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RESUMO

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) representa, em sua esséncia, a teoria empregada pelos
economistas classicos para demonstrar que a variacdo do nivel geral de precos é determinada
pela variacdo da quantidade de moeda, quando se analisa a economia como um todo. Existem
distintas abordagens que representam a TQM no campo das ciéncias econdomicas, como as que
foram desenvolvidas por John Richard Hicks, Irving Fisher, Escola de Cambridge e John
Maynard Keynes. O presente artigo pretende com isso realizar uma extensa analise em torno
da evolucdo da TQM sob uma perspectiva de compreensdao histdrico-tedrica, inclusive
apresentando — em forma critica — a substancia da versdo de uma nova e original equacéo da
TQM em bases inteiramente diferentes das versdes anteriores.
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THE EVOLUTION OF QUANTITATIVE THEORY OF CURRENCY: A
PERSPECTIVE OF HISTORICAL-THEORETICAL UNDERSTANDING

ABSTRACT

The Quantitative Theory of Currency (also known as TQM) represents, in essence, the theory
used by classical economists to demonstrate that the variation in the general price level is
determined by the variation in the quantity of money, when analyzing the economy as a whole.
There are different approaches that represent TQM in the field of economic sciences, such as
those developed by John Richard Hicks, Irving Fisher, Cambridge School and John Maynard
Keynes. This article intends to carry out an extensive analysis around the evolution of TQM
from a perspective of historical-theoretical understanding, including presenting — in a critical
form — the substance of the version of a new and original TQM equation on entirely different
bases from the versions previous ones.
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Evolution. Historical-theoretical.
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1. INTRODUCAO

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) costuma ser, no geral, a “teoria” utilizada
pelos economistas classicos para explicar que a variacéo do nivel geral de precos é determinada
pela variacdo da quantidade de moeda quando se analisa a economia como um todo. A TQM
tem como premissa basica a ideia de que a moeda € neutra, e por isso ndo pode nunca afetar o
lado real da economia onde sdo produzidos 0s bens e servigos.

Historicamente, contudo, a chamada TQM vem sendo aceita por indmeros
economistas como uma espécie de lei de proporcionalidade entre a quantidade de moeda em
circulagdo e o nivel geral de precos. Pereira (2014, p. 110) pondera:

Embora a teoria quantitativa da moeda tenha origens remotas, 0s seus
principios basicos foram elaborados, no final do século XIX e inicio do século
XX, por Wicksell (na Suécia), que relacionou a inflagdo com a taxa de juros,
Marshall (na Inglaterra), que explicou a inflacdo pelo principio oferta e
procura, e Fisher (nos EUA), cuja contribui¢do passou a ser um “divisor de
aguas” para todos os demais autores monetaristas que se seguiram, sendo
Milton Friedman o mais importante deles.

O modelo de economia dos classicos, por exemplo, é o de uma economia mercantil
simples em que a moeda corrente tem como fungdo social apenas servir de meio de troca
indefinidamente. A moeda na teoria tradicional € um mecanismo eficiente em uma economia
mercantil simples porque ela é capaz substituir a necessidade da coincidéncia entre duas pessoas
para que a troca de dinheiro (do comprador) por mercadoria (do vendedor) seja realizada.

A necessidade da dupla coincidéncia é necessaria numa economia cooperativa onde
ndo ha ainda comerciantes intermediarios que facilitam as trocas, comprando mercadorias com
moeda dos vendedores e vendendo essas mercadorias aos compradores com algum lucro.
Simonsen e Cysne (1995, p .01) recordam que:

A ideia de que a quantidade de moeda em circulacdo afeta o nivel geral de
precos afeta o nivel geral de precos é bastante antiga em analise econémica, e
encontra um marco historico notavel na controvérsia entre Jean Bodin e
Mallestroit sobre as causas da inflacdo na Franca de 1570. Na explicacdo de
Mallestroi, e que resumia a ortodoxia da época, a alta geral de precos se devia
a queda do teor metalico na moeda. (...) Jean Bodin mostrou que isso era
apenas meia explicacdo. Para completad-la era preciso levar em conta o
aumento do estoque de ouro em circulacdo do pais. Em suma, a causa da
inflacdo era o crescimento da quantidade total de moeda, e ndo apenas a
diminuicdo da guantidade de metais preciosos na unidade monetaria.

Com esse conceito irreal de moeda, num modelo atemporal em que os equipamentos
de capital, as empresas e demais instituicdes sociais sdo introduzidas de modo artificial,
mudancas na quantidade de moeda afetariam apenas os precos dos bens e servi¢os; uma vez
que o volume da producdo, o nivel de emprego e a propria composicdo do produto seriam
determinados, segundo a Lei de Say, pela dimensdo real de uma economia cooperativa, isto €,
de uma economia mercantil simples.

A TQM é, em sua esséncia, representada por uma identidade conhecida pelo nome de
equacdo de Irving Fisher. Isso posto, quando a TQM é adicionada a (1°) determinacdo de receita
do mercado de trabalho; (2°) a determinacéo da relacdo poupanca-investimento da taxa de juros;
e (39 a divisdo de produtividade entre consumo-investimento, entdo emerge uma teoria que
explica a determinacdo do nivel geral de precos e suas mudancas de longo prazo.

Na TQM, os niveis de precos e salarios sao estabelecidos como funcdo de uma oferta
de moeda determinada exogenamente pelo Banco Central (BC). Ndo obstante, os arranjos
institucionais pelos quais a moeda € criada ndo sdo considerados como importantes. Em um
sistema financeiro em que o dinheiro é o cheque bancéario (depdsito a vista num banco



comercial), a maioria dos negdcios financeiros envolve a criagdo de moeda — na medida em que
as dividas séo registradas nos bancos — e a destruicdo da moeda — quando tais dividas s&o pagas.

O efeito do dinheiro sobre o comportamento das transagdes econémicas apresenta
algum tipo de ligacdo com o0s processos por meio dos quais a moeda é criada e destruida.
Entretanto, o que ocorre depois de um aumento exdgeno da oferta de moeda é independente da
maneira como o dinheiro entra na economia, ou seja, se pelo financiamento das transacdes
comerciais ou pela compra de titulos do governo dos proprietarios pelos bancos. Assim, como
adverte Minsky (2009, p. 174): “(...) os adeptos da TQM n&o consideram como relevantes as
institui¢des que sao responsaveis € nem a forma como a moeda ¢ criada e destruida”.

Portanto, o presente artigo tem como principal objetivo tracar uma analise em torno da
evolucdo da TQM sob uma perspectiva de compreensao histérico-tedrica. Para isso, o trabalho
foi estruturado em quatro secdes, além desta secdo introdutdrio e da se¢do de consideracdes
finais, a saber: na segunda, procura-se apresentar o processo evolutivo da TQM dos classicos,
em especial Hicks, Fisher e Escola de Cambridge; na terceira, discute-se 0 contra
posicionamento de Keynes sobre a TQM no “A Tract on monetary Reform”, no “A Treatise on
Money” e na “The General Theory of Employment. Interest and Money”. Por Gltimo, ainda na
mesma sec¢do, a substancia de uma nova versao da equacgdo da TQM, em bases completamente
diferentes das versdes anteriores, é apresentada.

2. EVOLUCAO DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA DOS CLASSICOS: UMA
ABORDAGEM HISTORICO-TEORICA

O modelo macroeconémico IS-LM é o modelo de equilibrio geral desenvolvido por
John Richard Hicks, no ano de 1937, em seu artigo: “Mr. Keynes and the “Classics”: a
suggested interpretation”. O modelo divide a economia em dois setores: o setor real do mercado
de bens e servicos finais, representado pelo codinome IS; e 0 setor monetario do mercado
monetario representado pelo codinome LM. Para Andrade (1992, p. 43): “(...) Hicks apresenta
uma versdo do pensamento monetario classico que se contrapde a versdo keynesiana da teoria
classica. N&o s6 a dicotomia desaparece no curto prazo como a moeda deixa de ser neutra”.

Neste contexto, de acordo com Hicks (1975), a teoria monetaria é menos abstrata que
a maioria do resto da economia no sentido de que ndo se pode evitar uma determinada relacéo
com a realidade, uma relacdo que em outras partes da economia ndo se faz presente. Em outras
palavras, a teoria monetaria pertence a historia monetaria da mesma forma que, as vezes, faz da
economia parte da historia econdmica. Isto implica em dizer que os trabalhos mais interessante
sobre teoria monetéaria tém sido diretamente provocados por certas experiéncias historicas — a
exemplo das experiéncias da moeda-mercadoria, do papel-moeda, da moeda-crédito, do padréo-
ouro, da Grande Depressdo e da hiperinflagdo — vividas na época pelo autor formulador da
teoria. Cabe dizer que mesmo assim, ainda, existem outras condicionantes envolvidas.

A TQM cléssica é uma dessas teorias tao tradicionalmente antiga quanto a controvérsia
tedrica que dividiu o debate entre dois grupos na primeira década do século X1X. De um lado,
os bullionistas, principalmente Henry Thornton e David Ricardo, os quais atribuiam o aumento
do preco do ouro em barras a problemas de ma gestdo da moeda (a libra) pelo Banco da
Inglaterra devida a excessiva emissao de papel-moeda; e que, por isso, o tnico modo eficaz de
restaurar a estabilidade da moeda era impor ao Banco da Inglaterra a restri¢do de resgatar suas
notas em ouro emitidas, isto €, retornar a conversibilidade, indica Deane (1980).

O ponto de vista contrario era defendido pelos antibullionistas (Diretores do Banco da
Inglaterra e alguns Ministros do Gabinete), os quais descartavam a culpa dos gestores do Banco
da Inglaterra e atribuiam a perda da estabilidade da moeda as fortes pressdes inflacionarias
conjunturais derivadas da guerra entre a Inglaterra e a Franga. O proprio Deane (1980) e,
também, O’Brien (1984) enfatizam que os antibullionistas, defensores do Banco, negavam



qualquer possibilidade que as notas fossem emitidas acima das necessidades do mercado por
duas razbes bésicas: 1°) porque os tomadores dignos de crédito, os unicos que o Banco
emprestava, ndo tomariam empréstimos mais do que pudessem usar lucrativamente; e 2°)
porque a maioria dos empréstimos era concedida sob garantia de “letras reais”, o que assegurava
que as notas retornariam ao banco em liquidacdo desses empréstimos dentro de pouco tempo,
isto é, tdo logo os bens em questdo fossem vendidos.

Neste momento, ndo hé necessidade de repassar a histéria do pensamento monetéario a
partir desses tempos. Mas, € importante frisar que haviam muitas diferencas tedricas quanto de
politicas monetéarias sobre o controle ou ndo da moeda emitida pela autoridade monetéria numa
economia crediticia e isto opunha Ricardo e seus seguidores a Henry Thornton e John Stuart
Mill, indicam Deane (1980) e O’Brien (1984).

E possivel distinguir duas correntes de pensamento entre os economistas classicos:
uma representada por Ricardo e seus seguidores neoclassicos (com destaque para Marshall e
Pigou), que defendiam que tudo funcionaria bem se a moeda-crédito dos bancos comerciais
funcionasse como a moeda-metalica emitida pelo BC; e outra representada por Thornton e
Stuart Mill, que defendiam que a moeda crediticia poderia funcionar bem se fosse administrada
ou controlada pela autoridade monetéria.

Apesar disso, a crenga na acdo de uma politica monetaria discricionaria dependia
inevitavelmente da confianga na competéncia e habilidade da burocracia da autoridade
monetaria em exercé-la; e, nesse particular, Thornton (um ativo banqueiro e membro do
parlamento inglés) tinha perdido parte da confianca na capacidade da alta burocracia do Banco
para administrar uma moeda inconversivel em fungéo do interesse publico, dizia Hicks (1975).

Quando se investiga a evolucdo historica do pensamento monetario, a partir de suas
origens, é comum se confundir as varias versdes das equacles quantitativas da moeda com a
propria teoria monetaria pura. Nao obstante, as principais variaveis que interagem no contexto
de uma teoria monetaria pura passaram a ser ordenadas na forma de equacgdes ou identidades
originando a TQM.

Blaug (1990) observa que, até 1930, a TQM era uma teoria aceita por quase todos 0s
economistas, embora ndo faltassem criticas, com bastante frequéncia e veeméncia, dos
economistas heréticos de importancia menor se comparados com os economistas Classicos. A
TQM se manteve hegemonica na fase pré-keynesiana porque ndo havia outra teoria que a
substituisse e, com excecdo dos economistas heréticos, todos 0s principais economistas
aderiram a uma das trés versdes: a abordagem das transacfes de Fisher; a abordagem dos
equilibrios monetarios de Walras, Marshall e Wicksell; e, por fim, a abordagem do rendimento
ligada a escola de Cambridge de Robertson, Pigou e Keynes. Dessas trés abordagens
representantes da TQM, porém, as mais amplamente conhecidas sao as de Fisher e da escola da
Cambridge, que serdo apresentadas a seguir.

2.1. A Teoria Quantitativa da Moeda de Irving Fisher

Em primeiro lugar, a equacédo de Irving Fisher (1911) para uma economia fechada é,
inicialmente, representada pela seguinte equacao de trocas:

MV + M’V’ =PT (1)

Onde o dinheiro (M) é definido de forma estrita (incluido apenas a moeda que é
geralmente aceita em troca de bens pelo pablico) para uma economia fechada. Além disso, ha
os depositos a vista (M”) que sdo classificados como capital circulante. Porém, essa distingao
era irrelevante para a época que Fisher escreveu sua obra: “The Purchasing Power of Money”.

De fato, nesse periodo da histéria econdmica estudado, ndo havia uma preocupacéo de
separar a moeda manual da moeda bancaria dos depdsitos a vista. Por sua vez, a velocidade de
circulacdo da moeda (V) usada nas transacdes é representada pela taxa de rotagdo do dinheiro



emsua troca de mao em mao. A velocidade de circulagdo dos depdsitos a vista (V’) ndo mereceu
qualquer destaque importante na teoria de Fisher.

Fisher (1926) presumia que o nivel de precos (P) como a Unica variavel passiva, além
do que supunha suas varia¢des independentes da velocidade de circulagcdo da moeda (V) e do
volume de transacbes comerciais (T). Tanto V quanto T também foram considerados como
constantes no curto prazo. Com isso, o nivel de precos (P) fica dependente da oferta de moeda
(M), em outras palavras, o nivel de precos passa a ser determinado pela quantidade de moeda
ofertada. Assim sendo, com essas simplificacdes, a equacdo (1) de Fisher acabou resultando
numa equacao mais simples: MV = PT (2)

Nesta formula mais simples, a velocidade de circulacdo do dinheiro (V) mede a taxa
média da circulacdo do dinheiro (M) quando em sua troca por bens e servi¢os. No entanto, este
conceito acabou ficando mais conhecido simplesmente como velocidade de circulacdo do
dinheiro nas transacOes, ou seja, um indicador que captaria a taxa média do nimero de vezes
que o dinheiro passa de mdo em mao.

Numa economia pensada funcionando no pleno emprego, Irving Fisher supde que a
velocidade da circulacdo da moeda, V = PT/M, fosse uma razéo entre o total do valor das
transagdes (PT), que determinaria o volume do produto e a quantidade de moeda em circulagéo
(M). Nestas condicGes, V ndo so seria independente como uma constante na equacao de Fisher
representativa da TQM. Desta forma, se houvesse um aumento (ou diminui¢do) da oferta de
moeda (M) o efeito se propagaria para o nivel de precos (P) e ndo para o volume das transacdes
comerciais, tal que: AM = AP (3)

O fato de que uma variacdo da quantidade de moeda ndo afetar a velocidade de
circulacdo tem varias explicagdes: uma delas é a de que V dependeria de condi¢des técnicas,
ndo mantendo qualquer associacdo com M. Tais condigcdes estariam ligadas a densidade
demogréfica, a rapidez dos meios de transportes, aos costumes comerciais e aos habitos dos
individuos quanto a poupanga e o uso de contas de credito e de cheques.

Assim, o volume de transacdes (T) — que envolve bens, servicos e titulos, e que
também é considerado constante no curto prazo — também seria constante no pleno emprego.
Ha ainda aqueles que atribuem ao intervalo institucional dos pagamentos e os elementos de
incerteza, quanto a data e o montante dos recebimentos e pagamentos, como elementos
indutores da manutencdo de encaixes de seguranca. Para Silva (1989, p. 36):

(...) o montante do valor das transacGes comerciais envolve bens
intermediarios e bens finais, isso torna o valor bruto da produgdo muito
superior ao valor da renda nacional e reduz a razdo entre renda e demanda por
moeda.

Em face dessas limitagbes, segundo Simonsen (1979, p. 177-178): “Fisher
desenvolveu uma versdo alternativa da sua TQM, na qual a demanda por moeda é proporcional
as transacdes comerciais em lugar de ser do produto e V € a velocidade de circulacdo da moeda
e ndo da renda”. Nestas circunstancias especificas, o nivel de precos (P) fica determinado pela
oferta de moeda e calculado em termos da média ponderada de todos os precos de venda dos
bens e servicos transacionados na economia.

Fisher (1926) também defendia a posi¢do de que o volume de transacdes mantinha
uma proporcao mais ou menos fixa em relacdo ao produto de bens e servigos finais, isto &, ao
produto nacional bruto. Talvez por isso, algum tempo na historia depois, em razdo das
dificuldades do levantamento estatistico de todas as transacdes para computar os valores de P
e T e do surgimento da contabilidade nacional, os economistas das novas geracdes resolveram
substituir o volume de transacbes de Fisher pelo valor do produto real como um indice de
quantum (Q), tal que: M.V =P. Q 4)

Em que M é a oferta de moeda, V ¢ a velocidade de circulacdo da moeda, P é o indice
de precos nos moldes dos encontrados hoje pela estatistica econdmica, Q € o produto real
expresso como um indice de quantum. Ou seja, nos termos de Fisher, a Unica maneira de um



incremento da moeda ndo ser utilizada a aquisicdo de bens e servigos seria se ela afetasse a
velocidade de circulagdo da moeda.

Entretanto, supondo que a velocidade de circulacdo da moeda (V) e o volume de
transacdes comerciais (T) séo constantes no curto prazo, logo qualquer variagdo na quantidade
de moeda terd como resultado um aumento na variacdo do nivel de precos, tal que:

AM = AP (5)
Ou ainda em termos relativos:
DM _ DP pM _ DP (6)

DM P DM P

E em funcéo disso que as variacdes na quantidade de moeda determinam as variacoes
dos precos de forma proporcional, desde que admitido que a velocidade de circulagdo da moeda
e 0 volume das transagdes comerciais (Q) sejam constantes no curto prazo e no pleno emprego.
Isto quer dizer que, a fim de converter a equacdo das trocas de Fisher numa TQM ¢é preciso
introduzir certas hipoteses ad hoc que de comportamento que se dirijam a uma sequéncia
fortuita de eventos.

Para validar essas hipoteses, dessa maneira, 0s economistas classicos consideram a
moeda neutra sem nenhuma utilidade a ndo ser servir de meio de troca. A opinido de Fisher é
de que ninguém iria manter uma quantidade de moeda como um tesouro, além do necessario
por conveniéncia financeira. Fisher (1926), porem, ndo acreditava que o publico em geral
manteria o excedente de moeda entesourado (em cofres, bancos ou outros lugares apropriados),
pois qualquer aumento na quantidade de moeda levaria a um correspondente aumento do nivel
de precos, da maneira que o nivel de encaixe real se manteria 0 mesmo no curto prazo.

Assim sendo, fica suposto que as unidades econémicas sao suficientemente racionais
para ndo manter saldos ociosos de caixa como reserva de valor — o que quer dizer que a demanda
por saldos de caixa ociosos de moeda € igual a zero. Nestas condi¢des, todo o suprimento de
moeda é utilizado somente para realizar as transagfes comerciais de uma economia nacional.
Em segundo lugar, a teoria das trocas de Fisher considera que a velocidade de circulacdo da
moeda (V) € estabelecida por fatores institucionais — o que significa que a velocidade de
circulacdo da moeda € determinada de forma exdgena e apresenta um comportamento
relativamente estavel.

A formulacdo dessas premissas derivou a conclusdo de que somente a variagdo na
quantidade de moeda determinaria a variacdo do nivel de precos da economia. Para Johnson
(1980, p.106): “(...) ndo se trata de uma questdo de validar um principio l6gico, pois, do ponto
de vista empirico, essas hipdteses preliminares podem ser tanto legitimas como ndo”. Na
proxima subsecdo, a TQM da Escola de Cambridge sera abordada.

2.2. A Teoria Quantitativa da Moeda da Escola de Cambridge

Do ponto de vista historico, os economistas classicos da escola de Cambridge da
Inglaterra, sobretudo Alfred Marshall e Arthur Cecil Pigou, desenvolveram uma versao
alternativa de expressar a TQM. O ponto de partida dessa construgdo tedrica tem como base
certos fundamentos microeconémicos.

Na prética, ao contrario de Fisher, que desde o inicio formula sua TQM em termos
macroeconémicos, 0s economistas de Cambridge colocaram o problema da demanda por
moeda em termos das unidades de econdmicas (produtor e consumidor): qual é 0 montante que
um individuo desejaria manter para realizar suas transa¢6es comerciais? Por outro lado, a nova
abordagem da TQM enfatizou alguns elementos que haviam sido ignorado, a exemplo da
funcdo da moeda como reserva de valor.

Uma vez reconhecida que a demanda por moeda poderia ser afetada ndo somente pela sua
funcdo para fins de transacfes comerciais correntes, mas também por sua utilidade como reserva



de valor para realizacéo de compras futuras, ndo era mais possivel tratar a velocidade da moeda
como uma variavel exdgena.

Por certo, passou-se a aceitar que a demanda por moeda dependia ndo somente do nivel
da atividade econdbmica, mas também das expectativas empresariais em relacéo as outras variaveis,
inclusive as de natureza institucional. A hipotese central da TQM é uma concepcdo dual dos
mercados. A retencdo de moeda, como um ativo monetério do patriménio liquido, € vista como
algo indesejavel a economia ndo sé por ndo render juros, como reduzir o potencial das transacdes
comerciais no &mbito da economia como um todo.

Acontece que as pessoas precisam de uma reserva transitéria em moeda, pois 0s
pagamentos e 0s recebimentos ndo necessariamente coincidem nas mesmas datas. E, como
meio insubstituivel de compensacdo dessas defasagens entre pagamentos e recebimentos, a
moeda como meio de troca e de pagamento é insubstituivel.

Na realidade, os montantes de recebimentos e pagamentos séo eivados de incertezas:
as empresas podem ou ndo vender o que previram; e os individuos podem pagar ou ndo dividas
ndo planejadas ou retardos nos seus recebimentos, e assim por diante. A estratégia mais natural
para enfrentar as incertezas consiste em manter encaixes monetarios como uma forma de
protecao contra o que podera ocorrer no futuro.

Mas, embora a equacdo de Cambridge sugira a existéncia de um profundo abismo
separando a moeda dos demais ativos, por ser um ela ativo plenamente liquido sem nenhum

rendimento — o que supde a moeda definida pelo tradicional (M ,)» isto €, o papel-moeda em

poder do publico mais os depdsitos a vista do publico no sistema bancario — e os demais ativos
rendendo juros ou lucros, mas que ndo podem ser realizados no curto prazo.

Ocorre que, com a atual modernizacdo do sistema financeiro, os mercados financeiros
das economias contemporaneas estdo oferecendo aplicacdes com juros com prazos cada vez
menores, as vezes, atée mesmo de um dia. Para alguns economistas essas aplicacGes diarias
poderdo substituir a moeda como reserva de valor transitorio. Por outro lado, os ativos ndo-
monetarios, embora possam proporcionar ganhos na forma de juros ou lucros, também
carregam riscos e incertezas que a moeda ndo costuma possuli.

Com efeito, essas oportunidades criam uma tensdo quanto a validade ou nédo de aplicar
o dinheiro na aquisicdo de ativos ou manté-lo na forma de moeda que ndo proporciona
rendimento, mas possui liquidez. Porém, pelo menos nos periodos de estabilidade de precos e,
mormente, quando ha deflacdo, talvez ndo seja tdo imprudente manter parte do patriménio
liguido em moeda para minimizar os riscos de perdas.

Por outro lado, é possivel questionar o porqué de manter moeda e ndo em titulos que
proporcione bons rendimentos. Trata-se, consequentemente, de um problema de deciséo
envolvendo riscos e custos de transaces que ndo podem ser resolvidos pela dicotomia dentro
da equacdo de Cambridge. Nessa concepcao neoclassica, portanto, a escola de Cambridge
postulava que a procura por moeda era proporcional ao produto nominal P.O, tal que:

M? = kPO (1)
Onde k € a constante marshalliana chamada de velocidade-renda, P € o nivel de precos,

d ] . .
M " ¢é a demanda por moeda, O é volume do produto real em termos de bens e servicos finais,
e Y = P.Q ¢ valor do produto nominal de bens e servicos finais da economia. Supondo-se dada

a condicdo de equilibrio entre oferta de moeda (M) e demanda por moeda (M d), entdo o
produto nominal (Y = P.O) ficaria determinado pela quantidade de moeda ofertada (M) de
acordo com o seguinte desenvolvimento equacional, a saber:

M=M? ()

Substituindo (1) em (2), tem-se:

M=kPQ (3)



Ou ainda:

M = kY 4)

Assim, comparando-se a equagdo (3) com a equagdo (1), pode-se deduzir que a
velocidade-renda (k) da equacdo de Cambridge (4) é igual ao inverso da velocidade de
transacdes da moeda (V) da equacdo de trocas de Fisher. Para isso, basta tomar a equagédo das
trocas, tal que:

1 1
=—POQM=—P 5
y Q v Q (5)
Fazendo:
1
k= — 6
v (6)
Substituindo (6) em (5), tem-se:
M=kPQM=kPQ (7)

Embora a equacdo de Cambridge possa parecer a primeira vista apenas uma nova

. 1
forma de expressar matematicamente a equacdo de trocas, em que: K = V_ sendo k

representando uma fragdo do produto nominal (P.Q) ou a renda nominal (YY) e que se iguala,
em determinado momento, a quantidade de moeda ofertada, a equagdo de Cambridge € muito
diferente da equacdo de trocas de Fisher do ponto de vista da andlise econémico-monetaria.

De fato, enquanto que a equacgéo de Fisher esta interessada, somente, na analise dos
fluxos de gastos que séo realizados nas transacGes comerciais, a equagdo de Cambridge esta
interessada a examinar os estoques (ou saldos de caixa em moeda) que o publico desejaria
manter em seu poder, seguindo um caminho diferente de analise.

Um elemento importante da equacdo de Cambridge, quando se deseja substituir a
analise do volume de renda nominal para a de demanda por moeda, € a possibilidade de algum
individuo poder vir entesourar a moeda corrente, ao invés de gasta-la na compra de bens e
servicos, dependendo da vontade do seu possuidor, tendo em vista, é claro, a utilidade que cada
mercadoria ou ativo venha Ihe proporcionar.

Esse entesouramento pode ser visto apenas como uma reserva temporaria de um poder
de compra para fazer frente a uma compra futura. Até porque a possibilidade de um individuo
reter moeda temporariamente investida na forma de ativos financeiros, que asseguram um
rendimento ao seu possuidor, tém levado os economistas de tradicdo neoclassica a repensarem o
conceito de moeda, incluindo ndo somente o M1 (o papel-moeda e os depositos bancarios), mas o
M2 (depositos a prazo, por exemplo, em cadernetas de poupanca) e 0 M3 (os titulos publicos de
facil liquidez).

Outro aspecto que marca a diferenca historico-tedrica entre a equacao de Cambridge e a
equacdo de trocas de Fisher, diz respeito que a escola de Cambridge supde que a velocidade-renda
da moeda possa variar no curto prazo, sendo, porém, constante ou previsivel no longo prazo;
enquanto isso, a equacao de trocas de Fisher admite que a velocidade de transagcdes da moeda é
constante no curto prazo.

Neste particular, a hipotese da constancia de k é importante para os formuladores da
politica monetaria, ja que simplifica a equacdo de Cambridge de tal forma a explicar que as
variacOes na oferta de moeda — tomada esta como uma variavel exégena — provocam mudangas de
igual magnitude no nivel de precos (P) ou, supondo que o produto real é dado no curto prazo, no
nivel da renda nominal.

No longo prazo, a escola de Cambridge defendia que tais variacdes na quantidade de
moeda ofertada alterariam tdo somente o nivel geral de precos, ndo tendo, deste modo, qualquer
influéncia nas variaveis reais da economia. Entretanto, logo depois, a mesma voltou a enfatizar



os efeitos ndo-neutros da moeda no curto prazo, a ponto de integrar tais efeitos na analise dos
ciclos econbmicos.

Contudo, embora estivesse implicita a no¢do de que poderia haver mudangas nos
desejos do publico por uma quantidade maior de moeda, de forma a afetar o nivel geral dos
precos e/ou da producdo real, os neoclassicos da escola econémica de Cambridge acreditavam
que era a variacdo na quantidade da moeda (M) a principal determinante das variacdes do nivel
de precos (P). Em sintese, como destaca Nogueira (1999), os economistas quantitativistas
acabaram mantendo os postulados da TQM. Sdo eles:
1°) O postulado da proporcionalidade, pois continuaram defendendo que um aumento na
quantidade ofertada da moeda (M) aumentaria na mesma proporcéo o nivel de precos (P) no
decorrer do tempo, com margem apenas para cobrir 0 crescimento do produto real (O); 2°) O
postulado da neutralidade da moeda, ou seja, que as variaveis monetarias ndo afetam as
variaveis reais da economia, tais como o produto real (O), o nivel do emprego e outras mais,
porém apenas no longo prazo. Entretanto, enfatizavam os efeitos ndo-neutros da moeda no curto
prazo, incluindo, também, as variacdes na moeda na teoria dos ciclos econémicos reais;

3% O postulado da causacdo em que o0s canais de determinacdo causais s&o no sentido de M
para P, sendo as variac@es da oferta de moeda a causa e as variagdes do nivel de preco o efeito;
4% O postulado da exogeneidade da moeda, neste caso a manutencdo da premissa de que a
oferta de moeda, em termos globais, € determinada exogenamente pelas Autoridades
Monetérias, independentemente da demanda por moeda resultante do aumento das transacoes
ou da renda ou ainda do aumento das quantidades e/ou dos precos dos bens e servicos; e

5% O postulado do nivel geral de precos, isto €, que as variacdes na oferta de moeda causa t&o
somente no nivel geral de precos e ndo nos precos relativos, os quais seriam determinados pelas
variaveis da economia real.

Como os neoclassicos defendem que a principal causa das variacGes da oferta de
moeda é a variacdo dos meios de pagamentos, entdo a principal sugestéo deles é adotar a pratica
da politica monetaria de controle rigido dos meios de pagamentos através da base monetéria,
do controle da oferta da moeda bancaria por meio da fixacéo de reservas compulsorias, e pela
regulacdo da liquidez por meio das taxas de juros de redesconto.

3. O CONTRA POSICIONAMENTO DE JOHN MAYNARD KEYNES ACERCA DA
TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A pesquisa historiogréafica e tedrica em torno de Keynes, mostra que o mesmo foi se
afastando, com o passar dos anos de aprendizado, da tradicional TQM cléssica ao longo de
varias fases da evolucdo do seu pensamento sobre os problemas monetarios. Quando Keynes
atinge sua maturidade intelectual através da sua “General Theory”, 0 mesmo apresenta uma
versdo bem diferente associando a varia¢do da quantidade de moeda a sua teoria da demanda
efetiva.

Na sequéncia do artigo, promove-se um debate a respeito do contra posicionamento
de Keynes em relacdo a TQM, primeiro, no “A Tract on monetary Reform”, posteriormente, no
“A Treatise on Money , e, por fim, na “The General Theory Of Employment, Interest and
Money”.

3.1. A teoria quantitativa da moeda no “A Tract on monetary Reform”
No “A Tract on Monetary Reform”, 1923, Keynes (1971a) considerava a TQM como

fundamental e, também, afirmava que sua correspondéncia com os fatos reais era inquestionavel
no sentido de que as formulas empregadas para explicar a teoria quantitativa da moeda nédo séo
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mais do que meios que permitiriam reunir numa forma ordenada as principais causas pelas quais
se determina o valor do dinheiro.

Na sua exposicdo da TQM, Keynes, até entdo, considerava os ensinamentos dos seus
mestres ao lembrar que a teoria partia do fato de que o dinheiro, como tal, ndo tem utilidade,
salvo a que deriva do seu valor de troca, isto é, da utilidade das mercadorias que pode comprar.
As mercadorias distintas da moeda tém utilidade por si mesmo porque podem atender uma
necessidade de consumo ou producdo, logo o valor da moeda € medido pelo seu poder de
compra das mercadorias.

Em compensacdo, o montante de poder de compra da moeda depende, em parte, da
riqueza e, em parte, dos costumes, isto é, das institui¢des herdadas ou construidas. Diante disso,
é possivel medir o montante do poder de compra do dinheiro em termos de uma unidade
formada por uma colecdo de bens de consumo e outros bens nos quais a moeda é gasta na
compra dos mesmos.

Keynes denomina de “unidade de consumo” essa unidade representativa e, também,
supde que o publico deseja conservar de dinheiro que tenha um poder de compra sobre k
unidades de consumo. Ele, entdo, da um passo a frente na sua “primeira” versdo da TQM
quando apresenta a sua equacdo do seguinte modo: seja n papel-moeda e outras formas de
liguidez em circulacdo e p o preco de cada unidade de consumo (ou seja, p € o indice do custo
de vida). Temos que: n = pk (1)

Esta e formula simplificada da TQM. Nestes termos, a TQM supunha, até entéo, que
a necessidade total do poder aquisitivo do publico era suprida apenas com moeda corrente
(papel-moeda mais moeda metalica) e que esta era a Unica fonte da demanda efetiva, deixando
de lado o fato de que o publico, inclusive os empresarios, usam a moeda bancéria (os depdsitos
a vista) com 0 mesmo proposito, além da facilidade que os cheques tém para circularem na
economia, e os bancos pela mesma razdo mantém uma reserva de moeda.

Em consequéncia, Keynes amplia a TQM incluido os depdsitos a vista. Assim sendo,
é suposto que o publico, empresarios e bancos optam por manter o equivalente a um consumo
k em moeda manual e outro k’ em depositos a vista no sistema bancéario (utilizavel por meio de
cheques), e que os bancos mantém reservas em moeda numa propor¢do r de seus passivos
potenciais (k”) com respeito ao publico. Neste sentido, Keynes formula a seguinte equacéo

n=pk+rk' (2)

Embora k, k’ ¢ r ndo variem ¢ obtido o mesmo resultado da equagédo (1), ou seja, ne p
variam conjuntamente. A propor¢ao entre k e k” depende dos arranjos bancéarios feitos com o
publico; seu valor absoluto depende dos costumes, e o valor de r das praticas de reserva dos
bancos. Por outro lado, embora todo esse valor ndo se altere segue-se tendo uma relacdo direta
entre a quantidade de moeda (n) e o nivel de preco (p).

Até aqui ndo deveria haver muita diferenca entre a versdo (1) da equacdo da TQM e a
versdo (2) da TQM de Keynes (1971a). Mas, o erro historicamente frequente que comentem 0s
economistas defensores da TQM, o que leva a certa rejeicdo inclusive, é gue eles assumem a
hipotese da estabilidade de k, r e k’, ficando n com uma variagdo independente dessas
guantidades. Com efeito, qualquer variacdo em n pode causar uma variacdo proporcional e do
mesmo sentido em p.

Por isso, Keynes (1971a) afirmava que no longo prazo isso, provavelmente, poderia
ser verdadeiro, mas o longo prazo costuma ser um guia confuso para o curto prazo. A
observacado deste fato levou Keynes (1971a, p. 95) a dizer sua frase célebre: “No longo prazo
todos estdao mortos.”
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3.2. A teoria quantitativa da moeda no “A Treatise on Money”

No seu “A Treatise on Money”, 1930, Keynes reformulou sua viséo sobre a TQM com
relacdo a equacdo (2) contida no “A Tract on Monetary Reform”. Entretanto, a novidade que
merece ser destacada foi, ainda que preservando o papel das instituigdes sociais, a introdugéo
das expectativas. Em sua analise, Keynes estava interessado, principalmente, com a
operacionalidade da TQM em regime do padré&o-ouro.

Mesmo assim, Keynes realizou uma critica a TQM, inclusive uma autocritica sobre a
equacao representativa da TQM. No proprio “A Treatise on Money”, além da moeda corrente da
autoridade monetéria, Keynes (1971b) introduziu a moeda bancaria criada pelos depdsitos a vista
dos correntistas. Ele, também, subdividiu o nivel geral de precos da economia, a saber: 1°) o nivel
de precos dos bens de consumo; e 2°) o nivel de precos dos bens de investimento.

Para Keynes, um aumento da quantidade de moeda ndo causa um aumento direto no nivel
geral de precos da economia. Antes disso, um aumento na quantidade de moeda provoca uma
reducéo da taxa de juros monetaria e essa reducdo induz um aumento dos gastos dos investimentos.
Alias, 0 aumento dos gastos de investimentos, supondo dada a oferta desses bens, tende a aumentar
a demanda por bens de capital fixo e circulante provocando um aumento dos precos dos bens de
investimentos. Assim como, 0 aumento dos pregos dos bens de investimentos (em particular dos
bens intermediarios) acaba provocando um aumento dos precos dos bens de consumo. Desta forma,
0 aumento (ou reducgdo) do nivel de precos dos bens de investimento e dos precos dos bens de
consumo causaria 0 aumento (ou reducéo) do nivel de precos em geral da economia.

Quando Keynes (1971b) tratou da TQM em seu “A Treatise on Money”, além da
moeda emitida pela autoridade monetéaria, ele inseriu a moeda bancaria criada a partir dos
depdsitos a vista. Ele dividiu o nivel geral de precos dos bens em dois: o nivel de precos dos
bens de consumo e o nivel de precos dos bens de investimento. Com isso, um aumento na
quantidade de moeda tende a reduzir a taxa de juros e a aumentar o investimento.

Até porque um aumento do investimento tende a ampliar a demanda por bens e
servicos em relagédo a oferta. Entretanto, como o aumento na quantidade de moeda nao afeta
diretamente a producdo, entdo a quantidade de moeda s6 pode afetar o nivel dos precos. Assim
sendo, uma vez que a expansdo monetaria pare de crescer ou mesmo seja reduzida, entdo a taxa
de juros sobe e o investimento declina.

Depois de fazer uma revisao da literatura dos economistas que trataram da teoria da
moeda, Keynes chegou a concluséo de que a teoria monetaria de Wicksell guardava semelhanca
com a sua teoria monetaria do “A Treatise on Money”. A auséncia do comportamento da moeda
bancaria na TQM levou Keynes a introduzir moeda bancaria na equacdo da TQM. Keynes
(1971b, p. 166-167) havia observado outro aspecto assaz importante, que a doutrina da TQM
combinava trés tipos de dificuldades. Séo elas:

i) —a primeira consiste em tomar a taxa de juros s6 como um meio para regular
a gquantidade da moeda bancéria; ii) — a segunda, que é geralmente domina nas
discussdes das praticas dos banqueiros, é que os banqueiros consideram a
politica da taxa de juros bancéria ndo como um meio de regular o nivel de
precos, mas como um meio de proteger as reservas de ouro de um pais pela
regulacdo da taxa de empréstimos estrangeiros; e iii) — a terceira, que talvez
pareca ser onde esta a esséncia do problema, e que tem levado a muitas
discussdes ndo esclarecedoras, é a grande dificuldade que os economistas
neoclassicos tém de conceber a taxa de juros bancéria influenciado de alguma
maneira a taxa de investimento ou no minimo a taxa de alguns tipos de
investimentos.

Keynes (1971b, p. 171) resume a sua posi¢do tedrica, que contraria a TQM tradicional:

A maneira mais simples de explicar essa teoria, como eu a concebo, é dizer
que a elevacdo da taxa de juros bancéria desencoraja o investimento
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relativamente a poupanca e, portanto, reduz os pre¢os que fazem as receitas
dos empresarios declinarem, e este declinio, mais cedo ou mais tarde, arrastara
para baixo a taxa de lucros na mesma propor¢do na qual os precos cairam;
neste ponto uma nova posi¢ao de equilibrio pode ser estabelecida.

Keynes observou que nenhum economista — até entdo — tinha claramente identificado
esses dois estagios, isto €, a queda dos precos e a queda dos custos de producdo, a queda inicial
dos precos vinha sendo tratada como se fosse o final da histéria. De fato, depois de fazer uma
revisdo critica e historica dos escritos de varios autores, principalmente de Alfred Marshall,
Keynes (1971b, 1971c) chegou a conclusdo da importancia da especulagdo e, por conseguinte,
da taxa de juros do mercado sobre os investimentos.

Em sua teoria geral da taxa de juros bancéria, por exemplo, Keynes distingue a taxa
efetiva de juros bancéria para tomadores e emprestadores que prevalece no mercado de crédito,
quer dizer, ndo necessariamente a taxa de juros de redesconto oficial do BC, mas o complexo
das taxas de juros bancéria efetiva do mercado no curto periodo para tomadores e
emprestadores.

Se ataxa de juros oficial do BC ndo afetar a taxa de juros do mercado em geral, pode-
se dizer que ela é uma taxa ineficiente de juros. E, também, conveniente usar o termo “taxa de
titulos ou bonds” para designar o complexo das taxas de juros efetiva no mercado a tomadores
e emprestadores para periodos de tempo mais longos, conforme apresentado em Keynes
(1971b, 1971c).

Neste particular, mudancas na taxa de juros bancérias nas condi¢bes vigentes do
mercado de capitais tém um efeito decisivo sobre a taxa que os produtores de bens de capital
serdo capazes de encontrar compradores para o0 seus produtos a um preco satisfatorio, mesmo
se mudanca na taxa de juros seja o resultado de uma flutuacéo de curto periodo, ou ainda se
essa mudanga é esperada de uma flutuacéo de curto periodo.

Por este angulo, generalizando esses fundamentos, pode-se esperar que uma subida da
taxa de juros bancaria provoque um efeito primario e direto na queda dos precos dos bens de
capital fixo e, portanto, no nivel dos precos dos bens de investimentos (P’), ¢ um aumento da
poupanca, do qual o padrdo do nivel de precos dos bens de investimento é mais
quantitativamente importante do que para a poupanca.

Ja o efeito secundario causado por uma queda da taxa de juros na atratividade de bens
de capital fixo sobre o nivel dos precos existentes tornara estes impossiveis para os fabricantes
de bens de capital para 0 mercado dos seus produtos nos termos satisfatérios como antes na
relacdo com seus custos de producdo que sera seguido, portanto, por uma na producao de tais
bens. No mesmo tempo, um aumento da poupanca deve significar uma reducao do fluxo de
renda dirigida para futuras compras de bens de consumo liquidos e sera seguido, portanto, por
uma queda do nivel de precos dos bens de consumo (P).

Keynes, por via de regra, ndo se interessava muito pela explicacdo ja conhecida do
efeito da variacdo da taxa de juros entre o valor do investimento e da poupanca na acomodacao
do equilibrio, salvo se ocorresse uma correspondente subida da taxa de juros natural no mesmo
tempo — o que poderia estimular a poupanca ou retardar o investimento.

A grande descoberta de Keynes (1930, 1971) ndo esta centrada, apenas, na explicacéo
do fato de que um atraso dos gastos de investimento, entendendo que 0 mesmo nao é idéntico
a bens de capital fixo, significara, mais cedo ou mais tarde, uma reducdo dos gastos bens de
capital. Isto porque os empresarios individuais reagirdo ndo reduzindo a producédo de imediato,
mas, ao invés disso, 0S seus precos irdo cair relativamente aos seus custos de producao.

Keynes, entretanto, deixou um pouco de lado as condi¢des da oferta dos produtores e
olhou para a demanda por bens de investimento. Ao fazer isto, Keynes (1971b, p. 181) indagou:

De que depende a demanda por bens de capital? [A sua resposta foi:] Depende
de duas coisas — sobre os rendimentos prospectivos liquidos esperados do bem
de capital fixo (estimado pela opinido do mercado depois do incentivo de
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como eles escolhem o fabricante para uma incerteza antecipada, etc.) medido
em moeda; e sobre a taxa de juros na qual esse rendimento futuro é
capitalizado. Os precos de tais bens de capital podem mudar por um dos dois
motivos — ou porque o rendimento prospectivo esperado mudou ou porque a
taxa de juros em que esse rendimento futuro € capitalizada foi alterada.
Pode-se buscar a analise um passo adiante, pois para ele (1971b, p. 181):

(...) uma vez que o rendimento prospectivo deve ser medido para efeitos de
valor presente, em termos de dinheiro, uma mudanga no rendimento
prospectivo pode ser devida tanto por uma mudanca no seu rendimento real,
Se Seu preco permanece 0 Mesmo, quanto por uma mudanca em Seu prego
prospectivo (ou valor monetario) do rendimento real.

Agora fica claro que uma mudanca na taxa de juros bancaria ndo é calculada para ter
algum efeito sobre o rendimento prospectivo real dos bens de capital fixo. De fato, a variagéo
da taxa de juros pode ser concebida como afetando o preco prospectivo da renda real, mas
apenas, como uma regra, sobre o rendimento futuro dos bens de capital fixo que serdo
expandidos no relativamente curto periodo de tempo; e também se as varia¢cdes da taxa de juros
bancaria se constituirem em um fato novo em si — a titulo de exemplo, por intermédio da acdo
politica e intencBes da autoridade monetéria.

A taxa de juros bancaria (e, particularmente, a taxa de juros dos titulos publicos
(bonds) quando afetada pela taxa de juros bancaria) também exerce uma influéncia sobre os
precos dos bens de capital fixo, isto é, a taxa de juros bancéria na qual os rendimentos
monetarios prospectivos do capital fixo séo capitalizados para alcangar seu valor monetario em
termos de valor presente, que é imediato, direto é obvio.

Esta conexdo ndo é quantitativamente muito relevante sobre os bens de capital
existentes, mas sobre os bens de capital que serdo adquiridos no futuro e cujos rendimentos
futuros serdo ampliados no curto periodo de tempo, a menos que a taxa de juros dos titulos
bonds seja sensivel a taxa de juros bancaria do mercado. E estad possibilidade que,
historicamente e teoricamente, ndo poderia ser negligenciada pelos economistas classicos.

Keynes (1971b, 1971c) antecipou que, no estagio mais avancado do capitalismo
financeiro, de fato, a influéncia da taxa de juros do mercado financeiro se daria no mais alto
grau do que era esperado até entdo. A consequéncia inicial de uma taxa de juros mais elevada
do que o normal serd um queda dos precos dos novos bens de capital fixo e, por extensdo, dos
precos dos novos bens de investimentos que serdo encomendados.

Entretanto, os efeitos de restricdo ou mesmo de atracao sobre a demanda para novos
bens de capital fixo é frequentemente maior do que se deve esperar quando se concentra toda a
atencdo na mudanca da taxa de juros, e se negligéncia a taxa de desconto que tornaria o valor
presente dos fluxos anuais dos rendimentos prospectivos desse capital durante toda a sua vida
atil que é exatamente igual ao se preco de oferta.

Por isso, qualquer que seja a taxa de juros bancéria, ha que se compara-la com a taxa
de retorno esperada dos bens de investimentos. Como resultado, Keynes (1971b) observou que
as decisdes de investimento podem ser postergadas ou antecipadas sem causar imediatamente
sérios transtornos como causaria determinados gastos de consumo.

Apesar deste importante avanco, entretanto, Keynes ainda estava prisioneiro da ideia
de taxa de juros natural e da taxa de juros do mercado de Wicksell e, por conseguinte, da ideia
de equilibrio entre poupanca e investimento no nivel do pleno emprego. Depois de explicar a
sua teoria monetaria pura e de realizar o estudo qualitativo das caracteristicas do sistema
monetario existente na sua época, Keynes (1971b, 1971c), porém, passa a teoria monetaria
aplicada e ao estudo quantitativo dos fatos como eles existiam na conducdo do sistema
monetario na Gra-Bretanha e nos EUA.
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3.2.1. FORMULACAO ANALITICA DA TQM NO “A TREATISE ON MONEY”

Apesar dos avangos qualitativos da explicagdo dos efeitos dos gastos de investimento
sobre o nivel dos precos, e so depois sobre a moeda, Keynes (1971b, p. 05) afirma que “esta
mudanca era, naturalmente, formalmente compativel com a tradicional teoria quantitativa da
moeda — como de fato ela dever ser, jaa TQM ¢é uma identidade, um truismo”.

Apesar de ainda ndo ter rompido com a tradicional TQM, Keynes (1971b) dotou a
estrutura dessa teoria de uma forma instrutiva e inteligente, e deu um amplo suporte com a
insercdo de outros fatores relevantes ao antoldgico conceito de “velocidade da circulagdo”,
inclusive como uma nova forma da equacao quantitativa da moeda, a saber:

M'V'=PO (1)

Onde M’ corresponde a0 volume da circulacdo industrial, O é o volume da producéo,
IT =P ¢ o nivel de precos dos bens finais; € V’ € uma nocao complexa nao identificada com o
V, a velocidade de circulacdo da moeda. O V’ é composto de dois importantes elementos —
onde um depende dos habitos e métodos dos bancos, comércio e industria, que é de um caréater
similar as tradicionais velocidades de circulacdo; e a outra dependente do saldo entre poupanga
e investimento, sendo maior que a unidade quando o investimento esta em excesso, igual a
unidade quando o investimento € igual a poupanca e menor do que a unidade quando a poupanca
esta em excesso.

Keynes utilizou as seguintes notacdes para expressar o nivel geral de pregos (II), a
velocidade (V) e a eficiéncia ou eficiéncia da moeda bancaria (E), tal que:

E=Vw (2)

Onde w ¢ a proporcdo dos depdsitos a vista em relacdo ao total dos depdsitos. Para
mais, ha que se diferenciar a velocidade dos depdsitos de renda das familias (V;) e dos dep6sitos
dos negécios dos empresarios (V,). Os depésitos de renda mais os depdsitos dos negdcios
formam o total dos depdsitos de moeda (V). Ainda assim, como se esta trabalhando com um
namero indice, a anotacdo da velocidade dos depdsitos de moeda, V, é uma média de coisas
muito diferentes e neste sentido ndo é uma velocidade verdadeira sob qualquer condigéo.

Portanto, V é capaz de variar, mesmo que ndo haja alteracdo em (V;) ou (V,) como
resultado de uma variacdo na proporcdo entre os depositos em dinheiro que representa 0s

depdsitos de renda e os depdsitos de negdcios respectivamente. Assim, se M 2 M ) M , €M

representam, respectivamente, os depositos de renda, os depdsitos dos negocios e 0s depositos
de poupanca e o total dos depdsitos, tal que:

M, +M,+M, =M (3)
V. +V, +V_ =V (4)
As velocidades de Ml, M2 M 5 © M sfo respectivamente Vl,V2 e V3, quer dizer, as

velocidades de cada deposito especifico em relacdo o total dos depositos de moeda podem ser
assim representadas:

M M M M
V= LV = 2V = 3V = — ()
Mmoo M3 M M
Donde:
MV = MV, + MV, + MV, (6)

Fazendo M 5 = 0, pelas razdes ja explicadas, tem-se:
MV, + MV, =MV = E=Vw= [, +V,)w (7)
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A equacdo (7) mostra que a velocidade média ponderada de Ml,M2 gV ,ea

velocidade média ponderada ou a eficiéncia de Ml, MZ, isto ¢, de M , é E. Assim,se Béo
total do volumes de transagdes em dinheiro ou rotagdo monetaria, segue que:

B=MV, +MV,+MV. =MV =E=Vw (8

Fica evidente que, pela equacdo (8), E e V podem variar, mesmo que Vl e V2 sejam

M, M, ¢ My Emvista disso, ha que

M'M M
se distinguirem as mudancgas existentes entre a combinacdo V e E devido as mudangas nas

verdadeiras velocidades V, , V, e aquelas devidas as mudangas em %% e M,. Estas
M
distincdes, para Keynes (1971, p. 19-20), seriam capazes de “clarear muito confuséo antiga”.
Para Keynes (1971b, 1971c), se M; é o depdsito de renda e V; e sua velocidade de
circulacdo, entdo E = M, V;; e é V; por definicdo a razdo entre a renda monetaria da comunidade
(E) e a quantidade de depdsitos de renda (M, ).
Considerando que | = S, entdo pode-se reescrever a equacdo da TQM do seguinte

constantes, como um resultado das variagdes nas razdes

modo:
M,V
I=P= 1 1/ (9)

Se quisermos relacionar P com M, o total da quantidade de moeda, é preciso que: M,,
M, e M; seja igual a M, tal que:

M=M1+M2+M3 (10)
Em decorréncia disso:
M3=M_M2_M3 (11)

Substituindo (11) em (9) temos:
Vi(M—My—M
P — 1( 02 3) (12)
Seja w a razdo entre 0s dep0sitos a vista e o total dos depdsitos e V a velocidade média
dos depdsitos; V; e V, sdo, respectivamente, as velocidades dos depdsitos de renda e dos
depdsitos dos negacios, tal que:

M; + M, = wM (13)
M, = wM — M, (14)
M.V, + M,V, = wMV (15)
MV, = wMV — M, V, (16)
Substituindo (14) em (16) temos:
M]_Vl = wMV — (WM - Ml)VZ (17)
M]_Vl = WMV_WMVZ +M1V2 (18)
M]_Vl - M1V2 = WM(V - Vz) (19)
M, (Vy = Vo) =wM(V — 1) (20)
Multiplicando por menos um (—1) ambos 0os membros da equacao (20) temos:
My = M=) (21)
27 V1

Depois, multiplicando por V; ambos os membros da equacdo (21) temos:
MV, = m¥ade"V) (22)
Substituindo (22) em (9) temos:

M wV, (V,—V
P = __M (23)

O V2_V1
Ou:

P.O =MV, (24)
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Evidente que a equagdo (24) pertence a familia da equacdo da TQM de Fischer dada
por: PT = MV (25)

Exceto que O representa o produto corrente, enquanto T é o volume das transacgdes;
M; e V; representam os depdsitos de renda e sua velocidade-renda, enquanto M, V sdo 0s
depositos a vista e sua velocidade de circulacéo.

3.4. A Teoria Quantitativa da Moeda na “The General Theory of Employment. Interest
and Money”

Embora John Maynard Keynes tivesse avancado na compreensdo do papel da moeda
em seu “A Treatise on Money”, ¢, definitivamente, na “The General Theory Of Employment.
Interest And Money”, de 1936, que ele descobre o verdadeiro papel da moeda numa economia
monetéria da producao.

Keynes (1936, 1982) distingue trés motivos para conservar a moeda. Tem-se o motivo
transacdo, isto €, a necessidade de conservar recursos liquidos para realizar transacdes entre
pessoas e empresas entre o recebimento e o pagamento da renda; o motivo precaugdo, pois
envolve a necessidade de conservar recursos liquidos para atender tanto contingéncias
inesperadas quanto oportunidades imprevistas no futuro para realizar compras vantajosas e
conservar um ativo de valor fixo em termo monetarios para honrar uma obrigacao contratual
estipulada em moeda corrente; e o terceiro motivo que surge momento que gestao monetaria
(ou em sua auséncia as mudangas fortuitas que podem advir da quantidade de moeda) faz sentir
seu efeito sobre o sistema econdmico por influéncia do motivo especulagdo, ou seja, pela
necessidade de conservar recursos liquidos para satisfazer a especulagdo com as que ocorrem
na taxa de juros devidas as variagdes no preco dos titulos e as dividas de prazos de vencimentos
diversos.

Em Keynes (1982), ¢ visto também que em circunstancias normais, o volume de
moeda necessario para satisfazer os dois motivos, transagdo e precaucdo, ¢, sobretudo, o
resultado da atividade geral do sistema econdmico e do nivel de renda monetéria nacional.
Apesar de Keynes nao ter usado esse termo na TG, a conservacao de moeda para satisfazer os
dois primeiros motivos — transagao e precaucao — era frequentemente chamado de saldos ativos;
enquanto a moeda conservada para fins especulativos era comumente chamada de saldos
ociosos. Na visdo de Simonsen e Cysne (1995, p .24):

Na boa linha neoclassica, Keynes admitiu que ndo apenas a procura de moeda
por transacOes, mas também a por precaucédo, fossem proporcionais a renda
nominal, na forma marshalliana kPY, sendo k uma constante. A grande
novidade de Keynes era a procura especulativa, na qual se identificava uma
possivel razdo para guardar moeda corno aplicagdo patrimonial duradoura.
Essa razdo seria a expectativa de um aumento na taxa de juros, com a baixa
consequente na cotacdo de titulos. Nesse caso, poderia ser perfeitamente
racional guardar moeda & espera de que os titulos de renda fixa baixassem de
preco.

Em sua “General Theory”, Keynes ndo reproduziu a critica que tinha feito no seu “A
Treatise on Money” sobre as versdes da TQM dos economistas classicos. Ao contrario, Keynes
resolveu apresentar as premissas para a construcdo de uma TQM centrada no principio da
demanda efetiva. O Keynes da “Teoria Geral” (TG), apesar de ressaltar as implicacbes
decorrentes dos costumes e das instituicdes numa economia monetaria da producéo, sobretudo
do papel das instituicdes monetarias e financeiras, ndo realiza uma descricdo detalhada de
instituicdes bancérias e financeiras, como visto no “Treatise ”. Em Minsky (1975, p.10-11):

(...) a combinacdo das institucionais financeiras do A Treatise on Money com
a introducdo dos conceitos de expectativas e de incerteza da Teoria geral
parece ser a maneira adequada para integrar as duas mais importantes obras
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de Keynes. A TG de uma economia monetaria da produgcdo com essas
caracteristicas requer uma mudanca do método de andlise centrado no
equilibrio estacionario de pleno emprego.

Na verdade, a diferenga entre a teoria do equilibrio estacionario e a teoria do equilibrio
mével é marcada pela importdncia que tem a moeda, nesta Ultima, em decorréncia
essencialmente do fato da mesma se constituir elo entre o presente e o futuro, ou na perspectiva
de Keynes (1982, p.229):

Por equilibrio mdvel deve ser entendido a analise de curto periodo de um
sistema econdmico onde as variagdes do ponto de vista sobre o futuro influi
sobre a situacdo presente, de forma que é possivel desenvolver uma teoria
desse sistema capaz de explicar as possiveis trajetdrias de um dado equilibrio
ou a proximidade deste (no sentido da estabilidade) para outro aquém do pleno
emprego.

A teoria do equilibrio movel adota o método analitico que combina a analise de um
processo dindmico com o método estatico comparativo. Na se¢do seguinte, o presente artigo
apresenta em forma analitica a substancia da versao de uma “nova” equacao da TQM em bases
inteiramente distinta das anteriores.

35. EM BUSCA DE UMA NOVA FORMALIZACAO PARA A TEORIA
QUANTITATIVA DA MOEDA

O principal objetivo desta se¢éo € caracterizar, no tempo presente, em forma critica a
substancia da versdo de uma “nova” e “original”, por assim dizer, equacdo da TQM em bases
inteiramente diferentes das versdes anteriores. Fernando Nogueira (1999, p. XIII) exerceu
importante estimulo nesse sentido ao lembrar que: “(...) Uma contra-Teoria Quantitativa da
Moeda pode ser construida a partir da possivel inversdo logica de seus postulados, sempre
realizada pelos seus criticos, ao longo dos ultimos 200 anos”.

Para a realizacdo desta empreitada, 0 ponto de partida foi a secdo VI, capitulo 21 da
TG de Keynes, tomando as anotac6es de elasticidades utilizadas no Capitulo 20. A principal
inovacdo introduzida, na presente versdao, procura levar em consideracdo o fato de que a
quantidade de moeda de uma economia monetaria passa a ser nao-neutra e ndo mais
determinante do nivel de precos no curto prazo.

De fato, a quantidade de moeda (M), juntamente com a sua velocidade-renda (V) —
definida ndo s6 em termos das instituicGes mais também das expectativas da demanda agregada
esperada — passa a ser determinada ndo mais pela renda (Y= P.0O), mas pela demanda efetiva
esperada, isto €, pelos gastos esperados no futuro. Essa demanda efetiva, em termos de gastos
de investimento e de gastos de consumo ex ante, é que deverd determinar a magnitude do
produto das vendas futuras em termos de preco esperado (p) e/ou quantidade esperada (Qe) tal
que: MV =D 1)

Nestas condigdes, para uma analise situada no caso da velocidade-renda constante, se
0 estado das expectativas ndo se alterar no curto prazo e as instituicdes tambem, de tal forma
que V seja constante para que nivel de precos possa variar proporcionalmente a quantidade de
moeda, entdo € necessario que a elasticidade dos pre¢os nominais esperados (ep) em resposta

as variacdes da demanda efetiva esperada, medida em termos monetérios, é dada por:

e = Ddp _ @)
P pdD
Mas, como e, =1- ¢ (1- ew), entdo para que a condicdo (2) seja satisfeita é

necessario que € = 0 ou e, = 1. Isto significa que a unidade de salarios, expressa em
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termos monetarios, devera subir proporcionalmente com a demanda efetiva esperada (D), visto

que o = DIW  J4acondigdo e, =0, implica dizer que o nivel de producéo esperado ndo reage
¥ WdD
mais ao aumento da demanda efetiva, pois que: ¢ = P40
° 0dD

Em ambos os casos, como assinala Keynes (1982), a producdo se mantera inalteravel
no pleno emprego e ai qualquer aumento da demanda efetiva s6 afetara no nivel de precos. E
possivel também analisar os efeitos da variacdo da demanda efetiva sobre a quantidade de
moeda que se espera que circule ativamente na economia. Para isso, basta inserir a elasticidade
da demanda efetiva em relagdo as variacdes na quantidade de moeda pela seguinte expressao:

e, = MdD 3)
DdM

Como:

e = Ddp (4)

*  pdD

Multiplicado (3) por (4), tem-se:

MdD Dop _ . ®)

DdM ‘pdD P

Simplificando:

Mdp _. (6)

pdM prd

Fazendo:

- Mdp W

pdM

Substituindo (7) em (6) temos:

e=eg, (8)

Em que &, sem subscrito, € a elasticidade preco em termos monetarios que mede a
relacdo em que 0s precos variam em resposta a variacao na quantidade de moeda. Tendo feito
isso, é possivel determinar agora a elasticidade preco da demanda efetiva esperada(e ) do

p

seguinte modo. Por definicao:

D,=PO 9)

p=F (10)
W

Donde:

P=P w (11)

Substituindo (10) em (9), tem-se:

D, = "o (12)
w

Deduzindo P:

p=p.W% (13)
"0

Aplicando logaritmo em (11) fica:

LogP = LogD, + Logw - LogO (14)

Derivando (12) em funcéo de D, temos:
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dLogP _ dLogD,, N dLogw dLogO (15)
dLogD dLogD dLogD dLogD
Como por definicao:

—dP D _dlogP ; (16)
P dD P dLogD
o = dLogo; a7
° dLogD
o = dlogw; (18)
" dLogD
Como:
dLogO dLogD . (19)
dLogD dLogD, °
Dai:
dlogo _ 1 _dlogd (20)
dLogD dLogD ° dLogD °

dLogD,,
Substituindo (16), (17), (18) e (20) em (15) temos:
LogD

o = dLog v dLogD,, 6 4o 1)
P dLogD dLogD ° "

=2oPw g _oyte (22)
P dLogD o w
Logaritmando a equacdo D = b , tem-se: (23)

Yoow

dLogD,, _ dLogD  dLogw (24)
dLogD  dLogD dLogD
Ou simplesmente:

Lo, _ . ¢ (25)
dLogD v

Substituindo (24) em (21) temos:

e, = (1-¢)(-¢)+e, (26)
Com algum algebrismo, entéo:

e,=1-¢ (- e,) (27)

Cabe ressaltar que apesar dessa importante adverténcia, quanto ao esforco de
formalizar uma equacao capaz de expressar a complexa relacdo entre precos e moeda nao-

neutra, ainda assim vale a pena observar as quatro elasticidades: e,.e,€e e € que

determinam o efeito das variacdes da quantidade de moeda sobre 0s precos a partir da equacao
(28). Assim, temos:
e, = representa os fatores de liquidez que determinam a demanda por moeda em cada situacédo

do ciclo econdmico;
e = representa os fatores de producdo que entram no custo primario, sobretudo o fator trabalho,
w

que determinam a medida na qual os salarios nominais sobem quando o emprego aumenta;
e = representa os fatores fisicos que determinam os rendimentos decrescentes quando mais
e

emprego é empregado com ao equipamento de capital existente; e
e =representa os fatores associados com o nivel de producéo.
0
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Supondo que o publico conserva uma propor¢do constante de suas rendas em moeda,
entdo a elasticidade da demanda efetiva esperada seria dada por € 4= 1 seos salarios nominais

fossem fixos, entéo e,=0;se houver rendimentos constantes de escala, de maneira que o
rendimento marginal (PMg) se iguale ao rendimento médio (PMe), entdo e, e, =1;e seocorrer
pleno emprego da mao-de-obra ou do equipamento de capital, entéo e.e =0

Neste caso, as seguintes situagdes poderdo ocorrer: (i) € = 1, se e,= le e, =1ou

(i) e=1, seedzl,ewzo ee.e =0.

H4&, seguramente, outros casos especiais em que € = 1. Contudo, nesses casos, € é
diferente da unidade; Keynes (1982) acaba fazendo uma generalizagdo de que, segundo
hipoteses plausiveis relativas ao mundo real, e excluido o caso de uma fuga de dinheiro, quanto
e, €e, atingem um valor elevado préximo de 0, o valor de € é, no geral, menor que a unidade.

Pela equacdo (24), tendo como exemplo, é possivel observar que se a expectativa de um
aumento da demanda efetiva for completamente neutralizada por um aumento do nivel geral
dos pregos (inflagéo), tal que: e, = 1, entdo ou e, =1loue =0;poroutro lado, se um aumento

da demanda efetiva esperada for de um aumento apenas da producéo real, tal que e, = 0, entéo

as condicoes e, =0oue =1 devem ser satisfeitas simultaneamente.

Estes dois casos especiais extremos sdo frequentemente rotulados nos manuais de
macroeconomia de caso classico e de caso keynesiano. O caso keynesiano identifica-se com a
hipdtese dos precos rigidos dos neokeynesianos da recuperacgéo até o estado de pleno emprego
da méao-de-obra; j& o caso classico identifica-se com o nivel de producéo fixo no pleno emprego.

Isto quer dizer que qualquer ajuste dos mercados ocorrera por meio dos pregos que séo
plenamente flexiveis quer devido ao fato da capacidade do estoque de capital ter atingido o
mesmo nivel da producdo que emprega plenamente a oferta de méo-de-obra pelo salario
corrente; que devido ao fato da economia ter alcancado o pleno emprego completo pelo salario
corrente — embora ndo haja nenhuma razao para se supor que esse ponto de inflexdo possa ser
alcancado, defende Chick (1993).

4. CONSIDERACOES FINAIS

Foi visto que a TQM refere-se ao conjunto de ideias sobre as relagdes entre moeda e
precos. Esta € uma visao que ja vem de muitos séculos da histéria econémica e dois elementos
continuam sendo empregados nas analises. O primeiro deles é que a mudanca na quantidade de
moeda tem um efeito positivo sobre o nivel geral de precgos; o segundo é um ponto de tratamento
empirico de que as mudancas no estoque de moeda, em longo prazo, se transmite totalmente
para 0s movimentos do nivel geral de precos.

A hipotese central da TQM é uma concep¢do dicotdmica dos mercados. Como
aplicacdo duradoura de patriménio, a moeda se considera absolutamente indesejavel, por ndo
render juros. Mas, 0s agentes econdmicos precisam de uma reserva transitorio de valor, pois 0s
seus pagamentos e recebimentos ndo se sincronizam nas mesmas datas. E, como instrumento
de compensacdo dessas defasagens entre recebimentos e pagamentos, considera-se a moeda
absolutamente insubstituivel.

Dentro dessa concepcao, foi observado que a famosa equacdo de Cambridge postulava
que a procura de moeda era proporcional ao produto nominal. Sobre este assunto, Simonsen e
Cysne (1995, p .10) fornecem consideravel contribuicéo:
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Embora forneca um pano de fundo, a equacdo de Cambridge é por demais
maniqueista, imaginando que um abismo separe a moeda dos demais ativos: a
moeda possui absoluta liquidez sem nenhuma rentabilidade (o que exige, em
particular, que se defina moeda pelo tradicional My, isto é, papel-moeda em
poder do publico mais depositos a vista do publico no sistema bancério), e os
demais ativos rendem juros ou lucros, mas ndo nodem ser realizados em
prazos convenientemente curtos.

Em seu “A Treatise on Money”, no entanto, Keynes ja manifestava um certo
descontentamento com a teoria monetéria dos pre¢os — outra designacdo a TQM — e uma
preferéncia pela sua, posteriormente denominada, teoria monetaria da producdo que esta
explicitada em sua TG. Esta transicao tedrica de Keynes (1983, p. 28) esta devidamente descrita
no “Prefacio” da primeira edicdo inglesa da TG:

Quando comecei escrever meu Tratado sobre a Moeda eu ainda estava me
movimentando ao longo das linhas tradicionais, encarando a influéncia da
moeda como algo, por assim dizer separado da teoria geral da oferta e da
demanda. Quando terminei de escrever o meu livro, tinha feito algum
progresso na tentativa de encaminhar a teoria monetaria no sentido de tornar
uma teoria da produc¢do como um todo (...). Uma economia monetaria, iremos
ver, é essencialmente uma economia em que as mudancas de pontos de vista
sobre o futuro sdo capazes de influenciar o volume de emprego e ndo
meramente a sua direcdo. Mas nosso método de analisar o comportamento
econdmico do presente sob a influéncia das mudancas de ideias sobre o futuro
é um método que depende da interacdo da oferta e da demanda, ligando-se
dessa forma a uma teoria geral fundamental do valor. Somos levados dessa
forma a uma teoria mais geral que inclui como caso particular a teoria classica
com a qual estamos familiarizados.

E preciso lembrar que as criticas feitas por Keynes & TQM ocorreram em diversos
niveis tanto no “Treatise” quando na sua “General Theory”, Keynes (1982) afirma que somente
numa sociedade econbmica estatica em que, por alguma razdo, nenhum individuo experimente
nenhuma incerteza sobre as futuras taxas de juros, a funcao de liquidez, L, ou a propensao pela
liguidez na forma de dinheiro, sera sempre zero quando em estado de equilibrio.

Isto significa supor que M2 = 0 e M = M1. Nestas condigdes hipotéticas bem extremas,
qualquer variacdo na oferta de moeda, M, provocard uma variacdo da taxa de juros até que a
renda alcance um nivel no qual a variacdo de M seja igual & que se supde que ocorre em M.
Ora, sendo a velocidade-renda da moeda, V, e Y a renda agregada, chega-se a equacéo restrita
de M1.V =Y. Se for possivel mensurar a quantidade Y e o preco P da producéo corrente, entéo
Y = 0O.P (O = produto fisico) e, assim, M1 V = OP, equacao similar a TQM tradicional.

Para os propdsitos de uma economia real, Keynes havia observado que uma grande
falha na TQM é que a mesma nao faz distin¢do entre as flutuacGes nos precos — que sdo uma
funcdo das variacBes da producdo — das que sdo provenientes das mudancas na unidade de
salario. Essa omissdo pode ser explicada pelas hipdteses da negacdo da ndo-neutralidade da
moeda, de que nunca ha preferéncia pela liquidez, de que ha sempre pleno emprego e da
negacdo da incerteza.

Deste modo, como demonstrado por Keynes (1982), somente sob condicbes
conjecturais fora da realidade, em que O tem um valor constante e M. igual a zero, e a
velocidade-renda da moeda, V = Y/M3, também constante, é possivel supor que tanto a unidade
de salarios quanto o nivel de precos podem ser considerados diretamente proporcionais a
quantidade de moeda.

No sistema da economia classica, entretanto, o nivel de precos € determinado pela
oferta de moeda com a velocidade de circulacdo da moeda constante; ja a quantidade de moeda
ofertada determina o nivel de demanda que, por sua vez, determina o nivel de precos. Essa &,
na verdade, a razdo de existir da TQM, que tem como “start” uma equacgdo de trocas, uma
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identidade que relaciona o volume das transacOes, avaliadas a precos correntes, com o estoque
de moeda multiplicado pela velocidade de circulagdo da moeda.

Percebe-se, portanto, que um pensamento completamente diferenciado foi concebido
por Keynes, que incorporou no seu arcabouco tedrico o motivo especulagdo, bem como
demonstrou que a TQM ¢ invalida quando assume uma tendéncia automatica para o pleno
emprego. Na prética, a autoconfianca na eficiéncia do(s) mercado(s) pela escola tradicional foi
demolida por Keynes em todos o0s seus fundamentos.
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