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CAPÍTULO 4 INSTITUIÇÕES E CONVENÇÕES NUM CONTEXTO NE INCERTEZAS

44. 0 funcionamento de uma economia não-monetária

4.4.4 Um modelo de equilibrio geval

stema econômico baseado em trocas mercantis, em que

 

Num 5

 informação acerca das condições em que se desenvolam
plena

há

as

atividades, cada agente detém um completo conhecimento dos planos

de produção, consumo € transação de todos os demais. Nesse tipo

economia não há espaço para qualquer tipo de incerteza; todos

agentes podem ser coordenados sem custos, com base em

 

planos do

perfeito conhecimento das Funções de oferta e demanda agregadas

setoriais. As informações que se fazem necessárias para aque

produtores realizem suas transações de forma consistente uns com

outros são fornecidas pelo leiloeiro TFictício, que recebe

 

de transações e define as quantidades e preços em termos 

ofertas

das. O “leiloeiro”

 

nsações devem ser reali

 

que as tra

 

os planos estabele

igualam a oferta à demanda de cada um dos bens) e só então “bate

As transações só se realizam nesse momento, em que martelo”.

de produção, consumo e transações

  

de

os

um

os

os

as

do

compatibiliza

cendo os preços relativos de equilíbrios (que

o

os

tão perfeitamente
planos

combinados pela ação coordenadora do leiloeiro. Ant e depois do

momento de realização das transações não há tempo pensado

economicamente. O fato econômico ocorre aí o tempo implicado na

 

transação tem uma duração instantânea.



Nessa descrição simplificada de um modelo de equilibrio geval

de corte walrasiano, a moeda é simplesmente um numerário que cumpre

o papel de unidade de conta no cálculo dos preços velativos entre

as mo cadorias. Na ausência de intervalos discr

 

tos de Fempo entre

as transações de compra e venda, a moeda prescinde de atuar como

meio de pagamento.

A perfeita coordenação entre os planos dos agentes, que

provoca uma situação de equilíbrio, está na dependê

 

ia de que o

sistema funcione de acordo com a Lei de Sag, uma vez que, numa

 
economia voltada para a troca, toda oferta de me dor

 

envolve

 

necessariamente uma demanda em contrapartida, pois, uma vez que o

 

sentido da produção de mercadorias está na sua troca por outras,

ofertar uma mercadoria é simultaneamente demandar uma outra. Say

E : bs na
enta a questão da seguinte forma: “A produção é  apr que cria a

  
demanda dos produtos. liizer que as vendas ao fracas devido a

escas

 

de dinheiro é confundir o efeito com a causa (...) Não sea

pode dizer que as vendas são fracas porque o dinheiro é ESCASSO,

mas porque outros produtos o são. Tão logo se produza um artigo,

   

 

abre-se um valor daquele. Assim, a mera criação de um produto abre

imediatamente a saída para outros produtos (1983).

* implicação fundamental da Lei de Sasy para o modelo de

equilíbrio g  tornar o nível de atividade econômica regulado

pela oferta agregada de bens Não há a possibilidade de haver

Problemas de  demanda, de excesso de produção porque o mercado,

coordenado pelo leiloeiro fictício, cuida de definir a

Proporcionalidade exata entre os bens, Oo que se Taz atravé do

 

mecanismo dos preços, ou seja o ajustamento das quantidades se da

através da variação dos preços.

442 A neutralidade da moeda no modelo clássico

Nesse mundo, tal como descrito, não se espera nem que a

moeda, mero elo de ligação entre categorias reais - bens e ativos

-, afete a natureza das transações entre essas categorias veais

Isso significa dizer que a moeda é neutra. Em tais condiçõ stá  

presente o que Kegnes chama de estado de expectativas definidas, em

us termos “(...) a dúvida e as flutuações de confiança

 

que, nos

estão excluídas, não havendo ocasião para manter saldos inativos

E) (3937, Pp. 165).

 

“ Os “saldos inativos” só se justificam como proteção contr

 

um

-vto, o que é incompatível com um contexto em que há

 

futuro inc

perfeita coordenação entre os planos dos agentes. Numa economia “de

 

certeza , à moeda serve de meio eficiente para vealizar as trocas,

  

de “azeite das transaçõe como queria Stuart Mill, ou de véu que

precisa ser retirado para que se compreenda a  relaçõ “que

 

e ana
“entre as categorias reais

 

importam”

Uma das principais implicações dessa visão, assumida por todo

 

nômico cl

 

o pensamento e Ssico, é, na verdade, um corolário da Lei

  
Set is necessarsg to pierce the monetarg veil in which most
business transactions are shrouded, and to see what is happening in
terms of rral goods and services “ (Robertson, IL, 1922, po 49



 

de Say e diz respeito à poupança idéia de que tudo ato de

cia individual do consumo vai ter como contrapartida q

 

abstin

se sentado, todo

 

investimento, o aumento da riqueza agregada Ne

 

ato de ponpança tem uma conotação positiva, é dizer, uma conot ação

social positiva, na medida em que contribui para o cumento da
  

 

riqueza agregada. À retivada efetuada do fluxo renda-despesa com O

ato da poupança implica — para que continue válida a Lei de Say =

um nível equivalente de injeção de recursos no fluxo, na forma de

investimento. Tal resultado depende de que haja, nessa economia do

 

tipo clássico, mecanismos financeiros - por mais rudimentares qu

 

sejam - que canalisem a poupança retirada da circulação para

transformá-la em investimento e que não haja formas alternativas =

nem motivos — para se Y

 

ter a poupança fora do circuito de

 

transaç

 

es. Nesse sentido, poupança e investimento são

 

stritamente

fenômenos reais, que os fluxos monetários apenas refletem

12 0 funcionamento de uma economia monetária

 

1.2 4. 0 papel da moeda em condições de incerteza

Na ausência de um leiloeiro que compatibilize

 

entre si os

planos dos agentes, as decisões econômicas têm que ser tomadas sem

que se tenha ac  so às informaç

 

que garantir

 

das

 

For outro lado, são firmas

 

iniciativas dos empreendimentos

isoladas, e não indivíduos, que decidem o montante de investimento

e produção corrente a realizar e de emprego a oferecer, sem

conhecimento acerca dos planos dos demais e dos consumidores e em

condições em que a produção requer tempo entre a sua decisão c sua

firmas, ao contrário dos indivíduos, não têm

 

efetivação. Eosa

ais, de consumo, têm apenas objetivos monetários, ou

 

idades 1

 

nece

seja, empreendem atividades produtivas na medida em que possam

auferir lucros por seu intermédio. As firmas almejam a moeda, e não

trocar mercadorias por mercadorias, objetivam o lucro, expandir a

produção para acumular mais moeda. às decisões relevantes na

economia, sobre o volume de emprego e produção, são tomadas por

essas firmas, € não pelos trabalhadores que visam consumir

 

A hierarquia decisória que se estabelece a partir

 

mercador i

dessa diferenciação social básica é fundamental para a compreensão

problemas inerentes a uma economia monetária.

 

do funcionamento do

Nessas condições, a moeda não aparece mais apenas como elo

is, ela ganha a dimensão de defesa  
neutro entre as relações r

contra à incerteza e os perigos de um futuro desconhecido e a Forma

do objeto último do desejo que move as atividades econômicas. Vista

dessa forma a moeda adquire uma existência particular, com a qual

 s6

 

de 5, enquanto que o curso dos eventos deixa de  
afeta motivos

 
previsível e compreensível, seja no curto, seja no longo py

 

AZO,
ser

 

2 tosa não porque os agentes tenham “informações imperfeitas sobre

o que qu =: o que farão os demais, ma porque decidem em

condições de isolamenteo sobre um futuro que não existe, que só

tomará concretude à partir do momento em que todos os agentes

tiverem decidido o que fazer e o que não fazer. A confrontação

«as decisões diante do peso do passado e do impacto das

presentes é que delineará esse futuro.

         E

  

   

de deci

contingência
s
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sem que se tenha em conta o comportamento da moeda e dus agentes

ca 3
com ação a ela”.

no modelo anterior, numa economia “de certezastoa moeda

aparecia unicamente como uma variável de flw, como mosda

transacional, numa economia onde as decisões relevantes são tomadas

por firmas isoladas que se movem num contexto de incert a

moeda ganha em complexidade, aparecendo simultaneamente como

variável de fluxo e de

 

toque como forma mais inequivoca de

riqueza, na medida em que é o único ativo perfeitamente líquido,

com poder de compra geral e imediato que pode ser retido

indefinidamente ao longo do tempo, para ser

 

com

propósitos e num futuro também indefinidos; é também a forma mais

7 2 a
segura de reter a riqueza no tempo. À moeda ascende, assim, à

condição de ítem do estoque de riqueza, passando a participar da

gama de ativos dentre cujas formas os agentes podem €  colher manter

a sua riqueza. É assim que a objeção de Keynes

 

escola clás sica

“C...) está na atenção que ele propõe dar às formas, pelas quais o

estoque de riqueza é vetido no tempo. Entre estas formas, há ativos

“reais”, mas há, também, ativo

 

financeiros e monetários A

circulação Financ

 

ira não reflete apenas uma circulação subjacente

de bens, mas tem vida própria, absolvendo poder de compra que, por

esta razão, deixa de se dirigir ao me

 

ado de bens” (Carvalho,

1987, p. 46).

3 : ce
À delimitação pre

 

Ras isa entre a compreensão de Keynes a respeito douncionamento de uma economia monetária e à compreensão clássica doFuncionamento de uma economia “real” está no artigo de 41936,Monetary Theory of Production, in CW, vol. XIII

 

 

Assim, numa economia monetária em que a moeda aparece como

Forma alternativa de preservação da viqueza no tempo, não hã

 

garantias de que a despesa agregada vá coincidir com as

ctativas dos empresários, expectativas e que determinam o

 

exp

 

nivel de produto e emprego. Le acordo com a teoria clássica, numa

ertezas”, como vimos anteriormente, não há
 

economia “de €

racionalidade em entesourar moeda com o objetivo de postergar o

consumo se hã como poupá-la em títulos que vendem juros (titulos
cons se hã €

esses que representam a canalização da poupança para o

 

investimento); mas não numa economia monetária, em que a taxa de
inves E + -

juros como preço do dinheiro reflete o estado de expectativas o

que, em condições de exacerbação das incertezas com velação ao

futuro, pode implicar perdas de capital irreversíveis para aqueles

 

que optarem por deter ativos reais ou títulos, risco de que

Jivres os detentores de riqueza na forma líquida, na medida em que

; 4
o único ativo infenso a perdas de capital .

 

a moéda

 

fito de forma simples, vetendo riqueza em moeda, não há

 

ro patrimônio acumulado, o que abre a

 

riscos de se desvaloriz

possibilidade de aque parte do poder de compra seja vetivado da

circulação, Frustrando expectativas dos empresários que apostaram

 

ativas

 

m uma demanda mai alta e com isto comprometendo as expee a a

4 rentabilidade norteadovas dos investimentos Futuros. Isto
de enta

 

ignifica dizer que à moeda não é neutra, que a moeda importasignifica

dA case respeito ver Chick, UV, 1983



i.e.e. O papel dos contratos e dos “market-makers” numa economia

monetária

Os contratos são uma instituição fundamental num sistema

econômico operando de acordo com as condições descritas, em que as

firmas tomam decisões isoladas acerca da produção, que vequer tempo

para sua efetivação. Ássim, uma economia que se move no tempo,

diante da incerteza de um futuro desconhecido, necessita para sua

continuidade em condições minimas de estabilidade, da instituição
”

central dos contratos denominados em moeda, para pagamento e

entrega imediata (contratos “spot”) e para pagamento e entrega
Cc

+ “ JS

futuras (contratos “forward” ou a termo)”.

Na medida em que o leiloeiro que compatibiliza planos é uma

ficção, a organização dos mercados de ativos requer a existência de

“market-makers”. Le acordo com lavidson, a função do “market-maker”

(...) é prover um ordenamento ao longo do tempo dos preços

monetários dos bens transacionados, contrabalançando as cheias e

vazantes evrvráticas do mercado (através da) utilização dede estoques

tanto dos bens comercializados como da moeda (ou de outro ativo

liquido)” (4978, p. 61). Na presença de um “market-maker”, mesmo os

preços spot não precisam responder com flexibilidade perfeita a

toda mudança na oferta e demanda do bem em questão”. Aluda segundo

e
“ A
A enfase sobre O papel dos contratos e a definição de mercadosspot" e Forward » bem como sua importância para uma economiamonetaria, são usados aqui nos termos de ltavidson, 1972 e 1978.6
Este comentário de Davidson tem em vista a concepção de Hicks,segundo quem nos mercados “flex price”, com oferta purfzitamenteinelástica, qualquer mudança na demanda do público vai se refletirem mudança nos preços spot, enquanto que nos mercados forward 0scontratos denominados em moeda garantem a rigidez dos preços.

 

havidson, “o ordenamento (isto é, preços “spot” rigidos ao longo do

tempo) é mantido por meio de demandas por estoques (vesevrvation

demands) pelo “market-maker”. O ordenamento dos preços spot requer

meramente a existência de estoques reguladores (buffer stocks) e a

disposição dos detentores desses estoques de utilizá-los para

assegurar a continuidade do preço de mercado ao longo do tempo (de

cordo com as regras do jogo adotadas pelo mercado assim
ac :

organizado”) (pp. 614-2).

Os mecanismos descritos são necessários para assegurar a

liquidez € O valor dos bens e ativos transacionados, mas da

organização desses mercados “spot” e “forward”, os mais importantes

são os que dizem respeito ao dinheiro, porque a continuidade da

produção articulada através dos contratos depende da estabilidade

dos termos em que Esses são definidos.

Assim, o papel de “market-maker” numa economia monetária é

predominantemente desempenhado pelo Banco Central que, como

emprestador em última instância, garante a liquidez e a
2

estabilidade do valor do principal ativo, a moeda, estabilidade e

liquidez estas que servem de parâmetro para o funcionamento dos

demais mercados de ativos. Há, paralelamente ao Ranco Central,

agentes privados que organizam as cotações e as trocas de mão dos

ativos. Antes de descrever a atuação desses agentes, serão úteis

alaumas obecivações de natureza mais geval sobre o funcionamento de

uma economia monetária, observações estas notadamente acerca do

papel exercido pela convenção no sistema.
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1.2.3. Instituições e Convenção - o centro de gravidade do sistema

Um sistema econômico cuja continuidade depend: de apostas

sobre um futuro” indefinido necessita de um centro de gravidade, um

ordenamento que proveja um minimo de estabilidade à velação tensa

existente entre a compulsoriedade da atividade produtiva voltada

para o futuro - com seus resultados incertos - e a atração exercida

pela riqueza acumulada assentada no passado, cujo valor precisa ser

constantemente validado. O centro de gravidade desse sistema são as

instituições, que atuam de forma interativa, a moeda, os contratos

denominados em moeda e o Estado, que garante a validade dos

compromissos que moeda e contratos representam. Tais compromissos

fornecem um nível limitado mas eficaz de previsibilidade soble o

futuro e sustentam os avanços imprescindíveis à reprodução do

sistema.

Esses compromissos, entretanto, não são formados sobre O

nada, eles tomam como base o estado de confiança vigente no

mercado, que define o comportamento convencional aque consiste em

- - « .s q. '

--Supor que a situação existente nos negócios continuará por

º . e

tempo indefinido, a não ser que tenhamos razões concretas para

esperar uma mudança (Keynes, 1970, p. 449). à melhor forma de

conviver e .

viver com um futuro ignorado, quando os agentes mantêm

expectativ: Ari s .ativas monetárias e são apegados à sua riqueza acumulada,

enquante : ant ésanto que tanto uma como outra sustentam-se apenas com a

manutençã 5 a tacao dos Fluxos de Produção e renda, é o comportamento

À expressão “Apostas sobre o futuro”A., 1984, € aqui inspirado em Farguez,

—

u
a

—
e
a
o

11

convencional. Fara tornar menos assustadoras as apostas no escuro

que são os investimentos, as decisões de imobilização de viqueza,

quando há a moeda como ativo de poder de compra geral «e imediato,

Keynes julga que uma convenção baseada num estado de confiança

estável é a melhor solução. “Com efeito, estamos supondo que a

avaliação existente no mercado, seja qual for a mangivra a que a ela

«e chegou é unicamente correta em relação ao nosso conhecimento

atual dos fatos que influirão sobre a renda do investimento, e que

só mudará (a avaliação) na proporção em que variar o dito

conhecimento €...) o método convencional de cálculo acima indicado

será compatível com um alto grau de continuidade e estabilidade em

nossos negócios, enquanto pudermos confiar na estabilidade da

convenção (ibid, p. 150, grifo no original).

As convenções sobre as melhores previsões acerca do futuro

são definidas no mercado, no entanto, o são menos pelos empresários

e detentores de viqueza em geral que realizam investimentos

objetivando auferir rendimentos a longo prazo sobre o capital

avançado do due pelos especuladores, cujo horizonte de tempo é

cuto e cujos objetivos são realizar ganhos de capital e evitar

perdas, supondo prever o futuro “melhor do que o faz qo próprio

mercado”

Assim, a convenção da qual depende “o estado das previsões a

longo praro é determinada pelo jogo especulativo Os mercados

Financ os oferecem ope tunidades para a reavaliação frequento dns

Poe açendo coma definição de Chick, op cit



12 |

investimentos e lhes dão condições para a liquidação voluntária, a

qualquer momento. Tais mercados não se limitam a transferir a

propriedade dos investimentos passados, posto que: EMC Cem

influência decisiva sobre as avaliações (e daí sobre montante)

dos investimentos correntes; é assim que, como observa Kegres,

ainda no capitulo i2 de sua Tevria Geral “C...) certas categorias É

de investimento são menos governadas pelas previsões genuínas Jos

empresários profissionais do que pela previsão média dos que vperam

na bolsa de valores, tal como se manifesta no preço das ações”

(Cibid., pp. 148-93.

Eis que vreaparecem os nossos “market-makers" privados e

1compreendemos como eles conformam o seu comportamento. A natureza  da sua atividade é eminentemente especulativa, o que exacerba a

instabilidade dos mercados de ativos. 0 estado de expectativas

baseado em antecipações especulativas 3é muito volátil, vale dizer, Ip I

|dar 4convenções que se assentam meramente em especulações divergentes”

são bases muito frágeis para as instituições-chave dos contratos e

de mocda.

Fara a moeda, expressão última de uma convenção ectável e da
riqueza absoluta, há um “market-maker” público e monopolístico, que |

Pu .Fara Keynes, a divergê
fundamental como gar
unanimidade gera
sustentam as

ncia de opinião entre os
antia para a estabilidade domovimentos explosivo de» Posições mais fracas

especuladores

sistema, pois
Preços em que não sé

Cop.cit., pp. 154-6)

m
m
m
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é o Banco central 1? Ele possui a prerrogativa de manipular o cetado

de expectativas vigente no mercado através da taxa «de juro dos

títulos públicos e “dos estoques reguladores” de moeda, ou seja,

através da administração da oferta de moeda. Fornece, por

conseguinte, uma cotação paramétrica para o ativo dinheiro e

garante a liquidez necessária ao funcionamento e à continuidade dos

| organizados pelos contratosmercados “epot” e "forward",

1 minados em muda que “planejam” as atividades produtivasdenominados É IR

Has para Keynes, por mais Fundamental que seja para a

estabilidade do sistema a administração da moeda, não é condição

suficiente. Fara lidar com os problemas crescentes de economias

monetárias, interdependentes e internacionalizadas, é necessário ir

mais fundo, é preciso retirar das mãos do mercado a formação da

convenção que serve de base aos compromissos pois, constituida de

forma especulativa, ela é um alicerce fragilíssimo para a

institucionalidade do sistema. No prefácio ao Tratado da Reforma

Monetária, de 1923, Keynes dizia

"ye leave saving to the private investor, and ve encourage him

to place his savings mainly in titles to moneg. We leave the

responsibility for setting production in motion to the business who

is mainly influenced to the profits which he expects to accrue

himself in terms of money. Those who are not in favour of drastic

hanges in the existing organisation of society believe that thesechanges 1

10, que torna a moeda um ativo particular são suas características

- elasticidade de substituição nula e de produção nula. ou quase
de elas e significa que manter dinheiro em estoque não implica
aoreciação em sua taxa de rentabilidade, pois variações na
dOda por moeda não afeteam sua oferta nem provocam sua
EItuição. Tais propriedades são desenvolvidas por Keynes no
capítulo XVII da Teoria Geral.
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arrangements, being in accord with human nature, have great

advantages. But they cannot work properly if the money, which they

assume as a stable measuring-rod, is undependable, unemplogment,

the precarious life of the vworker, the disappointmente of

expectation, the sudden loss of savings, the excessive windtalls to

individuals, the speculator, the profiteer - all proceed, in large

measure, from the instability of the standard of value” (CU, vol.

IV, pp. xivd.

º
44 . uu º o e se e! aaa aÀ moueda é a expressão ultima da convenção estável; a crença

dos agentes com poder de decisão na estabilidade do seu valor é

condição para a expansão de um sistema assentado em compromissos

definidos em termos monetários. À institucionalidade do capitalismo

é fraca para garantir essa condição Todo o problema, tal como me

parece, está no que Kegnes chama de precariedade da convenção; é

dai que surgem os problemas de se obter volume suficiente de

investimento para fornecer a quantidade necessária de emprego, de

acordo com as exigências sociais.

São várias as razúes arroladas por Keynes que tornam
pac E aa “ - NE, - res .Prerárias as convenções formadas pelo mercado: (i) os detentores de

titulos são em boa parte amadores e não empresários; (ii) por conta

das cotações nas bolsas de valores, os lucros de investimentos
realizados flutuam diariamente; (iii) a avaliação convencional está

sujeita a mudanças bruscas, por conta da natureza volátil de um
estado de expectativas baseado em especulação; (iv) finalmente, O
íií

Ou falha em ser...
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prancipal Fator é que a determinação da convenção está a cago dos

especuladores profissionais, que não possuem maiores compromissos

com a continuidade da produção e a oferta de emprego. “as energias

e a habilidade do investidor profissional e do especualtaden cctão

principalmente ocupados de outra mangivra. Com efeito, a mainria

deles dedica-se muito menos a fazer superiores previsões a Tango

prazo sobre à renda provável de um investimento por toia sua

duração do que adivinhar mudanças nas bases convencionais da

avaliação com certa antecedência com relação ao público em geral.

Não se preocupam com o aque vealmente significa um valor do

investimento para o homem que o comprou para O conservar, mas com o

valor que lho atribuirãá o mercado dentro de três meses ou um ano

sob influência da psicologia coletiva” CIbid., p. 4GE).

Assim, parece-me que, para Keynes, a institucionalidade do

capitalismo é inadequada para lidar com as vicissitudes do sistema.

Tal institucionalidade seria inadequada para gerir a tensão de um

sistema paseado na produção de bens, referido à acumulação de

riqueza e movido por rendimentos esperados em moeda. A instituição

do Estado, garantindo os compromissos firmados em moeda -

concretamente, através do Hanco Central - é condição necessária mas

não suficiente, porque o Ranco Central, como “market -maker”

manipula as cotações do ativo principal, administrando seus

estoques reguladores, mas o faz a partir de uma convenção já

definida, vela especulação privada. For outro lado, os mercados de

pens e capitais, bem como o sistema bancario, lidam crescentemente

com fluxos internacionais de negócios enquanto que, a esse nível,

inexistem “market-makers” que organizem o funcionamento desses
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mercados. Ao que me parece, as propostas de organização monetinia

; ; ; io
internacional elaboradas por Keynes, reiteradas desde 19193 , ars

longo de toda sua vida intelectual, objetivavam dar conta das duas

questõcs, ou seja, não apenas ampliar a csfera de atuação de mu

autoridade monetária, ao nivel da gerência das relações monetárias

internacionais mas, mais que isso, substituir a especulação privada

na tarefa de definir a convenção central do sistema, sobre o valor

da moeda, equivalente geral de toda a riqueza

.

fssim, as propostas de Kegnes acerca da criação de um Banco

Hundial gestor de uma moeda internacional !? visavam u criação da

institucionalidade necessária a uma economia nonetária C

internacionalizada, a criação de um “market-maker” capuz de definir

e garantir a convenção estabilizadora das expectativas, a convenção

mais smpurtante, aquela sobre a estabilidade do poder de compra, da

unidade de conta dos contratos. Tal “market-maker" Proporcicnaria a

liquidez necessária à expansão da produção E do comércio

internacional, bem como a cobertura das necessidades de

Financiamento para os ajustamentos de curto prazo, em condiçõesa - V io

indoloves para os paises em questão

Na Teoria Geral, Keynes apregosa a necessidade do Estado
at »ar -m. ad: .paticipar de forma cada vez mais diveta nas decisões de

investi 5 tran . ostimento, demonstrando seu ceticismo com a politica monetária

rm 1719, na critica ao Tratarnão tem ainda uma do Moto tado de Versailles (Cy, val 11), Kegnesna vevicão qe propõecr à articulada de coordenação monetária, masreflexão nesse Ene idoa 4 pontos de Wilson já se manifesta a sua
Treatise on Money de 1930« vai ter sua expressão mais límpida no? (Cy, vol, VI).

JE tm Vodas as cuas variações, como discutiremos no próximo capitulo.
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que só administra a taxa de juros, já que as expectativas de

rentabilidade estão nas mãos dos mercados financeiros, com a

fragilidade que lhes €& inerente. Nas propostas de coordenação

monetária internacional, contudo, Keynes vai ao ponto, propõe não

que o Estado assuma os investimentos, mas que assuma a formulação

da convenção, que, na ausência das informações, orienta as der isões

de investimento.

Kegnes sempre mostrou simpatia à idéia de “organização” do

capitalismo!?, como na seguinte passagem “le minha parte, acho

que, sabiamente administrado, o capitalismo provavelmente pode se

tornar mais eficiente para atingir objetivos econômicos do que

qualquer sistema alternativo conhecido, mas que em si, ele é de

muitas maneiras sujeito a inúmeras objeções. Nosso problema é o de

criar uma organização social tão eficiente quanto possível sem

ofender nossas noções de um modo satisfatório de vida “ (1926, pr.

1t25-6 - citado por Burlamagui, op.cit.). A organização monetária

internacional seria o momento culminante dessa “administração

«

sabia” do capitalismo.

Assim conforme procurarei desenvolver, a funcionalidade das

propostas keynesianas de coordenação internacional, à luz da teoria

de uma economia monetária, passa pela formação de um estado de

expectativas estável, baseado numa convenção sólida acerca do valor

da riqueza acumulada e das possibilidadese de rentabilidade Futura

e acerca de um conjunto de regras claras e simples, do jngo

14pava um tratamento da preocupação de Keynes com a “organização” do

capitalismo, ver Rurlamagui, 1988.
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comercial e inanceiro entre os países Tal convenção

proporcionaria ao sistema econômico mundial um grau de estabilidade

 

tal que aproximaria seu funcionamento daquele de

 

erito no  manuais

clássicos de economia, na medida em que a nova organização do

sistema suprimivria as condições que incentivam a esterilização de

poder de compra, é dizer, a retenção da moeda como ativo, com todas

as consequências que isto traz para o funcionamento da economia &

administração da convenção, com a institucionalidade adequada,

 

poderia transformar o sistema numa “economia monetária clássica”

19

TO E REGULAÇÃO INT  CAPTTULO 2: FANRÃO MONET NACTONAL

4 Fadifo ouro e ajuste deflacionário

 

primeiras análises de Keynes sobre o padrão monetário  

a importância da estabilidade do poder de compra

são monetária

 

A cupaçõ de Kegnes com a organi

 

pr  

internacional foram uma constante ao longo de toda sua vi

 

de

 

trabalho, notadamente porque, em paralelo à carreira acadêmica,

Keynes participou por diversas vezes da administração pública

 

inglesa

Suas idéias sobre o papel de uma moeda internacional e a

importância da confiança no curso e no valor dessa moe

 

para a

estabilidade das relações comerciais e financeiras internacionais

tiveram início com sua experiência no Tesouro Eritânico durante a

ão Guerra Mundial. O papel hegemônico que a Inglaterra ocupava no

mundo até então tornava sua moeda um meio circulante além de suas

fronteiras. Kregel (1982) lembra que naquele período Keynes tinha a

da

 

incumbência de lidar com o financiamento das despesas de guerr

Grã-Rretanha e dos aliados. A época, a “City” operava como um banco

 

internacional, veemprestando para o Império os excedentes de suas

exportações para a Inglaterra mantidos como depósitos em libras. Os

papéide convol siveis na “City” Funcionavam como moeda internas vonal,

aceitos que cram de forma generalizada (serviam como aplicação pa

 

a

que nece

 

sitavam de reservas líquidas, Facilmente

 

igent
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rsíveis), substituindo o ouro e a moeda legal como veserva

 

conv

  

internacional de valor e meio de troca. Assim, pontua Kregel

tal to th internataonal  Tinanctal

 

“confidence in London wa

mechanism in general and to the acceptance market in particular JU

held primary in hi

 

was the confidence that Keyn ana ly of the  

effects of a suspension of gold payment  dur

 

ing the crisis (p

450)

 
Em 1923, no Tratado da Reforma Honetár

 

la, O papel da

estabilidade do padrão aparec  confiança para a já claramente na

 

reflexão de Keynes Tiz ele que o crédito do público numa moeda é

equivalente ao que se deposita em um banco (conf

 

mem manter ali

seus depósitos, em caso de dúvida desencadeia e uma fuga

enevralizada);

 

pessoas mantêm parte dos seus recursos

 

emo moeda

porque crêemna mais fácil e vapidamente transacionada do que

qualquer outro ativo alternativo. Se o público julgar que ustá

enganado nessa crença, nada o far

 

veter moeda. For outro lado, os

maiores problemas causados por variações no valor da mogda ou

seja, por variações no poder de compra,

 

os efeitos negativos

sobre as expectativas dos empresários E, consequentemente, sobre a

reprodução da riqueza. Nas palavras de Keyens “o fato de uma quedavens de uma vue

 

nos preços prejudica os empresários [porque já se realizaram

despesas em moedal; consequentemente, o medo da queda do Êpes EU c 3 preços

faz com que eles se protejam, restringindo suas uperações, todavia

e do conjunto de suas avaliações individuais do risco, 4 | léséjcSC0, do SG
de afastá-lo, que depende fundamentalmente a continuidade da

produção e do emprego” (CW, vol IV, p. 34 — Enfases no vriginal)ases ovagina

e
s

E

e 4 PP. A crítica de Keynes ao padrão-ouro

A idéia acerca da necessidade de um padrão monetário de

 

ação de Keynes O comérci

 

validade internacional não é uma

como atividade essencialmente transgressora de Fronteiras, sempre

pressupôs uma moeda de ampla circulação e aceitação. Esta, por sua

vez, sempre esteve submetida ao dilema de sua identificação, ora

com a expressão mais absoluta de riqueza, os metais preciosos —

destacadamente com o ouro - ora com os Estados Nacionais, que lhe

garantia o valor e o curso forçado. Nesse dilema, o padrão-ouro!?

aparecia como a expressão perfeita, ao nivel monetário, da

automaticidade do funcionamento de um sistema econômico, na medida

fe  em que prescindia da int cia escusa dos homens sobre a

tendência natural ao equilíbrio das forças do mercado, desde que

afastadas as artificialidades da ação humana, sobretudo quando

tado

 

realizada pela mão do

Fara Keynes, entretanto, o padrão-ouro era adequado para

  manter a estabilidade do poder de compra da moeda no período ante

a + 5 : aa
da É Guerra, porque havia desenvolvimento tecnológico na

 

exploração de ouro compativel com as demais atividades, ao mesmo

tempo em que a prática bancária de regular suas reservas de acordo

com a disponibilidade de ouro evitava que toda variação na

a

 

quantidade de ouro se vefletis em precos!é

 

A partir da

 

erra,

5 ; , « a
1Syma abordagem mais precisa acerca da história do padrão-ouro e da

posição de Keynes com velação a ele tão no estudo recente de

Fereciva de Melo.

167

  

ract on Monetary Reform, 1923 (in CU, vol. IV)
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porém, também o ouro tornou-se uma moeda administada; a maioria dos

paises abandonou o padrão-ouro enquanto que os EUA adotaram a

politica de entesourar freneticamente O metal,

 

stabelecendo um
+

nivel artificial para o preço do ouro, impedindo sua

desvalorização. Le expressão do automatismo do mercado o ouro

tornou-se àquela época “(...) entirely dependent on the policy of

the Federal Reserve Board of the U.S. The value of gold is no

longer the rvesultant of the chance gifts of Nature and the

Judgement of numerous authorities and individuals acting

independentIy” (CW, vol. IV, p. 134). For outro lado, um FSLUETO ao

padrão-ouro, da parte da maioria dos paises, significaria uma

escassez ivvemediável do metal, levando à deflação generalizada. A

deflação já deixara claro Keynes, trazia consigo a concentr cão de

 

riqueza nas mãos dos rentiers (detentores de títulos de dívida) o

desemprego e o desestímulo à produção.

A inadequação a que chegara o ouro como padrão monetário

internacional advinha da sua extraordinária escassez e do freio que

isso significava para a expansão das atividades e

 

onômicas.

Adicionalmente, o padrão-ouro não era eficiente em

 

Flutuações ac  ntuadas e repentinas, porque nesse   2505 são

necessárias reações rápida

 

para que haja r

 

abelecimento do

equilíbrio nas relações entre os paí

 

+ enquanto que o ajustamento
roboresorá ambi “Proporcionado pelo antigo padrão requer muito tempo - mes
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17 É
servas de ouro“. Por outro  periodo no qual podem se és

lado, ressalta Kegnes, os movimentos de tax

 

de juros podem se

 

sobrepor vs dos preçõe, mais influenciando o movimento de capitais

do que os preços domésticos

Hais que tudo, para Kegnes, o ouro “tornou-se parte do

 

vadorismo”, conforme destaca em 1930 no Treatise

 

aparato do cons

on Money

No entanto, em nenhum momento Kegnes põe em dúvida a

pertinência de um padrão monetário de abrangência internacional “as

conveniências facilidades que um padrão internacional oferece

 

    para o comércio exterior e o investimento exterior são por si

 

suficiente sunto. A falta de um padrão de valor

 

ar o  para encer

internacional tida como apenas mais uma das  barr

 

vas estúpidas

 

para a mobilidade internacional, tal como as tarifas, que só podem 

servir para

 

o mundo na tentativa mal conduzida de

beneficiar uma parte separada dele” (cw, vol VI, p. 269) Isto

posto, K

 

ynes propõe eucessivas vez.s fórmulas para uma organização

 

monetária anternacional alternativas ao padrão-ouro, capaz de

superar às dificuldade criadas pela instabilidade dos preços, nos

 

14º É a
anos qui se guivam à £º Guerra Hundial

 

?

 

Com o pad do-om o O ajustamento entre os países se daria de Forma
“automática”, no sentido de que um superávit, ou « é o aumento da

quantidade de moeda em circulação, elevaria os preços internos,

  

    

 

Sendo as taxas de câmbio fixas, haveria estímulo em saida de
veservas do metal em virtude da procura por produtos importados, o
au e vrefletivia em saidas de reservas do metal, vecompondo-se com
isto o equilibrio no balanço de pagamento O mesmo mecanismo
opevaria de Forma inversa no caso de um déficit
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internacional - as propostas de Keynes

 

objetivos gerais

à organização monetária internacional visa proporcionar

melhores condiçõe de Funcionamento da economia a longo prazo, 

,
assumindo que seu principal propósito no dizer de Keynes'!É é tornar

o sistema econômico tão efi

 

ciente quanto possivel para a produção

de riqueza. Nesse

 

ntido, a principal preocupação da administração

monetária internacional deve ser procurar estimular o investimento

produtivo, muito embora deva ter presente o problema das flutuações

de curto prazo (dos “ciclos de crédito”, tais como Keynes os

concebia em 19390).

 

va tanto, a questão era a de formular métodos

de administração do valor da moeda, para a qual valeria a idéia de

que “the ideal curvency of the immediate future should probably

conform to an international standard” (19390, p 348). Quanto ao

padrão a ser adotado, Keynes considerava que seria tua

 

Fa

inglória persistir em sua posição contrária ao ouro, dada

 

a

unanimidade, convencional em Favor do metal como padrão

monetário. Na verdade o peso simbólico carregado pelo ouro a

que afervava-se de forma tão firme a convenção dos agentes

econômicos, não vecomendava a supre

 

são abrupta do

 

apel do

metal, ao risco de uma vuptura do

 

estado

 

confiança

contexto, Kegnes mantém o papel do omo como reserva em
ne E ema

proposta de organização monetária dd

 

1990, com a ovmaaiua de

18
Em Treatise on Money, the applied theory of money, Cu, vnl VI
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que Ce van vetar Qlhe metodo ata e nnst stutãonal monarcho vie Ty

subsucê fe the ai Vi of a cabunet of central banks who would hold

the savere ra om O Cabide)

ida como uma mocda

 

fe cmnda  antcinacior é core

  

legal-Pidimu tória, não sujeita a estoques restritos, como no caso da

moeda-ouro « capaz de servir de meio de liquidação dos saldos de

 
e de crédito para os ajustamentos entre  transaç entre os paíse

  

as posiçõe internacionais Fara tal moeda supõe-se um valor

stável paridades fixas com as moedas nacionais com pequena

margem de 4lexabilidade de acordo com as r : definidas. Ássim,

 

  
tornam-se conhecidos e seguros os termos em que são liquidados os

contratos, as posições credoras e devedoras entre os agentes,

   termos esses expressos no valor da moeda internacional, objeto

 

simbolo da convenção estabilizadora “onard (1987) dá sustentação

  

a esse panto “pe besoin de monnaie gale explique alors

  

entao Lemento comme vécultatodo Vincapacité dune fraction de

[les] crcânces/dettes Cprivés] à fronver compensation en permutant:

 

la demande de monnaie légale exprime Fondamentalmente une doute

profond, valve une dénégation, quant à la validité des contrates

 

une corte de Tuge”

 

privés antericuvemenct constitués; clle e

  assurant Ja continuite de Ta cohérence du modele d'accumulation par

le evédito ama Da base duo convention  qniverselT iostitmanto Ta

 

La monnate gale" (po 216) uma moc  qualité inline legal

 

interna ional, universalmente admitida é reconhecida, visa afastar

essa “dúvida protunda” acerca da validade dos contratos privados de

divida, cem us quais é impossivel a manutenção da produção corrente

e da acumilação, que requerem tempo entre o seu “acerto” 1 s aqua
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fetivação.

 

A criação de uma moeda internacional pressupõe uma entidade

 

tone um Cmarloct maleertoa nível mundial,
 de carster também inteynaç  

 

aque atue como coordenado dos mens

 

entries Nacionais,

  Ecs agindo com estes tal como esteco Eagem com seus co sprctivos

sistemas de bancos comerciai

 

Óssim, como oc Eancos Centrais,

  nquanto emprestadenes em última instância “não emprestam nada”,

mas garantem a fonte de liquidez absoluta, a moeda legal, e os

 

ditos avançados pelo sistema

 

permitindo que “S5os

 

os viscos de apoiar

 

apostas dos empre

 

io sobre q

 

Ao
futuro, o “Banco Central Internacional” deve fazer e memo com

relação aos Bancos Centrais Nacionai

  

Proposta

 

» do Treatise, Os cistemas “mínimo” e “mácimo”

 

Keynes tem em conta q caráter vevolucionário de nas

concepçõe

 

acerca de uma ordem monetária internacional, sobretudo

 

sta da desconfiança e do apego das autoridad

 

nacionais à sua

 

soberania Considerando a impossibilidade de montar de um momento
para outro uma nova ordem, Kegnes propõe um es quem

 

infermed iário,

baseado no controle por parte de um comitê de Bancos Centrais que

ele batiza de

 

istema mínimo”, onde não ar inclui ainda q rings

de uma mocda inter nacienal

19 , .Inspivo-me aqui na concepç
Cencini, Léonmd e

    
ce credito ancaria de E“imitaoutros integrantes da ceco)a do vivenito
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 pray com

 

Essv comité dos paises-membros do acordo deve cons

 

alguns pra ipios básicos, quarto sejam

  CD Mama co er emas ada dr Dação ativa, vete como

ativo de reserva dos Bancos Centrais;

 

não apenas com o  

 

(ii) Os Hancos devem aceitar compor suas ve

ouro;

Cia) a reservas legais que todos os Bancos Centrais devem manter    

rior a 20% (para cima e para

 

não podem variar com amplitude sup

baixo);

  

 

   

  

Civi Os Rancos Centrais devem ainda tabel um intervalo de na

minimo 2% entre os preços máximo de venda É minimo d compre do

ouro

Keynes vessalta que as três primeiras medidas permitirão uma

enorn mmonia de ouro, removendo o fantasma da escassez, enquanto

 

frentar com

 

ils a

 

que a quarta regra capacita os Eancos Cent

sticos de flutuações de curto

 

grande autonomia seus problemas domé

prazo Cou ccja, fortalece a efetividade das politica monetárias),

 

a despeito de eventuais problemas no ambiente internacional

 

É, porém, na sua proposta ideal, batizada de “sistema

  máximo", que Kegnes introdr

 

de um Fanco Central dos Fanços

Centrais Ucjamos quais

 

os princípios de constituição É
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funcinnamento do novo sistema:

(1) O Banco Central Mundial não precisa ter capital inicial, mas

apenas seu passivo garantido pelos Bancos Centrais aderentes4

€2) O Fanco «ó deve manter relações com os Bancos Centoaioe dos

paises membros, seu ativo deve ser composto de ouro, títulos E

avanços cedidos aos Bancos Centrais “Suck depocits - diz Mons

we will call supernational bank money Co SRI for short) (1930, p

(3) Na origem (e esta regra complementa a fa.), os Hancos fentrais

aderentes deverão abrir uma conta no Banco Supranacional Cou
Central Mundial) com parte de suas reservas em ouro Fosterinrmente
as contas dos Bancos Centrais junto ao Ranco Supranacional serão
alimentadas por novos depósitos de ouro, por transferências de SEM
entre Bancos Centrais como liquidação de saldos, e por avanços*R , Ps

(empréstimos) que obtenham junto ao EFanco Central SupranacionalANGELINA L.

(4) À SBM deverá ser conversível em ouro a um preço com diferença
minima de 2% entre compra e venda e as moedas nacionais deverão€

Ser, Por sua vez, conversíveis em SEM a uma paridade Fixa de. —- CNA 4

acordo com a mesma Vegra de diferença

venda. “Furthermore, it would be

entre Preço de compra e

Very desirable that national
moneys should only be encashable jin terms of SEM; so that SEM would
become the international standard of First in fance, gitl, gold,
into which SEM would be jtseclf encashahle, as the ultimate
standard" Cibid., p. 358).
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I Psttood I Ina quis vem cubos: de ! dores A] mude ral Jonalao . . . t t f

eus a poeta tudos prooclacut tal prestges etc não Cm moeda Sup ANA ional +
+ ts . .

“pr cal sonal] poem Ser Pace emPol eo vee vocabaccaadas ur qmuncrales

DA O, aqua ore rd Ms UM CoD DA a RN usas do slotenta

(39 Os Banos Contras devem ter tanto SEM quanto couro em suas

reservas, o que significa que ambos devem ter o mesmo “status” como

Veserva de valor

(O) fe ves sas em ouro dos Bancos Centrais não devem exceder Uma

proporção definida - bem reduzida - do montante de suas obrigações;

CD dd lan caps anacional deves d estabelucer uma taxa de genus para

os empre damos Comados gunto 4 ele pelos Rancos Centraie, taxa vssa

amo ceri o preço dos emp cslomos por periodos de até três meses. À
dimensão do acesso dos Banco À ussas “facilitigo” dependerá do

caldo medio cem conta nos últimos três anos e do depósito inicial de

ouve Entrccamnto, tanto vw teto do crédito quanto qo taxa bancaria

devera vc vevistos de tempos cm tempos, de acordo com o objetivo

de manter estável o valor da SEN Tu ssa forma, toma-cvsr como

Prámerpic a controlo do credito como Forme mos eficiente le

centrolo dá vferta de moda co controlo dao tlaxa de gurws como

Preço doe mada avançada arara Oo Ledaaro a abc mania, alo iculer ir amamia

e
estabilidade da mucda

Oeegnes observa ainda que é desejável que os Hancos Centrais cejam
tomadores Frequentes do Banco Supranacional, como para reforçar ocaráter endógeno da moeda e sua caracteristica veicular, nãoentesourivel, ponto que procuvavei desenvolver mais adianto
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(8) Em outro momento em que o Eanco Supranacional atua come Kanco

  

Central, ele deve conduz

 

operações de open market » pela compra e

venda de titulos de   curto e longo prazo, com liberdade no caso de

venda, mos com a concordância do Banco Central em cujo muda o

titulo é denominado em caso de compra Quanto às vper

 

emo SEM,

o Banco Central Hundial Pera total ant ornonia de

 

(9) Com velação à questão da autonomia, Kegnes vescalia Jú a ires:

deverá ter o mais alto grau no que tunge ao

 

manej diário das

 

operação

 

monet

 

rias, suj  está ape  5 ao controle cm última

instância a um Conselho Supervi

 

composto po veprego

 

antes dos

Kancos Centrai

 

gue não deve interferir nas ops

 

do

dia-a-dia

(10) Parte dos “lucros” auferidos pelo Fanco com os emprésti“stimos

devem ser transformados em   

 

vas = parte de dista ibid

entre os Bancos Centrais que detenham saldos credor em SEM

Expostos os princípios básicos que devem orientar a

19) Manter a estabilidade do valor da mneda (SEA) esnu de curvo em

termos de um índice de Preços composto com ài as Principais
mercadorias particip:  VÊese   do comércio internacional!

 es
Kegnes descreve detalhadianent

a composição proposta para €
disponíveis; as
Ponderação
seq do

nur lie

indie   + Com
componentes r as   mercador

para cada um
atise

É Pepectivas
págin NO amb  produtos: esti as

 

SI

15 anPlaciond tos ec deflacionários a nível

   vo que se procurará faser através da política monetária

licade qu do Nando Gupranacronal tatravés da taxa bancária, do

 

 

Timite de credito cu cota de desconto, o que É o mesmo — e da

 

política de open market) mas, em grande medida através de consultas

e da ação conjunta com os Bancos Centrais aderentes. Keynes espera

que os Kancos discutam, em encontros mensais do Conselho do Eanco

Supranacional, as linhas de ação, para que elas se coordenem e

sejam empreendidas de forma conjunta e consensual. Com isto, a

ão coordenada, capaz de

 

anarquia do mercado parece ceder lugar à

definir - e fazer-se mover - por uma convenção Firmemente mantida

  

dos agentes stratégicos, os

 

com a transparência das decisó

 

objetivo

 

Eancos itrais, e a confluência  

 

A proposta de coordenação monetár internacional, como

+ evidentemente, um

 

capitulo final do Irgatise on Honca, não

exercicio de cdiletantismo teórico, mas o ponto culminante da

ncia de estar fazendo à teoria  contribuição que Kegnes tem conse

 

  

monetária que, segundo ele se encontra em tado muito

insatisfatório, sem sponder aos problemas de

aduinistração dos assuntos monetários tal como requer o mundo. Na

 

conclusão, Kegnes diz “the distânction between the long period and

the short perdod de a Fivel stop towards the lLheory of a moving

system OuL now at last ve are, Uthink, on the eve of a new step 

forward which, 38 dt is made successfully, will enormously increase

 

the applicability of theory to practic - namely, an advance to an

underetandina of the detailed behaviomw cf an economic sustem which

 

às not in csiatão cquilibrium This treati +» An contrast to
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older work on monetary theory, is intended to be à conteibution to

this new phase OP economic science” (Cp 365)

  
A Froposta

 

Enteymediá “Gold-Notes" para Sair da

Noprecaão

Em 4933 Keynes apresenta no

 

Proposta de coordenação
Internacional, na Conferência

 

onômica Mundial da Liga das Naçõ

 

mostrando que a única saída para a depressão está na ennsmadarmass

empréstimos a nível mundial, ou, em outros termos, na provisão de
reserva

 

mais adequadas de moeda internacional Para Tesouros e, , LEEBancos Centrais Na proposta que apresenta em 14933 ressalta
novamente o papel de uma instituição internacional emissora de
“gold-notes”, moeda com c

 

reulação apenas entre os Rancos Centrais, -análoga à SEM de

 

1930.

 

Como observa Keyne

 

€...:) the creation of an internationalnote issue designed to relieve the anxieties of the world cent al
o E

:e vaanks, so E Pee their
banks 9 as to free their hands to promote loan-expenditure andthus raise prices and restore employment. The nece  ity of thipolicy is a Consequence of the conclusion wh

 

ih 1 Veiterate withemph:

 

45, that there is No means of raising world pric

 

except byincreasing loan-expenditure” fop.cit., pp 360-1)

es
Em the Means to Frosperity, cy Madi. EX

|
|
|
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torno ao padrão-ouro

 

odicenesdo sobre a vxabi lidade de umeealica á )

coordenação propondo um sistema de  begues adere sua cnlabo ação,
29

â E Eiiácem últoma instância *, sistema  monetiric cm que ccuno sega o pah

a mato mero apropi tado do que O modelo antigoSoor que ao pediria, mu

 

ndiaõeo para « vapansão da produção e reverter oPare procuro ae cundis É

»primidos, que apontava para umacontesto mundial de preço d

e dividas que sustenta

 

progressiva quebra da estrutura de contrato

 

 

una economia monetária de produção

 

 

A Bancor e o Banco de Compensaçõ

 

2 4 A Proposta Final

Internacionais

r i Pode pi spaá i PAS 'ynes enc a nova oportunidade de pi srun partir de 1943, Keynes encontra d

acional, responsável que

 

um esquema de coordenação monetária inte

ritânico d r zaçã dasfoi pela elaboração e defesa do Elano Eritânico de organização

Guerra. À nova

 

relas

 

onômicas internacionais na

  

: “Cle: un, umaProposta vai no sentido da criaç uma Clearang Uni

  nara Internacional de Compensaç

Ges ynacionais vão erafAidéia de um Ranco de Compensações Internacionais não

oje Esse sentido 1º foranovidade para Kegnes, O esboço de um projeto nesse sentido j

exposto no lreatiso cu Monga de 1730 Cow, vol UT) e tivera vono

e rio sobre as reparaçõesPredecessoa uma proposta em anexo ao velatório sobre as repara

alemães composto polo Conselho de Experts em 1929. Keynes observara

que o obgyetivo primário do Banco seria facilitar os pagamentos e

a
Eiiia
ae

 proposta é muito próxima e idêntica na essência
abfenho-me de deserevé-la passo à pas

  Ee qu :
rosta no Trestase  
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transferências de dívidas intra-governamentais originadas na

guerra, veparações alemães, dividas entre aliados e pagamentos de

governos europeus ao governo dos EUA. Mas, para Keynes, era

evidente que o banco proposto poderia servir a outros objetivos

adicionais “C...) and perhaps to fulfil the same vole as that which

LI bave indicated above in elation La Lhe supernational management

of money” (p. 361).

For volta de 1943, as preocupações de Keynes encamintavam--se

no seguinte sentido:

“Me shall end the var with a well developed system of pogmento an

clearings agrecments in actual operation This might be ecvolved

into a permanent peace-time scheme which would try to mitiante «o

far as possible the objectionable feature Of bilateralism if... we
were lo continue bulk Purchasing of Foodsturffs and raw materials
through official bodies under instructions to direct their
contracts : vie iacts to countries which vwere Prepared to veciprocate with

purchases re - .
* Of our exports, Ve might sucered in stabiliszina and

balanring our trade at à high level of volume" e ainda. E ' aa «

“TI shonld prefer, however, to sketch out, firat of all mo ideale. , + :
scheme which woula Preserve the advantages of “o international

means of payment Universal Iy accentabls, whilst avosding those
features of the nld Sustem which did Ike demager (et , val “ZU,
Pp. 3)

Assim € (Lo -, “ 4 F rem | "e E i

S Om em 39 S0TY E , ' tur, t Inha clara Que . O) ! 1 ul sutm js 1 i am E)
q I RR)

a t 1

Fr E. praan] 1 , i
' , . pets vo me 1 i “sf i | , ia se) + Vady ] .
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a cancates a andasse
câmara de compensação, mito umbora q sensatez vecomendass a

atitude quadimática de ecmacces ds tona da “revolução institucional

implicado no Elano, uma vez que este precisava ser negociado com os

demess aliadus, principalmente com o Estados Unidos.

Um ponto Fundamental do coquema próposto em 43 diz vespeito

ao caráter dos ajustamentos entre os paises, oposto aquele

proporcionado pelo padrão-ouro, em que todo O esforço recai sobre o

pais deficitário. Keynes salienta que o custo social de um ajuste

deflacionário, tal como devem empreender os paises em déficit na

vigência do padrão-ouro, é muito superior ao de um ajuste

inflacionário, expansioniste, enquanto que, por outro lado, o

ajustamento é compulsório para o pais deficitário, por conta do

escoamento das reservas é voluntário para o país em superávit, já

n oa
que não existe limite para a acumulação de veservas” .

O sistema do padrão-ouro Linha um defeito adicional, já que

não previa controle sobre os fluxos de capitais especulativos,

enquanto que estes tendiam a se mover no sentido inverso ao que

PrOPorcionaria o ajustamento, ou seja, do país deficitário para o

Ssupevavitário, agravando as dificuldades do primeiro.

Santo tagando ca critica co padi docouro, de modo 4 apresentar

um esquema alternativo, Kegnes afirma “thus dt has been an

inhevrent charactevistic of the automatic international metallic

“Aeynes lembra ainda que a idéia de que o Fluxo livre de ouro entre
devedor e cvedor vestabelece automaticamente o equilibrio tem
amparo na teoria quantitativa de moeda mas não na realidade, por que
supõe wma perfeita Flexibilidade de preços e salários.
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37currency Cappart from special circunstances) to force adjustments

in the divection most disruptive of social order, and to throw the

burden of the countries least able to support it, making the poor  (4) Cabo modo mac topa boobega d dra poridade Fixa cem termos da wneda
poorer” CCO, vol. XXV, po. 299.

,banco alo Clearia Bank que, por cua vez, devera ser expresca em

À vm tados au AO
Vejamos quais são os princípios básicos de organização é

me

funcionamento do "Clearing Bank”. o .

(9) Um Banco Central podera cobrir debitos em sua conta de

compensação pagando em ouro ao “Clearing Bank”, mas o saldo de sua(1) Toda moeda estrangeira deve estar it À
E PVE estar depositada nos Fancos

ans rência à € ”
P º ' conta só podera ser empregado para transferência a conta de ocoutroCentrais, nunca em circulação;

Banco, nunca para retirada de ouro;

(2) Os Eancos Centrais deverã 5 i

T

ANE E 1 ão Fazer e atiãee: SG
. “ mo a E

a suas compensações mútua (7 O ouro disponivel no “Clearing Kank“ ao Final de cada periodoatraves do Banco Internacional d : Õ a

À

, cEvrns e Compens ES; dever ar e Vo e reserv: sy ser

rensações; deverão comprar que exceda o montante definido como Fundo de Reserva devera seivender entre si divisas apen contra bite “eli à
á 's

Penas contra débitos e créditos em suas | distribuido entre as contas de compensação dos Bancos Centrais quecontas de compensação no Clearing Bank ;
estejam em posição credora;

 

(3) Os Bancos Centrai &
c entr

te mt
E

o 7

ais não poderão reter saldos em moeda (8) Cada Banco Central deverá ser aquinhoado com uma quota-indice
estrangeira além das contas de agentes privados

junto ao próprio igual à metade da coma de suas importações e exportações na médiaBanco, excetocet - quando at ante ea
at: .

atuando como agentes do governo em operações dos cinco unos anteriores É poderá sacar a descoberto na Conta deCorrentes de comércio estrangeiro; f

Compensação até o limite equivalente a sua quota;

(4) Todas as tr: 5- - vransa  € ! LE . a o . e. E
ea - as . q ea

dNSaçõEs externas entre agentes privados deverão 9) Um Kao cuja conta de compensação esteja em débito por periodo
estar soh controle ane

os í arara:
role do Banco Central, mas o Banco deverá estar , Superior à am ano, em mais de 1/4 de sua quota-indice é declarado

Sempre pronto para credo.
, . . o

P a ceder SUa moeda a outro Bane Central cmntra um í um “letra renes Uank. Este Banco devera Ss€Y levado a vedudia o
crédito na conta de es

;
. s -

É | ; A He compensaçã

as A = a : no ra tambem tonalPS tEHO, Valor de sua mogda cm até 5% em um ano  Foderd ê
S

5
Fascio-me aqui Na Primeira versão . Deravitári . “LINOS ituamenteSubsequentemente va É da propocta da Kecnes. j emprestado de um Banco Superavitaário, em termos mutuame

é nono de “Clearinoos SÕES posteriores, ele vrebuliza o Banco con
, . o “Leavring Union” . ava tMiersca ca . er ! estabelo,: -Objetivo de criação | COMO para “disfarçar ainda ua eu | estabelecidos;de um Ranco Central Nendial

(10) Jã am Kanco Centoal cuja conta de compensação esteja em dúbito 
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em mais da metade de sua quota-índice é

 

declarado um “Supervised

Rank”; deverá também desvalorizar o câmbio em 5%, abrir mão do ouro

disponível e proibir transações externas de capital, exceto em

 circunstânc  is. Fonto fundamental, entretanto, é que um

“Supervi

 

ed E pa a au .ank” poderá sacar a descoberto do sistema enquanto

vealiva o ajustamento, sendo

 

saldo devedor transferido para o

Fundo de Reserva do Clearing Rank;

(44) Um “Surplus erim Surplus Bank o mesmo que um “Nefi iency Rank", com

 

sinal troca Na Vá :do. Neverá valorizar sua taxa de câmbio em até 5%,
incentivar a saí

à saida de saldos de moeda estrangeira e investimentos €

 

Fazer avaa avanços a contas de « ba
+ contas de compensação de bancos deficitários

(12) Quando o su Peravi " Superior à me E E

e and
f

tade d dá

superavit for E
t GeesBanco ele serz chamado a valori

anca erá cha a valo   W sua moeda, o que deverá serVepetido nosS anos subse95 subsequentes enquanto persistir o superávit.Entretanto Se O supey

 

vit for

 

: *sual ao montante da quota, deve
Ser Evransferido |

TG O integra |Cavralmente para q Fundo de rva do Clearing

 

Bank;

(43) 0 Fundo de Reserva

 

anual 1 Como provisão ainda 4 do excessoal médio da coa cont Pc ã
1 à de compensação de um banco supevavitário em
(4 de sus

a coa

ta cota e 40%

cred 4 de um com metade de. sua quota com saldo
edor E)

|

Or. Os juros líquidos +

 

transfer idos pelo Clesving Kanko seu fo também
Steridos ao Fundo de

 

SESINVIA ex igret E .servi aduuda é
Rancos eva cutaTizado vo adud

 

Centrais :entrais em dificuldades

(44) Tantanto oe asÁltos  eredor,
Want po doida Ja emntae
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se do depositados no Fundo de Reservadeverão pager quas que

de ajustamento

 

Es mu TA qua vegas vasto alas “O Proc

instituído,

 

têm amplacatas cc prancípio básico que Keunes quer uv

 

qual cega, a vo responsabilidade de pal: superavitários e

defacitários A nova ordem internacional, aprendidas as lições do

conta que “the object of  passado deve v construido tendo-

 

  
the new system must be require the chief initiative from the

evreditor countries, whilst maintaining enough discipline in the

debtor comitries to prevent them From exploiting the new case

alloved them in living profligately beyond their means” (ibid Pp

superavitária deverão pôr seus39). Assim os países em posição

 

sidades do sistema, = não

 

saldos à disposição das nec

entesourá-los provocando a contração e agravando os desequilíbrios

do conjunto dos pai

  

De proncípios de funcionamento do Fanco de Compensações

significam, a rigor, o que Keynes chama de a generalização do

Princípio « ema bancário, qual seja, a igualdade

 

sencial do s

 

nec “ditos é débitos, ativos e passivos. O Eanco,

 

Via entre cr

 

Como um ictema bancario fechado, nunca poderá estar em

etirado de

 

dificuldades porque nenhum crédito poderá ser

 

sir o e à mocda

 

lação Im analogia a um sistema bancário domé

 

ve . é : as ca e Ket & iz e a
veicular que ele cria e adminislra Keunes diz que se um pa

 

Credor não quiser aplica por si seu poder de compra, los) não

significa que deverá tirá-lo de circulação, exercendo uma pressão

 

contracionista é deflacionária sobve o mundo, inclusive sobre si

 

mesmo: “No country need be in possession of a credit balance unless
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it deliberately prefers to sell more than it buys (or lends); no

country becomes unliquid or is prevented from emploging its credit> MR Drs

ba : it clance whenever it chooses to do; and no Country suffers injury

(but on the contrary) by the fact that the balance, which it doe' , . . Ss

no :t rt j jt choose to employ for the time being, is not withdrawn€ q  amwM rOom

civeulatis às thelonC.o. 5 Just es the deve Topment E nat tonal Ireant e t: ant tageados

served Se no r5 to offset a deflationary Pressure which would have EN teda Veventoedo

o Cá 21 0Ethervise the development of modern industry, so by car yi thi: arrying this

analogy into the international Field, we mag hope fO offset the

contractionist pressure i iç ? which might otheruy:erwise overwhe : := elm in social

disorder and disappointment the good hopes of our mod
A

| dern world”
Cibid., pp. 74-59.

O sistema deverá utili€ a ut - iilizar como instrumento uma moeda bancáriaé AVIRA

internaci — ta Fei iacional desta Feita denominada “Bancor" fin - Tixada em termos
de ouro, conversível e aceita como o equivalente +

to
m ouro pelos

paises aderentes ao sistema para q Pagamento de ld
õ

o E sa a

transações, através de compensações dos saldos das cont oe
o . s da ontas coivant

no “Clearing Hank” e para os avanços feitos pel | as cemnrentes

em dificuldades, O Fanco ams países

Como se vê, a" ari iSe VE, à “Clearing Union” de Keynes, é :
à €, Mais do due" que uma

Câmara de Compensação de saldos de transações internaci
- tr

e -Aonaisverdadeiro Banco Central Mundial, dotado das Funções de 0
ti i Sur "+ Ce Cmprestadorem última instância, câmara de compensação « provedo, 4 ador

sete pacto: A “o de ca cdito
Neste particular, é importante notar que a med é Cu 2

a +
. . vt. -

todo empréstimo bancário, por acasilia do ato de crógit nr”
. . o! tvi ra ns o

e sem nenhuma contrapartida de depócitos de cur am N a
o divisa frito  
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presiemento pelos Bancos Centrais “Q sistema internacional

proposto pen Eugen aparecia sdul claramente como um sistema de

exédito cares cem contrapartida material prévia; não obstante, o

montante dolal dm créditos é limitado pela soma de cotas

nacionado, elas mesmo vevicávers EM função das necessidades E

objetivos da estabilidade sevral do sistema” (Léonard, op.cit., Pp.

230)

2.3. Economa Monetária + Regulação Internacional = “Economia

Monetária Clássica"?

à Vannão tem uma realidade material. Ela é proposta como

uma anidado de conta abstrata, um equivalente geral de todo o

valor, e como mocda Fluxo, transacional. À moeda que Kegnes quer

anstatmo detoa de ser um ativo e retorna à sua condição puramente

Ya

veicula O «operar como o véu, cncolbiindo as relações reais de

transbordo de recursos por um lado e de antecipação a criação de

NOVOS ecui sos, nas operações de evédito. É como se a

anstitucionalidade proposta por Keynes permitiss: que O sistema

econômico funcionasoc Finalmente como queria a teoria clássica.

Afastades as condições - was necessidades — que levam a mocda a

aparece como ativo, ela ste tmnavia neutra, € tudo se passaria

como se o futuro fosse previsível. do menos, O estabelecimento de

uma firme anstitucionalidade, cum vegras claras € simples de

funcionamento, Em que as vicissitudes € «oluções são previstas e

-ló i à IyiUso o termo moeda veicular de schimilt (4974) Cambem dese nvulvida

Por Cencina (1987)
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articuladas, permitiria a construção de uma convenção aceita E

defendida por todos, o que acalmaria os ânimos dos agentes

detentores da riqueza e das decisões, satisfazendo a necessidade de

um simbolo último, um parâmetro para todas as avaliações Como

observa Schimitt “Loin d'être une monnais forgée de toutes pieces

et qui s'ajoutevrail aux ecprcea nationales, Ja monnaie

international ne sera que le “dénominateur commun” des monnaies des

pays membres” (1987, p. 208). Nesce sentido, vale lembrar como a

produção capitalista é simultancsamente uma produção de simbolos e

como necessita deles para sua reprodução (CRaudrillard, 41972) ON que

Keynes quer criar é justamente uma mosda abstrata, que sirva como
simbolo inequivoco de toda a riqueza, retirando esec papel de
atives quz podem ser esterilizados como poder de compra.

À Rancor, entretanto, é também uma categoria complesa Ceuno
moeda escritural, utilizada nas operações de compensação -
transferência de «saldos . & tm véu financeiro, garantindo a
permanência de todos os Vecursos reais na Circulação; é, porém, em
outras operações, uma moeda “criada do nada”, nos atos de crédito.
Mas não comporta exatamente à mesma autonomia da proposta
maximalista do Treatise, em que o Kanco Mundial teria todas as

Prerrogativas para aumentar ou diminuir a quantidade de SEM em
civrenlação entre os Kancos Centraie Ha proposta de Í044, bá um
teto para essas operações de exêdito, dado pelos dos tiquato. na
Banco de Compencações “ma Por) mai, timido Coma is nade e
* comunidade intesnarional daqui o pompa toa de qa qa
implicava a criação de Mm Genfer ne Ao dr Ge Im da mio aa pos. *ebados ' q ape.
Bancos Centrais

E
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y o PECAS ,
Ecos o cer ardal EM EM Fanção couo reserva de[RN UP atbrdctoes í e) .

é é vd jnpodem Ol ido em quo as vegas da nova ordem impodesVoador, ma DIM RR E ) ;

t t l Ml cm does cv tornam desnecessária à proteçãoCM UE sam age pabiia afora ne a .5

» da vi a uma vez que Omonetária contra ab mulanças no valor da riqueza, “

no ds E» mi e estatilidudeobjetivo central da coordenação monetária é manter a

do padrão de valor.

. : rojeto daCom isso parece que temos montado o pro)
h o 1), € . .

istência : clássico,institucionalidade capaz de dar consistência a um mundo

ac tr = ; rcadorias osem que a moeda é neutra, mercadorias lrocam-se por me '

x E ai redprodução daParâmetros de comportamento são consensuais E a ( p

- . mo. ani vark econômica na FormaRiqueza das Nações o objetivo du organização econô

eiipresarial
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