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1. Demanda efetiva, producio capitalista e instabilidade

O principio da demanda efetiva afirma que o nivel de renda e emprego da
comunidade € determinado pelas decisdes de gasto dos capitalistas. Estas decisdes
(dado o estoque de equipamento existente) sdo tomadas a partir de avaliagdes efe-
tuadas isoladamente por cada capitalista sobre as quantidades que imaginam ven-
der a um determinado preco (de oferta). O conjunto das decisdes de gasto dos
capitalistas (e ndo o seu somatdrio) determina em cada momento no tempo qual
serd o nivel de renda da comunidade. Portanto o que os capitalistas estdo gastando
agora na producdo de bens de consumo e de bens de investimento (pagamentos
de saldrios nos dois setores) é a renda da comunidade. E importante ressaltar a si-
multaneidade das decisdes de produg@o nos dois setores para evitar interpretagdes
equivocadas a respeito do multiplicador keynesiano ou dos multiplicadores de Ka-
lecki. Em ambos os autores a idéia de multiplicador busca estabelecer uma hierar-
quia das decisdes de gasto em que as decisdes de produzir correntemente bens
de investimento determinam o volume que deve estar sendo produzido no setor
de bens de consumo (Keynes). Mais importante: esta hierarquia procura estabele-
cer o tipo de decisdo capitalista que é fundamental para a determinacao do lucro.

O multiplicador "ex-post”, no entanto, dd por definida uma relacio entre
investimento e consumo que, teoricamente, no ambito do principio da demanda
efetiva s6 pode ser definido ex-ante, isto €, no momento em que os capitalistas ge-
ram a decisdo de gastar e produzir. Neste caso o multiplicador é sempre igual a
1 (hum). Ex-post, post factum, o multiplicador pode ser maior que 1, mas este é
um problema de contabilidade nacional e ndo de teoria. Uma vez estabelecida a
natureza tedrica do multiplicador, podemos dizer que a famosa parémia kaleckia-
na: "os trabalhadores gastam o que ganham e os capitalistas ganham o que gastam"
tem varias implicagdes:
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a) o lucro macroecondmico € resultado da decisdo de gasto do conjunto
da classe capitalista na producio de bens de investimento.

b) o crescimento dos lucros depende do que os capitalistas (ou alguém por
eles) decidam gastar acima de sua renda corrente (lucros correntes).

¢) a acelerac@o da taxa de investimento que induz o crescimento dos lucros
e da renda € um fendmeno de desequilibrio entre a decisdo de gasto presente e
a capacidade de financiamento através dos lucros derivados das decisdes anterio-
res de gasto.

d) a condicdo para o crescimento da economia capitalista € que os capitalis-
tas estejam, em conjunto, permanentemente em "déficit corrente” para gerar os
lucros amanha.

e) assim, o endividamento € um fendmeno inerente a acumulacéo capitalista.

Vamos examinar uma economia em que Os agentes sejam as empresas, as
familias e os bancos. As empresas determinam o volume de gasto, emprego e ren-
da em cada momento e o gasto é realizado na produgio de bens de consumo e
de bens de investimento; as familias podem utilizar a sua renda para a compra de
bens de consumo e para a acumulag@o de ativos financeiros emitidos pelas empre-
sas e pelos bancos (no papel de intermedidrios financeiros), os bancos, além de
sua funcdo de intermediacdo financeira, criam moeda para suprir o avango do
crédito.

Nesta economia, o crescimento da renda depende do aumento do investi-
mento e o aumento do investimento s6 pode ser realizado macroeconomicamente
pelo endividamento das unidades de gasto. Este investimento, ao gerar lucros, re-
compde as condicdes de liquidez dos empréstimos, ou seja a geracdo de lucros
mantém as condi¢des de renovacdo do fundo financeiro administrado pelos ban-
cos e originariamente gerado pela emissdo do crédito dos bancos contra si mes-
mos e sob a demanda daqueles que vdo realizar o gasto. O principio da demanda
efetiva exige tdo-somente que uma determinada decisdo de gasto seja validada pe-
lo sistema bancdrio enquanto administrador da moeda e dos fundos financeiros
da sociedade. Os bancos sancionam a aposta capitalista na aquisi¢do de novos ati-
vos de capital e os lucros derivados deste investimento sancionam a aposta dos
bancos.

Para examinar os efeitos patrimoniais deste processo de aumento do inves-
timento, da renda, dos lucros e a manuteng¢do das condi¢oes de liquidez devemos
trabalhar ao nivel do comportamento dos agentes. Num determinado momento
hd um conjunto de empresas que estd realizando o gasto de investimento e ji exer-
ceu a demanda de finance sobre o sistema bancdrio. Este conjunto de empresas
estd realizando um "déficit" financiado pelos bancos. Ao mesmo tempo um outro
conjunto de empresas estd colhendo os resultados de suas decisdes anteriores de
investimento, isto €, realizam um superdvit, um surplus, o lucro bruto. E deste lu-
cro que elas servem as dividas, pagam os impostos e acumulam fundos financei-
ros, permitindo aos bancos renovar o estoque de finance.

Portanto, é o prosseguimento do processo de investimento e endividamen-
to que permite servir a divida passada. Ou seja, a economia estd gerando divida
agora para que a divida passada possa ser servida. Neste sentido, o investimento
gera um rastro de dividas ou acarreta a transferéncia da propriedade se ele for fi-
nanciado por agdes. Na verdade, a possibilidade de "cancelar" a divida quando
termina um boom de investimentos suscita questdes muito interessantes na medi-
da em que implica a alteracdo da propriedade dos ativos e introduz, assim, uma
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"instabilidade" permanente nas relacdes de propriedade. Ndo por acaso os admi-
nistradores das grandes massas de capital mantém uma prudente relacdo entre as
acoes que definem a propriedade e aquelas que ndo definem: a transformacdo do
capital em capital ficticio permite o comando ampliado sobre o capital e esta foi
a base da diversificacdo e da monopolizagdo. Em contrapartida o que se permite
€ uma participag@o maior dos rentistas no rendimento do capital em fungc”)esl.

A reducdo do investimento pode significar para algumas empresas a redu-
¢do de seu préprio endividamento, mas do ponto de vista macroecondmico a queda
do investimento implica necessariamente o aumento do endividamento porque re-
tira das empresas a capacidade de servir a divida passada. Além disso, a contragdo
do investimento ao deprimir a acumulac@o interna das empresas reduz o capital
proprio e frustra a tentativa de reduzir o grau de endividamento. Isto significa que
se cada unidade quer reduzir seu déficit corrente, o resultado para o conjunto serd
um agravamento da situacdo patrimonial, bem como dos compromissos corren-
tes, pela rigidez dos custos financeiros da divida contratada no passado. A conclu-
sdo acima somente ndo seria verificada na hipdtese de dindmica de precos: infla-
¢do acompanhando a queda da taxa de acumulagdo. A valorizacdo dos ativos e a
rigidez nominal das dividas e compromissos financeiros ndo indexados concorre-
riam para elevar o patriménio liquido e diluir os custos financeiros. Evidentemen-
te, na hipdtese de Fisher, a deflacdo elevaria o grau de endividamento e aumentaria
os encargos financeiros”. Steindl, todavia, mostrou que ndo é necessdrio supor o
"efeito Fisher" para que se dé o endividamento forcado macroecondmico, em con-
di¢cdes de queda da taxa de acumulag@o, mesmo na hipétese implicita de passivi-
dade do movimento de pregos3. Ja a indexacdo dos valores das dividas e dos com-
promissos financeiros apresenta o significado teérico de refor¢ar e ampliar os efei-
tos da hipétese de Steindl.

Se é assim, devemos acrescentar a economia os rentistas como agentes e
indagar sobre seu comportamento (e o das familias) ante a queda do investimento.
A isto se propuseram Steindl e Kalecki em suas abordagens tdo mal compreendi-
das sobre o comportamento dos rentistas.

Estes agentes, preservados do processo que conduz a queda da acumulagio
interna de lucros e ao simultdneo aumento do grau de endividamento das empre-
sas, poderiam contrabalangar estes resultados, ndo fosse a "inelasticidade da pou-
panca dos rentistas": o desejo de acumular direitos sobre a riqueza subordina os
efeitos sobre o gasto que poderia ter uma queda na renda corrente. Isto €, os ren-
tistas resistiriam mais a uma reducéo do seu estoque de riqueza do que a um ajus-
tamento, para baixo, nos gastos de consumo.

E oposto o comportamento das familias tipicas assalariadas. Porém, aqui,
a formacdo de "déficits" € contraditéria com a queda da renda derivada do decli-
nio do investimento. Exceto nos momentos de crescimento da renda ou de inova-
¢des financeiras que permitam a antecipa¢do do consumo, as familias ndo t€m au-
tonomia para decidir o gasto e compensar a queda do investimento. O gasto deri-
vado dos saldrios depende da disposi¢do dos capitalistas de ampliar o volume de
emprego. O que se pretende ressaltar €, neste caso, o cariter eminentemente passi-
vo do gasto dos trabalhadores. Estes ndo podem compensar, com seus déficits, a
reducdo dos déficits capitalistas, embora possam acentuar, com os seus déficits,
uma expansdo comandada pelo gasto capitalista. Esse € o sentido profundo do su-
posto kaleckiano de que os trabalhadores nio poupam e do cardter hierarquica-
mente determinado da distribui¢do da renda.
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tion Theory of Great De-
pressions, Vol. 1, Econo-
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(3) Steindl, J. Maturity and
Stagnation of American
Capitalism., cap. 9.
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Assim, o processo de queda do endividamento, numa conjuntura de redu-
¢do do investimento, s6 poderd ocorrer com a interven¢do de um agente externo
disposto a incorrer em déficit e divida nova. No primeiro caso, para permitir que
o recuo da acumulagdo produtiva ndo se traduza em redugio da acumulag@o inter-
na das empresas; no segundo, para acomodar a reagdo unilateral dos rentistas, de
forma que esta ndo se materialize no endividamento crescente das empresas, em-
bora a tendéncia ao endividamento for¢cado a nivel macroecondmico mantenha-se
intacta até que um novo estimulo ao investimento reintroduza as condi¢des dina-
micas de crescimento conjunto do lucro e das dividas. Como observou Kalecki,
a decisdo do Estado de incorrer em déficit e correspondente divida contra si pro-
prio apresenta o mesmo efeito das exportagdes liquidas.

Vejamos agora a questdo do risco, relacionada as taxas de juros fixadas nos
contextos de divida.

Em cada momento da operacdo do circuito da demanda efetiva podemos
encontrar uma estrutura de ativos resultantes das decisdes passadas as quais estao
se agregando os frutos das decisdes presentes, quanto a posse de ativos de capital
e a forma de financia-los. Estes ativos sdo genericamente direitos a captura de ren-
da futura. A consecugdo desta promessa vai depender do comportamento do in-
vestimento e nada estd garantido a priori. No entanto, a posse destes ativos foi ob-
tida mediante contratos de diversas naturezas (prazos, condi¢des e risco), que ndo
exigem apenas pagamentos certos e fixos mas podem incluir pagamentos varid-
veis, de acordo com os resultados da operagdo corrente dos ativos. Os contratos
de divida sempre mereceram um tratamento especial porque financiam ativos de
rendimento incerto, obrigando a pagamentos certos e regulares. Neste sentido, a
estabilidade das condi¢des contratuais significa uma rigidez dos compromissos fi-
nanceiros correntes, ou seja, uma duplicacdo do risco empresarial ao decidir o
investimento®. Ao mesmo tempo, neste caso, uma variagdo da taxa de juros afeta
tdo-somente o preco dos ativos e os compromissos financeiros relativos ao novo
endividamento. A divida ja contratada sofre, portanto uma desvalorizagdo, mas o
fluxo de pagamentos dela decorrente ndo se altera. A alteracdo da taxa de juros
afeta fundamentalmente o preco de demanda dos ativos de capital, do estoque de
ativos que agora devem descontar os rendimentos esperados durante a sua posse
por uma taxa de juros mais elevada. A natureza do capital fixo e o cardter nominal
dos contratos financeiros impedem a precipitacgio de movimentos de liquidacio
generalizada e obriga ao ajustamento na margem dos portfdlios de riqueza e isto
significard um deslocamento para ativos de maior liquidez. O aumento da taxa de
juros pode, porém ser de tal ordem que simplesmente paralise a producdo de no-
vos ativos de capital. Os ativos ja financiados, cujo valor de negociacdo se deterio-
ra, t€m a rentabilidade esperada também deprimida pelos efeitos dindmicos da queda
do investimento, a despeito da ndo-alteracdo dos compromissos financeiros.

A elevagdo do risco para credores e devedores fard o conjunto da economia
caminhar em direcdo a busca de maior liquidez, tanto em termos dos fluxos quan-
to dos portfélios. Em outras palavras, deixada as suas proprias for¢as a economia
tenderia a uma paralisacdo relativa da produgdo e a uma taxa de juros ainda maior,
exprimindo a elevac¢do na margem do custo de se desprender da liquidez.

Nesta situagdo, os riscos aumentam de ambos os lados — credores e deve-
dores finais. O risco dos devedores aumenta porque as condicdes de cobertura
dos compromissos financeiros assumidos se deteriora. O risco dos credores surge
da deterioracdo da qualidade dos ativos € — no caso dos bancos como interme-
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didrios financeiros — devido a sua posi¢do simultaneamente credora e devedora
e a diferenca entre as taxas de aplicac@o e de captacdo. O que a indexacdo neste
caso faz € acentuar o risco do primeiro tipo, sem reduzir o do segundo.

Queremos assinalar que tanto os problemas correntes — relativos sobretudo
a geracdo de lucro, renda e emprego —, quanto patrimoniais — como o grau de
endividamento e o risco das posi¢des ativas e passivas —, t€ém origem nas varia-
¢des dos fluxos, particularmente no investimento. Embora estas flutuacdes pos-
sam desencadear movimentos de ajuste dos portfolios, acentuando o declinio da
acumulacdo produtiva e conferindo cardter cumulativo ao processo, ainda admi-
tem teoricamente a operacdo de mecanismos enddgenos de recuperacdo ou sen-
sibilidade a atuagdo das politicas keynesianas convencionais. Estas, como foi visto,
destinam-se a defender os fluxos de producdo, os precos dos ativos e a validade
das dividas, sustentando a liquidez, o lucro e o emprego. Em outras palavras, vi-
sam preservar as condi¢des patrimoniais e de risco, inclusive tornando possivel
os movimentos de portfolio, na direcdo de uma maior liquidez, para que um reer-
guimento da eficacia marginal do capital reponha as condi¢des para o crescimento
dos lucros, para a valorizagdo dos ativos e para a formagdo de novo
endividamento’. Ocorrendo isto, o Estado poderia refluir a sua ac@o, reequilibran-
do sua conta corrente e reduzindo o seu endividamento. Até aqui estamos no mundo
das flutuagdes ou, no méaximo, da instabilidade da producdo, da renda e do em-
prego nas economias capitalistas.

2. Avaliacio da riqueza e crise

Keynes definiu de uma maneira particularmente precisa a riqueza em uma
economia empresarial capitalista: "H4 uma multiddo de ativos reais no mundo, os
quais constituem a nossa riqueza de capital: construgdes, estoques de mercado-
rias, bens em processo de producdo e de transporte e assim por diante. Os pro-
prietdrios nominais destes ativos, no entanto, t€m, ndo infreqiientemente, tomado
dinheiro emprestado para entrarem na posse deles. Em contrapartida, os verda-
deiros possuidores da riqueza detém direitos, ndo sobre os ativos reais, mas sobre
o dinheiro. Uma consideravel parte deste financiamento tem lugar através do siste-
ma bancdrio, que interpde sua garantia ampla entre os depositantes que empres-
tam o dinheiro e os tomadores de dinheiro que buscam estes fundos para finan-
ciar a compra de ativos reais. A interposicdo deste véu monetdrio entre o ativo real
e o possuidor da riqueza é a marca registrada do mundo moderno".

Sdo vérias as questdes importantes levantadas pelo autor. A primeira diz res-
peito a riqueza em sua dimensdo produtiva, a Unica existente para o conjunto da
sociedade porque capaz de garantir a sua reproducdo e a sobrevivéncia. Essa ri-
queza possui ainda uma outra dimensdo, além da produtiva, numa economia em-
presarial capitalista. Ela € necessariamente propriedade de alguém. A riqueza pro-
dutiva deve ter uma "eficiéncia" em fun¢do de si mesma: esta eficiéncia € a capaci-
dade de reproduzir o seu préprio valor e ainda gerar um excedente. A capacidade
de um ativo de reproduzir-se a si mesmo e ainda deixar um excedente é chamada
por Keynes de eficicia marginal do capital. A riqueza, enquanto propriedade, s6
pode ser medida enquanto capacidade aquisitiva, poder sobre os demais possui-
dores de riqueza, enquanto riqueza geral. Neste sentido, a sua medi¢do s6 pode
ser feita em termos monetdrios e sua eficdcia € a taxa de juros, isto é, o "preco”
de se desprender agora do "poder geral" para reavé-lo em data futura.
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co individual da parte dos
bancos e do publico.
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Keynes estd se referindo aos critérios de avaliacdo do estoque da riqueza,
em suas duas dimensdes indissocidveis, a produtiva e a capitalista. Neste sentido
é possivel imaginar, numa perspectiva keynesiana, alteragdes na taxa de juros e na
eficdcia marginal do capital, sem que isto tenha origem nas flutuagdes discutidas
acima. A eficiéncia — medida da rentabilidade esperada — ¢é do capital, ou seja,
dos ativos instrumentais enquanto riqueza. A taxa de juros é a taxa de conversdo
da riqueza, em suas vdrias formas, na riqueza liquida, e ndo a taxa fixada nos con-
tratos de dividas’.

A avaliacdo capitalista da riqueza estd, portanto, submetida a trés medidas
simultaneas:

1)a rentabilidade esperada de um ativo de capital, definida a partir de sua
capacidade de se reproduzir e ainda gerar um excedente.

2)esta avaliacdo de um ativo de capital em funcdo de si mesmo deve ser
reconhecida socialmente e, portanto, os rendimentos provaveis devem ser descon-
tados a taxa de juros monetdria que converte o "valor" deste ativo 8 medida comum.

3)a variagdo esperada do poder de compra dos ativos, admitidas flutuagdes
no valor do dinheiro.

Estes trés tipos de avaliacdo conformam o que Keynes definiu como o pre-
¢o de demanda dos ativos. Ele estava particularmente interessado nas condicoes
em que esta complexa avaliacio da riqueza capitalista favoreceria:

1)a colocagdo em operagdo de um dado estoque de riqueza produtiva, o
que vai depender da avaliagdo do custo de uso e da avaliacdo do prego de oferta.

2)a decisdo de colocar em operacdo um determinado estoque de capital
ja deve incluir as avaliagdes de longo prazo que determinardo qual serd a producio
corrente de novos ativos de capital. E esta tem como condi¢do especifica que o
preco de demanda do ativo seja superior ao preco de oferta, isto é, ao custo de
substituicdo dos ativos de capital da mesma classe. Ou seja, Keynes estd interessa-
do em determinar o sistema de pregos dos ativos, a valorizagdo das vdrias classes
de riqueza e as condi¢cdes em que podem proporcionar variagdes de fluxos de pro-
ducdo e emprego. Devemos frisar bem este ponto porque, ao fazer isto, Keynes
estd subordinando o mercado de bens e de trabalho ao sistema de avaliagdo dos
ativos.

A idéia de que Keynes supunha um baixo grau de substitui¢do entre os ati-
vos reais ou bonus de longo prazo e o dinheiro deve ser qualificada. No ambito
das expectativas convencionais essa substituicdo ocorre naturalmente dentro do
estoque de riqueza dos agentes, segundo o movimento dos porifdlios ja descrito,
correspondendo & expectativa de relativa estabilidade em seus pregos. Neste caso,
a rentabilidade esperada pela posse das vdrias modalidades de riqueza pode ser
igualada na margem. Keynes argumenta, porém, que este estado estd longe de ser
garantido e que a acumulag@o privada da riqueza, a descoordenacdo e anarquia
das decisdes tendem a tornar o futuro temivel e o temor pode concentrar a prefe-
réncia dos detentores de riqueza em um ativo que eles imaginam dotado da pro-
priedade do valor absoluto, no sentido de que ele teria uma capacidade aquisitiva
e liberatéria invaridvel agora e no futuro. E muito importante a observagio de Key-
nes de que este ativo ndo pode ser produzido privadamente, ainda que, em condi-
¢des de crescimento estivel da economia, os produtores privados tenham a im-
pressdo de "produzir dinheiro" com a venda de suas mercadorias particulares. Es-
ta ilusdo se desfaz quando o "mercado” recusa a transformagdo do "dinheiro parti-
cular" no "dinheiro social". Neste caso, os detentores do dinheiro diretamente so-
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cial, e que escapa ao controle de cada produtor privado, revelam sua preferéncia
pela liquidez, subindo a taxa de conversdo da riqueza privada na riqueza social.
Nao ha divida de que Keynes sustentou a idéia de que o dinheiro ou o ativo que
executa as funcdes de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor
tem elasticidades de producio e de substitui¢do nulas.

Sendo assim, um rompimento do estado de confianca faz convergir sobre
este ativo a esperanca de resguardo do valor da riqueza. Isto significa que os de-
tentores de riqueza tém que imaginar a existéncia de uma medida e forma do enri-
quecimento que ndo esteja sujeita a contestacdo dos demais, isto €, que seja social-
mente reconhecida. Em qualquer sociedade em que o enriquecimento privado se-
ja o critério da producdo, a existéncia desta forma geral da riqueza, da renda e do
produto € incontorndvel. A ruptura no estado de confianca, o abandono das con-
vengdes que vinham regendo um certo estado da economia significa que os pro-
dutores privados nido podem mais continuar tomando suas decisdes sem levar em
conta a incerteza radical em que estdo mergulhad0s7. Neste particular, a questdo
que Keynes levantou foi a da contradi¢@o entre o enriquecimento privado e a cria-
¢do de nova riqueza para a sociedade (crescimento do emprego e da renda). Pro-
curou demonstrar a0 mesmo tempo que a forma assumida pela crise tende a levar
ao limite o impulso ao enriquecimento privado, ao ponto de torna-lo anti-social.

Nio se trata de que os movimentos correntes da acumulag@o produtiva de-
primem a acumulagio interna nas empresas e agravam os problemas de endivida-
mento e risco. Mas sim que a avaliaciio da riqueza (as expectativas de longo prazo)
e a incerteza radical (ndo o risco) paralisam e negam os novos fluxos de investi-
mento, a produgdo corrente e o emprego, ainda que os efeitos-riqueza pudessem
estar presentes. Keynes ndo negou validade ao efeito Pigou. Ndo o considerou re-
levante, porquanto a desvalorizacdo dos ativos outros que ndo o dinheiro teria que
ser muito dréastica e répida e, além disso, ndo haveria garantias de que isto fizesse
retroceder o panico e a busca de "seguranga". Muito ao contrdrio. Os fatores que
"premiam a liquidez" deprimem a eficdcia marginal do capital.

Keynes ndo confiava na politica monetdria pelas mesmas razdes que o fa-
ziam desconfiar do efeito-riqueza, numa situagdo de ruptura das expectativas (ar-
madilha da liquidez). Neste caso, porém, as politicas do Estado de geracdo de défi-
cits e manejo da divida piblica — enquanto formas de sustentagdo dos lucros cor-
rentes e salvaguarda dos portfolios privados, respectivamente — encontrardo um
estado de expectativas de longo prazo insensivel aos estimulos convencionais.

Nesta economia em crise, o desequilibrio em conta corrente do governo
e o crescimento do débito publico na composi¢do dos patrimoénios privados ten-
dem a se tornar um fendmeno permanente. Com isto, o endividamento e os riscos
do setor privado diminuem, a producdo corrente oscilard em movimentos espas-
mddicos e os ativos de capital manterdo os seus valores escriturais. A crise privada
¢é transformada numa crise financeira do Estado, cujo limite pode ser a percepgao
dos agentes de que a politica fiscal e de endividamento publico sdo insustentaveis.
A desconfianca privada atinge o admago da soberania estatal, comprometendo
a legitimidade do Estado como gestor da moeda. Diante das tensdes inflaciondrias
desencadeadas pela acdo "estabilizadora" das politicas, o Estado podera ser levado
a tentativa de preservar os valores dos ativos e da riqueza financeira privada, atra-
vés da indexagdo. Sancionard, assim, o encurtamento do horizonte temporal que
preside a fixacdo dos compromissos do setor privado, elevando o prémio de liqui-
dez e tornando praticamente inexistentes os mercados de contratos de prazo mais
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(7) No estado de expecta-
tivas  convencionais, 0s
agentes se comportam co-
mo se a incerteza ndo
existisse e como se 0 pre-
sente fosse a melhor ava-
liagdo do futuro. Ver, a res-
peito, o capitulo 12 da
Teoria Geral.
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longo, o que acabard atingindo sua prdpria capacidade de emitir divida nova e de

administrar o estoque de endividamento existente. Isto reduz ainda mais as possi- Novos Estudos
bilidades de atuagdo da politica monetéria, submetendo-a ao constrangimento de CEBRAP
taxas de juros reais elevadas, com efeitos negativos sobre o déficit corrente, no pro-  N°23, marco de 1989
p6sito de impedir o colapso abrupto do padrio monetério. pp- 120-127
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