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Resumo

Este artigo tem como objetivo mostrar a historia idaias de Keynes sobre a moeda e,
consequentemente, a politica monetaria. Para thotra-se, ao longo das principais
obras econémicas do autor, analisar a evolucadeul@ensamento no tocante ao papel
da moeda no sistema econémico, assim como dasesiped ela desempenhadas, além
de destacar como a politica monetéaria foi se camghih como objeto de estudo e
preocupacio de Keynes no decorrer de seu pensamelip disso, 0 artigo revisa os
seguintes escritos de Keynds,Tract on Monetary Refornde 1923,A Treatise on
Money de 1930, efhe General Theory of Empolyment, Interest and Mode 1936.
Além destas obras-chave, outros textos de Keynestas@ibém revistos, como seu
panfletoThe Economic Policy of the Labour Partye 1932, bem como contribuigbes
sobre o0 assunto realizadas por autores pos-keyossia
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Abstract

This article aims to show the history of Keyneslsas about money and monetary
policy. To do so, the papers reminds the evolutbieynes’s thought regarding the
role of both money and monetary policy in the ecoimosystem along his main
economic works. In light of that, this paper revielfeynes’s 1923 Tract on Monetary
Reform, 1930 Treatise on Money, and 1936 The GeénEraory of Employment,
Interest and Money. Besides these key writings peq@er also uses Keynes less-known
texts, such as his 1932 The Economic Policy ofLiddeour Party as well as some Post
Keynesian authors who contribute to the topic.
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1. INTRODUCAO

A teoria keynesiana baseia-se em as economiaslstps serem conceituadas
como economias monetarias de produgdo. Enquanto otasistema econbmico
contempla uma série de caracteristicas, tais comecegeza a que inerentemente estéo
condicionadas as decisdes dos agentes, implicandorao base expectativas do futuro
— e ndo o conhecimento dele; a demanda como lad@dméto da economia; o
investimento como variavel determinante do nivepdmluto e emprego; a existéncia
de desemprego involuntario; a necessidade de auagde entre as politicas
econdmicas para o alcance do pleno emprego, dmuthaes.

N&o obstante, a adjetivacdo dada por Keynes asomexwas capitalistas —
economias monetarias da producdo — destaca quesdantem um papel central na
dindmica econémica. Tal importancia se deve astemqgue ela desempenha: meio de
troca, unidade de conta e reserva de valor. Aor&eotda doutrina classica, que
concebe a moeda como apenas intermediario de troaes Keynes ela se caracteriza
como um ativo, como outro qualquer na economiampatotado de uma peculiaridade,
que é carregar, com liquidez absoluta, a riquedarggn do tempo.

Neste contexto, em um mundo no qual o futuro ériace os agentes tomam
decisbes baseados em expectativas, se prevalecerteta, eles podem preferir reter
moeda como meio de se protegerem de suas desasimguitativas de futuro, ja que
ela € um ativo dotado de valor e liquidez. Contuskia demanda de moeda afeta a
dindmica econbmica, uma vez que os agentes estéaripdo demandar um ativo nao
reprodutivel, de forma que a procura por moedatsuibs demanda por bens e servicos
que, contudo, geram emprego ao serem demandadpsreo aguela procura, nao.

Entretanto, como evoluiu no pensamento de Keyreapel de destaque dado a
moeda? Neste mesmo sentido, como evoluiu 0 pensarderautor acerca da politica
monetaria? Responder a estas questdes é o olgest®trabalho, a fim de se analisar a
evolucdo do pensamento de Keynes acerca da makdpdditica monetaria entre 1923
e 1936. A andlise sera feita por meio de revisdtidgrafica das principais obras
econdmicas de Keynes, além de se aproveitaremsoesi@itos do autor que oferecam
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ideias e argumentos que contribuam com o objetovartigo. Ademais, contribuigcbes
de autores pés-keynesianos sobre o0 assunto tangr@maproveitados.

O artigo estrutura-se em cinco secdes, além dastalucdo. A primeira analisa
o ‘A Tract on Monetary Reform(Tract), de 1923, em que 0 autor inicia suas
consideracbes acerca do papel da moeda e da @olimnetaria, a partir da
reinterpretacdo da Teoria Quantitativa da MoedaM.Qla segunda secao resgata-se o
‘A Treatise on Money(TM), de 1930, considerado um passo intermediario para
constituicdo de uma teoria monetaria da produca@) por fim, surge em 1936 com
‘The General Theory of Employment, Interest and MoGEG), objeto da terceira
secdo. Para entender a evolugdo do pensamentoydesksobre a moeda e a politica
monetaria, é interessante entender como ele corcetstitucionalidade da Autoridade
Monetaria (AM). Assim, na quarta secao debate-setigo de 1932, The Monetary
Policy of the Labour Party’que traz contribuicbes a nocdo normativa do anogd

institucional da AM. Por fim, na ultima sec¢éo teesenas consideracgdes finais.
2. A Tract on Monetary Reform

No Tract, Keynes (1971a) aborda os problemas hiperinflaciopae as
flutuacbes cambiais na Europa no poés-Primeira @ubtundial, além de analisar
teoricamente o papel da politica monetéria, ampdeiuma reinterpretacdo da TQM.
Inicialmente, ao tratar das alteracbes no valordohineiro, 0 autor aponta que tais
mudancas tém efeitos distributivos diferentes @ aasse social. Na inflacédo, rentistas
tendem a transferir riqueza a empresarios e trablatles. Ja a deflacdo redistribui no
sentido contrario: rentistas recebem renda de esapos e trabalhadores. A explicacao
reside em os rentistas deterem ativos mobiliarioe gob inflagdo tém seu valor
deteriorado. J& os empresarios ganham com a ioffa@a seus precos e o valor de seus
estoques aumentam, enquanto seus custos ainda puefemanecer constantes. Em
consequéncia, os trabalhadores podem requerer @magalarios em linha com o
aumento dos prec¢os, ndo sendo, entdo, prejudigatimprocesso inflacionario.

Keynes (1971a) salienta, contudo, que os benefil@asurto prazo gerados pela

inflacdo podem se dissipar no médio prazo por daades. Por um lado, o empresario
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enxerga a valorizacdo de seu patriménio como gdehaapital em periodos de alta dos
precos e, com isso, ndo vé razao para novos imasins. Por outro lado, uma inflacdo
continua desestimula novos investimentos no médipopdevido a incerteza quanto ao
nivel futuro de precos, o que elimina a possibilelale calculo de longo prazo. Por
consequéncia, a classe de trabalhadores tambéapasdom um nivel de pregos que
supera 0 aumento de salarios, o que compromefeosien de compra.

Tendo em vista esses disturbios de médio e lorggoprcausados pela inflacdo,
Keynes (1971a) teoriza a necessidade de contrtdeAl@ergunta relevante passa a ser,
portanto, o que faz os precos variarem? A TQM@&mad pela qual os autores classicos
explicam a variagdo dos precos cuja causa, nestpgmtiva, estd na quantidade de
moeda em circulagdo, uma vez que a velocidade @éadan® estavel e a renda é dada. A
constancia da velocidade-renda da circulacdo dalanserge de o fundamento teorico
da TQM decorrer da Lei de Say, que pressupde bqgaildos mercados, pois a
desutilidade marginal de se ofertar trabalho a ygad apenas é exercida para que o
agente tenha condicfes de demandar producdo camcksyie a utilidade marginal do
salario. Assim, é irracional incorrer no desprader trabalho para entesourar. Por
consequéncia, a moeda é neutra, ja que néo é paealaeservar valor, mas, apenas,
para facilitar as trocas entre aquilo que os agemi@duziram (DAVIDSON, 1994).

Em uma primeira ruptura com a teoria classica,n€ey(1971a) ndo segue a
l6gica da TQM descrita acima. Em sua formulacéeglame de moeda que o publico
mantém em maos € determinado pelo poder de cormpralgs desejam reter, algo que
se altera devido as variacfes na riqueza e nosokald publico. Neste particular, a
rigueza costuma mudar de maneira gradual enquaetos|habitos no uso do dinheiro,
referentes ao tipo e temporalidade com que os pagas sao realizados, por exemplo,
alteram-se mais facilmente.

Keynes (1971a) desenvolve, entdo, sua versdo d& N@ste sentido, ele parte
da versao classica da TQM, em que a quantidadedier ple compra que 0s agentes
retém, equivalente a um conjunto de artigos de wonsou objetos de despesa é
representado pdk; a quantidade de moeda em circulacéo € denotadsg @aquant@ €
o preco de cada unidade de consumo. Lags,pk, “a famosa teoria quantitativa da

moeda. Enquant& permanece inalteradm e p aumentam e diminuem na mesma
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proporcao, ou seja, quanto maior ou menor a quedgide moeda, maior ou menor € o
nivel de precos” (KEYNES, 1971a, p. 63).

Partindo para sua versao da TQM, Keynes (197 kstende para o caso de o
publico manter depdsitos bancarios e 0s bancosenegntreservas monetarias. Assim,
k' corresponde aos depdsitos mantidos pelo publicdhansos e, a reserva de moeda
dos bancos. Entdo, a TQM na versao do auto=@ . (k +r. k’). Nesta expresséao,
bem como na TQM classica, se mantidos inalteradgsacdmetrog, r e k', 0s precos
variam na proporgédo do estoque de moeda. Entretantmvacao de Keynes (1971a)
em relacdo a TQM tradicional é considerar que bgdgdo publico no uso do dinheiro
e dos servicos bancarios, assim como as resereasgjbancos fazem mudam com o
tempo, em decorréncia de alteragcdes nas organzagmmOmicas e sociais. Assim,
mudancas na quantidade de moedgyodem ndo afetds, r e k’, pois estas variaveis
podem se alterar quandanodifica-se, de forma que o impacto de diferentesis de
n podem n&o repercutir em

Para Keynes (1971a), no longo prazo a TQM é valadretanto, o autor
acredita que isso ndo deve ser um guia para nddaesepara conter os movimentos de
preco no curto e médio prazos. E desta ideia qoerdea famosa afirmacéo de Keynes
de que ho longo prazoestaremos todos mortos. Economistas se colocamtaneia
muito facil, muito inutil, se em uma tempestuosagerada eles apenas nos disserem
gue depois que a tempestade ficou no passado tpr@in oceano € de novo calmo”
(1971a, p. 65, grifo do autor). Logo, a politicam@mica faz-se necessaria, “mesmo
que se uma tal politica ndo € inteiramente bemdsgetanto em contrabalancear
expectativas quanto em evitar movimentos preseel@seria uma melhoria em relagao
a politica de ficar-se quieto” (KEYNES, 1971a, p).3

Para o autor a TQM néo é valida no curto prazomddo que a moeda nao
apresenta a neutralidade defendida pelos autafissiabs. Uma mudanca no nivel de
precos causada por choques de custos, por exeafpla, a riqueza do publico e,
consequentemente, leva a mudanca de habitos ena blesenaior protecdo. Dessa
forma, a inflacdo pode alter&s r e k), e, ndo ha garantia de que esta mudanca se
transfira de modo proporcional a quantidade de meead circulacdo. Da mesma forma,

mudancas nas variaveks r e k' alteram o nivel de precos, dado que esta relagédo &
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enddgena, ou seja, mudancas nos habitos e no cdameotto do publico levam a
alteragcbes nos precos, sem que necessariamerdatedgde de moeda modifique-se.

Neste cenario, o que faz alterar o nivel de pfe¢tsynes (1971a) pontua que
qualquer uma das variaveis de sua TQM, a quantidedenoeda em circulacdo, o
montante de recursos mantidos como reservas peltisiicoes bancarias e os habitos
do publico, fazem os precos variarem. Tendo istovesta, abre-se espacgo para que a
politica monetaria atue no sentido de conter afes no nivel de precos. Neste
particular, as variaveia e r sdo controladas pela AM, enquanto due K ndo sao
controlaveis, pois dependem dos habitos e humaoidhdtico, mas séo influenciaveis
pela politica monetaria. Logo, a politica monetaiaa sobre duas quantidades, de
moeda em circulagéo e das reservas monetariasrtzencaomo Keynes explica,

A estabilizacdo do nivel de precos (...) consiste, parte, no
exercicio de uma influéncia estabilizadora sdbrek’, e, na
medida em que isto se mostrar impraticavel, deve-se
deliberadamente varian e r, de modo a contrabalancear o
movimento dek e k’. (...) Nossa analise sugere que o primeiro
dever das autoridades bancérias centrais € tezealt que tém

n e r completamente sob controle. (...) O segundo ddesr
autoridades é (...) o uso de seu controle sobre r para
contrabalancar mudancas déne k' (1971a, p. 68-69, grifo do
autor).

Keynes (1971a) conclui que o volume de dinheiralta por meio de quatro
formas: (i) a demanda do publico, (i) a demandaTé@souro, (ii) 0 aumento ou
diminuicdo dos ativos da AM e, (iv) a proporcao rdserva de segunda linha dos
bancos em forma de titulos do Tesouro. A demandaittico por moeda depende do
volume do comeércio e do préprio nivel de precos.relacdo a demanda do Tesouro,
sua demanda por liquidez reflete-se na mudancasmmndente e em sentido oposto na
conta dos titulos na reserva dos bancos e no leddamta AM. Os ativos da AM
consistem nas fontes e usos referentes aos tiloldesouro, nos investimentos, nos
adiantamentos a clientes, letras de cambio e, mm Qualquer variacdo destes ativos
tende, por exemplo, a aumentar o caixa dos banaEsse modo, criar moeda por meio

do crédito. Por fim, a participacdo dos bancos titodos do Tesouro, depende do
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excesso das despesas do Tesouro. Portanto, aocdag&édito pelos bancos depende
das politicas da AM e do Tesouro e estdo, entdoinfloéncia da politica econémica.

Neste sentido, se bancos e AM trocam titulos evasealém da possibilidade
de definirr, a politica monetaria também sera exercida, a dermanter-se estavel o
nivel de precos, por meio de operacdes de merchddaoappen-market e de
redescontd. Vale ressaltar que, como objetivo secundario, a ééfe assegurar a
estabilidade da taxa de cambio. Porém, caso hegemipatibilidade na manutengéo do
equilibrio entre os niveis de precos interno erertea AM deve ter como objetivo
central a manutencdo do valor da moeda internaggua de suas repercussdes sobre a
transferéncia de renda e o nivel de investimeiBY NES, 1971a).

Conclui-se, assim, que nbract é possivel perceber que Keynes inicia seus
guestionamentos e rupturas em relacao a teorisicdadluito embora ele ainda ressalte
que a principal funcdo da moeda, porém nao Ung@jaeem permitir que as trocas
sejam realizadas e que a TQM é valida no longoopm@autor argumenta que quando
se consideram as variaveis habitos do publico epodiamento bancario, o nivel de
precos varia em despropor¢cdo em relacdo a moedaremacdo e, ademais, abre-se
espaco para que a politica monetaria atueTiidot, Keynes (1971a) ja insere a moeda
como um elemento relevante na explicacdo dos cebomomicos, em especial, ao
olhar como variacbes em seu valor, causadas poamgad nos niveis de precos,
alteram a conduta dos agentes em geral. Se odévyailecos depende da quantidade de
moeda em circulacéo, das reservas dos bancosattelagdes nos habitos do publico, a
AM pode controla-lo ao administrar diretamente aasdprimeiras condicionantes e
influenciar a udltima. Tendo como seu objetivo aaleidade dos precos, a AM deve
ativamente governar tais variaveis, via determioaléi reservas, taxa de redesconto e
operacdes de mercado aberto. Neste particulameasrigbes de Keynes em relacdo a
politica monetaria sdo mais exaustivamente deseidasl noTM, objeto da préxima

secao.

3. A Treatise on Money

% No Tracta énfase das reservas como reservas internaciewisre do padrdo monetario vigente ent&o.

7



@ Brasilei
U paibdindi 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

a
A A . . ASSOCIACAO g
Conferéncia Internacional beASiERA oF 'ﬂ‘;.
e LT Departamento de Econoria
CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS E ECONOMICAS
de Historia de Empresas e :

O TM pode ser considerado um passo intermediario naotidacdo de uma
teoria monetaria da producdo, completadd @aTal obra é dividida em dois volumes
em que Keynes (1971b; 1971c) analisa a moeda,&niia dos sistemas monetarios
nacional e internacional e a politica monetariaifrenca ddlract, o autor abandona a
TQM por inteiro, a substituindo por uma teoria qo@;,a observar os ciclos do produto
e da renda nominal, destina-se em parte a investigapoducao de bens de consumo e
de investimento, e, em parte, a analisar o dispéi bens de consumo e a poupanca.

Para tanto, Keynes (1971b) desenvolveu duas eguaftdelamentais. A
primeira explica como o preco de um produto esjecifaria e € expressa pela renda
nominal totalE, a producéo totaD, o custo de um novo investimertpa poupanc&,

o volume de bens de consumpo nivel de precoB, o custo da producao de bens de
consumo(E —I"), e o incremento no volume de bens de investiméht®or tais

definicbes a producdo total corresponde aos voludeshens de consumo e de
investimento, ou sejd@ = R + C. Por sua vez, o produi®* R representa as despesas
correntes em bens de consumo e, assim, as despe$ens de consumo correspondem

a renda nominal total subtraida da poupanca, @t sej
P.R=E-S=.(R+C)-S=_ .R+I'-§

ao se reorganizar a expressao, tem-se a primeieg&g fundamental:

E, s
(0] R
Entretanto, para se verificarem as influénciasvdamcOes dos precos é preciso

P=

relaciona-las com o poder de comando sobre o trapgle corresponde a divisdo de
. , . . 1
uma unidade monetéria pelo rendimento métfode modo queN = W em queN

corresponde ao numero de trabalhadores. Chamantipeseendimento por unidade de
produto, ou seja, a taxa de ganhos de eficién@a epeficiente de eficiéncia, chega-se
a W=e.lW;. Assim, pode-se reescrever a primeira equacdoafmedtal como

P=w, +=>
R
gue € o mesmo que dizer que:

P—1 W+II_S
e’ R’
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em que o nivel de precos depende da relacdo entrendimento médio e a
produtividade, assim como da igualdade entre paigpannvestimento. Assim, “segue-
se que a estabilidade do poder de compra da moetdve duas condi¢cdes - que o0s
ganhos de eficiéncia devem ser constantes e qusto do novo investimento deve ser
igual ao volume de poupanca” (KEYNES, 1971b, p.-122).

Esta equacdo se choca com a logica classica emmaglos dois caminhos. Por
um lado, a ideia de propor¢cédo entre volume de meexdivel de precos da TQM nao
vale, pois o nivel de precos é determinado pelstsuwnitarios de producdo e nao pela
oferta de moeda. Por outro lado, é bastante pdsgive a igualdadd’=S nao se
verifique, ja que parte da renda pode nao ser gestaonsumo da producéo corrente.
Como Keynes explica “o nivel de precos (...) € iddo pelo fato de que a divisdo da
producdo entre bens de consumo e bens de investimmé@o é necessariamente a
mesma divisdo entre poupanca e gastos em bensisienco” (1971b, p. 123).

Nestas condicdes, o nivel de precos dos bens deimonindepende do nivel de
precos dos bens de investimento, sendo que, addeomseste Ultimo como dado,
pode-se chegar a uma equacdo referente ao niygkedes como um todo. Para isso,
considerem-se 0s seguintes pre¢dsjos novos bens de investimentdl elo produto
total, e sejal o novo investimento, sendo que= P’* C. Isto posto, tem-se que

P.R+P.C E-9+1 E
= = ( = =
(0] O (0]

que representa a segunda equacao fundamental neexipgessa por

I-S
o

=2 W+=

De maneira andloga a primeira equacao, a estatididie precos depende da
relagdo entre os rendimentos médios e a produdgidio trabalho e do valor de
mercado do novo investimento ndo ser maior quelum@ de poupanca. A explicacao
do comportamento destas variaveis reside na taxprde e sua determinacdo no
mercado monetario. Keynes (1971b) aponta havertareade juros naturd) capaz de
igualar poupanca e investimento, e uma taxa des jdeomercado, composta por dois

tipos de taxas bank rate(empréstimos de curto prazodhend rate(empréstimos de

“Destaca-se que Keynes (1971b) toma a taxa de joadsral como concebida por Wicksell,
correspondente aquela capaz de equiliexaanteos niveis de poupanca e investimento.

9
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longo prazo). O comportamento da taxa de juros @ecaxo vis-a-vis a natural
influencia as variagdes do investimento e de pagggrodendo repercutir nos precos.
Como apontado pelas equacfes fundamentais, o nhaoo empresarial
corresponde a diferenca entre investimento e pa@apdornecendo assim, uma ligacao
entre a taxa de juros e o nivel de precos. Se dragyxemplo, reducdo das receitas
esperadas em relagdo aos custos, 0s empresarjpgnp@arte de seus recursos, o que
repercute nos pregos e, em detrimento da diferenga poupanca e investimento, na
taxa de juros (SAWYER, 2006). Tal pode ser o cas@ Proprio empresario decide
aumentar sua poupanca, causando prejuizos panamesaérios do ramo de bens de

consumo. Assim,

Se todos os que ganham dinheiro gastassem apenas um
proporcdo de suas rendas igual a cota de bensndemo na
producéo total, tudo estaria bem e o sistema peyceaia em
equilibrio. Se, porém, a propor¢cao da renda gastdens de
consumo diferisse da sua cota na producgao totglramutores
desses bens, argumentava Keynes, experimentariarantns

ou decréscimos inesperados de lucro (...) O reRulseriam
mudancas na producdo e no emprego a curto praztanuo os
precos logo depois (MOGGRIDGE, 1976, p. 62-63).

A percepcéao de lucros inesperados por parte dosesanos afeta as decisfes
de producdo e investimento, sendo que, para t&stogmpresarios necessitam de
recursos disponiveis, relacionando tal analiseoagportamento da taxa de juros natural
frente a de mercado. Se esta taxa for superiorlaagaepoupanca é estimulada e o
investimento deprimido, “de tal sorte que o dedémio resultante provocara uma
reducdo no nivel de precos e vice-versa’ (AMITRARQOQ5, p. 11). Contudo, como se
determina a taxa de juros?

Keynes (1971b) apresenta um modelo que relaciofedos real e financeiro da
economia, representados pelas chamadas circulagéstrial e financeira. A primeira
corresponde ao ambito da producado corrente, cotdenhp as transacdoes de bens e
servigos, em que se observam movimentacgOes tarnerdede capital quanto de bens
de consumo. O produto, o nivel de precos e a \dddei de circulacdo da moeda

determinam a quantidade de moeda requerida nasat@es desta esfera. Ja a
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circulagédo financeira se refere as operacdes consafinanceiros. Nesta esfera a
moeda € um ativo como outro qualquer, com a espeécfle de ter custo de

manutencdo nulo e liquidez plena. Assim, a moeda déhtre as duas esferas,
funcionando como uma ponte entre ambas, de forred‘@umesmo objeto, a moeda,
quando vai a ilha da circulagédo industrial assumepapel de meio de troca; quando
volta a ilha da circulacéo financeira, transforreansim ativo — como qualquer outro
produto circulante nessecus (CARVALHO et al.,2007, p. 93).

Tendo em vista tal cenario, Keynes (1971b) apreeneg os desequilibrios no
sistema ocorrem quando o publico se predispde &o) @ manter moeda em encaixes
reais. As negociacdes de moeda ocorrem na cirauliganceira entre os agentes
‘ursos’ e ‘touros’. Os primeiros agentes, cautedps@o aqueles que preferem manter
moeda ao inveés de titulos, esperando um aumentaxedade juros (desvalorizacédo do
valor de face dos titulos). Ja os agentes agresdiworos, preferem a manutencéo de
titulos em maos, com o intuito de extrair ganhoscdgital. E desta diferenca de
expectativas sobre a taxa de juros futura que unwelde recursos transacionados pelos
dois agentes na circulacédo financeira € determinAdomesmo tempo, 0S recursos
disponiveis para a circulacéo industrial dependestacdhegociacéo.

Notam-se mais duas rupturas de Keynes (1971b) cteurea classica. Por um
lado, as negociacées de moeda afetam a dispoaidlide recursos para o lado real,
sendo que, entdo, ambos os lados ndo séo estaRguagr na circulacao financeira um
ativo, a moeda concorre com o0s demais ativos, sivdude capital, funcionando como
uma alternativa em relagdo a retencéo deles. Lagopeda ndo é neutra. Por outro
lado, a velocidade de circulagdo da moeda ndoadedsfa que a expectativa sobre a
taxa de juros futura influencia os agentes a ra@or ou menor quantidade dela.

A partir da légica descrita acima, abre-se esgag@a a atuacdo da politica
monetaria, que o autor analisa no segundo volumBMIA estabilidade dos niveis de
precos, produto e renda deve ser buscada pelootouia taxa de investimentos que,
guando em igualdade com a poupanca, leva ao etuitibquelas variaveis. Porém, tal
igualdade depende da relacdo entre as taxas de npataral e de mercado. Logo, a
politica monetéria € exercida buscando influencacomportamento desta ultima,

definida na esfera da circulagéo financeira da @oim e que se relacionabank rate

11



@ Brasilei
U paibdindi 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

g ASSOCIACAO )
Conferéncia Internacional e '1 FE
e LT Departamento de Econoria
CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS E ECONOMICAS
de Historia de Empresas e :

que é definida pela AM, dado que “o poder de umcBa@entral [...] depende
principalmente de sua capacidade para determioamgio de uma politica deliberada,
o valor total de seus proprios ativos” (KEYNES, 187p. 201-202).

Neste sentido, Keynes (1971c) aponta que os ataoAM correspondem ao
montante de ouro, investimentos e adiantamentoxiguéetém em seu balancete. Por
meio de a AM aumentar ou diminuir seus ativoscelagsegue controlar a quantidade de
moeda em circulagdo, o montante de crédito oferfadas instituicbes bancérias e a
taxa de juros bancéria. Se o saldo do balancefd/da positivo, tem-se que os bancos
realizaram-na pagamentos, reduzindo o saldo derssasvas, a oferta de liquidez ao
publico, e elevando a taxa de juros de mercadoséirtido contrario, caso a posi¢do da
AM seja deficitaria, ha pagamentos dela aos bancogue provoca elevagcdo das
reservas bancarias, aumento da oferta monetanadugio dos juros de mercado.

O montante dos investimentos da AM esta sob sew mentrole, uma vez que
correspondem a operagfes de compra e venda patiragropria, sendo que as agdes
voltadas a variacdo desta rubrica correspondenpasgdes de mercado aberto. Em
relacdo aos adiantamentos, tem-se que a AM tamigdm controle sobre estas
operacdes, sobretudo através da janela de redesqomet € a oferta de reservas da AM
aos bancos. Por fim, em relacdo ao ouro, apesar slea quantidade depender das
transacbes com os demais paises, Keynes (1971lcjtaamme seu montante &
parcialmente controlavel pela AM, através dalsark rate

Para Keynes (1971c), os instrumentos mais relesanigilizados no exercicio
da politica monetaria sdo as operagfes de merdattoaa janela de redesconto, e as
reservas compulsorias, inseridas pelo autor ermstrumento mais amplo, a regulagéo
bancaria. No que toca a janela de redesconto,aad@Xuros nela cobrada influencia
principalmente a taxa de juros de mercado de quero e, desta forma, afeta o volume
de crédito ofertado. Ademais, a taxa de redesc@ércarma mais adequada quando o
objetivo da AM consiste em preservar o equilibriteen@, pois, abank rateimpacta a

*Além da preocupacdo com o papel da AM em nivelomatj noTM ha a proposta de uma reforma
monetario-financeira internacional, com a criacde dm banco central mundial, denominado
Supernational Bank-MonejRessalta-se que no final dos anos 1930, KeyneswesdProposals for an
Internationa IClearing Unionem que ha também a sugestdo de se arquitetar udaen @condmica
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taxa de juros de curto prazo, que exerce papelfuedtal na atratividade de capitais
internacionais, ja que os investidores comparataxas de juros entre diferentes paises.

Ja as operacoes de mercado aberto, que sédo a cengmda de titulos publicos
por parte da AM no mercado monetario, produzentcefdireto sobre a reserva dos
bancos e, em consequéncia, no volume de depdlsitescedito a ser ofertado. Como
explica Keynes, “operacbes de mercado aberto, pto dado, produzem um efeito
direto nas reservas dos bancos membros e entdolummes de depdsitos e crédito em
geral, por meio de suas consequéncias imediatgmrteade suas reacdes indiretas”
(1971c, p. 225). Diferentemente da janela de rexisc o open-markete capaz de
influenciar — mas nao de controlar — toda a astauh termo da taxa de juros, por meio
das transacdes da AM com titulos de prazo mai®I@REYNES, 1971c).

A AM tem a capacidade de determinar seus juros uwi® razo como 0S
efetivos no mercado. Contudo, sobre a taxa de pledengo prazo a AM a influencia,
mas selcontrole plenondo estd sob as suas maos. Por isso Keynes gfiren&a taxa
de juros de longo prazo de mercado podeirsnzidg em certa medidana direcao
desejada, pelo movimento da taxa de juros de quazo” (1971c p. 325, grifo nosso).
Embora a AM controle a sumnk ratee por meio disso espalhe efeitos sobre a taxa de
juros de mercado, as expectativas dos agentess @smuros, sdao o outro fator
determinante dos juros de mercado e isso implieaagdirecado desejada pela AM para
0S juros possa nao ser alcancada. Logo, na medidgue 0s agentes recorrem aos
bancos para acessarem a circulacdo financeiréaer@mgdo entre a AM, as expectativas
dos investidores e o sistema bancario pode ndfostr o suficiente tanto para alterar o
nivel de precos quanto para estabelecer o equilam um novo nivel sem longos
atrasos e atritos” (KEYNES, 1971c, p. 315).

Portanto, o que deve ser levado em conta € que dassinstrumentos da AM
deve ser coordenado para atingir o seu objetivicipal, qual seja, influenciar a taxa de
juros de mercado, a bem de equilibra-la a taxaidss jnatural, balanceando o nivel de
investimento em relacdo ao de poupanca, a bem deeram-se estaveis os niveis de

produto, renda e precos. Deste modo, percebe@eale redesconto e as politicas de

mundial articulada em torno de uma AM internacipwaClearing Union capaz de emitir a moeda de
conversibilidade internacional,bancor.

13



@ Brasilei
U paibdindi 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

g ASSOCIACAO )
Conferéncia Internacional e '1 FE
e LT Departamento de Econoria
CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS E ECONOMICAS
de Historia de Empresas e :

mercado aberto sdo considerados instrumentos afiscs a realizagdo de politica
monetaria. Por sua vez, a regulagdo estabelecentsricos estruturais da circulacao
financeira, local em que a politica monetaria pnmeanaliza seus efeitos. Estes
efeitos, contudo, podem néo repercutir da formajeda, principalmente por conta da
forma pela qual os agentes reagem as ac¢fes da AM.

Tais variaveis, expectativas, investimentos e ju@stinuam a ser centrais na
explicagéo dos ciclos econémicos T@ Contudo, nesta obra, em avancolad elas
participam de um sistema econémico em que a maadaum papel proeminente ao
longo do processo produtivo e que as variacOesivess de preco deixam de estar em
prioridade como estiveram fiodacte noTM. Na TG, Keynes conceitua sua economia
monetéaria da producdo, em que “tdo logo se pasgeestdo de como se determina o
produto e o emprego como um todo, se requer umaletamteoria de uma economia
monetaria” (1973, p. 293). Isto, poig Importancia da moeda essencialmente decorre
de ela ser um elo entre o presente e o fUt(iK&EYNES, 1973, p. 293, grifo do autor),

no bojo de uma teoria “do equilibrio movel”.

4. The General Theory of Employment, Interest and Mgne

Em seu prefacio &G, Keynes conceituou o0 sistema capitalista como uma
economia monetaria de producéo, que é aquela “enagjmudancas de pontos de vista
sobre o futuro sdo capazes de influenciar o voldmemprego e ndo meramente sua
direcdo” (1973, p. xxii). Este conceito represenima revolugdo na ciéncia econoémica,
ja que rompeu significativamente com os postuladkigeoria classica, sendo que a
principal representacdo deste rompimento é o pdgehoeda no sistema econdémico.
Neste sentido, seu objetivo ao desenvolvEGeara mostrar a logica de funcionamento
de uma economia monetaria, na qual nada ha de dosreatorregulados em nivel de
pleno emprego.

Vale ressaltar alguns conceitos usado$@anem todos expressos nela propria,
mas em obras anteriores de Keynes. Eles se redamj@obretudo, a visdo de mundo do
autor, em que se consideram a unidade organiceeateéza fundamental a que estao

condicionadas as decisdes dos agentes, além dusrearexpectacional e histérico do
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tempo. A unidade organica refere-se as decisdesdildduo repercutirem tanto sobre
0s demais agentes, quanto ao todo em que elasstédd. Neste sentido, tem-se que 0
todo € maior do que o somatério das partes, trazeondsigo algo além do que o
individuo esperava de sua acdo ao pratica-la. blasoenias monetarias da producao, a
unidade organica envolve o homem e a sociedad® setyatincipal relacdo orgéanica a
travada entre uma categoria especifica de homempresario, e a sociedade na qual
ele atuard em busca da ampliagdo de sua riquezetaniai (TERRA, 2011, p. 24).

Um dos efeitos imediatos da relacdo organica emireem e sociedade é a
incerteza fundamental, isto é, a inexisténcia dmwdoos dados relevantes para uma
tomada de deciséo. Dessa forma, ha a impossitglidag priori, determinar-se o que
ocorrerd no tempo entre a decisdo e a obtencaoedokados (PAULA, 2006), dai a
impossibilidade de o futuro ser previsto pelos dagoesentes. Na falta de um
instrumental capaz de prever os resultados das@Esi os agentes recorrem a um
método “que é, na verdade, uma convencao. A esséasta convencao (...) reside em
supor que a situagao existente dos negdécios canéimor tempo indefinido, a ndo ser
gue tenhamos razdes concretas para esperar umagal@&EYNES, 1973, p. 152).

Diante da incerteza fundamental, surgem duas didesn do tempo,
expectacional e historico. O primeiro decorre detoro ser incerto e, assim, 0s agentes
basearem suas a¢des em expectativas quanto atiadeswue almejam, “é por nao
saberem como se comportara o todo e as partes emuoidade organica que 0s
agentesesperamdeterminados resultados” (TERRA, 2011, p. 26,0gdib autor). Ja o
tempo historico relaciona-se a irreversibilidade dgbes, no sentido de que as decisbes
sdo cruciais, uma vez tomadas, o agente deixaaiiesis, antes disponiveis, para tras.

Tendo como referéncia estes conceitos se pode eenger a ideia central da
TG, em que a incerteza e a formacdo de expectatiatizaim as decisbes de
investimento na economia e, neste contexto, a it@poa da moeda toma forma.
Devido a incerteza ser iminente na tomada de desis® moeda consegue unir 0
passado e o presente, representando uma formaasitarde preservacéo de riqueza e
nao apenas um facilitador das trocas. Nas paladeageynes “a moeda em seus

atributos significativos €, sobretudo, um instrutoesutil ligando o presente ao futuro;
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e, nés ndo podemos sequer comecar a discutir to efieiexpectativas alteraveis sobre
as atividades correntes sendo em termos monet§ti®s3, p. 294).

Ao contrario dos classicos, que tomavam como ba3®M, Keynes (1973)
considera que a moeda € um ativo que transportazano tempo com baixissimos
custos. Isso é possivel por conta das caractadspieculiares que ela possui, quais
sejam, elasticidades de producdo e de substituigks, além de o custo de vida em
termos de moeda ser mantido relativamente constantempo — diga-se de passagem,
por conta do exercicio da politica monetaria e pigjalez dos salarios monetarios.
Dessa forma, a moeda é unidade de conta, o que ttgridez absoluta para contratos
a vista, como os pre¢os. Ao mesmo tempo, como h&atos diferidos no tempo
cotados em moeda, ela possui liquidez no tempot&o eela funciona como reserva de
valor. Por ser uma reserva de valor, a moeda étiwm @ configura-se, assim, como
uma alternativa frente a outros ativos na econdr@iantudo, se a demanda é a ela — ou
aos ativos que lhe sdo substitutos proximos — dddicha insuficiéncia de demanda
efetiva por bens e servigos, significando frustwagé planos dos empresarios que se
dispuseram a demandar trabalho.

Nesse particular, as razbes para demandar moedaq&itoo: transacao,
precaucdo e especulagdo, sendo que, apos a péblidad G, Keynes introduziu o
quarto motivo,finance (KEYNES, 1937; 1973). O motivo transagdo relacieaaa
necessidade de moeda para a realizacdo de opecagf@ges, COmo compras pessoais
e giro comercial. O motivo precaucdo € a retenc@ontbeda para atender a
acontecimentos inesperados e oportunidades impsvile ganhos, o que ressalta a
moeda como reserva de valor face a incerteza. @arfgtancedesigna a demanda por

liquidez pelos empresarios para o financiamentosdas planos de investimerito.

® Por isso, no capitulo 17 d& Keynes elaborou uma teoria de precificacdo destide modo que a
dicotomia entre reter moeda ou titulos se expaad®e @ comparacdo com qualquer outro ativo.

" Por sinal, o circuitdinanceinvestimento-poupancimnding que, como expresso por Keynes (1937),
mostra que o investimento se da em duas etapaseiRamente, dinanceconstitui um fundo rotativo,
fornecido pelos bancos, que culmina em investingeqte estimulam a atividade econdémica, gerando
renda através do multiplicador keynesiano que, anepé gasta em consumo, e, em parte retorna ao
sistema financeiro, na forma de poupanca, um regdduenda criada. Ao final, a poupanca resultdote
processo inicial de investimento transforma a d@ide curto prazdifiance)dos empresarios em divida
de longo prazofgnding)
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Por fim, o motivo especulacdo é a demanda pordepidos agentes com o
“propésito de obter lucros por saber melhor que ercado o que trara o futuro”
(KEYNES, 1973, p. 170). Em especial, é sobre estivomde demanda por moeda que
a politica monetaria exerce seus efeitos, a pometoexistir “uma curva continua
relacionando as variagcdes na demanda de moedaadsstazer o motivo especulacao
com as que ocorrem na taxa de juros, devidas @c@ies no preco dos titulos e as
dividas de vencimentos diversos” (KEYNES, 1973,9¥)

O motivo especulacdo tem como determinante a taxard$. Por sua vez, a
taxa de juros, em uma reciprocidade-causal, € @addi pela teoria da preferéncia pela
liquidez, em especial, pelo confronto entre as agarpreferéncias pela liquidez
individuais no mercado monetario, o que defineestafde moeda para especulacéo e a
demanda de moeda para precaucdo, em um comportanespiectivamente touro e
urso a larM (KEYNES, 1973).

A partir da l6gica do motivo especulacdo, Keyné&¥8) rejeita a ideia da taxa
de juros natural utilizada anteriormente Tibl, passando a sugerir que todo agente
possui uma avaliagdo subjetiva do que seria unadeaxuros normal ou habitual, isto
e, referente ao preco que espera dos ativos queatiana. Neste sentido, a taxa de
juros normal “age como uma ancora para suas expestale movimentos futuros da
taxa de juros de mercado e define se o agenteusetdiso ou umtouro em face das
taxas de juros correntes” (CARVALHO, 1996, p. 52fogdo autor).

Entdo, a incerteza sobre as variacdes futuras xe de juros é o fator
determinante da demanda especulativa por moeda ®eamo tempo, este processo
dita, em Ultima instancia, o patamar dos juros.ifAs@ taxa de juros relaciona-se
intimamente com a preferéncia pela liquidez e, gamsequéncia, com a incerteza
acerca do comportamento futuro dos préprios juk@gio, a moeda e 0 seu preco
diferido, ou seja, a taxa de juros, desempenhanpapel fundamental em economias
monetarias, ao representar uma variavel relevamteafctulo do empresario ao tomar

sua decisao de investir.

8 Veja-se que com a teoria da preferéncia peladegiKeynes (1973) rompe com a tradicéo classica, em
que a taxa de juros seria o preco equilibradorataathda por recursos a investir e da propensao de se
abster do consumo imediato, em um mercado ndo-dmumele fundos emprestaveis.
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Em uma economialemand-led como a economia monetaria da producgéo, o
investimento é a variavel chave, pois cria empregenda novos. Por sua vez, o
empresario, ao decidir investir, por um lado, dalcas rendas esperadas do
investimento sobre o custo de fazé-lo, isto éxa tie retorno dos investimentos em
ativos de capital a que Keynes (1973) denominctiésitia marginal do capital. Por
outro lado, como o empresario deseja lucrar, etepema a taxa de retorno dos bens de
capital, ou seja, a eficiéncia marginal do capitain as taxa de juros que remuneram
ativos financeiros, mais liquidos e menos custosogue os de capital. Por isso, para
que o investimento ocorra, ele deve ter “uma efm& marginal do capital que seja no
minimo igual a taxa de juros” (KEYNES, 1973, p. p28sempre que a decisdo do
empresario for demandar ativos financeiros, nonagsregos e renda nao serao criados.

Pois bem, nestas economias, as dificuldades &&oltantes da associacdo de
uma taxa de juros a longo prazo convencional eabsstestavel com uma eficiéncia
marginal do capital inconstante e altamente in$tAWEYNES, 1973, p. 204). Os
investimentos dependem além das expectativas eanjiesdo comportamento da taxa
de juros que, por sua vez, depende da preferéreda lguidez dos agentes, da
quantidade de moeda ofertada e das acdes da Avhdbamise a importancia de se ter
controle sobre a taxa de juros, de modo a levalananivel que néo crie custo de
oportunidade aos bens de capital e impeca a insofie de demanda efetiva.

No contexto das economias monetarias da prodwging deve a AM atuar?
Levando em conta as dificuldades de se aumentavestimento “ja que a moeda
improdutiva pode ser preferida aos ativos de capiano meio de acumulacdo de
riqueza” (CARVALHO, 1999, p. 280), mas, tendo erst&isua importancia para a
demanda efetiva, o objetivo da AM ¢ realizar atmalimonetéaria a fim de “acomodar
as transacdes de demanda por moeda e de impedinugiacas preventivas do estado
de preferéncia pela liquidez tenham impacto sobrprecos dos ativos ndo liquidos”
(CARVALHO, 1992, p. 212). Logo, a politica monetadeve influenciar a curva de
juros do sistema financeiro para tornar mais &watiinvestimento em ativos de capital

vis-a-visos financeiros. Neste sentido, para Carvalho:
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Concebe-se politica monetaria como a manipulacaestimue
de moeda com o fim de modificar a taxa de jurosesob ativos
liquidos, para, através de efeitos sobr@aifolios dos agentes
privados, induzir movimentos de substituicdo dasnés de
rigueza, aumentando ou diminuindo a demanda pmosati
reprodutiveis e, assim, aumentando ou diminuindeerada

agregada na producdo de novos itens (1994, p. rifd, dp

autor).

Em especifico, a referida politica afeta o sistemandmico por influenciar o
motivo especulacdo da demanda por moeda, poigeuviagra, as demais razdes para se
querer liquidez sdo estaveis, exceto quando ha resaialteracbes na atividade
econdmica em geral e, por consequéncia, no nivedria. Ja a demanda por liquidez
para o fim especulativo varia pela incerteza acedadaxa de juros futura, abrindo
espaco para a politica monetéaria negociar titudodidida publica com os agentes que
estdo apostando qual sera o nivel futuro dos juros.

Para a operacionalizacdo da politica monetariaingipal instrumento € a taxa
de juros da AM que é operacionalizada através pasagdes de mercado aberto. Essa €
a forma de efetivacdo dzentral bank interest ratpela velocidade com que apen
marketimpacta a taxa de juros, tanto por alterar a ofdetamoeda, quanto por dar

origem a novas expectativas sobre sua politicagulNas palavras de Keynes,

Ao lidar com o motivo-especulativo €, entretantoportante
distinguir entre as mudancas na taxa de juros oelsvidas a
alteracbes no estoque de moeda disponivel parsfazati o
motivo-especulagdo, sem que tenha havido nenhuntama
na funcéo de liquidez e aquelas que primariamentesem a
mudancas na expectativa afetando a propria funedmuidez.
Operacdes de mercado aberto, de fato, influencigiaxa de
juros por ambos os canais (1973, p. 197)

Uma alterac&o nas circunstancias atuais ou nastatipas dos agentes provoca
um reajuste da disposicdo em se manterem resefgaglals individuais e, em
consequéncia, ha uma nova posicdo da taxa de fodizente com esse novo cendrio
de oferta e demanda por moeda nos mercados finascétara tanto, a condicao

necessaria a execucao da politica monetéaria éessttiade de opinides dos individuos,
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além das diferencas quanto ao conhecimento e iatagdio de uma nova situacao feita
por cada um “de fato, se isto ndo fosse assimragpes de mercado aberto’ seriam
impraticaveis” (KEYNES, 1973, p. 197, grifo do a)to

Um outro ponto que se pode apreender de KeyneS)Xabre as funcdes da
politica monetaria relaciona-se ao perfil dos sistdinanceiros e o fetiche da liquidez
gue neles impera. Ao abordar a questdo, o autortapon dilema, ja que ao mesmo
tempo em que a liquidez oferecida pelos ativosfieaos pode facilitar investimentos
por aparentemente torna-los menos arriscados andividuo, o alto nivel de liquidez
dos mercados financeiros modernos faz com quewestidores financeiros busquem
mais ‘beat theguh (KEYNES, 1973, p. 155) em investimentos de csiti® prazo do
gue, de fato, financiar investimentos. Para Keynes,

Quando o desenvolvimento do capital em um paisoseecte

em subproduto das atividades de um cassino, dhmbende a
ser malfeito. (...) estas tendéncias sdo uma caése@ quase
inevitavel do éxito de se terem organizados os ades de
investimentos ‘liquidos’ (1973, p. 116, grifo daan).

Este carater dual do sistema financeiro modernaéegbado em momentos de
boom em que “a estimacéo popular da magnitude dess®sy o risco do tomador e o
do emprestador, é apta a se tornar inusual e iraptechente baixa” (KEYNES, 1973,
p. 145). Dado o perfil especulativo dos mercaduariteiros e o seu risco pro-ciclico, a
busca da estabilidade financeira € também um dgivais da AM naTG. Seja
dificultando o acesso aos mercados financeiroa,tagando os ganhos de curto prazo,
seja regulando as transacdes que la se realizaraciéo regulagéo financeira, pois “em
condicdes déaissez-faire talvez seja impossivel evitar grandes flutuag@esmprego
sem uma profunda mudanca na psicologia do mercadiovdstimentos, mudanca essa
que ndo ha razao para esperar que ocorra” (KEYNER3, p. 320).

A partir do que foi analisado nesta secéo, podeesecber que ndG Keynes
(1973) aprofunda o fato de que as decisdes dogemysfio tomadas num ambiente de
incerteza fundamental e, por isso, sdo baseadaxastativas. Para além, ele aponta o

conceito de preferéncia pela liquidez na deterndioata taxa de juros, sendo que sua
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determinacdo € apenas parcialmente administraviel p®, uma vez que as
expectativas sobre a taxa de juros futura que @steg carregam também determinam a
oferta e a demanda por moeda nos mercados finasaeirmplicam um determinado
patamar da curva de juros — algo que desd®l@m autor ja apontava. Se a incerteza
prevalece, ha preferéncia pela liquidez e os agerterdo moeda em maos, o que leva,
por um lado, a menor oferta de recursos ao investiop ampliando gapentre oferta e
demanda efetiva, e, por outro lado, ao aumentaxdade juros, ampliando os custos de
oportunidade dos bens de capital e arrefecenda aais a dinamica econémica.

Deste modo, a atencdo ao comportamento da taxara® ¢ necessaria, sendo
que a AM deve, através da politica monetaria, otartros juros de curto prazo,
buscando influenciar os de longo prazo, que sagelsantes para a escala de
investimento da economia. Além disso, a AM devecausnanter a estabilidade
financeira do sistema como parte de seus objetivopedindo que atividades

especulativas se sobreponham as atividades empdad.

5. The Monetary Policy of the Labour Party

A partir da analise das secdes anteriores pereelzeisnportancia dada por
Keynes a moeda e a politica monetaria, destinadas@d& manter o nivel de precos
estavel, meta mais notavel foact e, em alguma medida M, como também em
perseguir o pleno emprego, claro objetivolda Neste sentido, Keynes confere a cada
obra um papel mais relevante a moeda na explicdga@denémenos econdmicos até
chegar a sua concepcao do sistema capitalista tenmsida como elemento explicativo
da dinamica econdémica, a economia monetaria daupéod Se a moeda importa, a
politica que com ela lida, politica monetaria, témbimporta. Mas, qual seria a
institucionalidade da AM para Keynes, isto €, cosl® concebe o funcionamento, a
gestdo e relacdo da AM com o governo?

O artigoThe Monetary Policy of the Labour Partge 1932, contempla varios

pontos da percepcdo de Keynes sobre a institudiadal da AM. Em particular,

%Este texto refere-se a uma resposta do autor aanffef politico do Partido Trabalhista que demanada
uma interferéncia democratica na politica monetaoasentido de nacionalizar o Banco da Inglaterra.
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Keynes (1982) apresentou seis proposi¢coes a selemrssobre a gestdao do Banco da
Inglaterra que, embora sejam a ele destinadas,npae estender ao desenho de
qualquer AM. A primeira delas aponta que os insesde acionistas nos lucros do
banco central deveriam cessar. Essa proposicamaedibéw (2002), representa uma
clara distingcdo entre o pensamento de Keynes e d93relacdo a sua visdo anterior,
sobretudo de meados de 1913, quando tratava dstgsienonetarias da intflaja que
ele passa a enxergar o papel privado no Bancogiaénra como negativo, por ser algo
de interesse e funcdo publicos. A segunda propmsied no sentido de reforcar a
primeira: a AM deve ser reconhecida como uma uigéib nacional, em que interesses
privados sejam excluidos. Neste sentido, sua dirdeéieria ser selecionada por razbes
publicas, ndo contemplando privilégios ou interegs®ticulares.

Ja as terceira, quarta e quinta proposicOes ténctarater mais gerencial. A
terceira sugere que a gestdo da AM seja sujeitgoaerno democraticamente eleito,
sendo que decisdes que envolvem compromissos aiaistos por parte da instituicao
devem obter a aprovacado do Ministro das Financasfd@me aponta Bibow (2002),
esta proposicao indica o papel crucial do govema@sctolha das principais linhas de
politica a serem seguidas pela AM. A quarta pr@adirma que o0s principios do
sistema monetério, relacionados, por exemplo, arefeeencial se utilizar para indicar
0 nivel de precgos, ou se o ouro deve ser ou népadth como padrdo monetario, sao
normas determinadas pelo Parlamento. Pode-se ragéeriesta proposicdo aponta “os
limites para o governo estipular seus objetivoaifimle politica” (BIBOW, 2010, p. 20).
A quinta proposicdo também tem natureza adminigirag trata da importancia da
abertura e da transparéncia que a AM deve mantaeaar politica monetaria.
Basicamente, a sugestdo € de que “o dia-a-dia liiicpalo Banco, suas estatisticas,
técnicas e objetivos imediatos devem ser tdo paliquanto possivel e,
deliberadamente expostos a criticas externas” (KES'NL982, p. 131).

Supondo aceitas as cinco proposi¢oes anterioregnese(1982) langca uma

sexta, argumentando que quanto menos direto cotemtemocratico e mais remotas as

% eynes trabalhou nmdian Officede 1906 a 1908 e, em 1913 publicou seu primeiro llenominado
Indian Currency and Finangem que expunha com detalhamento o funcionamenpadrao de cambio
ouro-divisas adotado pela india e suas sugestdes gmimorar a organizacdo do sistema bancario
indiano, em especial pela fundacdo de um bancoatdMOGGRIDGE, 1976).
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possibilidades de interferéncia parlamentaexercicioda — portanto, algo diferente do
sentido a ser dado para a — politica monetariahaonelerd. Esta proposicao aponta a
oposicdo do autor a forma de direcdo do Banco dkthrra proposta pelo Partido
Trabalhista Britanico, e “estabelece um principéstthado a se garantir que a opiniao
de especialistas domine onde deve” (BIBOW, 200Z7p).

O que estd em pauta a partir destas seis propesicgee a AM deve possuir
autonomia para operacionalizar os instrumentos aliiga a fim de alcancar seus
objetivos. Dessa forma, sua gestao ndo deve sgadd a membros do governo, como
propunha o panfleto do Partido Trabalhista, mas, sintécnicos especializados na
gestdo bancéria, embora sua politica geral sejaedéela pelo governo em gquestéo.
Assim, o governo, democraticamente eleito, defingoaditica econémica geral,
delineando, dessa forma, seus objetivos. Contuck,af cargo dos técnicos da AM a
complexa tarefa de utilizar os meios necessarios @ alcancar tais objetivos. Logo,
“embora a independéncia do banco central sejaamortvista como um meio adequado
para uma conducao eficiente da politica monetérid,o controle democrético final
sobre a politica monetaria, no entanto, deve satidwd (BIBOW, 2002, p. 775}.

Dessa forma, o governo € o responsavel pelas at@®eSM, com base na
prerrogativa de que ele ditou as principais linhaolitica a serem perseguidas pela
instituicdo. Ele é responsavel pelo desempenhmtigicp econdmica, devendo prestar
possiveis esclarecimentos e estar sujeito a @itleasociedade. Nao obstante, como
aponta Bibow (2002), Keynes (1982) previa uma ddsakzacdo na gestao de controle
da AM, ressaltando ndo a subordinacdo, mas simpalenacdo com as politicas do
Tesouro, estando ambas as instituicdes aliadasumpranento das politicas gerais
propostas pelo governo, de forma que “a contriloudg Keynes em 1932 destaca que
uma estrutura solida da politica monetaria devectano objetivo a eficiéncia na
conducdo da politica, bem como responsabilidadeodeitica’ (BIBOW, 2002, p.
783).

6. CONSIDERACOES FINAIS

YA nocdo de independéncia da AM atribuida por Bibg&002) a Keynes (1982) se refere t&o
especificamente a liberdade de operacionalizacdgalitica, ndo sendo, entdo, similar a ideia de
independéncia do Novo Consenso Macroecondmico.rRais ver: Bibdw (2010) e Arestis (2006).
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E possivel perceber uma evolucdo do pensamentoegiee& no decorrer das
obras analisadas. N@ract o autor desenvolve seu pensamento ainda com muita
referéncia a doutrina classica em que fora formadogo a validade da TQM no longo
prazo a principal manifestacdo dessa continuidagesar disso, o autor ja questionava
a sua validade no curto prazo, inserindo a moealaetacdo dos agentes com ela, via
habitos e reservas bancarias, como relevante necapgo dos ciclos percebidos de
preco na economia. Inclusive, sdo estes elementwsalyyem espaco para que a politica
monetaria seja implementada e tenha chance derempiticlos de preco.

No TM ha a substituicdo da TQM por uma teoria em queiadss de produto e
da renda nominal sdo contemplados, sendo que &apdw para eles relaciona-se as
circulagdes industrial e financeira, em uma repreggio dos lados real e monetario da
economia, em que se ressaltam os papéis dos glacgja determinagdo no mercado
monetario, e de seus impactos sobre a demandarma fite investimenteois-a-visa
poupanca. Ademais, nbM ha apontamentos sobre o modo de conducédo dacpoliti
monetaria, em que Keynes enfatiza que a regulasaoperacdes de mercado aberto e a
taxa de redesconto constituem 0s seus instrumertdsais, que atuam tanto sobre a
estrutura a termo da taxa de juros com o objetesondnter a estabilidade dos juros de
mercado com relacdo ao natural, a fim canalizatosfeara o lado real da economia,
sobre poupanca e investimento e, dai, para o dévptecos.

Na TG observa-se a teoria monetédria em sua forma acabigaeconomias
monetarias de Keynes (1973) a incerteza inerentie@isdes dos agentes faz com que
as decisbes se baseiem em expectativas que, eey getiérminam os investimentos.
Por viverem num ambiente permeado de incertezagestes buscam meios de se
precaverem do imprevisivel futuro e, a moeda, dadafin¢cbes que desempenha e a
politica monetaria que mantém a credibilidade qagentes tém na moeda, representa
um ativo seguro para transportar riqueza ao lorgtethpo. Assim, liquidez pode ser
retida para sanar a demanda por seguranca doesagEntretanto, procurar seguranca
significa demandar um ativo ndo reprodutivel e géador de emprego e produto, o
que interfere diretamente na dindmica de criagcé&nu®ego, riqueza e renda.
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Se a moeda importa, seu preco, a taxa de jurobgraro faz. Nesse particular, a
incerteza quanto as variagdes futuras da taxards gonstitui o fator determinante da
demanda especulativa por moeda. Por isso, Key®&8)bbserva que esta taxa deve
ser influenciada pela AM, que deve leva-la a unelnjue estimule a deciséo de investir
e nao crie insuficiéncia de demanda efetiva. Pléra,aos objetivos da AM se ampliam
em relagcdo as obras anteriores, ja que Keynes Y ®f3idera a politica monetaria
importante tanto para a estabilidade dos investiosemia influéncia e tentativa de
administracdo da curva de juros quanto para a cagde da estabilidade financeira por
meio da regulamentacéo das transacdes que selestah@o sistema financeiro.

Para além, Keynes (1982) discute a instituciondédda AM, indicando que ela
deve se guiar pela orientacdo da politica econdmicao um todo, delineada pelo
governo eleito. Ao mesmo tempo, a AM deve disporliderdade operacional no
manuseio de seus instrumentos, para 0 alcanceudeobgtivos. Nao obstante, a AM
nao escolhe seus objetivos independentemente dorgoe, ademais, deve ser clara e
transparente em suas acgOes, em busca de credlbileldboa reputacdo frente aos
agentes, levando-os a ter expectativas mais coesiaobre as intengdes futuras da AM,
de todo que, inclusive, a prépria administracadasta de juros pela politica monetaria
torna-se mais eficaz. Afinal, se todos os agergE&®ancertos acerca do caminho futuro
da AM, a politica monetaria ndo tem espaco pararggementada.

Por fim, o ponto de chegada do pensamento de Kegnpsesso em SUBG,
tltima obra de esfor¢co do autor, indica que a taigio da politica monetaria deve ser
buscar o pleno emprego. Contudo, Keynes (1982)na#gta que a AM deve estar
guiada pelo que o governo democraticamente eletadinl — o poder do povo, a
liberdade individual, fim que Keynes (1973) acredifjue sud G pudesse fortalecer,
ao propor formas de expurgar o capitalismo de s&l@s constantes, do desemprego
involuntario e de sua arbitraria distribuicio dede Embora possa parecer um
paradoxo, a sugestdo de Keynes (1982), que aqreiteea, € que a orientacdo da
politica econdmica em geral seja a da busca dm @erprego, mas que, caso nao seja
esta a intencdo de um governo democraticamentt,elpie seja respeitada esta

vontade, pois ela é a expressdo da maioria.
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