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A MOEDA INTERNACIONAL
NA ECONOMIA DE KEYNES*

Fernando Ferrari Filho**

O periodo compreendido entre os anos imediatamente apds a Segunda Guerra
Mundial ¢ o inicio da década de 70 caracterizou-se, tanto nos paises desenvolvidos
quanto nos em processo de desenvolvimento, pela sustenta(;ao do crescimento econd-
mico ¢ pela estabilidade dos pregos em niveis internacionais. ! Como se sabe, a0 longo
desse periodo, as politicas keynesianas, consubstanciadas por politicas fiscais e de
administracio monetaria, foram o centro das atengdes em uma ordem econdmica
mundial arquitetada, em grande parte, pelo proprio Keynes.

Davidson, por exemplo, a0 comentar o comportamento da economia mundial
durante os anos 50 e 70, entende que o sucesso dos indicadores econdmicos se deveu
as regras do Sistema Monetério Internacional estabelecidas em Bretton Woods, visto
que, estas, conseguiram estabilizar o padrao monetério internacional, condigdo impres-
cindivel para, por um lado, reduzir, em termos keynesianos, a incerteza das tomadas
de decisdes por parte dos agentes econdmicos e, por outro, possibilitar o alinhamento
das politicas monetarias domésticas 2 moeda internacional de pagamentos (DAVID-
SON, 199293, p.154).

Este artigo & uma vers3o, reformulada ¢ ampliada, de um dos capitulos da tese de doutorado do autor,
intitulada O Setor Externo em um Contexto de Economia Nacional: uma interpretacao keynesia-
na, apresentada e defendida, em novembro de 1992, na FIPE/USP.

*k  Professor e Chefe do Departamento de Ciéncias Econdmicas da FCE-UFRGS.

Segundo Williamson, entre 1950 e inicio dos anos 70 o produto mundial crescen, em média, 5,5% ao
ano, o volume de comércio internacional foi quadruplicado, € a taxa de inflagdo dos principais paises
manteve-se estabilizada em niveis semelhantes aos vigentes no periodo padrio-ouro (WILLIAMSON,
1989, p.9-10).

E importante mencionar que, apesar de ter havidouma predominéncia das idéias do Plano White, proposto
pela delegagio norte-americana, sobre o Plano Keynes, apresentado pela comitiva britanica, quando das
discussoes na Conferéncia de Bretton Woods, a contribuigio ¢ a analise "revoluciondria” de Keynes foram
decisivas para a reorganizagio da ordem econdmica mundial constituida apos a Segunda Guerra Mundial.
Ver, para tanto, Harrod (1951), Capitulo 13, ¢ Moggridge (1981), Capitulo 6.
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Com o colapso e, por conseguinte, a ruptura das regras de Bretton Woods®
verificados no inicio dos anos 70, o sistema monetirio internacional passou a caracte-
rizar-se pela sua instabilidade. Essa instabilidade, por sua vez, teve seus desdobramen-
tos nos anos 80, quando as taxas de cdmbio se tornaram bastante volateis: ocorreram
descontroles dos fluxos de capitais, explodiu a crise do endividamento externo, € as
taxas reais de juros elevaram-se consideravelmente.

Diante dessas consideragGes iniciais, fazem-se necessérias as perguntas seguintes: (2)
Sabendo que a cris¢ atual do sistema monetario internacional esté associada, entre outros
motivos, & ﬁagilidade monetario-financeira, s instabilidades cambiais e a inadequacio das
reservas monetarias, por que as idéias de Keynes nfo estio presentes no momento em que
se rediscute a reforma monetaria internacional? (b) Como Keynes se posicionou diante dos
problemas monetarios internacionais referidos na questio anterior?

As respostas s perguntas acima passam, necessariamente, pela compreens@o do
pensamento de Keynes relacionado as propostas de reforma monetéria internacional,
tal como ele as elaborou no momento em que teorizouw, visto que, ao longo de sua obra,
reunida e publicada nos volumes dos Collected Writings, Keynes, em diversas
ocasides, dedicou atengéo especial aos problemas cambiais ¢ monetario-financeiros da
economia mundial.

Nesse sentido, o presente artigo objetiva resgatar as idéias de Keynes pertinentes
4 moeda internacional. Para tanto, o trabalho est4 dividido em trés se¢Oes: na primeira,
reconstituir-se-4 o pensamento de Keynes acerca da composi¢ao da liquidez monetéria
internacional; em seguida, procurar-se-4 mostrar que, nas propostas de reforma mone-
taria de Keynes, h4 uma idéia de "neutralidade” da moeda internacional; por fim,
apresentar-se-40 as principais conclusoes.

Antes de mais nada, torna-se importante ressaltar que a evolugio do pensamento
keynesiano sobre a moeda internacional est4 marcada por dois aspectos: inicialmente,
pela contradigdo entre a tradigdo neoclassica marshalliana de Keynes ¢ sua forma
propriade pf:nsa.r,4 e, em segundo lugar, pelo seu "pragmatismo” como policy advisor
paraa conducio da politica econdmica, face as dificuldades econémicas, especialmente
da Inglaterra, que se apresentavam em épocas distintas.’

Sobre as origens ¢ desdobramentos da crise do sistema monetério internacional de Bretton Woods nos

anos 70, ver, por exemplo, Ferrari (1992), Capitulo introdutério.

Aevolugio tedrica de Keynes, caracterizada, em um determinado momento, pela tradigio marshalliana
e, no instante seguinte, pela teoria do-principio da demanda efetiva, estd desenvolvida no Tract on
Monetary Reform, 1923, no Treatise on Money, 1930, ¢ na The General Theory of Employment,
Interest and Money, 1936,

Vicarelli, por exemplo, entende que o "pragmatismo” de Keynes decorria da necessidade dele, Keynes,

de adequar a teoria A propria dinfmica do capitalismo. Nas suas palavras, "O estimulo de sua [Keynes]
anélise era sempre algum momento de crise do capitalismo” (VICARELLI, 1984, p.184).
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1- As propostas de liquidez monetéria internacional
de Keynes o '

As propostas de organizacdo monetaria internacional elaboradas por Keynes
surgiram com suas criticas ao padrdo-ouro, apresentadas em Indian Currency and
Finance, 1913; consubstanciaram-se nas suas preocupagdes com o Tratado de Versail-
les, encontradas em The Economic Consequences of the Peace, 1919; desenvolve-
ram-se mais nitidamente tanto no Treatise on Money, 1930, quanto no The Means to
Prosperity, 1933; e consolidaram-se em sua Proposals for an International Clearing
Union, no inicio dos anos 40.

Em termos gerais, todas as propostas de reforma monetéria internacional tém um
objetivo tinico, qual seja, a ampliacdo da esfera de atuagio da autoridade monetaria
mundial, de maneira que a moeda internacional possa assegurar a elasticidade neces-
saria aos movimentos de demanda efetiva — imprescindivel para a obtengio do pleno
emprego —, deixando, portanto, de ser um ativo que, face 2 natureza de incerteza da
economia, seja passivel de retengio (SALGADO, 1989, p.263). Nesse sentido, as
diversas reformas monetarias propostas por Keynes consistem em criar condi¢Ges para
que a demanda efetiva das economias nacionais e, por conseguinte, 0 comércio
mundial possam se expandir, uma vez que a moeda internacional, apesar de manter
suas caracteristicas peculiares de ativo, desempenha, essencialmente, a fungao de
meio de troca nas relacbes econdmicas. Em outras palavras, o padrio monetario
internacional, na visdo keynesiana, funcionaria como uma institui¢io que, devido
sua estabilidade, teria como objetivo arrefecer a natureza de incerteza do processo
econdmico, condigdo essencial para "estabilizar” o comportamento das economias
nacionais.

Para tanto, as propostas de Keynes convergem para a ¢riagdo de um Banco Central
gestor de uma moeda internacional, capaz de dirimir a instabilidade das economias
monetérias — por mais que esta seja inerente a dinAmica econdmica —, na medida em
que o mercado de crédito internacional, por um lado, propiciava a liquidez necesséria
a expansio da produgio e do comércio mundial e, por outro, cobria as necessidades de
ajustamentos de curto prazo do balanco de pagamentos.

Até o inicio dos anos 20, todavia, as idéias de Keynes sobre o sistema monetario
internacional adaptam-se as l6gicas dos padrSes monetérios vigentes, quais sejam,
padrio-ouro e padrdo cAmbio-ouro.

Osisterna padriio-ouro, vigente até a Primeira Guerra Mundial, encontrava no ouro o seu principal ativo
de reservas, sendo as moedas internacionais lastreadas pelo mesmo, conforme um regime de taxas de
cAmbio fixas. Por outro lado, pelo padriio cAmbio-ouro, implantado na década de 20, devido 4 escassez
das reservas auriferas, as moedas internacionais ¢ o ouro, sob um regime de taxas de cambio fixas,
constituiam-se nas composi¢des de reservas monetérias da economia mundial. Detathes acerca das
sisteméticas dos referidos padrdes monetérios podem ser encontrados em Triffin (1968) e Yeager
(1976).
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As preocupag¢bes iniciais de Keynes com o papel da moeda internacional € a
importancia da mesma para a estabilidade das relagGes comerciais e financeiras em
nivel mundial surgiram em Indian Currency and Finance (KEYNES, 1971). Na
referida obra, ele foi um dos primeiros economistas a propor uma reforma monetaria
internacional como forma de solucionar a instabilizacdao do nivel de precos, que
decorria da inadequagdo das reservas de ouro. Sua proposta consistia de uma adminis-
tragdo da moeda, determinada pela autoridade monetaria internacional, em que, por um
lado, a estabilidade das moedas nacionais seria preservada e, por outro, as reservas,
independentemente de serem constituidas por ouro e outros ativos monetarios, seriam
convertidas em relag@o s moedas nacionais. Dessa maneira, ele entendia que

"(...) a Europa, ao aperfeicoar seu mecanismo de troca no padrao-ouro,
verificard ser possivel regular o seu padrdo de valor numa base mais racional
e estavel. Ndo ¢ provavel que venhamos a deixar (...) nosso sistema econd-
mico ser ajustado conforme a sorte de um prospector, de um novo processo
quinico ou de uma mudanga de idéias na Asia" (KEYNES, 1971, p.71).

Pela passagem acima, percebe-se que Keynes ji questionava o mecanismo de
ajustamento automético do balanco de pagamentos no padrﬁo—ouro7 e, em virtudedisso,
defendia uma moeda administrada como mecanismo necessério para evitar a inadequa-
¢40 da distribuigio das reservas.

Nesse sentido, ele propunha um sistema no qual os fluxos de ouro seriam contro-
lados através de corapra e venda de moedas conversiveis, que, por sua vez, deveriam
ser regulados pelos instrumentos de politica monetaria autonoma. Assim sendo, uma
vez que a oferta monetaria de ouro fosse administrada pela politica monetéaria, o "(...)
padrdo de cAmbio ouro-divisas seria a moeda ideal do futuro” (KEYNES, 1971, p.25).

Em The Economic Consequences of the Peace (KEYNES, 1988), Keynes, além
de preocupar-se com as conseqiiéncias econdmicas que poderiam surgir como Tratado
de Versailles, centraria, mais uma vez, suas atengoes na necessidade de estabilizagdo
do padrio monetério internacional e na liquidez do mesmo. Dessa maneira, entendendo
que o progresso econdmico experimentado pela Europa até a Primeira Guerra Mundial
era bastante instavel, devido, principalmente, 4 anarquia do sistema monetario vigente
naguela época, Keynes propds uma reorganizacdo monetaria em que "(...) nos paises-

7 Desde o inicio, Keynes entendia que o processo de ajustamento do balango de pagamentos no

padrio-ouro nio era automético, bem como trazia dificuldades adicionais para o sistema econdmico.
Para ele, nem sempre o déficit (superdvit) externo implicava a perda (ganho) de reservas e, por
conseguinte, a contragio (expansio) da oferta monetéria, ocasionando a redugio (aumento) dos pregos
internos e, via maior (menor) poder de concorréncia no mercado mundial, crescimento (decréscimo)
das exportagdes liquidas. Assim sendo, Keynes jé questionava duas suposigdes fundamentais da teoria
tradicional, entdo imprescindiveis para o processode ajustamento externo do sistema padrao-ouro, quais
sejam, a flexibilizagio dos pregos e sal4rios e a logica da teoria quantitativa da moeda, em que, dadas
a velocidade renda da moeda e o volume das transagdes, variagdes exdgenas na oferta monetiria
influenciam proporcionalmente o nivel de pregos.
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-membros da Liga das Nagdes contribuiriam com determinado montante monetario,
conforme a situagio econdmica de cada um deles, para se atingir uma liquidez de US$
1 bilhao" (KEYNES, 1988, p.287-288).

Essa preocupagao com a elasticidade da oferta monetaria internacional, condigio
necesséria para expandir, através do crédito, o nivel de atividade econdmica e, por
conseqiiéncia, estabilizar o recrudescimento inflacionrio ap6s a Primeira Guerra
Mundial, manifestar-se-ia, também, na Conferéncia Internacional de Génova, realizada
em 1922, ocasido em que Keynes proporia a reestruturagdo do padrao-ouro, objetivan-
do, com isso, a reversdo da crise internacional (KEYNES, 1977, p.360).

Se, até o inicio dos anos 20, Keynes se preocupava com a reforma monetaria
internacional em um contexto no qual sugeria o aperfeigoamento do padrao-ouro, a
partir de 1923 sua posicio se distanciaria dessa idéia.

Por exemplo, no Tract on Monetary Reform (KEYNES, 1971a), Keynes, entéo
preocupado com a natureza hiperinflacion4ria que se verificava em alguns paises da
Europa, em grande parte advinda da falta de confianga no padrao monetario interna-
cional, mostrar-se-ia contrario ao retorno da Inglaterra ao padrdo-ouro, bem como
aprcscntarla seus argumentos favoraveis 4 administra¢do do sistema monetario inter-
nacional.® Segundo cle,

" A restauragao do padrio-ouro (...) ndo nos dari uma estabilidade de precos
interna (...)" (KEYNES, 1971a, p. 132)

"Na verdade, o padrao-ouro ¢ uma religuia barbara. Todos (...) estdo agora

primeiramente interessados em preservar a estabilidade dos neg6cios, pregos
eemprego (...)." (KEYNES, 1971a, p.138).

Para Keynes, com o término da Primeira Guerra Mundial o ouro havia se tornado
uma moeda administrada, entesourada, e, como resultado, a operacionalidade de uma
reforma monetdria internacional era emergencial. A administragdo do ouro, por sua
vez, era decorrente tanto das politicas de concentragdo das reservas internacionais
quanto das flutuagdes dos pregos, advindas de naturezas especulativas.

Nesse sentido, ele propunha um sistema monetario em que deveria haver métodos
para

"(...) regular as ofertas de moeda e crédito com a intencio de manter (...)a
estabilidade do nivel de pregos interno (...) ¢ regular a oferta de cambio,

8 Asdiscussdes sobre o regime monetario ideal foram o centro das preocupagdes de Keynes nos anos 20.
A partir de uma anélise ortodoxa da politica monetaria, ele entendia que a inflagio no periodo
Pés-Primeira Guerra Mundial poderia ser arrefecida com a elevagao da taxa de juros, visto que esta,
em fungdo da contragio da oferta de moeda, influenciaria as expectativas de pregos dos empresarios,
alterando, assim, as suas decisoes de retengio de estoques (MOGGRIDGE, 1981, p 53-54).

Segundo Moggridge, Keynes entendia que a economia da Inglaterra passaria por sérias dificuldades,

entre as quais a deflagio, pelo fato de ter retornado ao padrao-ouro, abandonando, assim, o regime
cambial regulado pelo mercado de divisas (MOGGRIDGE, 1981, p.56-57).
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evitando, assim, flutuagdes temporarias causadas por influéncias sazonais e
pelos distlrbios recentes na relagdo entre os niveis de pregos interno e
externo” (KEYNES, 1971a, p.141).

Uma vez apresentada uma proposta de reforma monetaria, ele rejeitaria o padrao-
-ouro. Nas suas palavras,

"(...)desde que eu desejo a estabilidade dos pregos, do crédito e do emprego
(...) edesde que eu nio sinto confianga no velho padrio-ouro (...) eu rejeito
a politica de restauragio do padrao-ouro nos moldes de pré-guerra” (KEY -
NES, 1971a, p.140).

Com a publicag¢io do Treatise on Money (KEYNES, 1976), Keynes, ao recuperar
algumas idéias do Tract, refutaria completamente o sistema padrao-ouro, bem como
proporia uma reforma monetaria internacional que assegurasse a autonomia das reser-
vas monetarias. Para ele, pelo fato de haver sérias restrigoes quanto a adequacdo das
reservas de ouro no mercado mundial, entre as quais a de ndo conseguir estabilizar os
pre¢os internacionais, "(...) o padrdo-ouro [tinha se tomado] (...) parte do aparato do
Conservadorismo" (KEYNES, 1976, p.300).

A inadequagio das reservas auriferas devia-se, fundamentalmente, 3 inexisténcia
de regras econdmicas durante a Grande Depressdo, uma vez que predominavam
situagoes de nacionalismo econdmico, protecionismo, desvalorizagdes e controles
cambiais e entesouramento do ouro (TRIFFIN, 1968; YEAGER, 1976).

Sendo as reservas monetérias inadequadas, a preocupagio de Keynes consistiu em propor
uma administragio monetaria internacional, objetivando, assim, estimular o investimento
produtivo, que deveria torar-se a moeda ideal do futuro (KEYNES, 1976, p.388).

Nesse sentido, ele propds a criagdo de uma autoridade monetaria mundial, um Banco
Central Internacional, para controlar o ciclo de crédito, administrar as reservas de ouro
¢ estabilizar o valor das reservas a partir de um padréo internacional de pregos.

A criagao de um Banco Central Internacional era discutida em duas esferas: pratica,
denominada proposta minima, e tedrica, considerada proposta maxima.

Pela proposta minima, ter-se-iam as seguintes condicdes: os paises deveriam
concordar em nd3o manter ouro nos seus ativos de circula¢do, mas, sim, reté-los como
reserva monetaria, todos os Bancos Centrais deveriam aceitar algum ativo substituto para
0 ouro como parte das reservas monetarias; os requerimentos de reservas dos Bancos
Centrais estariam sujeitos a variagdo de um montante que ndo excedesse 20% da recomen-
dagao inicial estabelecida pelo Comit dos Bancos Centrais; as margens de compra e venda
do preco do ouro seriam limitadas pelos Bancos Centrais (KEYNES, 1976, p.395-398).

Em contrapartida, pela proposta maxima supunha-se que: os recursos iniciais do Banco
Supranacional seriam garantidos pelos Bancos Centrais; os ativos seriam constituidos por
ouro ¢ certificados de empréstimos dos Bancos Centrais; os depOsitos na autoridade
monetaria internacional seriam denominados Banco Monetéario Supranacional (SBM); o
SBM seria comercializado com o ouro a um prego fixo, sendo possivel, todavia, uma
variagdo de 2% em sua paridade; o Banco Supranacional estabeleceria uma taxa de juros
na qual os Bancos Centrais pudessem regular seus empréstimos; o Banco Supranacional
teria poder para conduzir operagdes de open market, pela compra e venda de certificados
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de curto e longo prazos dos Bancos Centrais; os lucros do Banco Supranacional seriam
distribuidos para os depositos dos Bancos Centrais, bem como se manteriam como
reservas; o Banco Supranacional manteria a estabilidade do valor do ouro em termos de
um Padriio Tabularl0 para evitar processos inflacionario e deflacionario na economia
internacional (KEYNES, 1976, p.399-401).

Em The Means to Prosperity (KEYNES, 1972, p. 335-366) Keynes apresentariauma
proposta bastante semelhante 3 discutida no Treatise, qual seja, o fim das restri¢des
cambiais como condigio necessaria para possibilitar a emissdo monetéria internacional.
Segundo ele, uma vez que a restrigdo da oferta de moeda mundial era perversa, bem como
havia uma crise de insuficiéncia de demanda efetiva, a emissdo de moeda, crédito externo,
deveria solucionar as dificuldades de expansdo das economias nacionais (KEYNES, 1972,
p.358). Para tanto, o crescimento das reservas seria dinamizado através de uma institui¢do
internacional autdnoma, que emitiria gold-notes (KEYNES, 1972, p. 358), moeda criada a
partir de regras de quotas lastreadas pelas reservas de ouro dos paises.

Dessa maneira, ao propor a elevagio dos pregos € 0 aumento da produgdo como
forma de reverter a depressdo econdmica dos anos 30, ele sugeriu a criagao de um bond,
espécie de titulo do Tesouro garantido por um Banco internacional, que controlaria as
reservas monetarias. Nas suas palavras, deveria haver

*(...) uma autoridade internacional para emitir gold-notes (...) no valor maximo
de US$ 5 bilhdes (...) € as quotas dos paises-membros seriamdeterminadas pelas
reservas de ouro mantidas por eles em 1928, desde que cada quota individual
ndo excedesse a US$ 450 milhdes" (KEYNES, 1972, p.358).

Paralelamente 2 criagio da autoridade monetéria internacional, Keynes en-
tendia que o fortalecimento dos mercados financeiros domésticos era indispen-
s4vel para a expansao da demanda. As passagens abaixo denotam essa idéia:

"(...) ndo ha outro meio de elevar os pregos a ndo ser pela expansio dos
empréstimos através do mundo” (KEYNES, 1972, p.355).

*(...) os centros financeiros mais fortes podem reabrir seus mercados mone-
tarios para empréstimos externos." (KEYNES, 1972, p.361).

o) padrdo de valor internacional seria adminstrado por um Banco Central Internacional que se
comprometeria em manté-lo estivel emrelagéio ao prego de umconjunto de mercadorias que circulavam
no mercado internacional. Nas palavras de Keynes,"(...) a tendéncia de longo prazo no valor do ouro
poderia ser administrada conforme o estado natural do Padrio Tabular Internacional, no qual um fndice
de Produgio da Segio Econdmica e Financeira da Liga das Nagdes, composto por 62 mercadorias,
constituir-se-ia na base da estabilidade™ (KEYNES, 1976, p.391). 4

Segundo Moggridge, o padric de valor proposto por Keynes criava um dilema para a economia: se 0s
sal4rios monetérios se elevassem, a ponto, inclusive, de haver desemprego 3s taxas-de juros vigentes,
as autoridades monetirias, em um regime de taxas de cAmbio fixas com perfeita mobilidade de capital,
ndo poderiam utilizar a politica monetaria para preservar o nivel de emprego, bem como qualquer
redugiio dos juros provocariaumasaida de capitale, por conseguinte, perda de reservas (MOGGRIDGE,
1981, p. 65). ‘ :
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A proposta mais elaborada e definitiva de Keynes acerca da liquidez monetéria
internacional surgiria nos anos 40. Naquela ocasido, ao criticar a proposta alemi de
reforma monetaria internacional para o penodo que se seguiria ap0s a Segunda Guerra
Mundial, denominada German New Order,'! ele apresentaria sua Proposals for an
International Clearing Union (KEYNES, 1980, p.168-95) que, mais tarde, se
constituiria no plano inglés para as discussdes da reorganiza¢ao da economia mundial
mantidas durante a Conferéncia de Bretton Woods, realizada em 1944.

Segundo Keynes, as atengdes sobre a reconstrugiio da ordem econdmica interna-
cional deveriam estar centradas em torno de quatro objetivos: os mecanismos monetario
¢ cambial, a regulagdo da politica comercial, a organizacdo dos mercados em termos
de comportamentos de produgio, distribuigio e precos e a dinamizag¢do dos investi-
mentos externos (KEYNES, 1980, p.233-234).

Dos quatro objetivos acima, sem dévida nenhuma, Keynes atribuia a reforma
monetéria o principal instrumento nos processos de reorganizagio e estabilizagdo da
economia mundial. Nas suas palavras,

"NoOs necessitamos de uma moeda internacional que tenha aceitabilidade
entre as nac¢des (...)

"Nés necessitamos de um quantum de moeda internacional que nio seja
determinada de uma maneira irrelevante e nao previsivel, como, por exem-
plo, pelo progresso técnico da indistria aurifera, nem sujeita a grandes
variagOes que dependam das politicas de reservas de ouro dos paises; porém,
que seja bem administrada pelos valores reais requeridos pelo comércio
mundial, bem como seja capaz de deliberar expansdes e contracdes para
compensarem as tendéncias inflacionaria e deflacionaria na demanda
efetivamundial” [grifo nosso] (KEYNES, 1980, p.168-169).

A criagdo deuma autoridade monetaria internacional independente devia-se ao fato
de que Keynes entendia que o padrio-ouro, além de beneficiar somente os paises que
tivessemreservas auriferas disponiveis, impondo, assim, elevados custos de ajustamen-
tos do balan¢o de pagamentos sobre OS paises deficitérios, instabilizava o comporta-
mento dos pregos em nivel mundial. ' Dessa maneira, a proposta de se criar um Banco
Central Internacional com uma moeda propria tinha como objetivos facilitar as trans-

1 Ascriticas de Keynes 3 proposta alema siio apresentadas em Proposals to Counter the German *"New

Order" (KEYNES, 1980, p.7-16),

Pela Clearing Union, assegurar-se-ia a reciprocidade do processo de ajustamento do balango de
pagamentos, impondo sangdes sobre os paises deficitérios e superavitarios (KEYNES, 1980, p.175).
Por outro lado, a0 comentar um artigo do Professor F. Hayeck sobre a estabilidade internacional dos
pregos no sistema padrao-ouro, Keynes entendia que este ndo possuia uma quantidade de moeda
apropriada para estabilizar os pregos (KEYNES, 1980, p.31). Assim sendo, segundo ele, um dos
objetivos bisicos de um sistema monet4rio internacional seria prevenir os problemas de escassez da
moeda internacional (KEYNES, 1980a, p.32).
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feréncias de pagamentos ¢ dividas entre 0s govemos,13 bem como, por conseqiiéncia,
dinamizar a demanda efetiva mundial, através da dindmica das demandas efetivas das
economias nacionais.

Para tanto, os principios e as regras de operacionalizagdo da Clearing Union
deveriam ser os seguintes:

" A proposta & estabelecer uma Unido Monetaria (...) Unido de Compensagoes
Internacional, baseada na moeda bancéria internacional (...) bancor (...).

"Os Bancos Centrais dos paises-membros (...) deveriam manter contas com
a Unido de Compensag¢des Internacional (...).

"A idéia consiste (..) em generalizar o principio essencial do sistema
bancirio (...) igualdade de créditos e débitos. Se nenhum crédito pode ser’
removido para fora do sistema, porém somente transferido dentro dele
mesmo, a Unido jamais tera dificuldades (...).

" As quotas dos paises determinariam o montante de desequilibrio no balango
de pagamentos, sendo que os valores das quotas seriam estabelecidos pela
média da soma das exportagdes e importacdes observadas ao longo dos trés
Gltimos anos anteriores & Guerra (...).

"(...) 1% anual seria pago ao Fundo de Reserva da Unido de Compensagdes
sobre o total do excesso de desequilibrio caso 0 mesmo ultrapassasse 1/4 do
valor da quota.” (KEYNES, 1980, p.170-173).

A sistematizagio da Clearing Union, por sua vez, segundo Williamson, deman-
daria um montante inicial de reservas monetarias bastante expressivo, ao redor de US$
26 bilhdes, bem como a sua expansdo deveria ocorrer conforme o crescimento do
comércio mundial (WILLIAMSON, 1987, p.96).

Por fim, a partir desse conjunto de propostas acima arroladas, Keynes acreditava
que a Clearing Union poderia tornar-se, apos a Segunda Guerra Mundial, um instru-
mento de fundamental importancia para a manutengio da estabilidade e do crescimento
da economia mundial. Nas suas palavras, (...) a Unido de Compensagdes poderia
exercer sua influéncia e seus poderes para manter a estabilidade dos pregos e o controle
do ciclo econdmico (KEYNES, 1980, p.191).

3 e . . . .
3 Com base nessas idéias, segundo Moggridge, a Clearing Union pode ser entendida como um acordo

de compensagdes, no qual — a partir de regras preestabelecidas para a variagdo cambial, para os
desequilibrios do balango de pagamentos e para as relagdes monetérias — objetivava assegurar a
liquidez para a regulagio do comércio mundial MOGGRIDGE, 1981, p.1 12). Por sua vez, para que a
ordem econdmica mundial proposta por Keynes tivesse operacionalidade, algumas condigdes deveriam
ser atendidas, tais como: a colabora¢io dos Estados Unidos seria imprescindivel, ¢ os acordos
comerciais ¢ monetérios nio poderiamsersubordinados aos principios dolaissez-faire MOGGRIDGE,
1981, p.110-111).
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2 - A "neutralidade" da moeda internacional:
do padrao-ouro a Clearing Union

Como se sabe, a teoria monetaria da produgio de Keynes consiste em mostrar que
a moeda, em uma economia monetiria, exerce um papel essencial na dinimica
produtiva, afetando motivagdes e comportamentos dos agentes econdmicos e, portanto;
postergando as decisdes de producdo. Nas palavras do préprio Keynes,

"Uma economia monetaria (...) & essencialmente uma [economia] na qual
modificagées sobre o ponto de vista acerca do futuro sdo capazes de
influenciar a quantidade de emprego e ndo somente a sua diregdo” (KEY -
NES, 1964, p.VII).

Em outras palavras, em uma economia monetiria a moeda, tanto no curto prazo
quanto no longo prazo, ndo & neutra no sistema econdmico, pois, diante de um processo
de incerteza, ela se toma o elo de ligagdo entre o presente ¢ o futuro, influenciando,
asstm, o ritmo de crescimento da atividade econdmica, a ponto, inclusive, de afetar as
decisoes de produgdo e de consumo dos individuos.

No contexto das proposi¢des de reforma monetédria internacional de Keynes
apresentadas na se¢io anterior, contudo, a defini¢io acerca da moeda intermacional
parece ir de encontro & concepgdo de moeda em uma economia monetaria, uma vez
que as propostas monetarias keynesianas “se identificam” com a concepgio tradicional
da teoria quantitativa da moeda, qual seja, moeda operando como um "véu monetario”
¢, portanto, encobrindo as relagoes do sistema econdmico.

Nesse sentido, cabe a seguinte pergunta: ha, em Keynes, pontos de vista
distintos sobre o papel que a moeda desempenha na economia, quando se passa da
esfera doméstica — moeda interferindo na dindmica produtiva — para a 6Otica
internacional — moeda neutra?

A maneira pela qual Keynes procurou encontrar uma solucio para esse suposto
"contlito" esta centrada na necessidade de se manter uma administracio monetéria
internacional que, a0 assegurar a estabilidade das moedas nacionais, através da fixacdo
da taxa de cAmbio, possa estimular a demanda efetiva das economias e, por conseguinte,
o comércio mundial.

Como, por sua vez, se torna possivel a administragio monetaria em nivel
internacional nas economias sujeitas a insuficiéncia de demanda efetiva? Davidson,
por exemplo, ao apresentar as distingdes entre os Sistemas Monetarios Uniforme
(SMU) e Nio Uniforme (SMNU), entende que, em uma economia sujeita a incer-
tezas, deve-se ter um minimo de estabilidade para o funcionamento do processo
produtivo, que, inquestionavelmente, & assegurada tanto pela natureza dos con-
tratos quanto pelo comportamento das institui¢des financeiras (DAVIDSON,
1985, p.525).

Sabendo-se que os contratos € o comportamento das instituigdes financeiras sdo
referendados pelas autoridades monetarias, logo, inequivocamente, as propostas de
organizacdo monetaria internacional formuladas por Keynes nao poderiam objeti-
var outro aspecto, qual seja, ampliagdo da atua¢do das autoridades monetarias,
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reduzindo, dessa maneira, a especulagido privada na fungio de definir a convengio
central do sistema. ! ‘

Nesse sentido, pode-se, entdo, "especular" que a idéia de Keynes, com as propostas
de reforma monetéria internacional, era "transformar” a moeda —nédo emum ativo, no
qual, devido a sua liquidez imediata, a sociedade prefere té-la em mdos, face ao
agucamento da incerteza — em um meio de troca estavel, "sancionando” as relagdes
comerciais. Em outras palavras, a moeda internacional, pelo fato de ndo poder ser
manipulada pelos agentes econdmicos, parece funcionar tio-somente como uma insti-
tui¢do que operacionaliza o processo de trocas advindo da expansdo das demandas
efetivas e do comércio mundial. ‘

Interpretagdo an4loga encontra-se, por exemplo, em Davidson. Segundo ele, pelo
fato de o Sistema Monetario Uniforme, caracteristica das economias abertas, funcionar
conforme os principios apresentados por Keynes, quais sejam, minimizagao das incer-
tezas através da fixa¢@o do padrdo monetario 2 taxa de cAmbio, criagio de mecanismos
para propiciar politicas expansivas e dinamizaggo da liquidez pelas politicas de open
market, subentende-se que a "neutralidade” da moeda esta implicita na anélise keyne-
siana sobre as relagtes monetério-financeiras das economias nacionais (DAVIDSON,
1985, p.526).

3 - A guisa de consideracgoes finais

Inicialmente, na se¢io introdutéria, mencionou-se que a evolugdo do pensamento
keynesiano pertinente ds rela¢des comerciais e monetario-financeiras em nivel inter-
nacional estd associada ao "pragmatismo’ de Keynes enquanto policy advisor do
Tesouro da Inglaterra.

As inimeras passagens ad hoc, apresentadas na se¢do sobre as propostas de
liquidez monetaria internacional, parecem demonstrar que o "pragmatismo” de Keynes
tem uma consisténcia l6gica, uma vez que as suas posicdces, sejam quanto as criticas ao
padrio-ouro e as sugestoes de reforma do mesmo, sejam quanto as propostas de criagdo
de um Banco Central mundial, gestor de uma moeda auténoma, estao sempre associadas
a necessidade de se administrar a moeda internacional e, portanto, manter estavel a
elasticidade da mesma.

Em segundo lugar, deve-se indagar se o "pragmatismo" keynesiano ndo esta
relacionado a contradi¢do existente entre a tradigdo marshalliana de Keynes ¢ sua

B As preocupacdes de Keynes com a estabilidade do padriio monetério internacional, sejam identifican-

do-se com a administragio monetdria do padrio vigente, sejam denotando-se pelas propostas de criagdo
de uma moeda internacional autdnoma, confirmam a idéia de que deveria haver um maior controle da
liquidez mundial por parte das autoridades monetérias, evitando-se ingeréncias especulativas dos
agentes privados sobre a mesma.
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forma prépria de pensar. Em outras palavras, serd que as transformagdes das
propostas de Keynes sobre as relagdes monetario-financeiras em nivel internacional
ndo estdo estreitamente relacionadas com o desenvolvimento de sua teoria da
demanda efetiva? _

Sabendo-se que essa teoria objetiva explicar a dindmica do emprego nas economias
capitalistas, logo o "pragmatismo” keynesiano parece ter alguma explicagdo metodo-
16gica. Por qué? Porque, a despeito, contudo, das caracteristicas diferenciadas da moeda
nas esferas nacional e internacional — neutralidade vis-a-vis a nio-neutralidade -—, as
idéias de Keynes pertinentes 3 moeda internacional, quais sejam, necessidade de
administragio monetéria e preocupagio com a estabilidade do padrdo monetario
internacional, dizem, em Gltima instincia, que moeda importa — money matters —,
conforme discutida na teoria do emprego de Keynes, especialmente na General
Theory.
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Abstract

This article inquires the Keynes’ thought concerning international monetary
relations. The necessity of recovering these keynesian ideas is due to the fact that
Keynes’ theoretical contribution to international monetary relations are very im-
portant at this time, when the discussions about reforming the world’s money are
the center of attention.




