuiç:io no gasto real. 

Ont, o Importante é que- o enfoque mone-tário do ba1anç:o de 

pagamentos, supÕe o pleno emprego com o que, a pr·iori, elimina a 

possib i 1 idade de acabar com o dé:f'ic it ah·avés do crescimento eco

nômico. A incongruêncía maior é a de- que- o SIJbentPrego é perfeita

mente admitido, no plano 16gico. A prevalincia do pleno e-mprega, 

no entanto, se .Paz a partir da segtJinte visão: ·o,.te o enfoq,Je mo·

netár i o 1at'"gamente ass'.tme 1.1ma economia plenamente empregada é 

parcialmente o resultado do fato de que no contexto de uma econo

mia mundial em crescimento no longo prazo a hip6tese de rigidez 

salarial e ti.'mpr·ego variável se ton,;;t dE'sínteressanteJ 01.1 o empre

go se expande para o âmbito do pleno empn~go e os aju.stes de 

<:JiJ<iHlt idade S'Jbmetem-se aos aj,Jstes de pt~eo;:os e salá1 .. i os, 01.1 ele 

sa contrai e as pessoas 01.1 mol~rem de fome e volta·-se aos n•1meros 

do pleno emprego, ou há t.tma r-evolw;ão em 1 inhas marxistas, 01.1 

mais pr·ovavelmente o p1.ibl i co simplesmente vota pelo OIJtro par-tido 

pal{tico que não aquele no poder desde que todos eles prometem 

manter o pleno emprego e o p1lbl ice espera que ~·les o faç:am .. Mais 

fundamentalmente, a hip6tase de pleno emprego normal reflete a 

P<:l',;.sagem de tempo e a acJJffil.tlaç:ão da experiência de , ... azoável ple-· 

no emprego como a norma histórica ao invés da raridade histórica 

em que a teoria de l<e!;Jnes e: a mitologia da ala esquerda ke~nesia~ 

na trans.Ponnaram~ CFrenkel &. Johnson~ 1976, p.25). 

!4 díficil deixar de mencionai~ <=(l .. le poucas vezes se Vil.l uma 

tal SIJcessão de at~g,Jmentos tão i 1óg i c os em d""~fesa de uma tese .. 

Dizer-se que num mundo em cre:scimento há tendência ao pleno em-· 

prego é uma coisa (aliás, nio confi~mada l luz da evidlncia his

t6rica de desemprego estrutural no mundo subdesenvolvido); outra 

~partir dai e assumir este pleno emprego coma real. 
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Bacha(t983, pag.9) prova, a meu ver de forma irrefutivel, a 

~futilidade~ da opção recessionista: ~Este enfoqt.te, ao deslocar a 

aten!;âo das contas do ba 1 anç:o de pagamentos propr 1 ament e dito 

(exportações, importações, etc) para as contas nacionais (pol.lpan·

ça. investimento, etc.), omite a possibilidade de que um pa(s 

possa tev· um déficit do balanço de pagamentos sem que exista um 

eXC6.'Sso de de-manda interna sobre os recursos dispons'veis~; uma 

queda acentuada no valo!'· das exportações, por exemplo, como cos-

tuma ocorn~.'l'" em pa{ses dependentes, sempre- qtJ.e as nações capita·-

11-stas centrais entram em re-cessão cíclica,. 

Par a e:-st e auto r, três seriam as poss i b i 1 i dada-s de ca1J.sas de 

desajustes exten1os de um. pa!'-s: ~Idealmente, ao invés de .Picar 

manipulando identidades contábeis, o que o staff do FMI deveria 

tratai'" de verificar em Primeil"'o lugar· é se há ou não desemprego e 

capacidade ociosa nas ind,jstrias potencialmente expor·tadoras e 

subst it:uidon~:s de ímpol~tação .. Em seg1.tndo lugar, PI'"OCUI ... ar dete!"nd·

nar se essa ociosidade se deve a falta de demanda e>:terna ou a 

falta de compet it ividade-. E sô então recomenda!'" uma política de 

ajrJste. Caso o Problema seja de desemprego com fa1ta de competi

tlvidade, a lnfase deve-ria recair sobre a taxa de câmbio, ou ins

trumentos conexos de controle- das impor·taç;8es e promoção das eN

por-taçõe:-s.. Caso as indüstr ias esteJam trabalhando a plEma carga, 

a ênfase do prognama ter ia de -fato de se-r na redução da demanda 

agregada interna .. Caso o problema seja derivado di!" 1.1ma rece-s-são 

econ0rnica mundial, entio deveria tratar-se de minimizar o ajuste 

e maximizar o financiamento, at€ que a economia mundial se t'"ecom·

ponha~ CBacha, 1983, p. 10). Embora na prática os três casos se 

mistur·em, um -se-mpJ~e acaba prevalecendo, o que não é obsel~vado pe-

1 o FMI, que i ns i st e em que o prob 1 ema é de demanda e)-tcedente. As 

p-rescr· iç:Õe-s pela redução de gasto agregado tê-m na raiz, POI .. tanto, 

a aceitaçio da hip6tese de pleno emprego. 
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4~3. Velocidade renda de circula~ão do dinheíro constante. 

Segundo Bacha(i983, p .. ii), a ânconik do enfoque é a preSIJn

ç:ão de qu~ e~<ista. 1.1.11'1<~ relação estável entn::.- a demanda pot"" moeda e· 

a d~manda por bens~ Assim, q1.tant o maior for a demanda por bens, 

maiO!'" será a demanda por moeda~ Mais especificamente, a idéia é 
q1Je a maior demanda somente poderá material izar-se caso :.:1 demanda 

po1~ moeda também possa ser sat isf'eit:a .. Então, se se controla a 

oferta de moeda, pode-se controlar a demanda por bens·. 

Para controlar a oferta de moeda, i melhor fazi-lo via res

ttição à eNpansão do cnÉ·dito ínter·no lfquido, o que, na suposição 

de constância do passivo não monetât .. io, farâ com que as fhttua~ .. 

.;;aes da base monetária <não diretamente co!'ttl"o1áve1 pelas autor-i--· 

d:ades monetárias) f' i quem na depend&nc ia da expansão/contração das 

"Mas se as reservas se e;<pandem, isto 

indica que a situação eHterna do país está melhorando, POI"tanto 

se j!.tst i fica que a demanda interna passa aumentar ft.' assim que, 

nessas c iFCJ.mstânc ias, se deva permitir um aumento da ofe-rta de 

moê· da • • é por isso que, ao e:·{ i 9 i r 1.1.ma det;: et'"m i nada eHpansão do 

cr-édito domést i co das autor idades monetát" i as, o FMI se sinta no 

direito de fazer consideraç;r:;íes q1.tanto à taNa de inflaç:ão, qtJ.e na~ 

da tem a ver com SIJ.a missão de eliminar desequilíbrios externos 

de- CIJFto prazo~ 

A defesa da hip,)tese de velocidade constante baseia-se em 

argumentos do seguinte qui late: "Em prime i FO lugaF, é bastante 

plausível preswnir qt.le as pessoas ajiJstam suas posses de dinheiro 

em prop-or-.;:ão a mudanças nas transaç:Ões monetárias, das quais, em 

pF:a:zo re1at ivamente:: curto, a renda nacional (ou pr·oduto nacional 

bruto) é um indlcadoF aceitávelN Em segundo 1t.t9al'", é relevante: 

notar que as atJtoridades monetárias em muitos países baseiam sua 

política na hipótese de q1J.e a velocidade···renda é apt··oximadamente 

constante~ Finalmente, é pf"ovavelmente possível isolar P~'lo menos 

alguns do•,s. fatores que det~N'"minam tais flutuações na V€'1ocidade à 

medida em que ocorFent <Polak, 1977, P~ 22). 

189 



Traduzindo tais palavrast veri.fica-se que, em Pl'"imeiro liJ~ 

gar, ~ falta a suposiçio de que a demanda de dinheiro~ fun,io 

estável da renda nacional. Isto contraria Ke!'jnes, que só aceita 

estab i 1 idadE' p;:u~a as demandas transac ionais e precauc ionais, mas 

não para as espec:J..tlat ivas. Além disso, Polak parece basear sua 

tE"or ia na c:onstânc ia da veloc ídade, só POI .. que muitos países fazem 

€esta hipótese, ainda que suas evidências não o confirmem. 

Em ot!tra passagem lê·-se: RA hii:JÓtese de velocidade de cir·

c,.tla.;:ão constante elimina 01.1tra complicaç:ão, a saber, a eNtensão 

de crédito ou a compra pelo sistema bancário de ativos domésticos 

existentes os .cp..tais não levam a gastos em bens e serviços pelo 

tomador de empréstimos 01.1 pelo emlll'""estador dos ativos~ Uma ope-ra·

f;ão desta nabJreza seria eq,..tivalente- a 11m atJmento na 'i'Jant idade 

de dinheiro sem aumento na 1'"".;-mda, isto é:, uma red,J..;ão na ve-loci·

dade de circulaç:io~ Assim seria tambim a compra pelo sistema 

banc,rio de moeda estrangeira possuída pelo setor privado. Isto 

não é para StJger ir ql..\e nenhuma destas transa~~:;::es não possa ocor

!'">?F, mas que em nosso modelo simplificado elas não têm lugal'" e, 

por esta " razao, podem, pro v i sor i arnent e ser descons i det'""adas ~ (Po-

lak, 1977, p. 30/U .. Enfim, além de fazer urna hipotese ~heróica", 

ainda a usa pal'"a escamotear problemas que reconhece como de exis·

tência rE-aL 

Uma derivaç:go direta desta hipÓtE-sE: é a da validade da teo-· 

ría quantitativa da moeda. Com velocidade constante, a renda não 

pode mudar senio por altera,Ses na quantidade de dinheiro 1 Já que 

se presume que a ca:sual idade vai do dinheiro pai'""{\ os preç:os .. 

·Nosso ponto de partida~ que a renda iguala a quantidade de di

nheiro vezes a veloc idade·-n:mda da moeda~ Isto não é nada além de 

uma identidade, assim como a aflrmacio de que a renda iguala o 

consumo mais o investimento. Mas se proposio;ões significativas 

acerca do d inheír·o e acerca da velocidade do dinheiro podem ser 

enconb-adas. pode sei'" possível, :atrav€s desta def'inif;âo, chegar

se a proposiç:~~es significativas acerca da renda~ <Polak 1 19771 

r .l.7l • 
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Capítulo IX 

CONCLUSoES 

i. VALOR. 

i~celte:::·-se, com 11ir~X>c, que- ot.;. prE-;ço;,; oscilam Enn torno do va1or· 

(carítu.lo VIL Não se ace!te, cont:IJ.do, que se poss11. t~e~hlZÍ! ... e"stes 

e- pre-ço estio pensados em níveis diferentes de 

son, porque serve paJ~a 1nost1'"BX o cat~:átt.-õ-1 ... proswess1vo, :antag•?•n i co 

e contraditório do capitalismo. é P!'"Obhó.'lllitico, no ent<i\nto, P->:tnt 

o desenvo1vính?nto dE' umB. tG:·cwia monet<iri::;..~ p;;H"<l est~~, o Í!l1PO!'"t0.n·~· 

te ~compreender a relaçio entre preço (manifesta~io concreta e 

:0.parente do VB.lo!~) e dinhei1ro~ V:&.lor 12 dínhei!~o não pod.:;:m ser· 

comparados sem uma mediação abserv~vel, quedo preço. 

tn~tB. da rel~.ç!:lo preço/dlnheivo p!'·ir .. w·itariamente e en'""~?. quando 

fala em valor. Marx centra sua critica na relação valor/preço de 

font'lõ. >:::orreta. Caí ,E:ntf·et<'>'.nto, no qJ.tant !t~~t ivismo <:Jl.l:ando fah't em 

p:a.pel·--·mm~d~"l. n<.:.. cil'""cu"lação simples. A qiJ&stão- é vo1tar à l'·elai;ão 

original (preço/dinheiro) sem cair no quantitativismo. 

2. ENTESOURAMENTO. 

Sem negar a jmportincia do pensamento marxista a respe~to do 

'v':t~ 1 cw, p:;}.n;:·c:>s··-n!f.2 nec,;:."s.-s;ü~ i o e v i b~x qua 1 quer fonna de c 1 B.!J.';;un:t q1.1e 

cer·ceie a desenvolvimento do debate monetário. F a centro da 

questio está no conceito de entesouramento. Nio há esse conceito 

em Ricardo. A descobe~ta de uma nova mina em um pais (ou a aber

tur~.\. de !J.m b:;!nco> tr~:u;. como con·:;equênc ia um acr·ésc imo n;'.l. q1.1.ant Í""" 

dade de metais à eirculaçâo, diminuindo SRIJ valor em relaçio aos 

01J.h'·os p:a,L:;es .. Our"o ,,_~ pr:~t:,~ t:orn;·l!Yl·~·si2 ::.u'"'t ígo~-:; de 1\:'>q~oJ ... L::~.dil:o até 



nova equiparaçâo CRicavdo, 1810-181t, pg.54). 

lÊ ne-,.t;:;· --s,s:nt ido P1"\S·t: i·so '.:pJG;' se pede ·f':::d:0:1x qu,;-.:;- nâo h:J. E·n·h.t~· 

;?,QlJi~ament:o, i~::;to é, qtH-2 qu;,-..lquli"O'r q1.J::nnt ld<:<.de adicinn<:t1 de cJrJI'D di·-· 

miniJi o valor unitário de todo o estoque de metal.Nio significa 

que uma parte do metal nio possa estar senda ecollCJmizada à circu-

1a.çâf.-:<. 

de ~'-UB.s princip<.tis cc~;1sequÊ-nci<.R·o:,, a lrr~-;:·1,zvânci~0. ana1tti;::::tt do 

cunceit:o drp entesm.wamento~ ~~1·:-:;.sumindo ímf~'di~ltismo nB.-s altev·~0.ç:;:;e-:; 

de valor face a mudanças de qua11t idade de metais preciosos, 11 

poderia o entesoYramento passa1· de ser lJffia noçio rudimentar de 

economia à circu.1zH:;:8.o. In\/~2rsament•?, S!E<, import:Ei.nc!<:l. ;;,.nalltic~-:.. so 

pode ser observada por quem admite que variaçGes na quantidade de 

metal ni§o 1,;-;:v:e-.m, n(~'c•::;--o;.·;:,::c;f !:~.fí!E"IÜ(?, :0. :&.1tETi:l-.ç:;)es compen·;;;,;_At,::w ia.s de 

valor. Neste caso, o caminho tedr1co a ser percorrido~ o do pro

cesso de fül"'nra.;~{o do-s P!~eç:o:::;s. 

Para que c estudo possa avançar ~preciso detectar aq1Jelas 

1n·;;.~.tfic f•2nc las fín-.,.todol•:'•:õl iC<lS quJ.i:' n:&o pe1Fmit tl~<:<.m ao·:-:; :;l.IJ.tcw·e~-s (;:·rn 

quest~o abarcar toda contplexidade do que pretendiam explicar. Ri-

todo o estoque de ouro perde valoF qiJandc aumenta a quantidade do 

Com isso, 5'Ja teoria rigidificou--se num quantitativis1no 

estreito em que ~ moeda ngo poderia deixar de ser totalmente ex6·-

Marx é muito mais consistente quanto h percepçio do signifi-

c::J.do do v<·dcw. Püi"'É'm, <J.o desenvol\>'•2!~ :0. an:J.li-sE:" do din!·)\;o·i1~o pcd<>. 

explicitaçio -·e conseq11ente hierarquizaçio- de suas tr&s deter

min<:~.i.;: (medido. de v:;;~.lw·--, m<~:-io de cit~cu1:,.v;.Z~c li:~ teSOI.wo), B.c:::~.bou 

pcw da1-r IJ.Rt<I', dei~inição ad-hoc ao enl::tõ-:stH .. wamento. Se-1.1 ;;'\ntiqrJantil::<:í··· 

tivismo ficou posto por definiçio. 



Creio que o avanço teóvico que vai permitir romper este cir

culo de ferro tem a ver com a idci!a de expectativas ,tal como in

troduzid~1 POI'" l<e;;lnes, qu•;o' pr;::rmit i!'·á vls~lal izal'" um ente-sc:o.u~am(~'nto 

Parcial, ou melhor, uma propensio a entesourar. 

3. DINHEIRO: PREÇOS E CAMBIO. 

Ac explicar a inflaçâo inglesa no in(c\o do s~culo XIX, RI

C:~'I.rdo dE·.,.envolvr~;u !.Hlla teor ia monet:J.r ía que hoJ,;;r· <t.·;;.sumir ia a fei·

ç:âo de monetari-smo radical~ As suposi.;:::es €-~m que a!:H'JentwJ sua 

talismo 

permitiram-lhe reduzir a j~ complexa realidade do capi

ainda que em seu nascE·dow··o "'" <H3 compo!'"'tamr_,;nto de um 

peqiJeno n~mero de variáveis. Destas, a primazia foi dada~ quan

tidade dG: dinhei1~a t!J.H2, ~~-;<:O)}enamente d€·t·~-:-rmín~':\da., e><Pl ic:i:\v:;~- os 

preços das mercadorias, o valor do prdprio dinheiro e a taxa de 

c3.rrtbio~ N~{o t'·estam dÜv(das de {:jlJ~o;: b:d método :&.b!~iu C~).minho a todc• 

o desenvolvimento ultE-.'ricw da <:tná1is;e (l-:con•3mica di? CO!"b:: n~?oc1i:í.s·--

Os esquemas de funcionamento do padrio-ouro mostram que 

no caso hipot~tico de um pa[s "fechado", à desvalorizaçâo de 

todo o me-)() cit·"cuL1.nt>:.;-, o cp.H:? íncl1Ji a moed:;;~. metálica, isto é, à. 

inf1aç\iloí 

valor do meio ciFCJJlante (estabilidade de preços). As notas su

P flua·;; emitid:~s sempl'"€- :9-.catn~riam p.::w ~;aír di;\" cin:ule3.J;ao (;;;,com 

isso, os bancos centrais nio teriam o poder de emiti~ uma quanti

dade redundante de papel-moeda; 

em pais ·aberto•, sem conveFsibil idade de papel-moeda em esp~

cie, ~queda da taxa de câmbio e à inflaçâo. 
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No Plano pu!~ament•::: 16gtco, o quf~ !ncl1.ti a a.teita.:;:âo de SIJ.po·

sabidamente ilpr·eais, nio há o que contestar em Ricardo; ~ 

indubitavelmente elegante sya construçio. O fato mesmo de a moeda 

mG:nte lsso), dava ao ·:E>f:'!l ap:;;xato ana.1lt i co ~':\. capac !cl::.-..de d•:: tentar 

explicar o comportamento da taxa de câmbio, ao menos no que diz 

r·esp\dto à:~ n~.çÇ:es centn\is d<"il. dpot:<? .• De·;;conheç:o tentat iv<3. sr,2m•::O'""' 

lh~:.;rrl:e G'm Nan~~ 

O q11e ele nio consegyiu fc! explicar o prdprio cerne do 

quant itat ivismo, que ~ a questio da entrada do dinheiro na econo-

dades ex6genas de moeda-mercadoria se impactando instantaneamente 

O grave dbice ~ que Ricardo sempre pensava em tendincias de 

poder·ia <;W<:wecer (21\\ 51;.a anà1ls.f.: como uma p!~E.'Ssão consl:ctnte no 

sentido de busca do !'"G'JO:'qui1íb!rlo, o que não sev-la incorFf.o'to~ No 

entanto, usava de forma simplista uma emissio exógena de moeda 

para explicav o comportamento dos preços das mercadorias. A lne

xistincia de tempo levava-c a acettar como automático e efetive 

aqu llo qul~ hwa Pensado como lll€TZi ap!~o;< i m.a;;:á\o a um h i J;)Ot oit i co 

ponto de equillbrio. 

:;;l,penas, 

Fica 

aCJIJ.i n2a.-fi1~mada a pouca impod:ânci::1. que se dev.-;:;·ri<:~. d:ar· :aos bancos 

centrais; a eles caberia, somente, levantar as restriç3es à plena 

ccHwersibi1id:;3_de do p:apG·l·-mm.tda em wspécie~ O lib~~;ra.rlsmo 1~-- .. ·a .. · 

ria, sempre, ao melhor dos mundos possíveis. 

Outl~o;..; 

irrestritamente dessa visio e acreditavam na 
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existinci~ de outros fatores que antecedessem vartaç3es na taxa 

de (:ámbion Bosanqu.et, incllJ.Slve, ínb1iu ;3. fcwma d•E" ,znb'<Hh. do di·

nhelro na economia a partir do cridito, nio vendo porque deveria 

ela causar inflaçio e/ou queda na taxa de cimbio, forçosamente. 

O fato de o intelecto superior de Ricardo haver dominado tio 

comp1E·tamente, r;;; por tanto tenwo, a tEo~~i<t ec>::H1Ômíc:a, impediu. que 

se desenvolvessem esforços mais concentrados na linha relevante 

de pesquisa: a difusio dos preços no tempo e no espaçaR 

No neoclassicismc; a dinhe~vo tamb~m ~ incorporado à teoria. 

:mbora a d~'nranda por dinheiro seJa endÓ9-'i'na ao sistema_, a e·;<oge--

neidade da oferta de moeda i a principal sxplicaçio par·a o ciclo 

de ne;JÓClOS« Só S>S' tJ~abalha com ínce!''tez<R que seja consístenb~~ 

com equil{brio; as EXPêctativas sio obrigadas a segyir um padrâo 

eqiJilíbrio de longo prazo. E a TQM 6 precisamente essa condiçâo 

de 1'1'1ui1{l:irio dE:· longo P!~;,1;::~o. [);;;.í a ,grande importância ~Rtr\bu{d:e.. 

a oferta de moeda pela autoridade monetária nas práticas sugeri

dB.·:;;.: •::onb·o1>~ <:p.J.B.ntitativo do er·(,h:!ib:J, OfH2!''aç(:)es dE· m.:,oxc:ado abv::·J~·· 

to, dE-.'pÓsitos r..:omFnJlsôJ··ios e 0':í11P!~éstimos di-~ liquidez. 

nas d~cadas de vinte e trlnta Ccap(tiJlo VIII) trazem uma 

do·st.o:· de o-2'a1 i'o:.mo ;~.o d"G'bat:e~ No plano ·t>z-ó!~ íco, os ::H·gumentos cht 

Ricardo até poderi;s..m estar con'·etas q1.tando da cont~~ov€-l'"Sia "bul··· 

lionlst:B.~~ Ma':>, o ponto não er·:a esse. N~Jm C(-2-t"to sE:ntido, e'!"::>. Jr·

relevante analisar a oferta de moeda nc longo prazo (a taxa de 

crescimento da oferta de ouro) e SllB. infliJincia sobre os preços. 

A questio monet~rla dizia respeito, fundamentalmente, à po-

1 {t ica dos b::1.nc.;:,~.; c~mtr::~is qus' fftZ.o.nt ínham qrandes t'·sser·va:o; do rflE"'" 

tal em seus cofres. A variaçio nessas reservas ser·ia muito mais 

dt:i:'Cisiva pa!· .. a. exp1icax as a1ti2r~:,...:;:ôe-s nos P!~eços a (.:J.trto G' médio 

pl'·azos. (4o ínvés d~~ PQStJlh'i.r ~IH!:f'·tur:;;t dos men::adt:HEi e plena con·

VEf':i.>ibilid:a..de do ouro ~m s·spét:i~:-; M .. condi;;;:í:h.:>s básif.::a,s pa!"a o fun·-
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c ionamento do p<i!,drâo····>::Ku~o, q1.!!2 gaxant ir Jam estab f 1 idade do;;). pre·

ços e do câmbio, - Ke~nes preferiu iniciar sua análise a partir 

dGc· sit:JJ.<!u;;:~Jes concl'""(2-tas~ Nenhum pai's, por iZ.;.<emplo, confor·mo!.J:··-se ao 

padrio-ouro em ~pecas de forte tensio. A prclpria estabilidade 

ele atribuída era enganosa e refletia mais a situaçio específica 

da Inglaterra (credora no mercado internacional), particularmente 

na primeira metade do sciculo XIX. 

A questâo a ser enfrentada, dado que nenhum país poderia 

importincia), era a do "trade-off. entre estabilizaçio dos 

que passava pela alte~açio dos pre~os internos, com taxa fixa de 

cimbio poderia levar meses Cnio seria automático, como em Ricar-

do), 

per·1-FE:rlco~;;., e·::>t:.>2 risco se!PÍ'."i ainda maior, do1da a 9l''ande abel~t:ura 

de s11as t~conom i a~:; ao e:d:er i or e su.::1 fr.wte depend(~nc i a de Pl~odiJt os 

cujo preço era formado a partir da demanda dos países centrais. A 

pveferincia no aJuste recaiu, portanto, em alterar a taxa de câm

bio, deixando os preços mais sujeitos a influkncias internas (po-

1ítíca mQIH.d:áv·i;.;'l. e de crlidito), 

4.POLiTICA MONETÁRIA: EXPECTATIVAS, INSTABILIDADE, ENDOGENE!DADE. 

Os te"óricos qu~-1.ntit.atlvist<1-s ploneil'"DS '"" P<ll'·tid8xios da f2)<o··· 

· d :l da mCieda e do uso frequente dE.' SIJa-::-, e.;:p.l::·u;;;)€"s p<..'\l''B e;.;·flt?ne 1 a c e 

plicar o comportamento dos preços- jamais abriram mio das hipó

teses de estabilidade de V e Y. Hip6teses fundamentais na medida 

em que lhes permitia subordinar as varia~3es de P a M. Isso está 

bem na 1 inha de tradlçio ·clissica·, que sempre atribuiu aos pre

ços o principal papel no ajuste de balan~o de pagamentos e1n pal-
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guianos, 

pcl[tica monetária adequada aos antiS de depress~o do que, 

try{smos ou condiç3es de equil(brio. Partindo de uma demanda por 

dlnheil~o ln·:::.tável, desenvo1v(::-ram ;;,.nú.li'a,es mç:~netária . .s do;;' ciclos de 

neg ias e avançaram até o ponto em que começaram a perder a con

·Pi::1.nça nas políticas monet:ál''ias tnadicionais (r"edesconto e ~open 

Consideraram-nas sujeitas a influincias compensat•Srias 

na CCH\ f\ ança dr:,- oH banco',; .::-:mp!'"e~"'t:,;~xem e de os ag.t2ntes .s·conôm i c os 

toman::m emprsstado e viam com m<ll.!l:i> olhos a can:Í.b'<'T in~stáve1 de J.H\l 

tempo para produzir efeftos. Dai sua opçâa pelo uso de d~ficits 

clu.sive, 

de ampliadora da oferta de moeda a taxas próximas do 

crescimento do produto, no que prepararam a terr·eno para o adven

to de Friedm::w .. 

As propostas da "velha· Chicago para o fim da Depressio pa

l"Rtcem·-no·;;;. basicamente c·cwl~et:;~s. T::3.mbém a p.:o:·r.:;(.::pção d:.:~ lnst~':<.b i 1 i--~ 

dade de capitalismo lhes d~ um caráter moderno, atual. Problemas 

confund lndo 

poT(tict:\ fiscal com monetária e atvibulndo a esta um poder 

ela nio tem: o de estabilizar o nível da ativ~dade econ8mica. 

ao retomar as estabilidades de Y e V- agora tra-

ticas", o que tem a ver com expectativas adaptativas e racionais 

nâo fa:~: mals que n?tn;:;cedelr á l<-..-se pré.,"PígotJ.: tenta sub':;.titiJÍ! ... 

o ajuste no produto e emprego de Ke~nes Pelo velho ajuste de pre-

Jt,í em :t9~J;2 E~lt<:": c:onc11JÍa que V -é emr ir icami?.nte te::ot;,\vE~1, que 

se comporta de uma forma est~vel e consistente e que mudan~as no 
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estoque de moeda sâo fundame11talmente v~spons~veis l'D!~ mudanças 

no. n;;:·nda nomin;.l1 e preo;;;:-os, apar-tando···s•2 dB. ~v.;e'1hau Chicago, ,.10 

estabilizar a demanda por dinheiro. Nesses seus primeiros escri-

ele subordinava a Polltica rr,on•t·.·,.,·a .~ r·· l ..,. ,~ "' · 1 .,c a , ínclusíw2 

aceitando um plano de 100% de reservas e de eliminacâo das opera

ç d~ ·open market•, de forma que a po11t~ca monet~ria refle

tisse, apenas, a variaçâo do ~asto governamental. 

Na atu~Udade, sua vi·;;ão ôe pol {t ica monetária íi>e alterou 

nc F1JffiO de que ~la nio pode determinar nem a taxa de juros, nem a 

t:,-;n<a de d.;;:·s~?mJ.1r·ego, :a n::io ser Pcw p•2r'Íüdos bastant12 1 imitados~ 

Para Kaldor <1970), os quatro elementos essenciais de sua doutri

na o dinheiro ap-E·nas !nWo!~t~t- p::lF<l questDe::. monet:&.1···fa.si o dí-· 

11hel1ro nio pode mudar coisas reais, exceto temporariamente; a 

oferta monetária determina sozinha o gasto nominal, a renda e os 

mente, o banco central nio pode fazer pol(tica de estabilizaçio 

contraç{clica, variando a oferta de moeda. Pode, no entanto, con

trolar a quantidade de moeda, o que deve ser feito de maneira ea-

t signlficando uma taxa de crescimento constante. Tal como 

na "velha" chicago, mais importante do que ·acertar· na taxa de 

crçsc: i menta da ole!~ta de moeda SET ía a adoção de J.iHH~. b'.l.)<a dec1::1_ .... 

rada e conhecida que favorecesse uma reversio de expectativas in

.fl:g_c iordx· ias~ 

Essa atuaçâo seria tanto mais correta quanto mais válida 

onde os 

agentes econ8m~cos conheceriam perfeitamente os impactos das po

lítica~~ mi.:oneb~xia e ·Fi'&cal e os ::t.nte-cipa!·"iam. O.;;.da a inc:apac:ida·"' 

de de os yover·nos atuarem positivamente sobre o nível da ativida-

de ec(.·m:~,mic:c>., rdio lhes ~~e;-:ft\'H'' la -r~enâo o p:ape1 de agente:·:;; p:;;v:=.;stvoS', 

da hist6ria, pFOCIJrando causar c mínimo de FIJ(do no funcionamento 

do si-r:f-l:Bm:a. econ(:)míco~ 

Num ce~to sentido, nio i má a crítica ao "stop-and-go" neo

cl sico. O principal problema está no seu tFatamento das expec-
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tRt \v<íl.s~ (:,~:-:. conc('õ'itu:ó.· .. ·l:0/a. 1oglcanHtnte, os monetal"'istas n~ií:o fa.z.em 

lll<'f.is do que ~;ubcwd in:al'. o curto ao longo Pl'·a;:~o como reflexo de 

suas v! 

causada pelo mecanismo do mercado e pela disciplina da moeda. De 

qu<t.lCJI.ler fcwma, o dE·senvo1vimento d~?.s E·~<Pectat iva.s r~~clona!s, ,:,z-m--· 

bon~ paxec~~ndo tn;1.tar com incerteza e FWevisDes, não f'l'-22 mai~; do 

o modelo de certeza peyfelta, deixando campo 

apenas à permanincia de err·os aleatdtrios, nio pr·evisíveis. 

da doutrina "clássica", sofrendo as equa~3es quant itat iv<;"\S 

uma cerrada critica. Seu refinado conceito de expectativas permi

te desenvolver uma teor·ia monetária que tira a demanda de moeda 

institucional (estrutural) para o de curto prazo. Nâo 
mais se admite que os encaixes desejados pelo p~bl!co e pelo sJs

b2m8. b::1.ncár i o sejam fun;;B:o dE.' hâb i tos solidamente ~~n,.:aigados, 

variando muito lentamente no tempo. Trata-se, agora, de analisar 

tecipadas no curto prazo. Rompe-se, com isso, o dogma da establ-

1 id:a.d<:': de V, p;'.l.rt lculai'"!Yt€l'1tl2 com os (·tStl.tdos de-::>t:?nvo1vidos qu:;:..nto 

~demanda especulativa de moeda. A velocidade-renda da moeda aca-

mec~nica da velocidade do relatório RadcliffE. S11a ótica é a de 

instável, onde o horizonte de expectativas~ de 

curto prazo, com grandes reflexas na esfera da decisio de inves

t i1nr:mtos~ 

Seguindo essa trilha, a vertente p~~s-ke~nesiana vem ganhando 

'Let''H~-no por cont\-':.'St:'ar· ct "mainstre:.~m" pr·ec isamente ço:·m seu.s .Pund;-3.·~· 

ment:os Ccavítu1c VI:rn. Os mercadof;; fin<:íl"H.:eir·os, pov' e;-:emp1o, sdii.o 

vistos c:omo inst:J_vBis em {_,conomla ·Pechada e, m;~is <~.ind::J., em IE"CD"'" 

nomlo':\ 2\b&r"Í:."-<~ t-.s i!tuposic;:~t-;S', mon0~taristas de e:<o!;!e:neid<:\dl~ <L:\ moet.i:ia 

como c<".usa pv imát" ia da inst<o.!J i 1 id:;uh?, de a!:lf21''ti,Wa econômic<íl. como 

fonte de amortecimento dos ciclos, de estabilidade da demanda pov 

dinheivo e de e>tPect;·üiv;~s ad:apt:B.ti\ias ou ~··acionais contv·:,:..p,Se .... s,"· 

uma análise cent1pada em movimentos internacionais de capitais de-
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Ntú:1 'SH.;.: aceita '"!IH? movime:ntos de 8xbitn:tgl:i.'m í::om moeda~; tt~aiJ<:un 

umR tend8·nc ia eq~t í 1 ibradon7.; ~~ntes pelo contr·:â.r· i o, t)S mercados 

financeiros magnificam as mudan,as nas expectativas de retornos 

n(:;.;s invest !mentos o;;~ ;,::mcora..iam exp8.nsão n<·<~.s <llt:as G' çontra.;;::ão rn~s 

Tor·ne1.m, tamb0m, as polfticas monetárias estreitamente 

ccwn::;lac: ~onad:o.s:, e ·suborrd in~'j,das à po'l {ti c: a d<2 tai-;<'.l.s d;~ Juros df:> 

deral Reserve". Isso fala conttpa qualquer tentatJva de um país 

P21Yt icu1annente se p(:W i tér- I co ·~· prat tear 1~01 t't k::'!.S mQn•:2t<-·~.r la~;; 

autônomas. 

A endogeneidade da oferta de moeda responde~ instabilidade 

de sua denn.1.nd;3. e 50' mantém pan;~. o caso de: .;::.;·conort~ i~::.. <.'\IH"'l''L'll., depcn·

denda do vetorno esperada sobtre os investimentos 11a órbita mun-

d i a 1 ~ 

( ••• ). Com taxas fixas de câmbio, a resposta da oferta a 

ci~mb i o, ~a demanda que: se torna mais el~stica. Desde que ambos 

exransSo ~ aperto numa contraçâo pode-se fazer a afirmaçio geral 

de lnstab i lida."" 

1S c1aro, PtH'·ém, ;;:p;_.:;~ ess;:_\ in~stabilidadE.' se manifesta de fonn<ol. 

díf\·O.'n?nciada, con·fonne a situaçâo de cada p:a{~;~ Ec•::.noiY!Ías r81ati .. 

vamente pouca abertas ao exterior e com retornos superiores~ m~-· 

mais sustentadas como resultado de fontes externas de 

+ln~"'nciamento. Pa!se,s. dE:'P'2ndET\tl:;:-:;;. de expov-taç;Ses, cu-lü centt~o di .. ·

nimico é exógeno, sio muito mais SlJjeitos a entradas e fugas de 

com sirios ~eflexos no n'vel de suas reservas, d€' sua 

renda e do seu emprego. ·o ajustamento adicional de renda exigido 

pelB. d;;.:te!F i-ew<:tçâQ do ba1;.g,n;;o d"'' pagamentos, a menos qu.e conHl<1nsa·"· 

do por influxos de fundos pelo setor p~blico internacional, servE 



para exacerbar o movfme11to de balxa" <Dow, pg.255). 

5. A TAXA DE JUROS. 

Ke~nes descarta c esqlJEma quantitativlsta exatamente devido 

~·:V.:• pot:*:~ncial de inst:::tbi1id<l.de do c<~.píbdi-srno~ ~~ TQM só seri:,~ vá"' 

1 ida para uma soc1ed<:u.il2 s12m ii:'SPf~'cuiaçâo, sE'm incerteza~ A eEt:abl·-

1 i d;'lde da velocidade só pod.;;'!~ i a sE·r ~ssoc i ada ás demanda::. tn:~,nsa·-

c i ona 1 e precaucional, jamais i especulativa. E 4 das demandas 

l."0>SHJ<?cu.lativa e financEd!'·a que se derivam os l'fl&iolrf.;.:s <Rvanç:os no 

entendimento da taxa de juros, associando-a às decis3es de in

vestir e á opçâo a ser feita entre a posse de títulos ou de di·-

nhe1r·o. 

Nâ.o há em Ks-::rn(;;s uma h"<>m natu.ral de jl_tros wlc:kse-11 iana, q1..te 

faz um elo entre o setor real e o mor1etário. Muito menos se admi

te que o descolamento das taxas nomlr1al e natural se di como con

sequincia da atuaçâc da autoridade monetária, come quer Fried-

ligado a decis3es quanta ao vasto estoque de velhos t(tulos que 

B.o -f"lu.>(O d;2 nO\.'OS t ítlJ.los. Há, POl" ..-:•::o·l'"tü, u.m::·:t ta::<~. normal 

posturas altistas e baixistas dos especuladores, nada tendo a ver 

com uma taxa natural derivada das diferenças entre a procura de 

recursos para investimento e a cfe~ta de poupança. 

A conclus~o geral, a nível da política monetár·ia, i que, pa·

l'":ct o'S:, ke::~nes!anos, o Impor-tante é t\'i'nt~.r ccH1trol~0.r a t::n<a de jtl'"' 

alteraç3es end6genas da moeda. Daí poder-se dizer que 

:a. pol{t:ic<~ monet.~-if·ia é subm~din~-da, passiva, por SIJ.a inc<lP<.'tcld~'itd•::~ 

de influenciar primarlame11te a demanda total. 
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6. MODELOS DE AJUSTE EXTERNO. 

io da ajuste do balanço de pagamentos na era pds-Ke~-

nes v:::u, p;~ul:atinz ... nH?nb?, mudando de ent'oqlJ.!C2, à 11Htdid'J. que o mnne··· 

tarismo passa a ser a ve~tente dominante. ~patente o retorno às 

velhas teses ricardianas (capítulo IV). 

De forma sucinta, pode-se dizer que o aj1Jste do balan~o de 

P39~'Ul'!En t O:'i> em p ~., ( ses sob o p;7.dr íi\o·-ou!~ o ob ed e c i ~':l. :à seg u. in te 1 Óg i c:a 

<cap{tulcs I e VIII) se todos eles tivessem meios circulantes 

t.n:v;::,e;.~dos na mesma moed.;,.·-·mo::<·rc:adot!a ·-o muro·- \-tste ':r,e distl"'iblJ.i···· 

ria em funçio das necessidades do cam~rcio internacional e os 

sis:,tema':i de pr·eço ser·iam solid<Ü'"ios~ Se as im!.1-0rt.;l.;:::)~;;•s supera.ssem 

as exportaç3es, o pa{s exportaria ouro e, com isso, cairia seu 

wv2io c !t"crJlanteu Os Pl'·eço·s ;,:u;:omP<.·Hlh:::u·· ioo~.m €':5t~·,. qued~., est imu1ando 

as exportaç6es e desestimYiando as importaç3es (e vice-versa).~ 

portanto 1 

nfvel dos pre~os, ao menos na visio dos clássicos. 

trinta deste s~culc, myito embora o ajuste s6 se referisse à ba

lança comercial E, por isso, fosse eventualmente modificado para 

considerar, por exemplo, a influincia das taxas de Juros sobre os 

mo v i rMm tos de c ap i t. ~0.1 • 

sica, 

Com o advento de Ke~nes e sua Teoria Geral, há uma substin

mudanç::a ~.cerca d<~ val id~~dr:t d;,;~.s SI.!P<.Y6iç;:_çes da do:.,utl~ i na cl<is··~ 

trazendo reflexos importantes para a questio dos desequi-

evento externo que aumenta as exportaç3es de um país, tambim au-

mJ.td::,u·\ç{':l. n:3.s eJ{pcwt:a.ç a+'•::d:a o níve-1 do P!'oduto e assim a dem~.n·-· 

da por· todos QS b&~ns. Em out!'·a;:; Pii\1<:."\vras, lllO'·'ímEnt.os de PFDd!.tto e 

emprego E">terc-<i~m o 11h'2smo P<lpel rH:l. nova dou.tv .. f na que os movimentos 

de preços exerciam na velha· CMetzlev, 1966, pag. 213). 
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Resumídament&;, o ~squema se altera~ia para: se as imrurtB···· 

ç s superassem as exporta~3es, surgiria um déficit no balanço de 

pagamentos. Este dificit poderia, em parte, ser coberto por movi

mentos de curo ou divisas, mas certamente desataria um Processo 

de reajuste automático. A renda e c emprego cairiam no pa{s im-

m~sticos, o q1Je funcionaria como incentivo ~s expor·taç3es. Inve1r-

o pais superavitirio veria crescerem renda e emprego. 

Aumentaria a demanda por bens domclsticos, expansio esta qye se 

espalharia da ind~stria de exportaçio para o resto da economia. 

As importaç3es seriam estimuladas, o que provoca~ia uma tendincia 

natiJral ao equilíbrio. 

Ainda aqui o papel do banco central nio seria importante a 

pcrnto de impeditF o :&jl.lSte automático. O mecanismo con"•2tivo iní·"·· 

ciado pelo desequilíbrio na balança comercial sempre teria efei-

fluxos de entrada de ouro (conta de capitais) aumen-

tando a taxa de reservas dos bancos ou diminuindo o dinheiro em 

circulaçio, po!r meio da venda de titules p~blicos. 

distinguir duas vertentes de anilise das crises financeiras, par

ticu1avm:ente · .. ·oltad<.u;;. :ao-s pa{s(~·s subdesenvolvido·;;.~ A primeir·a .:2l"\"" 

volve o enfoque da elasticidade. Este é, efetivamente, r11dlmen

tar por só obser·var o comportamento dos preços relativos, o que o 

r·eduz 2. umi3. a.bon:l:a!Hi·m do balan<,;:o em tt'·:ans:açôes corn2nt•2s~ S(·tu ca. .. ·

•ninho tem uma faceta torreta, no entanto, na medlda em que está 

B.ná1ist;;- das prÓprias cord:::1s do b<.,.1anço dr,;;· pagamentos, :;J.O invés de 

destacar· o lado monetáFio, que está por trás daquelas contas). 

Se o deseq1Jilfbrio do balanço de pagamentos globalmente sem

pre implica paises deficltirios e superavitJrics, ~ 16;ico que, 

como o enfoque da elasticidade enfatizao comportamento dos pre

ços n'<lat f·v•o·s, se dr,;;r ÍV(;;· uma FWopos!o:;::ão (j(-z- pol l't ica G.'conDn\lr.:::J. q1le 



Déficits e super~vits seriam explicados, 

m.ent~0.1mente, 

t-1 DIJ.h·a VEJ'"l:(?lü&; envQ1ve o'f:, en.PoqiJ,es de: al:n;Ol'"o;ão e monetá··· 

rio. Estes, inversamente, centram-se nos fluxos monetários e fi-

nanceircs que representam a contvapartida dos fluxos reais das 

cc,nL:~~-:> c-cwrent&s 2 de c:&tpít:;:;.i·:::. e qu.e geram~~ cont:;;~. de ns--s•2l~v:iii.s~ 

Baseiam-se na teoria quantitativa da moeda- onde o excesso de 

1iqu.idez. é cau-~:;<J. de inf1aç:ão 0: des,?.qui1íbt~io '?.;d:et"no ··- (::; en-f"ati·· 

zam a oferta/demanda de reservas internacionais. Exaltam o papei 

do gasto vfs-l-vis a renda, atribuindo aos países deficitários o 

de viverem al~m de seus Prdpvios meios. O ajuste, entio 

Noaxt!go 

de Eduardo W!eiói-n<·:n", pcw e>::emplo, ·t"!c<:~. c1~;l.!'">::) q1.w, par:;,t o FMI, ~o 

cnt-d!tn doméstico {fah:w monetário). ql.H·~ 1E'v':C"\ ao de:::;.&~qul1íbl·"lQ do 

baL'.lJ\ÇO de P<i19CU11entt1S 1 €·:nq1J.anto du•b:,:-r icwa.:;:âo das re1a.:;:()e-s de tnJ·· .. 

çil 0: c:hoque-s v:nd::.;;-t~nns (·~<:~.tOt'""es reais) SE:Tiam e;<pllcaç(:,es men<::wes~ 

Nio se vai fazer aqui a defesa do er1foqt1e da elasticidade, 

mB.s sim mani+'estar· que o ímpcwtante: é- EHP1icar t> desequilíl:H··io do 

bal<u!ço de pa~Ti!.mentos como re~o;.u1t::uio (e não c::i.!J':';a) da dE·tet'"" ÍO!'"a·~. 

ç das relaç6es de troca e de movimento dos capitais aut3nomos 

>:::pJe S('l" P!~ocr,;::ssa nos c i elos de negóc icls 0.' â l1.tz da',;; r·e18.ç:i3e·r~ espe·-· 

cíficas cent~o-periferia. Quando do ascenso cíclico, há melhoras 

n:J, ba1anç:.:l comer·c i:.:-al e· entr·adB. d,::;: cap italQ Na fase descendentG', 

porcim, deterioram-se as relaç3es de troca e c capital internacio·~ 

n::d é: rep;·,_t!r[<·~.do 01.1. dimiJ.lnul -s&u ritmo (como P~fh"?. do prc,::.::--:-s-:~o d<'i' 

ajuste cintrico>, o que provoca um desajuste Estrlatur&l nc b~lan-

ço de pagamentos e t~az endividamento externo à periferla. Isto 

nada tem a ver com gastos superioYes às posses como causa de de-

ao contrário, uma 

c:o:H;..:;'qu8ncia do d(;;sequi"lll:wio ger·ado no lado rea1 e, 

pa1•te do ajlJste imposto pelo centro à periferia. 



O desenvolvimento tedricc a que os pa(ses subdesenvolvidos 

d;;:,'VE-m -~;r2 vol t<tx é: :aqueltE· que p:,.ss::l pe1o P!'·ocesso de :&cutitu.1;.:~.çâo >;h:·: 

capital, particularmente no que diz respeito ao comportamento ci-

clico. Retomem-se. portanto, as teses cepal inas <ou suas "pergiJn-

O aJuste, no caso, nio será mais uma questio de responsa-

b i 1 id:;~.d>::: apen::1s do devedor·, ssnf~o tamb.-o1·m do cr-G·dor, >:p,tG" é o swan-

de usufrut>Jário da ordem capitalista internacional. 

Pat"::J,. -finalin.lf, t:V>2io que a 0.'nf~lS>2 na:"- q>.t>i!"st;:~>E"S monet:4.l'"las, 

forma como elas sâo colocadas pelos adeptos do qyantitativis-

Keynes designoli o padrâc-ourc de ·arma do conservadorismo". Tam·

bém poder {amos dox .3. mesm:a d.;;;.--a.i:;an;0.c"J:JJ <'l.OS nhH:odos <üuais de :aj!J.s·-· 

te da balanço de pagamentos. O rnfoque monetário, per exemplo, ao 

de"L;cartB.x· :a ::ln:ál i -se d::~s conta':S do b;?.1anço de P:.1i34HH.'t·ntos pv·Qpt~ i a ... 

mente dito, nio admite a possibilidade de que um d~flcit nas con

t:0.'S exb::;-rnas tenha ou.t.1'"a cau~~:a qur;;: n~fo um e:<ç;e·a.s:,o d•~t demanda in .... 

terna sobre os recursos disponíveis. 

abertura econ8mica pura e simples impl~cBri 1naior estabilidade, é 

c:oncçwd;lr coro a idéia de q1.1.e o 2•nu-s dos des<~ . .ju·ates exte:·rno'0 ~.;,e 

a às custas dos países menos desenvolvidos. A alternativa que 

se :;;J.pr·es>?.nt:::t 4: ~. d::;. ve1'·tente pÓS·"·ke::~nesi<ll'l3., que enf:,.t !:.;:a o c:;,.·

r er instabilizador dos mercados financeiros mundiais, a partir 

de umB. ;'>!.bon.i#.ge-m dE:' moed<l •iôndóqena, Pcw E.'la., entende··-se :a rE·tn~.--~ 

ç~o do crédito durante uma recessio e pode-se pugnar por uma mi

niJni;::.a.ção do :;;.ju:-s-1:8 e por lJma ma>;:!mizaç:ão do financiamento, :3.té 

que a crise mundial seja superada. Este parece ser· o caminho ana

l a i co <õi.hetpto ás n:aç))t-::s menos:. desenvolvidas~ 
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