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CAPfTULD 1 TNSTITUICGES E CONVENGEES NUM CONTEXTO DNE THCERTEZAS

1 of 0 runcionamento de wama cconomia nAo-monetdria

) S A | Um modelo de equilibrio geral

Num sistema ccondmico hascado em tvocas mevcantis, em que hd
plena informaciio acerca das condigbes em que se desenvolam as
atividades, cada agente detédm um completo conhecimento dos  planos
de produgio, consumo & transacio de todos os demais. Messe tipo de

nao ha espago para qualquer tipo de incerteza; todos os

cconomia
planos dos agentes podem ser coordenados sem custos, com base em um
perfeito conhecimento das fungoes de oferta e demanda agregadas @

getoriais. AS informagoes que se fazem necessarias para  que  0s
produtores realizem suas transagdes de forma consistente uns com os
outvros sfo fornecidas pelo leiloeiro ficticio, que recebe as
ofertas de transagdes € define as quantidades e precos em termos do
que as granﬁaﬁﬁes devem seyr realizadas, 0 "leiloeiro” compatibiliza
o6 planos ecstabelecendo 0s pregos relativos de equilibrios (que
igualam a oferta A demanda de cada um dos bens) e so entdo "bate o
martelo”. AS transagies so se realizam nesse momento, em que 0§
aranos e produgfio, consumo e transactes estio perfeitamente

comhinados pela agan coovdenadora do leiloeivo. Antes ¢ depois  do

momento de realizagao das transagbes nHo  ha tempo pensado
5 ) o S ;

ceonomicamente 0 fato econdmico ocorrve ai & o tempo implicadn  na

pransagin tem uma duracio instantdnea.



Hessa descrigio simplificada de um modelo de equilibiio gerval
de covte walrasiano, a moeda ¢ simplesmente um numerario que cumpre
o papel de unidade de conta no calculo dos pre¢gos rvelativos entre
an mer ¢ adovias. Ma awséncia de intervalos discretos de Yempo  ent e
as bransagtes de compra e venda, a moeda prescinde de  atuar  como

meic de pagamento.

4 perfeita coordenagdo entve os planos dos agentes, que

provoca uma situagio de equilibrio, estd na dependér

cia de que o

sistema funcione de acordo com a Lei de Say, uma ver que, numa

economia voltada para a troca, toda oferta de mevcadorias envolve

necessariamente uma demanda em contyapavtida, pois, uma ver que o

sentido da producgfo de mercadorias estd na sua troca por outras,

ofertar uma mercadovia € simultaneamente demandar uma outva., Say

s
apresenta a questdo da seguinte forma: A produgio €& que cria a

demanda dos produtos. Dizer que as vendas <30 fracas devido a

cscasses de dinheiro é confundiv o efeito com a causa (.. ) Nio se

pode dizer que as vendas sao fracas porque o dinheiro & E5CASS0,

mas porque outros produtos o sdo. Tdo logo se produza um artigo,

abre-se um valor daquele. Assim, a mera criagio de um produte abre

imediatamente a sailda para outvos produtos” (1983) .

fiodmplicag@o fundamental da Lei de Say pava o modelo de

equilibrio geral é tornar o nivel de atividade econdmiica regulado

pela ofevta agregada de bens. Nfo ha a possibilidade de haver

problemas de demanda, de excesso  de producio porque o mercado,

coovdenado  pelo leiloeirvo ficticio, culda de definir C
Proporcionalidade exata entre

05 bens, o que se  fazr através

do

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

através da variacdo dos Precos.

{. 1.2 A neutvalidade da moeda no modelo cldssico

Nesse mundo, tal como descrito, ndo Se Eespera  Nem que  a
moeda, mero elo de ligagino entre categorias reais — bens e ativos
~, afete a natuwreza das transacOes entvre essas cabtegorias veais .
Tsso significa dizer que a moeda € neutva. Em tais condiches, esta
presente o que Keynes chama de estado de expectativas definidas, em
que, nos seus termos “(,..) a duvida e as flutuacdes de confianca

estio excluidas, nao havendo ocasifio para manter saldos inativos
st @ > :

¢ 4937, e 1465) .

0s "saldos inativos”’ﬁé se justificam como protegfo contra um
Futwro incerto, o aue ¢ incompativel com um contexto em que ha
per feita coordenacio entve os planos dos agentes. Numa economia “de
certezas’, a moeda serve de meio eficiente para realizar as trocas,
de “azeite das transagoes”™, como queria Stuart Mill, ou de véu que
precisa sev rgtiradm para que se compreenda as relacBes  que

< . 4
importam” entre as categorias reais

Uma das principai implicagdes dessa visao, assumida poy todo

o pensancnto cenondmicn classico, ¢, na verdade, um covoldrio da lei
It is necessary to pievece the monetary veil in  which most
sine

siness transactions ave shrouded, and to see what is happenina in
tevme of vral goods and services " (Robevtson, I, 1922, p. 1)



de Say e diz respeito a poupanca g a idéia de que todo  ato  de
abstinéncia individual do consumo  wval  ter  como contyapartida o
investimento, o aumento da riqueza agreguda Nesse sentido, todo
atn de ponpanga tem uma conotagdo positiva, ¢ dizer, wma  conot ag@o
coc1al positiva, na medida em que contvibui  para o cumento  da
riqueaza agregada. A retirada efetuada do fluxo renda-despesa com o
ato da poupanca implica — para 9que continue valida a Lei de  Say -
um nivel equivalente de inje¢do de vecursos no fluxo, na Forma  de
investimento. Tal resultado depende de que haja, nessa economia do
tipo cldssico, mecanismos financeirvos - por mais rudimentaves  que
sejam - que canalisem a poupanca relirada da civeculagio para
transforma—-la em investimento € que ndo haja formas altornativas -
pem motivos — para se veter a poupanga fora do circuito de
transagoes. Nesse sentido, poupanga e investimento s8o estritamente

fenitmenos reais, que o0s fluxos monetdrios apenas refletem

f & 0 funcionamento de uma cconomia monel dria

1.2 4. 0 papel da moeda em condigoes de incervteza

Ha auséncia de um leiloeivo yue compatibilize entre si o0s

planos dos agentes, as decisBes econdmicas tém que ser tomadas cem

aue se tenha acesso as informacdes que garantiriam o suCersen  das

iniciativas dos empreendimentosa. For outro lado, s8o firmas
isoladas, ¢ nao individuos, que decidem o montante de investimento
e produgiio corvente a realizar e de emprego a oferecer, sem
conhecimento acerca dos planos dos demais € dos consumidores e em
condigdes Em QuUE & producio requer tempo entre a sua decisfo ¢ sua
efelivacio. esas firmas, ao contrario dos individuos, n#o  tém
necessidades reais, de consumo, tém apenas objetivos monetarios, ou

seja, empreenden atividades produtivas na medida em qus  possam
56 » € = o

auferir lucros por seu intermédio. As firmas almejam a moeda, e nio
trocar mercadorias pov mercadorias, objetivam o lucro, expandir a
prmdumﬁﬂ para acumular mais moeda. As decistes relevantes na
economia, sobre 0O volume de emprego € producio, si8o tomadas por
essus firmas, € nio pelos trabalhadores que visam consumir
mercadorias. A hierarquia decisdria gque se estabelece a partir
dessa diferenciacﬁo social bdsica é fundamental para a compreensio

do funcionamento dos problemas inerentes a uma economia monetaria.

Negsas condigBies, a moeda nSo aparece mais apenas como elo
neuktro entre as relagBes reais, ela ganha a dimensio de defesa
contra & incerteza e os perigos de um futuro desconhecido e o forma
do objeto dltimo do desejo que move as atividades econdmicas. Vista
desga forma a moeda adquivre uma existéncia particular, com a qual
afeta motivos € decisfes, enquanto que o cuwrso dos eventos deixa de

previsivel e compreensivel, seja no curto, seja no longo pyazo,

SEV

21930 Ao povaue 0s agentai tenham “infavmacﬁeﬁ imperv feitas”  sobre
n‘quﬁ querem € a  que fardao os demais, mas _porague decidem e
&ondicﬁﬁﬁ de iﬁulamenteo'sobre um futuro que nio extste, que 60
t omar a concretude a partiv do  momento Em que  todos  os agkntfs
tiverem decidido o que fazer e o  que niao fazer. A Qanfmontacau
deseas decisthrs  diante 'dm pesa do 'passadn e do dmpacto  das
contingfneias presentes € que delineara esse futuwro.




sem que s& tenha em conta o comportamento da moeda €& Jdos  agentes
= 3
com relagdo a ela
Se no modelo anterior, numa cconomia “de certezas”™ o moeda
aparecia unicamente como  uwma  varidvel de  fluxo,  como moeda

" s i e i - et Ll.'_* Y ae
transacional, numa economia onde as decisdes relevante a0 tomadas

paor firmas isoladas que se movem  num contexto de incert as, a

moeda ganha em complexidade, aparecendo simultaneamente como
varidvel de fluxo € de estoque como  Fforma mais  inequivoca de

viqueza, na medida em que € o unico ativo perfeitamente liquido,

com  poder de compra geral e imediato que pode ser retido

indefinidamente =ao longo do tempo, para ser realizado com

propdsitos € num futuvro também indefinidos; & também a  forma mais

segura de reter a riqueza no tempo. A moeda ascende, assiﬂ, a
condiciio de item do estoque de rvigqueza, passando a pavticipar da
gama de ativos dentre cujas formas os agentes podem escolher manter
a sua vigueza. & assim que a objecio de Keynes & escola cldssica

"( .. estd na atengfo que ele propde dar as formas, pelas quais o

cstoque de riqueza € retido no tempo. Entre estas formas, hd ativos

“reais”, mas  hd, também, ativos Ffinanceiros e monctdrioe f

circolagin financeira nfo reflete apenas uma circulagio subjacente

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

esta razdo, deixa de se dirigir ao mercado de bens" (Carvalho,

1987, p. 46).

3 . -

&} dg]im;tacan precisa entre a compreensio de Keynes a respeito do
$unc%onamuntn de uma economia monetdria e a compreensio cldssica do
funcionamento de uma economia  “real” estd no artigo de 1936,
Monetary Theory of Froduction, in CW, vol. XITI.

Ascim, numa economia monetdria em que a moeda apavece como
forma alternativa de preservacio da viqueza no  tempo, ndo  had
garantias de que a despesa agregada va coincidir com as
expectativas dos empresarios, expectativas essas que determinam o
nivel de produto e emprego. e acordo com a teovia cldssica, numa
eronomia  Tde  certezas’, como vimos anteriovrmente, ndo ha
racionalidade em entesouwrar moeda com o objetivo de postergar o
consumo se hd como poupa-la em titulos que rendem Jjureos (titulos
esaes qQUE representam a canalizaglo da POUPANGA PRAIA o
investimento); mas ndo numa econaomia monetdria, em gque a taxa de
juros como Preco do dinheiro veflete o estado de expectativas o
que, em condicBes de exacerbagio das incertezas com relacio  ao
Futuro, pode implicar perdas de capital irreversiveis para aqueles

ptarem por deter ativos veais ou titulos, risco de que estado
que optars o

livres os detentores de viqueza na forma liquida, na medida em que
ivres 06 !

x 4
moéda ¢ o tnico ativo infenso a perdas de capital .
a OEAE 2

lito de forma simples, vetendo riqueza em moeda, nio  ha
riscos de s€ desvalorizar o patrimdnio acumulado, o que abre  a
posgihilid?dﬁ de que parte do poder de compra seja retirvado da
circulacho, Frustrando expectativas dos empresavios que apostaram
em uma demanda mais alta € com isto comprometendo as expectativas
de rentabilidade norteadoras  dos  investimentos Ffuturos. Isto

ignifica dirzer que a moeda ndo € neutra, aue a moeda impovia
significs #E

Ao pege respeito ver Chick, Vo, 1983



i.2.2. 0 papel dos contvatos ¢ dos “market-makers™ numa coonomia

maongtaria

Os contratos sho wma instituicln Fundamental num  sistema
econBmico operando de acordo com as condices descritas, em que as
firmas tomam decisBes isoladas acerca da producdc, que vequer tempo
para sua efetiva¢Bo. Assim, uma economia que se move no tempg,
diante da incerteza de um futuro desconhecido, necessita para sua

continuidade em condi¢Bes minimas de estabilidade, da institui¢io

centyal dos contratos denominados em moeda, para pagamento e

entrega imediata (contratos “spot™) e pava pagamento e entrega

b
futuras (contvatos "forward” ou a termo)”.

Ha medida em que o leiloeiro que compatibiliza planos &  uma

ficgfo, a orpaniza¢8o dos mevcados de ativos requer a existéncia de
"market-makers”. Ile acovdo com Davidson, a funcfio do "market-—-maker ™

(...} & praver um ordenamento =ao longo do tempo dos pPrYe¢os

monetdrios dos bens transacionados, contvabalangando as cheias e

vazantes evrdticas do mercado (através da) utilizagiio de estoques

tante dos bens comercializados como da moeda (ou de ouktro ativo

liquido)” {1978, p. &1). Na presenca de um “market-maker ", mesmo os

precos spot ndo pvecisam responder com flexibilidade perfeita a

toda nudanga na oferta ¢ demanda do bem em questﬁné fGanda  segundao

L
ul
A énfase sobre o papel dos contratos € a definicHo de meveados
spot' e fuxward + bem como sua importdncia para uma economia
monetaria, s80 usados aqui nos tevmos de Davidson, 1972 ¢ 1978,

é L
Este comentdrio de Davidson tem em vista a concep¢io de Hicks,
segundo quem nos mercados "flex price”, com oferta perfzitamente

inelastica, qualguer mudanga na demanda do pdblico vai se refletiv
em medanca nos Preécos spot, enquanto que nos mercados forwavd, os
contvatos denominados em moeda garantem a rigidez dos pre¢os.

pavidson, "o ovdenamento (isto é, pre¢os “spot” rigidos ao longo do
tempo) ¢ mantido pov meio de demandas por estogques (vasevvation
demands) pelo “market-maker”. 0 ordenamento dos prec¢os spot  vequer
meramente a existéncia de estoaues reguladores (buffer stocks) ¢ a
disposicfn dos detentores desses estoques de utilizd-los pava
AGSEYUIrAT A continuidade do preco de mervcado ac longo do tempo {de
acorda com as FTeEgYas do Jjogo adotadas pelo mevcado assim

arganizado™) (pP. &1-2) .

Ds mecanismos descritos s8o necessdrios para  assegurar a
liquidez € o valor dos hens e ativos transacionados, wmas da
organizacio desses mercados “spot” e “forward”, os mais importantes
gfio os que dizem respeito ao dinheiro, porque a continuidade da
produgiio articulada através dos contratos depende da estabilidade

dos termos em que esses sfo definidos.

Assim, o papel de “market-maker” numa economia .monetéria &
predominantemente desgmpenhadao pelo Banca Central que, Como
i1ti i arante a liquidez e a

empyestador  em dltima inst8ncia, gar =
estabilidade do valor do principal ativo, a moeda, estabilidade e
liquidez estas que servem de parfimetro para o funcionamento dos
dempis mevcados de ativos, Hd, paralelamente ao Banco Central,
agentes privados que organizam as cota¢des e ag trocas de mio dos
ativos. Antrs de descrever a atuagfo desses agentes, ser@o uteis
alanmas obses vagiies de natwreza mais geval sobve o funcionamento de

cconomia monetdria, observacies estas notadamente acevaen  do
uma et ’

papél exevcido pela convencio no sistema.
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i 2. 3. InstituicBes e ConvencHo - o centrvo de gravidade do sistema

Um sistema econfmico cuja continuidade depend:s Jde  apostas
sobve um futurn7 indefinido necessita de um centvo de gvavidade, uwm
Vordenamentu que proveja um minimo de cstabilidade & relagia tensa
existente entre a compulsoriedade da atividade produtiva voltada
para o futuwre - com seus vesultados incertos ~ e a atracio exercida
pela riqueza gcumulada assentada no passado, cujo valor pvecisa ser

constantemente validado, 0 centro de gravidade desse sistena sfHo as

instituigdes, que atuam de forma interativa, a moeda, oz contratos
denominados em moeda e o Estado, que gavante a wvalidade dos
compromissos que moeda e contratos rvepresentam. Tais compromissos
fornecem um nivel limitado mas eficaz de previsibilidade sobde o

Futuro e sustentam os avangos imprescindiveis A raprodugio do

sistema.

Esses compromissos, entretanto, ndo sHo formados sobre o

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

mercado, que define o comportamento convencional que consiste em

c..supor que a situacfo existente nos negdcics  continuard  por

. . v
tempo indefinido, a nHo ser que tenhamos razfes concretas  para

esparar uma mudanca (Keunes, 197¢, p. 149). A melhor forma de

convi - :
wiver com um  futuro jenorade, quando os  agentes  mand &m

expectativ Ar i ] N
as monetdarias ¢ sfo apegados A sua rigueza acumulada,

enquan b
quanto que  tanto uma como outra sustentam-se apenas com @

manutengi 3 u
ngao dos fluxos de produgfio e renda, ¢ o comportamento

A expressfo “Apostas sobre o futuro”

a., 1984, € aqui inspirade em Farguez,

11

convencional . Fava tovnar menos assustadoras as apostas no escuro
que sho o¢ investimentos, as decisbes de imobilizagfo de viqueza,
quando h# a moeda como ativo de poder de compva geral & iwmediato,
Keynes julga que uma conven¢fo baseada num estado de confianga
estdvel & a melhor solugdo. "Com efeite, estamos supondo que a
avaliancfio existente no mercado, seja qual for a maneira a aue a ela
se chegou ¢ unicamente corveta em rvelaclo a0 nosso conhecimento
atual dos fatos que influirfo sobre a venda do investimento, ¢ que
56 mudard (a avaliagfo) na proporgdo em que vaviar o dito
conhecimento ( .Y o método convencional de cdlculo acima indicado
serd compativel com um alto grau de continuidade e estabilidade em
nossos negdcios, enguanio pudermos confiar na estabilidade da

convengio (ibid, p. 150, avifo no oviginal).

ae convengies sobre as melhores previsdes acerca do  futwro
o definidas no mevcada, no entanto, o sHo wenos pelos empresirios
e detentores de riqueza em geral que realizam investimentos
objetivando auferiv rendimentos a longo pervazo sobre o capital
avangado do aue pelos especuladores, cujo horizonte de tempo &
cuvto € cujos abjetivos sio vealizar ganhas de capital e evitar
perdas, supondo prever o futuro “melhor do  aque o tfaz o proprio

meveado”

Assim, 4 convengiio da qual depende "o estado das previsdes =
Tianga pyasn’ @ delerminada  pela jogo  especulative s  meveados

Fiand e 1o aferecem open tunidades para a reavaliaglo frequente doe

Bip acovdo «om a definigia de Chick, op cit
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investimentos e lhes dfo condices para a liquidagHo voluntaris, =
qualquer momento. Tais mercados ndo se limitam a tvonsferiv =
propriedade dos investimentos passados, posto qus EHEVLEen
influéncia decisiva sobre as avaliagBes (e dai  «obre o mont ant )
dos investimentos correntes; € assim que, como observa Keynies,
ainda no capitulo 12 de sua Teoria Geral “{...} certas categorias
de investimento sfo menos governadas pelas previsdes genuinas  dos
empresdrios profissionais do que pela previsfo média dos que opevam

na bolsa de valores, tal como se wmanifesta no prego das

.

agles”
(ibid., pp. 148-9).

Eis que reaparecem o5 nossos "market-makers” privados ¢

1
comprezndemos como eles confovmam o sey comportamento. & oatureza

da sun atividade € eminentemente especulativa, o que exacerba a

instabilidade dos mercados de ativos. 0 estado de expectativag

baseado em antecipagles especulativas 3¢ mueito voldtil, wvale drzey,

convencies que se assentam meramente en especulagles dlvergenteﬁ9
580 bases muito frigeis para as instituic8es~chave dos cantrvatos e

de moada.

Fara a moeda, expressiio Wtima de uma convencio eulavel e da
viqueza absoluta, hd um “market-maker” pablico e monopolistice, que

54

Fara Keynes, a divergéncia de opinifio
fundamental como gavantia par
unanimidade ge
sustent am as P

entve os especuladores &
2 a a estabilidade do sistema, pois a
ra_mgv:mentos explosive de Pregus em que nio e
051¢0es mais fracag top.cit., pp. §54-4)

13

é o Ranco Centralio. Ele possui a prerrogativa de manipular o ecstado
de expectativas vigsente no mercado através da taxa -de juwvo dos
titulos publicos e “dos estoques reguladores” de moeda, ou =eja,
atvavés da administragio da oferta de moeda. Fornece, POV
conseguinte, uma cota¢Hdo paramétrica para o ativoe dinhkeirn e
gar ante a liouidez necessaria ao funcionamento ¢ A continuidade dos
mevcados “spot” e  “forward®, arganizados pelos conlratos

{enominados am mosda que “planejam”™ as atividades produtivas
de @ R

Has para Keynes, pov wmais fundamental que seja para  a
estabilidade do sistema a administragfo da moeda, nfo € condigHo
suficiente. Para lidar com os pvoblemas crescentes de ecconomias
monetdrias, intevdependentes e internacionalizadas, ¢ necessdrio iv
mais fundo, ¢ preciso retivar das aflos do mercado a formaclo dan
convencfo que serve de base aos compromissos pois, constituida de
forma especulativa, ela & um alicerce fragilissimo para a
institucionalidade do sistema. No prefdcio a0 Tratade da Reforma
Monetdria, de 1923, Keynes dizia

“we leave saving to the private investor, and we encourage him
to place‘hia savings mainly in titles to woney. We leave the
responsibility fov 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
3]

hanges in the existing ovganisation of society believe that these
¢ LR

105 e torna a moeda um ativo particular slo suas caracteristi;as

+ plasticidade de substituigdo nula e.de producio nula“ ou  quase
de ¢ we slgnifica que manter dinheiro em estoque nflo implica
nula& or:riaéﬁo em sua taxa de vrentabilidade, pois variagBes na
o g: ;of moeda n8o afeteam sua oferta nem provacam sua
zzzzzituicﬁo. Tais propviedades sfo desenvolvidas por Keynes nao
capitulo XVIT da Teoria Geral,
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arrvangements, being in accord wilh human nature, have great
advantages. But they cannot work propervly if the money, which they
assuwne as a stable measuwving~rod, is undependable, unemployment,
the precarious 1life of the worker, the disappointmente of
expectation, the sudden loss of savings, the excessive windfalls to
individuals, the speculator, the profiteer - all proceed, in large
measure, from the instability of the standard of value” (CW, vol.

IV, pe. xiv),

-

A moeda é'! a expressfo dltima da convenglio estdvel; a crenca
dos agentes com poder de decis®o na estabilidade do seu valor é
condi¢lo para a expansfo de um sistenma wanssentado em compromiss&s
definidos em termos monetdrios. A institucionalidade do capitalismo

é fraca para garantir essa condicio. Todo o rroblema, tal come me

parece, estd no que Kewnes chama de precariedade da convengio; é

dai que surgem os problemas de se obter volume suficiente de

investimento para fornecer a quantidade necessdria de emprego, de

acordo com as exigéncias sociais.

S4u  varias as razdes arvoladas por Xeynes que tornam

Prevavias as convengiies formadas pelo mercado: (i) 08 detentores de

titulos «80 em hoa parte amadores e nio empresarios; (ii) por conta

das cotacBes nas bolsas de valores, os lucros de investimentos

realizados flubtuam diariamente; (iii) a avaliacHo convencional esta

suieita a mudancas bruscas, POV conta da natureza volatil de um

[ Y] ciune
ado de expectativas haseado en especulagio; (iv) finalmente, o

i
Ou falha en Ser. .
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prancipal fator é que a deteiminacfo da convengldo estd o cargo  dos
especuladores profissionais, que ni0 POSSUEM MALOVES COMprowissos
com a continwidade da producfo e a oferta de emprego “as cnevgias
e a hahilidode do investideyr profissional ¢ do  especaladm o=t o
pvincipalmente acnpadns de outra maneiva. Com efeito, a maiovia
deles dedica~ze muito menos a fazev supeviores previsfies a  loengo
praso sobh e 1 renda provavel de um  investimento por toda  sua
duracgio do  ane  adivinhar  audancas nas  bases convencionais  da
avaliacio com certa antecedé&ncia com relagfo ao publico em geval.
H&ie se preocupam com o que  Tealmente significa uwm wvalory do
investimento para o homeEm que O COMPYrou PAYa O CONSEYVAY, MYG Com o

valar que Ve atribuivd o eevcado dentro de trés meses ou um 200

soh influfncia da psicologia coletiva® (Ihid., p. §52).

Assim, parece-me que, para Keynes, a institucionalidade do
capifalismo ¢ inadequada pava lidar com as vicissitudes do sistema.
Tal institucionalidade seria inadequada para gerir a tensfo de um
sistema baseado na produciic de bens, veferido A acummlagfo de
riqueza ¢ movide pov rendimentos esperados em moeda. A instituigfo
do EﬁtﬂéO- garantindo o8 compromissos firmados em moeda -
concretamente, através do Eanco Central -~ € condi¢Ho necessivia ous
nio suficiente, poraue o Banco Central, como “mavket-maker”
manipula as cotagbes do ative principal, administrando SEeus
estoques vegutadoves, mas o faz a partir de wuma  conveacie 44
definida, vela especulacio privada. Por outve lado, os mercadoas  de
pens € capitais, bem como o sistema bancdvio, lidam crescentemente
com fluxos intevnacionais de negdcios enquanto que, a esse nivel,

inexistem “market-makevs”™ que ovganizem o funcionamento desses
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mercados. A0 gue me parece, as propostas de organizagiio wonclivra

. i )
internacional elaboradas por Keynes, reitevadas desde 1919 7, ¢ ag

longo de toda sua vida intelectual, objetivavam dar conta dus  dnas
questies, on seja, ndo apenas ampliar & esfoia de  atwvasiio  de wma
aultoridade monetaria, ao nivel da gevéncia das velaghes monebdyias
internacionais mas, mais que isso, substituiv a gspeculagiio priveds
na tavefa de definir a convengfo centra) do sistema, sobrve o wvalor

da mowda, eoquivalente geral de toda a riqueza

Ansnim, as propostas de Kewnes acerca da criachio de wum  Eanco

. . . i3 | s e
lundial gestor de uma moeda internacional visavam & wyviagan  da
institucionalidade necessaria a uma economia wonebaria [3
intevnecionalizada, a criacfo de um “"mavket-makey" capuz de definiy

e garantir a convengldo estabilizadova das expectativas, a convengio

mais smpurtante, aquela gobve a estabilidade do poder de compra, dJas

unidade de conta dos contratos. Tal “"marvkel-maker*” Propoyvcioniaria a

Tiguides necessdvia A expansio da produgin S do comdieeio

internacional, bem como E cobertura das netessidades de

financiamento para os ajustamentos de curto  prazo, om condigides

induloyes para 0s palses em questin.

Ha Teoria Beral, Keunes apregoa  a necessidade  Jo  Fal.ado

pavbicipay  de  forma cada vez mais dirveta nas don i soes de
investimento,
Yora 1919 vt
. 1 L critica ao Tratado de Versailles (CW, vol 11}, Kewnes
::u.te@ :Jnda i pzopnsta articulada de coovdenagdo monet ivia, mas
ot
VEVISA0 que propde aos 14 pontos de Wilson jd se manifesta a sua

veflexSo nesse sentido, que vaj P i i op i
s 4 o i ter sua exeressfo mais limpids e
Treatise on HMoney de 41930 (Cu, vol, VI). ] ¥

13
Em todas as enne

demonstrando seu ceticismp com a politica monetdrvin

vorjacdes,

comn discutivemos no prowimo Capilulo.
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que so6 adminislva a taxa de juros, jJ& agque as expectativas de
rentabilidade estio nas mios dos mercados financeivos, com 2
fragilidade que lhes € inerente. HNas propostas de coordenacio
monetdria internacional, contudo, Keynes vai ao ponto, propie nido
que o Estado assuma os investimentos, mas que assuma a formulagio

~

da convencio, que, na auséncia das informagBes, orienta as drristes

de invesiimento.

Keynes sempre mostvou simpatia & idéia de “organizaciio” do
capitalismoiq, como na seguinte passagem “De minha parte, acho
que,sabiamente administvado, o capitalismo provavelmente pode se
tornar mais eficiente para atinpir objetivos econdmicos do aque
qualquer sistema alternativo conhecido, mas que em si, ele € de
muitas maneiras sujeito a indmevas objecdes. Nosso problema € o de
criar uma organizacfo social tHo eficiente quanto possivel sem
ofender nossas nogbes de um modo satisfatdvio de vida " (19246, pp.
19%5-4 — citado por Burlamaqui, op.cit.). A organizacio monetdria
internacional servia o momento culminante dessa “administra¢Ho

sdbia" do capiializmo.
*

Assim conforme procurarei desenvolver, a funcionalidade das
propostas keynesianas de coordenagfio internacional, & luz da teoria
de uma economia monetdria, passa pela formaglo de um estado de
expectativas estdvel, baseado numa convencio sdlida acevca do valor
da viqueza acumulads e das possibilidadese de rentabilidade futura
e acerea de um  conjuntn de vegras claras & simples, do  jngo

14F'ara um tratamento da preocupagio de Keynes com a “ovganizagio” do
capitalismo, ver Buviamagui, 19B8.



18

comeveial e tinanceiro entyve 04 paises . Tal CONVENnGaon
proporcionaria ao sistema econdmico mundial um grauw de cotabilidade

tal que aproximaria seuw funcionamento daquele descrito nos  manuais

classicons de economia, na medida em  que a nova ovrgsnizagio  do
sistema suprimivia as condigOes gque incentivam a esterilizacio de
poder de compra, € dizer, a vetengfio da moeda como ative, com todas
as consequéncias que isto traz para o funcionamente da  cconomia A
administra¢io da convenglo, com a institucionalidade adequada,

poderia transformar o sistema numa "economia monetirvia clissi

19

CAFETULO 2- FADRKD MONETARTO E REGULAGKD THNTERNACTONAL

o Fady %a- onro e ajuste deflaciondvio

P24 1 As primeivas andalises de Keynes sobre o padrio monetavio:

a impev tAncia da estabilidade do poder de compra

As  preocupacoes  de  Keynes com  a ovganizac o monet dr ia
internacional foram uma constante ao longo de toda sua wvida e
trahalho, notadamente povaue, em paralelo 3 carveira acadfmica,
Keynes parlicipou por  diversas veres da administracfo pidblica

inglesa

Suas ideéias sobre o papel de uma moeda internpacional e a
importancia da confianga no curso € no valor dessa moeda parva a
eatabilidade das velagBes cowmerciais e financeiras dnternacionais
tiveram inic1o com sua experiéncia no Tesouwro EBritAnico durante a2
§ Grevya Hundial. O papel hegemnico que a Inglaterra ocupava no
mundo até entdo tornava sua moeda um meio circulante além  de  suas
Fropnteivas  Kregel (1982) lembra que naquele perviodo Kednes tinha a
incumbéncia de lidar com o financiamento das despesas de guevra  da
Gri-Bretanha e dos aliados. & €poca, a "City"” operava como um banco
intevrnacional, veemprestando para o Império os excedentes de  suas
expor Lagdes para a Tnglaterva mantidos como depodsitos em libvas . Og
poapdtie convel siveis na "City” funcionavam como moeda intevnas vonal,
aceitos aue eram de forma genevalizada (seyviam como aplicagao para

wgentes  quie necessitavam de veservas liguidas, Facilmente
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conversiveis), substituindo o owa e a moeda  legal  comd  veserva

internacional de valor € meio de troca. Assim, pontua Kregel
teonfidence in London was crucial to o the mmternational financral
wed hanran in general and to the acceplance markel in partacula It

was Lhe confidence that Keynes held primarvy in his analysis of  the

effects of a suspension of gold pagment during the crisis”  (p

459)

Em 1923, no Tratado da Reforma Honetdvia, o papel da

confianca para a estabilidade do padrio aparece  jia  claramente na

reflexio de Keynes Dz ele que o crédito do pdblico numa moeda ¢

cquivalente ao que se deposita em um banco (confiam em  manter ali

seus depdsitos, em caso de duvida desencadeia-se uma Juga

generalizada); as pessoas mant&m parte dos seus YECWY 505 =m mioeda
508 : seda

povrque creem-na mais  facil e rapidamente trvansacionada do que

qualquer outro ativo alternativo. Se o pdblico  julgar que  wsta
11 e st

enganado nessa crenga, nada o fara reter moeda FFor outvo lado 0%
) 5

maiores problemas causados pov variacdes no valor da moeda ou
. i a 2da,

seja, por variacdes no poder de compra, s8o os efeitos negativos
= o o = € A 5

sobre as expectativas dos empresarios e, consequentement e, sobre a
quent eme 3, 8 B

reprodugio da viqueza. Nas palavras de Keyens "o fato de ouma qued
R L1 3 veda

nos preqgos  prejudica os  empresdrios Crovque Jd se vealisar
2 s calygaram

despesas em moedal; consequentemente, o medo da  queda  do
24 G PYELOS

Paz com gque eles se protejam, vestringindo BUAS uperagies; bodavia
- = < a,

¢odo conjunto de suas avaliagiesg individuais do risco | | .
SCO, o (o faeJo

de  afasti-lo, que  depende fundament almente a  continuidade Ta
& A of [P IS

produgdo e do emprego” (CW, vol. IV, P. B4 = Brifaces e ; )
SE5 origina
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2 {1 P A critica de Keynes an padrEo-ouro

A idéia acerca da necessidade de um  padrio monetdario de
validade internacional ndo € uma criacio de Keynes 0 coméyviio,
como atividade essencialmente transgressora de fronteiras, SEMP Y€
pressupds uma moeda de ampla civeulag@o e aceitagdo. Esta, por  sua
vez, sempre esteve submetida ao dilema de sua identificacfo, ora
com a expressio mais absoluta de riqueza, os metais precioses -
destacadamente com o ouro - ora com os Estados Nacionais, que 1lhe
garantia o valor & o curso forgado. Nesse dilema, o padrﬁn+0u1015
aparecia como a expressdo perfeita, ao nivel monetdrio, da
automaticidade do funcionamento de um sistema econdmico, na medida
em que prescindia da interfer@ncia  escusa dos homens sobre a
Fendéncia natural ao equilibrio das forgas do mercado, desde que
afastadas as artificialidades da ag8o humana, sobretudo quando

yealizada pela mAo do Estado.

Fara Keynes, entretanto, o padr3c-ouro era adequado para

manter a estabilidade do poder de compra da moeda no periodo  antes
da 1® Guerva, porque havia desenvolvimento tecnoldaico na
explovacio de ouro compativel com as demais atividades, ao mesmo
tempo em que a pratica bancdria de regular suas reservas de acordo
com @a disponibilidade de ouwro evitava que toda wvarviagio na

. : i
quant idade de owro se refletisse em pregos 6 A partirv da §% Guevra,

. i i 3 "

19 na abordagem mais precisa acerca da histdria do padrio-owo e da
posigiAo de Keynes com velagdo a ele estZo no estudo vecente de
Fereira de Melo.

L6ract on Honetary Reform, 1923 (in CW, vol. V)
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porém, também o ouro tornou-se uma moeda administada; @ maioria dos
paises abandonou o padriao-owro enquanto que os EUA adotavam a

politica de entesowrar freneticamente o wmetal, estabelecendo

um
nivel artificial para Q PYEGCO do owrao, impedindo sua
desvalorizagdo. De expressfio do automatismo do mercado o ouro

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

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

longeyr the vresultant of the chance gifts of HNature and the

Judgement of numerous authorities and individuals acting

Fl

independently” (CW, vol. IV, p. 434). For outro lado, um retorno aoe

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

escassez ivremedidvel do metal, levando a deflacio generalizada. A

deflagfo jd deixara claro Keynes, trazia consigo a concentracio (e

riqueza nas mios dos rentiers (detentores de titulos de divida), o

desemprego e o desestimulo & producio.

A inadequagio a que chegara o owro como  padrio monetdvio

internacional advinha da sua extraordindria escassez ¢ do freio que

iss0  significava para a  expansio das atividades econdmicas.

Adicionalmente, o padrio-ouro nZo era eficiente em fases de
> i : AsE

Flutwagdes ace i 5 repentinas
G 5 acentuadas e repentinas, POYque nesses  Cas0s s3a0

NECESSArlds reacdes rapidas para que  haja restabeleccimento do
L o bl e g "

wilibrio nas relagBes entre os paises, enquanto que o ajustamento
proporcionado pelo antigo padrio requer muito tempo -~ meses -
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i -
periodo no dual podem se csgola as reservas de ouro”’ . For  outro

lado, 1escalta Keynes, os movimentos de taxas de Juwros  podem  se
sOhropm aus dus pProgos, meisg inTluinciando o movimento de capitais

do que os preqos domeésticos

Maie que tudo, para Keygnes, 0 ouwo “tornou-se parte do
aparato do conservadovismo”, conforme destaca em i930 no Treatise

on Money

Ho entanto, em nenhum momento Keynes ple em  didvida a
pertinéneia de um padrio monetdrin de abrangéncia internacional “as

conveniéncias ¢ facilidades que um padrdo intevnacional oferece’

para o comércio extervior e o inv cimento exterior sa0 POy si
suficientes para encervar o assunto. A falta de um padvrio de wvalor
intevnacional & tida como apenas mais uma das  barveiras estipidas
para o mobilidade intevnacional, tal como as tarifas, que sd podem
servir para empobrvecer o mundo  na tentativa mal  conduzida de

beneficiar uma pavie separada dele” (cw, vol. VI, p. 246%). Isto

postao, Keuynes propie «

rosivas vere s Fdrmulas para uma Organizagao

manet @ 1a internacions:

1 alternativas ao  padrao-ouro, capaz de
superar 1. dificuldades criadas pela instabilidade dos pregos, nos

) « gl - -
ANOS quie e seguiram a i Guerra Mundial

;Cnm 0 path do-ow o o ajustamento cotve as palses se daria do forma
“automdtica’, no sentideo de gque um superdvit, ou sela, o anmento da
quantidade de moeda em civculagdo, elevaria o0s Ppregos
Sendo as taxas de camhio fixas, haveria estimulo
reservas do metal em virtude da procura por produtos
que se refletivia em satldas de reservas do metal,
isto o equilibrio no balan¢o de  pagamento 0
aperaria de Forma anversa no cas0o de um déficit

internos .
em saida de
impovtados, o
recompondo-se com
MESMO  WeC ani smo
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2.2. Moeda internacional —- as propostas de Keynes

2.2.4. Ds objetivos gerais

A organizagio monetdAria  intevynacional  viea Propoveionar

melhoves condi¢des de Funcionamento  da  economia a2 1ongo prazo,
) : o) W S . ¢
assumindo que seuw principal proposito no dirzer de KPJnea" & toavnar

iy} o D A . s
0 sistema economico tao eficiente quanto possivel para 2 producio

de rigqueza, Nesse sentido, a principal preocupacio da administracHo
monetaria internacional deve sev procurar estimular o  invesltimento

produtivo, muito embora deva ter presente o problema das flutuagfes

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

concebia em 1230). Fara tanto, a quastio era a de Formula métodos

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

que "the ideal curvency of the immediate future should pProbahly

conform to an international standavd™ (1930, p. 348) . Quanto a0

oAl AT SRR T .| p
padrio a ser adotado, Keynes considerava que  seria  uma Farefa

ingloria persistiv em sua posiclo contrdria =ao owo, dada a
dada @

unanimidade, convencional em favor do metal como padri
2t A s O adyiao

e
monetario. Na verdade o peso simbdlico carregado pelo ouro
v

que aferrava-se de forma tHo firme a convengiao  das agente
- agentes

econtmicas, nao vecomendava a  supressfo  abrupta  do papel |
g Ap e do

metal, a0 visco de uma rupbtura do  estado  de confianga 1
= ANGH Nesse

contexto, Keynes mantém o papel do omo COmMD Y ESET VA e
: CHET Ve R

PYrOposLla de or ganisagio monetay ia @ 730 3
t { L AR A (] €T 1 e i N om b ] o)
i H y LT vilwa de

i8 ;
Em Treatise on Money, the applied theory of money, . v Ul
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aue Twe v an s barn the met ol g o (onstatotional  monarch, wholly

subgeet e the will of a o sbanet nf central banl s whio  would hald

the wovers o oo 7 O ml

o el imternacional (2 concebida COmo uma mocda

Logues restritos, como no caso da

legal~Fidue idria, nfo snjeita a
moeda oo « o apaz de serviv de meio de liquidagdo dos saldos de

transactes cntre os paises € de crédito para ns ajustamentos  enbve

as posic i internacionais. Fara tal moeda supbe—-se um wvalor
estdvel e par idades fixas com as moedas nacionais com  pPEqUENA
margem ¢ {lexibilidade - de acovdo com as vegvas definidas. Assim,

tornam-se conhecidos € seguwros 0s termos em que sdao  ligquidados 08

contratoe, as posigoes credovas e devodoras entve os  agentes,
bevrmos csces oxpressns no valor da moeda internacional, obijeto &
simbolo da ¢ onvengio estabilizadora. Léonavrd (1987) dd  sustentagdo

A Esse pontoao e hesorn  de monnaie gale s explique alors
€ L1e T lement comme reenltat Jdo 1 incapacité  d une  fraction de

crvednceo/dettes [privés1 & bronver compensaktion en pevmutant:

1

a demande de monnaie légale  exprims fondamentalment & HUne dout e
profond, wvoon e une déndgation, guant a la validiteé des contrates

wne sorte de  Uvaofuge”

Prives anlor tewmremenel constitués, olle e
assuvant Ja continuite de la cohdrence Jdu models d accumulabaon par
Te carddit can 1o basce dune convention  universell instiltuant 1w
Qualitd inty anse que de la monnee Tégale”™ (p 214) wma mocda legal
intevna ivnal, universalmente admitada e yeconhecada, viga afacta

E55a “divide profunda’t acerca da validade dos contvatos privados de
divida, ¢em os quais ¢ impossivel a manutengdo da produgdo corvente

¢ oda aemmn oo, gque yeguecem bewmpo anbve o seu Tacerbo” ' . Ana
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efetivaciio.

A criagdo de uma moeda internacional pressupne  uma
e cariter também internacinna), wm “may leoct malker™ a nivel moundial,

que atue como  coovienadon tlive, Lancne Cenlrais Nae inna e«

’

intcyaginde com cates tal como oy

sistrmas de bancos comercinisg. Nesim, como ae Banco- Centyaids,

enquanto cmprectadi es em o dltima inst Aneio "nio empr

stam nada,

mas garantem a Tonte de liquides ahaoluta, aomoeila

leaal, (S

créditos

avangados peleo sistema bancaviao, permitindo g

ve50s

AGSSUMEM 035 Viscos de apoim as apostng e EMPIESH iu: Sobyve o

ig
futwro o "Banco Centval Tnternac

ional” deve fazer o weome eom

velagin 205 Bancos Centyais Maej onais.

2.2.2. As propostas do Treaslise. Qe sistemas “minimo” e "mieimo"

Keun tem em conta o cardter vevoluc iondrvin  de “ag
concepeoes acerca de uma ordem monetiria internacional, sobrvebndo
em vista da desconfianga = do apego das autovidades nacionaie A qua

o K LI 2la

soberania  Considerando a impossibhilidade de montar de

um - momento

rara ok 5 - e T L . - : i
para ontvo uma nova ordem, Keynes prope am faaquama  intermed{dy o,

icado no controle pov parte de um comité e Bancos Centyag ., quie
ele hatira de "sistema minima™, ande nHo o incluni ainda - vvdacin
e vma moeda internac irmal

CInspire me Aqui

na concepgio de
Cencing, Léona d e

crcdito Lanedrin e

i : Solvimit
outyiog integrantes a treen) v ode

(Cl B L T L

entidade

itee o Taaem rom sens v apei b pviae
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i smhr o i 3 Jleve  concorda com
Feeo (omity doe palses—memhyo: do  acordo dewve

alguna prane (pios bhds oo, quats SeJan

(1) Flavmineor o o b carondagan abiva, vetendo-o antcament e come
] - !

ativo de reecywva dos RBancos Centrais;

ii i NS rSUE Feservas na Mas Ccom o
(ii) 06 Bancos devem aceitar Compor SUas YeEservas nao apenas of

ouro;
(131) As (vecryvas legais que Lodos os Bancos Centrais devem manter
(para «cima ¢ parva

L5 . - cxmtd L. Py s
NA0 poden vayiar com amplitude superiory a 2@%

baixo);

unm intervalo de no

Civy  0s Bancos Centrais devem ainda estabelec

i g bR o — = ' 1 & # 1217 A do
minimo 2% ecntre os pre¢ maximo de venda ¢ minimo de comprs

QU

g pryimeivas medidas permitivaos  uma

Kegnes ve Tta que as tvé

enovme economia de ouwro, removendo o fantasma da escassez, cnguanto

que a quarta vegva capacita os  Rancos Centrais a  enfrentar  com

grande ant opomia seus problemas domést tcos de Flutnacbes  de curto

et ividade das politicas monebtay ias),

Prazo (ou enjoe, tortalece a e

A despeit o de eventials problemas no ambicnte internacional .

£, porvém, na sua proposta  ideal, batizada de

s1slema

MAXINO™, gue Keynes intvodiz a idéia de om Eanco Central dos

Centrans Yogamos  quais  sd0 0 principios e

constitnigdo e

Fancos
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funcinnanento do novn sistema:

(1) 0 Banco Central Hundial nfo precisa ter capital inicial, mas

apenns fau passivo garantido pialos Rancos Centrais alderent ey

EN]

(2) 0 Fanco <0 deve aanbtey velagBec  com oo Bancas  Centyaic  das

paises mambros, seu ative deve ser composto de ouro, titulgs ¢

avan¢os cedidos aos Bancos Centrais  “"Suel depogits = diz ¥oqnes

we will call supernational bank money {m SRS $or short) (i%1g, )

357);

(3) Ma origem (e esta vegva complementa o ia.), os Bancaes CQenbyais

aderentes deverfo abrir uma conta no  Eanco Supranacional (gu

Central Hundial) com parte de suas reservas em ouro Fasteriormente

as contas dos Bancos Centrais junto ag Banco  Supranacional sevio

alimentadas por novos depdsitos de ouro, por transfer&ncias de  SEM

entvre Bancos Centrais como liquidagio de saldos, e por AVANCOS

tempréstimos) que obtenham Junto ao Banco Central Supranacional
s A & .

€4) A SBM deverd ser conversivel em oure a um preco com diferenca

minlma de 2% enty € Ccompva ¢ venda e as moedas nacionaij dEV@‘faﬂ
f 1 2
5€¥, POTY sSua veZ, convey siveis em SB“ a uma pay ldad@ +i Ha, de

acordo com a mesma regra deA diferenca entre Preco de cpmpra e
venda. “Furthermore, it would be very desirahle  that Aational
moneys should only be encashable in terms of SBM; so that SEH wanld
become the international standmid ot Firval it aness, bl g414,
into which &pM would he dtgelr encashahle,  ag 1y, “ltimate
standard" tibid., p. 358 | |
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-1 R TR R LLE AT v [ adan: shevedores  em mocda e donal

e .

U vt el s nlie podent Ger padger s el BHEe cm werdda supranwcional;

PO e v e v alr bas e mnd e s npanac 1onal podem ser pagas eal
. . Ny

DML O, e e e At e soav e G rme do siatema

(5) 0% Eanuwes Uentrads devem ber tanto  SBH quanto ouro em  suas

. L]
YeSETVAE, o que qignifley gue ambiss devem téy o mesmo status” cowo

»

VEsTYva Jde wvalor.

. el v s Y : xeedeyr uma
(8) A5 veaey vas em owro dos fancos Centiais nlo devem  excedey

Propnry, o e Findda - hem vedusida - do montante de suas obvigagbes;

(73 0 Koney togry anagional dever i esbabelecer wma baxa de poes pios
O% e L P Lom ey Junte o ele o pelos Ham oo Nentreie, taro essn
AN LErH p o pyoea dos emer Caljmos por peviodos de até Lrés meses. A
dimonsio go acesso dos Fancie. v gssas “Fagilities”  depunderd do
saldu ousdja cm conba nos di jmes trés anos ¢ do depdsito inicial de

e Ut ey wia, Landa o telo Ju o ovédito quante s taxe bancaria

AEvirae oy revistos de Vempos om teapos, de acovdo com o objelive

de manbey oof ivel o wvailor ¢ SEHM Dewssa  forma, toma-gd  COMmo
PYIS N pin o gty ole do cvedita  como forme wars  eficiente  de

¢ v oceombvale do laxa  di Juwros  cono

cant v ol G Ferta de oo

Prego da e da avaieada arata v tenlb o o demaida,  doomdo o0 oud o g

2¢
estabi) (dade dw mocda

ﬁeKesnes Observa dinds que € desejivel que os Bancos Centrais we jam
tomadoves frequentes do FBancoe Supranacional, como para refavcar o
cardter cnddaenn da  meeda € sua caracteristica  wveicular, uHo
entesancivel, ponte gue pracom et dasenvolver mais adiant.s



30

(8 Em ovirveo momento em que o Banco Supranacional aloa o ome Toaneo

Central, ele deve conduziv opervacties de open maa ket , pela compra e

venda de titulos die curto e 1ongo prazo, com liberdade no caso de

venda, moe com oA concordancia do Banen Cenlral L S O B TR TR FYR T}
titule ¢ denominado em caso de compra Quanto as QP @i e SR

A RE T 5
o Banco Contyal Honddal teva fot 0 and onomi o e agitn

(2> Com velagdo & aquestio da antonomia, Keynes 1 esoall s que o Raneo

devervd ter o mais alto grau nn que tange A manedn  Jdidrin  dasg
2 as

operagides monetdrias, sujeito que ecstd apenss an contyole cm i1t ima
° ) B

ingtdncia a um Conselho Supe)vi

S0V composto poy gy epregant anl ., - doe
%

Bancos Centrais, ane nan deve  dinterferiv o nan BTy Ad Foeais dia

dia-a-dian

(10) Farte dos "lucres” auferidos pelo Fanco vom o= empy F5t i mos
L oy

deven serv transformados em  reservas . parte  del

drsty ihngdas

3
entre os Bancos Centraig que et enham saldos credovres am © HE
t H £ : SE
Fspostos 0na principios dsi o]
HPOST oS 5 NCip10s hdsicog qie i i
+ s} c: devem M1entay
2 N Ay EY
OVganlzZagan e a agan do Ranco Suprvanac ional Keynes efi
¢ 1, Ve G Terine $ 33

Principais objetivos em questfo

1) Mantey a estabilid; e €
o v @ 1 ]('l‘(l ) "rfi V“}(]l 'l ' me ll' 3T
£ . C a (BRI o /ng A
. ' LRI em
termos de um indice de PYegos compostn Lom

{5 ) I‘Hl"i':'q‘.",

mercadoy iac part e ipantes do comdérein LnEernae thig In'i
=
Kegnes descreve dot o Lhadiome

/ o nhe e 1y galae ! 5
A composicio proposta para Hlfallit. e e

o Theor . .

) €536 Indice, com ha.e nas 1

e e ol ce, o AGE Nasn b Al Tt 3 - an
3 F(lrjl\/‘e is; as mevcadoyiag componente e r Ak e s .‘“' o
Ponderacics para cada um d6E 62 produbis Eebba s rectivas

seq  do Trealise PaAgIn g e ot
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2) Evibon oo prowcasas  inflaciondtos o deflaciondrios  a  nivel
mund Al o gque s procin ard Fagin atraveés da  politica monetdria
Wlicad s po Do Bane s Supranactonsl (atvaves  da taxa bancaria, do
Timite de crvodito - o cola de desconto, o que ¢ o mesmo - & da
politica de open marlket) mas, em grande medida através de consultas
e da a¢Ho conjunta com os Rancos Centrais aderventes. Keynes espera
que 0% Rancos discutam, em encontros mensais do Conselho do  Eanco
Supranacional, as linhas de a¢do, para que elas se coovdenem e
sejam empreendidas de forma conjunta ¢  consensual. Com 1isto, a
anarquia do mevcado pmrece ceder lugar a agdo coordenada, capaz de
definir - ¢ fager-se mover - nmr.uma convengian Fivrmemente mantida
com a branspaoéncia  das  decistes dos  agentes estratégicos, os

Bancos Cenktrvais, € a confluéncia de seus objetivos.

A proposta de coovdenagdo monetdria  intevnacional, como
capitulo final do Ireatisse on  Honed, ndo &, evidentemente, um

EXEVCICio de  diletantismo  tedvico, mas o ponto culminante da

contribuigciio que Keynes tem consciéncia de estar fazendo teoria
monetdria  que, segundo ele se encontra en estado muito
insatisFal drvao, sem COnsEguiv responder A0S problemas de
administyiacio dos assuntos monetdrios tal como requer o mundo. Na

Conclsiing, Keynes diz “the distinction between the long peyiod and
the shovt peviod 1€ a Fisl clep ltowards the theory of  a moeving
sYstem  Oul pow at last we ave, [ think, on the eve of a new  step
forwavd which, 1f it ig made successfully, will enovrmously increase
the applicahbility of theovy to practice — namely, an advance to  an

tndervetanding of the detailed behaviow of an cconomic sustem which

15 not in o ciaide cquilibrium. This tveatise, in contrast o wmost
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older work on monetary theory,

this new phase of economic science” (p  3465)

il . = t A
(e s Ay ER E edidy "G
« 3 A [ roposta r|'||'f:l miaid iz riac l,"l'llfi "H')t(-"'?“ Prara "'11) i
=3 Y Vi i da
[ pyreain
~m i [ K 2YHNes APYESE E
P s 5 APy es ‘l'ltu'—] nova Py 51 2 €
F e3 e opost = de Cooy A
1 fll.“FIC:E\U

Int FrNnaci al E: - 21 er =H » Bl [ | midia '] = FER . e
( t1onal, na Confes Nia Econf 10 4 i
nNCla ko miea Muy g aa a
3 4 l.‘]gd das Nag G

maoskh inic AT & L LA dos
skrando uwe a unica salda Para a I,IE][H BGai0 estd na A
- < (% < 1 & 1 : € IMPAnsAQ los

emprestimo: a nivel mundial, 0, emooukyog

termos, na  provisi, e

FESET VAS aje = e Loy . -
seETvas mals adequadas e moeda internacionpal 10
Bancos Cent i P2 . § R IR
e e = - : 4
Wrais Na proposta  que apresenta em  §933
€ @9, 1 essalta

novamente o pape = i b e
papel de uma instituigfo intevnacional emissayr i
1s50ra de

"gold-notes”, moeda ¢ ir agd
5 gda com civculagio apenas entve os Rancos Cent
‘ _ g -08 Lentradg,

andloga i SEM de 1930,

Como obserwv &
a K s et
a heynes “(...) the creation of  an internat g
. rnational

note issue designed to relieve the anxieties of the wor ld
- cent s
banks, so as to free their hands tg Promote loan-expe 13t .
e o cll nditure apd
thus raise prices ang vestore employment The NECESSity Pt |
£ e A 2EEEEIEY  of e
policy is g consequence of the conclusion whicl T his
Lo L reiterate Wikl
emphasys, that there is no means of raising e )
uEhescing loan-expenditure" Cop.cit , pp 3601 i i

EEF ;
M the Means to Prnsperifs (WA} 1 1
s LY By PR ] [ X

intended to be a cont, That 1on to

PPadd ov pPias v ent ||-|||.l|i,;'n' Frevd ot
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eoilterneean anbve oowvyabilidade de wm retorno ao PE“.'I”ﬁO"ULH‘U

proponido an sistema de coordenacio

Loies ol sua ol

‘ YR -
monet Se1 o e g o e soga o padh emodiltins anstancia’, sistema
RS e AR G T, i B e s s iede o ane Q mode lo antigo

apansio da o produgio e rveverter o
contest o mandial dir Py deprimidos, que apontava para Lma
Progrvessiva quebya da estrotura de contralos e dividas que sustenta

wma econumic monetiaria de produydo.

2.2 4. A Fioposta Final A Eancor © o Banco de Compensagoes

Internacionais

Aopavtiy de 1943, Keynes encontra nova opovtunidade de pydpum

win esquema de coordenaciio monetdria internacional, vesponsdvel  que

foi pela elabovagio « defesa do Flano Britdnico de aorganizaciao das
relacdes  coondmicas  internacionais no  pos—2a  Guerva. A nova
PYoposta val no sentido da cviagao de  uma  "Cleaving Unien™, uma

Ciamara Internacional de Compensagd
A 1déia de um Ranco de Compensagdes Internacionais nido  eva
novidaids paia Keynes, o esbogo Jde um projeto nesse sentido g Fora

exposto no [y eali wlt Monegd de 1930 (cw o, vol V1) e Lbivera  como

Predecessor o uma proposta em anexo ao velatdrio sobre as veparagies

alemées «omposto pelo Conselho de Experts em 1929 Keunes observara

que o abjetivo primario do Banco sevia facilitar  os  pagamentos e

oy
€2
Uma wer quoe esza proposta ¢ muito prydsima € ddentica na wudneia
A eupost vono Treotisc, ablbenho-me Je descoyevé-la passo a posaens
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transferéncias de dividas intra-governamentais originasdas na

guerra, veparagtes alemfes, dividas enbre alindos o pagameatos de

Javarnos suropeus ao  govevne dos EUA. Mas, para Keynes, era

evidente que o banco proposto poderia servir  a outros  objetivos

adicionais “(...) and pervhaps to fulfil the same vole as that which

I bave indicated abave in velatien Lo 4y supernational  management

of money* (p. 341}

For volta de 1943, asg Preocupacies de Keynes ancaminl,avam-se

ne seguinte sentido.

“"We shall end the war with a well developed system of prgment:  and

clearings agreements in actual oreration. This might he nvelved

into a permanent peace-time scheme which would tvy to wmitiowte eo

fay a2z possible the ohjectionable featuwre of hilateraliam if o we

were to continue bulk Purchasing of foodstuffs and  vaw aaterials

through official bodieg under instructiong to divect their
contracts to countriesg which were Prepared to  veciprocale with
Ppurchases of aur exports, ge might  gucoend th stabiliring and
balanring ouy trade at a hiah leved of volume" ¢ Ainfda

"1 should prefer, however, to sketch out, Fivst wf w11, .0 jdeal
scheme which would presoyve the advantagis  of g it et jonal
means of payment universally accentable,  whilst avoiding  those
Featwrea of ti old sustep which did e Nomsge  (ru vl AV,
ra) '

AsSsim ¢ omo em 10 .
+ POV Em, IEAPTIT S Cinha 3.y, L TLY SR ETI EEE TR R 11
LI Y IRV o .
I TREAS ey (LU TN B Moy wag . o e ' tap 1o s

E . } ¥ (NI o ® A
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. b o cndusge
Camara b Compansag e,  waeilo cabara sensatez recomendassy a
o s i “
A iUnde ey agmdl 1ca de vmacs e os Lons da Trevoluciio institucional
Imp e ada e Flaer, tma vez que <ube precisava ser negociado com os

demels aliadus, principalmente com o Estados Unidos.

Ut port o Fund et ol do Goquema proposto gw 43 diz  respeito
40 cariter dos ajustamentos entre os paises, oposto  Aquele
proporcionada pelo padrio-ouro, em que todo o esforgo vecai sobve o
pais deficitirio. Keynes salienta que o custo social de um  ajuste
deflaciondvio, tal como devem empreender os paises em  déficit na
vigéncia do padviEo-ouro, ¢ muito superiovr ao de um ajuste
inflaciondric, expansioniste, enquanto que, por outro lado, o
ajustamento v compuledrie pava o pajs deficitdrio, por conta do
escoament o das reserves ¢ voluntdrio pava o pais em  superdvit, Jd

= _ "
que ndo existe limite para a acumulacio de reservas

0 sistema do padvEo-ouro Linha um defeito adicional, Jjd que
no previa controle sobre os fluxes de capitais especulativos,
Enquant o que estes tendiam a se mover no  sentido inverso ao que
Propovcionsyia o ajustamento, ou seja, do pais deficitdrio para o

supevavitivio, agravando as dificuldades do primeivo,

b sy oitd wv b Led a0 padt docowro, de modo @ apy s sentay
"oegauems  alternativo, Keynes afivea "thus it has beew an

inhevent chacacteristic of the automatic international metallic
}43 i i X
quesnea lemby v aindan que a idéia de que o fluxo livre dg ouv o entre
devedor ¢« credor restabelece antomaticamente o eaquilibvio tem
AMPAYO na tegria quantitaliva de moeda wmas ndo na realtidade, POl Gue
BURGE wna perfeita Flewibilidade de pregos ¢ saldvios.
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curventy (appart from special civcunstances) to  force adjustments
in the divection most disruptive of social ordev, and to throw the
buvrden of the countries least able ke support it, making the poov

poorer”™ (CW., vol. XXV, p. 293

Vejamns quads s8o os pyincipios basicos de  mrqunizaciio e

funcionamento do “Clearing nankuﬁs:

(1} Tada moeda estrangeira deve estar depositada nos HBancos

Centrais, nunca em circulagio;

(@) 0s Pancos Centrais deverfo fazer suas compensacfes mituas

através do Banco Intermacienal de Compensaciies; deverfo comprar e

vender entve si divisas apenag contva déhitos ¢ créditos em suas

contas de compensacfo no Clearing Rank;

(3) 0s rai "
Bancos Centvais  nfg poderfio reter saldos en moeda

estrangeir 3
9€ira além das contas de agentes privados  junte an préprio
Ranco
» exceto quando atuando comg agentes do governo em upevacoes

correntes de comérein @strangeirn;

(4) Toda T &

8 as transages externas  entye agrentes  privados dever8o
estar sob . ¥

5 ontvole do Eapc Central, mas o Banco devers estar

SENPre pront " 2 rder
O para reder sup MOEAn 5 oubro Baee o Benbyr sl condr s um
credito na conky e compensagiin
aghin,

a9 ,
- Faseio-me aqui
oubsequentemente,
O nome de “Clear

ohjetive de ¢y

na Pl“l;mt?ira versin  da o opocta e Kenes
oen Vershes Posteriorea, ele velhad ipa o Tanco  conl
AINg Union”, como pays disfarear”  ainda wmaar ceu
1agan de wm Rancg Centr vl hondiag
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(%) Ul s om0 miae totead e He o paddade Fixa em tevmos Jda moed:
Bane a0+ e Glearsnyg ek gque, rin cuae vel, devera 5617 EXpreysa em

wn tdades e o

(43 Um Banmo Centrval poderda  cobrir  débitoes om  sua conta de
compensaciiu pagando em aro ao “Clearing Bank”™, wmas o saldo de sua
conlta s6 podevd ver empregado para trvansfevéncia a conta de outro

Banco, nunca parva retirada de ouro;

(7) 0 ouro dJdisponivel no “"Clearing Bank™ ao final de cada peviodo
que exceda o montante definido caomo Funde +de Reserva deverda ser
distyibuido entve as contas de compoensachio dos Bancos Centvais  que

esbtejan cwm posicie vredora;

{(8) Cads Banco Centval deverd sev aquinhoado com uma quota-—-indice
" . o s

i9ual A wetasde do roma de suas importagBes ¢ expovtagBes na  média

dos cinco wnos anleviovres ¢ podird sacay o descoberto na Conta  de

Compansa, 1 até o limile cquivalente o sua quota;

9 Um 1oawn cuja comta de compensacio esteda em débito por peviodo
SUPEYiOr & um ano, em mais de 174 de sua quota-iwdice € declavado
um “Befag 1oney Nank” . Este Hanco Jdeverd  ser  levado a vedueiv o
valor de suy moeda em ateé %% em um ano Fodera também tomar
eiprestade e um Banco Supevavitdvio, em tevmos mut uamente

estabelecidos;

(10) U4 «w Ttanco Gentiral cuja conta de compensugiio esteja em dibite
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em mais da metade de sua quota-indice & declarado  um  “Supervised

Bank™; devera t & P i LS : = z EH
i vera tambem desvalorizar o c8mbhio em G534, abriv mAo do owro

disponi i ey T e
ponivel e proibir transactes externas de capital, exceto em

circunstdncins especiae ! ,
cunstancias especiais . Fonto Tundamental, eikrotanbe, & wue  um

"Supervised R £ vl
¥ sed Bank” podervd sacar a  descoberto do sistema  enquanto

realica o ajust 5 b
e Vadustamento, sendo sew saldn devedor brans Peyvido para 0

Funde de Resery: i
ndo de Reserva dn Clezring Feanl

(11> Um “sur - Fihh
Surplus Bank £ 0 mesmo  que oy "Teficiency Fank ™, com

sinal trocado S e |
E . Deverd valovizar sua taxa de cAmbio em  abd 5%,

incentivar a aaq )
a saida de saldos de moeda estrangeiva ¢ investimentos @

Fazer avanc
¥ AVANCOSs a cont: 3 e b
a contas e compensacio de hancos deficitdrios

(12) Quanda 0 superavit fof superior & metade da CiiEbs-nniee de
Banco ele Serd chamado a valorizar gug moeda, o que deverd SE
"epet i s
;LTL ido nos Anos subsequent qg fnquanto  persistir o 2 superawvit.
~ntretant o ol
o, anto e o SUPEYAVIE fo) igual ao montante da  quota, deverd
=) O i P as %
ransferide integralment e Para o Fundo de Reservs 1 “learing
Eanl: ; Ak 2 Reserva  dn Clear 1)

(13) 0 F
“nda e I
1ode Reserys: it
vYa terd como Provisio ainda 5% o exeesso
anual m(“‘d' ! £ bV 2
*010 da cont .
J a de Lompensagio da up bance supeyavitdrio  cM
A et u anc sap ey avits ;
“lUa cot aoe {pYy
i A de ,
credoy 4P com Wetade de sua quota  comn  salido
2d oy 05 Juype Liqui dos ye

i . . s
tranef¢ id Pados pelo Clearing Bank o0 50 L amhem
“ieridos ag g '
Wndo de 1
PR ats gery Wbl dda @
Lancas . Fr R Pt pea o adneds
-8 Lentrais on i Piculday
: ade

14y T r] A Qr
! kg
0 ne Al ol Cren
£ Vo meant o yer r

theslong g - il ¢ ol
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QEveEy RO Podar gy G QUE aer an dposilados no Fundo de Resevva.

de ajustamento

[ TN N A NI VU, v b nd e w0 AR

Cém amplag itae o prancipio bhdwleo que Keunes quer  ver instituido,

superavitdrios =

quual s g, v - responusbilidede  de pail
deficilivios @ nova ordem intevrnacional, apremndidas as lighee do

em conta que “the object of

Passado deve wer construido tendos
the new system must be rveguire the chief dnitiative from Uthe
cveditor countries, whilst maintaining enough discipline in  the
debtor countryies to prevent them  from exploiting the now case
allowed them in living profligately heyond their means”  (ibid P

30). Assim o5 paises em  posigho  superavitdria deverfo pir seus
saldos & disposicio das neccessidades do sistema, (5 ndo
entesowrd-los provorando a contragio e agravando os desequilibrios

do conjunto dos paises.

' 2 e - S " . - v . 5 5 0 :—~>-”._-g:‘
Os pyancipios  de funcionamento  do  Banco  de Compensat O

signiticam, a rigor, o que Keynes chama de  a  generalizagan do

Principio cssencianl do sistema bancario, aual seda, a igualdade
N e “ia entire créditos e débitos, ativos e passivos. i EBEanco,
COmo  wm  .j¢iema bancario fechado, nunca poderd eslar em
dificuldades povgque penbun  scédito  paderd  sex de
LIECML 2T Tw analogia a wm sisboma bancdr 1o domést 1o e a mocda

Yelcular que ele cvia e adminislyra - Keunes diz que So wul pals

50 NAn

credor piEg quiser aplica por 81 56U poder de compya, 1
Significa que deverda tira-le de civoulagdo, exevcendo uwa  pressao
Contvacionista ¢ deflaciondaria sobhve o mundo, inclusive sobre  s1

MESHG: "o Cpuntry need be in possession of a credit balance unless
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it deliberately prefers to sell move than it buys (or lends); no

country becomes unliquid or is prevented from emploging its credit

balance whenever it chooses to do; and no country  suffers injury

(hut on the contrary) by the fact that the balance, which it does

not choose tu employ Ffor the bime being, is ool withey swn  rom

civendatinnd . ) Just a4 the development of nabiomal  hank  oyst cws
L syt o

served to offset a deflationary sressure which would have preventcd

otherwise the development of modern industvy, so by Carrying  this
* - E 5

analogy into the international field, we may hope to offset the

contvactionist pressure which might otherwise overwhelm in  social
? ‘ o«

disorder and disappointment the good hopes of our mode 1d”
o wor

Gibid., pp. 74-5) .
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A . .
Como se v&, a ‘Clearing Union" de Keynes, ¢, mai d
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=
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Pl bemenbe ¢ Tos  Mancas Cenlyags “q sistemn intevnacional

et - i =ma de
Propaat e pea Kol R ATErG Sy claramente como um  siskte

Crediteo o rem ot raportida matecial prévia; ndo obstante, o

mont ante  Volal e o éditos ¢ limitado pela  soma de cotas

HEIR KRR clas mesmo s evicdavers  em tuncio das necessidades e

objectivas, 4+ estabrlidade geval do sistema” (L ¢onavd, op.cit., p.

&30

2.4 Economa HMonetavia +  leogulagio Internacional = “Ei anomia

Monetdrias Classica™?

A Boneon odo tes umn vealidade watevial . Ela € proposta  como
wma wnidade de conta shstvata, we  equivalente  geval de todo o
valor, e como mocda Fluxe, transacional . A moeda que Kedues  quev
st itar. dirsa ale ser am abive ¢ retorna a sua condicio puvesente
VFiQuIHIPm Woopevar comt o véu, chcobrindo  as relagdes reais de
Fvansies e 1 de vrecnyrsos por um lado e de antecipacio & oriagdo de

NOVOS  yecu s,  RBas opevagbes  de crédito. € cOomo se a

matitucionalrdade pruposta por Eeynces pevmitisss  que o slstema

. FY
ECUNMMBIL g Tuncionases Tionluente como  querlia  a rtegovia classica.

Afastad s an condighes - » 26 oo easidades ~ que levam a mocda &

ABBVEC e 4 oo ab ava, €la se bornaria neutya, ¢ tude  s&  pausaria

LOMO 86 o Talurg fosse previsivel. Ao menos, o estabelecimanty  de
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articuladas, pevmitivia a constru¢Bo de  uma convengio aceila e
defendida por todos, o que aculmaria as dnimos  dos agentes
detentores da riqueza ¢ das docisBes, satisfazendo a neccssidade de
um simbolo dltimn, um par@metve para  todas as avaliagdes  Como

abserva Schimitt “Loin d’&tre wne monnaie forgée de tautes picces

>

et qui s ajouterait ALK [T LY T nationales,, LI monnaie

international ne sera aue le "dénominateur commun” des monnnics des

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

producino capitalista & simultancamente uma producio de siwbolas e

como necessita deles para sua reprodugio (Baudvillavd, 19781 0 que

Keynes quer criarv & justamente uma moeda ahstrata, gue sirva  co@mo

simbeln incauivoco de toda a riqueza, retirando essec  papcl  de

atives aue podem ser ealerilizados camo pader de compra .
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