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A velocidade da circulacdo monetaria

I. DE NEWTON A FISHER

S INTERMINAVEIS controvérsias teoricas

sustentadas sobre os problemas da moeda,
bem como as discussoes sébre a politica moneta-
ria tém origem, em grande parte, em duas con-
cepcoes fundamentais, Uma considera a moeda
como um fundo, a outra considera-a como uma
corrente. Se se considera a moeda como um fun-
do de valores a preocupacao dominante é saber-se
qual a sua quantidade e em que se baseia. Tem
ela um lastro-ouro ou um caréter fiduciario? Re-
pousa ela unicamente sobre a confianca nas rique-
zas do pais e na boa gestdo de um banco ou sébre

o poder tributério e a autoridade policial do Es-
tado ?

A outra concepcdo, aquela segundo a qual a
moeda se apresenta como uma corrente de valo-
res, nao nega que todos ésses fatores podem ter
certa importancia, mas néo os tem na conta de de-
cisivos. Nem a qualidade nem a quantidade de
uma moeda sao suficientes para a avaliacdo de
sua eficacia, isto é, sua influéncia sobre a marcha
dos negécios e, em particular, sobre 0s precos.
Porque a influéncia da moeda sébre os precos de-
pende, antes de mais nada, da velocidade da cir-
culagdo. A mesma qualidade ou quantidade de
moeda tanto pode provocar uma alta como uma
baixa dos precos. A moeda entesourada é eco-
némicamente inexistente. S6 a moeda ativa, aque-
la que esta realmente em circulacio conta na vida
econdémica. Em conseqiiéncia, uma quantidade pe-
quena de moeda, que passa rapidamente de uma a
outra mao pode estimular os precos mais do que
uma grande quantidade, que se move lentamente.

Tal argumentacao, sendo exata, pode ser de
grande importancia para os propésitos praticos da
politica monetaria, mesmo em tempo de inflagio,
quando o interésse se concentra mais na quanti-
dade da moeda. Admitamos que o Estado, seja
para satisfazer a suas préprias necessidades, seja
para outros fins, se veja forcado a aumentar em
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grandes proporcoes a quantidade da moeda. Tera
éle a possibilidade de anular ou de reduzir os efei-
tos inflacionistas dessa medida sébre os precos por

meio de uma diminuicdo da velocidade de circula-
c¢ao da moeda ?

Antes de procurarraos uma resposta, devemos
precisar tanto quanto possivel a questao. A pri-
meira vista o problema da velocidade da moeda
parece muito claro; quando, porém, nos ocupamos
do assunto, vemos logo que se trata de uma nocao
muito complexa, que permite miltiplas interpre-
tacces e diferenciacoes.

Comecemos do inicio. Embora a expressao “cir-
culacao monetaria” se apresente hoje como pro-
duto especifico do pensamento e da observacao
economica, ela provém de dominio bem diverso.
Em um livro recente o professor de sociologia na
Universidade de New York, Mc CoNNELL afirma :
“The value of the circulation of money was usually
derived from and frequently explained in terms of
William Harvey’s discovery of the circulation of
blood which had taken place in the early Seven-
teenth Century” (1). O autor néo indica as fon-
tes em que se apoia, mas a sua tese parece razoavel.

O século XVII foi, nas ciéncias, o século do
“movimento”. Todos os grandes sabios — GALI-
LEU, KEPLER, DESCARTES, HARVEY, BoyLE, Huy-
GHENS, NEWTON — esforcaram-se por descobrir as
leis do movimento que regem o mundo organico e
inorganico e essa tendéncia geral certamente in-
fluenciou também as idéias dos economistas. Os
limites entre as ciéncias naturais e sociais eram
mais flutuantes do que hoje. O Ministro da Fa-
zenda da Inglaterra (Chancellor of the Exche-
quer), lord HALIFAX, foi aluno de NEWTON, gra-
cas a que o criador da teoria da gravitacao univer-
sal foi nomeado inspetor e depois diretor da Casa
da Moeda, onde alias éle se revelou excelente ad-
ministrador. Suas inovagoes na técnica da moeda-

(1) JoHN W. Mc CONNELL, The Basic Teachings
of the Great Economists (New York, 1943), pag. 181,
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gem, seus quadros comparativos da moeda inglésa
e das moedas estrangeiras, seus trabalhos sobre o
bi-metalismo, foram notaveis para a épcca. Mas
a repercussao mais duradoura da obra de NEwTON
no dominio moneiério resulta de suas idéias ge-
rais sObre a mecanica. Estabelecendo as leis do
movimento, NEWTON criou uma nova nog¢ao, o im-
pulso (P), que é a forca necessaria para dar a um
corpo de massa M a velocidade V. Donde P —
MV. Se M for grande V sera pequeno, e vice-
versa.

Nove anos depois de NEwTON haver publicado
os seus fundamentais “Philosophize naturalis prin-
cipia mathematica” (1686), o filésofo JoHN LOCKE
aplica a ccncepcao do movimento mecanico ao do-
minio menetario. Contrariamente a idéia dos mer-
cantilistas, que identificavam a massa da moeda
com a sua férca, LOCKE explica que a massa e a
velocidade sdo grandezas intermutiveis. Com o
fim de demonstrar o essencial da nova concepcao,
éle defende a tese sob a forma de um paradoxo :
se a velocidade da circulacao fosse exiremamente
grande, um 6 penny bastaria para efetuar todos
os pagamentos em um pais, :

A comparacdo da circulacao da moeda com a
do sangue foi uma imagem interessante, mas no
fundo pouco fecunda para o progresso das idéias,
e algl;mas alusoes a velocidade, que se encontram
nos escritos de POTTER e PETTY e em outrcs eco-
nomistas do século XVII, ficaram esquecidas. A
partir de LOCKE, passou a haver uma doutrina da
mecanica monetaria. Certamente essa doutrina
nao possuia a perfeicao da mecanica de NEwTON.
LOCKE nao chegara a dar a seu teocrema uma ex-
pressao algébrica, e era mesmo muito dificil tra-
duzir a nova concepgcao em térmos corretos, por
meio de imagens tomadas a fisica.

CANTILLON, a quem se deve a representacao da
moeda como uma corrente, estabelecia compara-
coes numeéricas entre a velocidade e a quantidade
da agua e da moeda — comparacoes que corres-
pondem muito mal as leis da hidro-dinamica. As
tentativas para explicar ou ilustrar o processus da
circulacdo moneiaria por meio de imagens da meca-
nica continuam até nossos dias. Para KEMME-
RER (2) a eficicia da moeda é compativel a de
um vagao de mercadorias; ndo depende apenas

(2) EpwiN W. KEMMERER, Money (New York,
1938), pag. 35.

do volume do vagao, mas também do nimero de
viagens. MARGET (3) imaginou o modélo de uma
“maquina” que, segundo éle, da “an accurate pictu-
re of the system of money flows which we observe
in 'the world about us”. FISHER (4), Picou (5) e
muitos outros autores (6) procederam de manei-
ra analoga para convencer o leitor.

Tudo isso mostra que o problema da circulacao
mcenetaria acarreta grandes dificuldades. Desde o
inicio do século XIX tem-se procurado supera-las
com o recurso de férmulas matemalicas. Mesmo
assim foram précisos quase cem anos para se en-
contrar uma representacao relativamente simples,
clara e impressiva. Essa representacao € a famosa
“equation of exchange” (MV + MV’ = PT),
que IRVING FISHER expoOs em 1911 em seu magis-
tral tratado intitulado “The Purchasing Power of
Money”. A férmula de FISHER tornou-se um lugar
comum, familiar até para quem nao tenha grandes
conhecimentos sébre a teoria monetéaria.

Por coincidéncia curiosa, a idéia de LockE con-
quistou o mundo sob uma forma que se asseme-
lha exteriormente a uma das férmulas mais co-
nhecidas da mecanica. Os simbolos sao 0s mesmos
— embora os tedricos que precederam FISHER uti-
lizassem simbolos diferentes — que se acham em
uso na maioria dos paises para o impulso new-
toniano.

II. VELOCIDADE DAS TRANSACOES

A “equation of exchange” pertence ao tipo das
“stream equations”. FISHER representa o processus
economico sob a forma de duas correntes “equi-
valentes”, ligadas entre si pelo comércio. Uma é
constituida da circulacdo da moeda, em uma quan-
tidade M e de uma velocidade V, e dos suceda-
neos monetarios, ou seja, em nossos dias, a moeda
escritural em uma quanfiidade M’ e de uma velo-
cidade V’. A outra cormrente compreende todos os
bens transferidos (T') ao preco médio P. Segun-
do as proprias palavras de FISHER: “Trade is a
flow of transfers. Wether foreign or domestic, it
is simply the exchange of a stream of transferred

(3) ARTHUR H. MARGET, The Theory of Prices (New
York, 1942), vol. II, pags. 477-498.

(4) IRVING FISHER, The Purchasing Power of Money
(New York, 1931), pags. 105, 116.

(5) A. C. Picou, Theory of Unemployment (Lon-
dres, 1934), pag. 199,

(6) Cf. Uma longa bibliografia dada por MARGET na
obra citada, vol. II, pags. 478-479.
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rights in goods for an equivalent stream of trans-
ferred money or money substitutes. The second
of these two streams is called the “circulation” of
money. The equation between the two is called
the “equation of exchange” (7).

A equacdo da troca sofreu criticas acerbas da
parte dos especialistas menos por ser errénea ou
incompleta — ainda que essa acusacdo nao faltas-
se — do que por ser considerada uma comprova-
cdo trivial e insignificante. Economistas eminen-
tes, como MARSHALL (8) e KEYNES (9) conside-
raram-na um truismo. Se a equacao da troca com-
provasse simplesmente que a soma de todos os
pagamentos feitos (MV -+ M'V’), durante um

. periodo determinado, é igual 4 soma de todas as

importancias recebidas pelos bens permutados, isso
evidentemente nao seria mais do que uma expres-
sao 'tautoloégica, sem grande interésse nem utili-
dade. Mas o que é certo é que ela implica uma
proposicdo que esta longe de ser um simples
truismo.

FISHER trata a velocidade da circulagdo mone-
taria (V e V') como fator auténomo, independente

da quantidade da moeda (10). Supde éle que

M e M’ podem aumentar ou diminuir sem nenhu-
ma influéncia sébre V e V’, e vice-versa. Mas,
quanto aos pregos, a quantidade e a velocidade
da meceda tém normalmente um efeito compensa-
torio. Vale dizer que um grande volume M (e M’)
é compensado por uma velocidade V (e V’) me-
nor, e um pequeno volume é compensado por uma
velocidade maior. Se o processus for diferen‘e, é
indicio de que o mecanismo monetario e O circuito
econémico estao sofrendo graves perturbacoes.
“When velocity misbehaves, it misbehaves in the
same direction with volume” (11).

Nas violentas crises econdmicas que FISHER in-
terpreta como uma espécie de deflacao provocada
ou reforcada pelo endividamento excessivo, a ve-
locidade diminui ao mesmo tempo que o volume
da moeda. Assim, na grande depress@o de 1929-
1932 nos Estados Unidos, o volume de M’ (os de-
positos bancérios & vista) diminuiu 21% e V’ (a
taxa do movimento) diminuiu 61 %. A eficicia

(7) FISHER, op. cit., pag. 7.

(8) ALFRED MARSHALL, Money, Credit and Commerce
(Londres, 1929), pag. 48.

(9) J. M. KEYNES, A Tract of Monetary Reform
(Londres, 1923), pag. 42.

(1(() FISHER, op. cit., pags. 154-55,

(11) IRVING FISHER, Booms and Depressions. Some
First Principles (New York, 1932), pag. 140.

da moeda escritural (M’V’) decresceu por con-
seguinte de 100 para 31. No outro térmo da equa-
¢ao da troca a producao — principal fator dos bens
permutaveis (T) — diminuiu cérca de 40 % e os
precos também baixaram aproximadamente 40 %.
PT passou, por conseguinte, de 100 a 36. Dado
que MV tenha diminuido na mesma proporcao
que M'V’ — a velocidade da circulacao da moeda
metalica e da moeda papel nao é ainda mensura-
vel — a equacao da troca exprime bem a evolucao
durante um periodo particularmente movimenta-
do. Durante a hiper-inflacio o volume e a velo-
cidade da moeda agem também no mesmo senti-
do : ambos aumentam e o resultado é que a alta
dos precos é mais forte do que o acréscimo da
quantidade da moeda.

Apesar de seus grandes méritos, é incontestavel
que o conceito da velocidade da circulacdo mone-
taria, no sentido de FISHER, tem seus pontos fracos.
Do ponto de vista légico e psicolégico o térmo MV
nao é inatacavel. Parece perfeitamente compreen-
sivel e em conformidade com os principios gerais
da, economia que um aumento no volume da moe-
da reduza o seu poder aquisitivo por unidade mo-
netaria. Porque o publico, dispondo de mais meios
de pagamento, estara pronto a oferecer para a mes-
ma quantidade de mercadorias precos mais eleva-
dos. Mas é menos evidente que a velocidade da
moeda possa ter efeito analogo sObre os precos.
Ninguém oferecera precos mais elevados unica-
mente porque a mesma cédula passa muitas vézes
pelas suas maos, ou porque sua conta no banco
acuse um movimento mais rapido. Se a velocida-
de da moeda coincide com a alta dos precos, deve-
mos antes supor que existam razdes que produzem
ésses dois efeitos simultaneamente. Em outras pa-
lavras, M é uma causa direta das variacbes de P,
mas V néo é sendo um efeito, cuja causa precisa
ser encontrada.

E’ dessa ordem de idéias que parte a teoria mo-
netaria de MARSHALL e seus discipulos, conhecida
pelo nome de “cash-balance approach”, a qual con-
sidera o conceito da velocidade como uma defor-

. macao dos fatos psicologicos que determinam o

movimento dos precos. Em cada pais a popula-
cdo tem necessidade de manter uma certa quan-
tidade de dinheiro disponivel (cash), como reser-
va para compras futuras, ou para pagamentos com-
pulsérios ou para casos imprevistos, ou simples-
mente como capital sob forma particularmente li-
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quida (store of value). Se a procura de merca-
derias e outros bens é muito grande, a procura de
“cash” é relativamente pequena, e vice-versa. E’
claro que um grande aumento de producéo e de
consumo necessita em geral de uma expansao do
volume monetario, mas o volume monetario, nor-
malmente, ndo aumentara nas mesmas Proporcoes,
porque o publico ao mesmo tempo se contentara
com menos disponibilidades. De acérdo com essa
concepgao os pregos nao dependem diretamente do
volume monetério e do volume dos bens, mas da
preferéncia do publico, seja para as disponibilidades
(cash), seja para mercadorias.

Embora MARSHALL tenha exposto essa teoria
sob uma forma geral, os outros economistas da es-
cola de Cambridge tém estabelecido subtilezas em
torno da analise dos diferentes elementos que agem
sobre os precos e procurado também dar a suas
idéias uma representacao algébrica. Picou (12)
foi o primeiro a estabelecer, em 1917, uma equa-
¢do em conformidade com o “cash-balance approa-
ch”. Em 1923 KevYNEs (13) deu publicidade a
uma férmula mais curta e elegante, que rivalizou,
durante algum tempo, na literatura moderna, com
a “equation of exchange”, de FISHER. Segundo
KEYNES n — pk, onde n é igual ao nimero de uni-
dades monetarias (o volume M de FISHER) e p O
indice dos precos; mas k é uma nocao nova, “the
volume of consumption units over which the public
wants purchasing power in the form of money”.
O elemento k, a primeira vista, parece um pouco
obscuro, mas se escrevermos assim a equacao

k = —
P

éle se apresenta como uma nocao familiar, O “k”
de KEYNES é o poder aquisitivo ou o valor real
do volume monetario. Hoje em dia a formula mais
representativa da teoria monetaria de Cambridge
é talvez a de ROBERTSON (14), segundo a qual M
= PKT. Nessa equacdo a relacdo entre a con-
cepcdo de FISHER e a dos economistas ingleses é
evidente : o “K” de ROBERTSON — “the fraction of
T which the public wishes its money to purchase”
— as vézes também denominado “the Marshallian

(12) A. C. Picou, The Value of Money. “Quarterly
Journal of Economics”, XXXII, novembro, 1917.

(13) KEYNES, op. cit., pags. 84-85.

(14) D. H. ROBERTSON, Money (New York, 1929),

.

pag. 195,

K” — nao é outra coisa sendo o inverso da velo-
cidade na equacao da troca de FISHER, ou seja 1/V.
Técnicamente as diversas formulas do “cash-
balance approach” tém um defeito grave: nao se
pode avaliar diretamente os valores k ou K, e os
métodos indiretos até hoje tentados s@o dos mais
frageis. A equacao de FISHER, ao contrario, é um
instrumento que se adapta aos dados estatisticos,
tais como existem hoje em muitos paises.
Convém alias notar que o mais ilustre discipulo
de MARSHALL, lord KEYNES, abandonou a sua pré-
pria “cash-balance equation”. Em seu “Treatise
on Money” (1930), éle rejeitou completamente os
conceitos da teoria quantitativa. Em sua “General
Theory” (1936), éle féz um compromisso com a
antiga doutrina e estabeleceu uma nova férmula.
Nao queremos abusar da paciéncia de nossos leito-
res com a exposicao dessa complicadissima equa-
cdo, cujo autor mesmo disse: “I do not myself
attach much  value to manipulations of this
kind” (15). Os pontos essenciais de sua nova
tese foram resumidos por KEYNES naquela frase

.ja célebre: “So long as there is unemployment,

emplovment will change in the same proportion
as the quantity of money; and when there is full
employment, grices will change in the same pro-
portion as the quantity of money” (16).

Isso quer dizer que devemos distinguir duas fa-
ses ou duas situacoes. Desde que a capacidade de
producdo de um pais s6 é utilizada parcialmente,
a expansao do volume monetério estimularad de

tal forma a producdo e o consumo — gracas ao
poder. aquisitivo dos antigos desempregados, agora
incorporados ao circuito econémico — que o au-

mento da moeda e dos bens ficarA compensado e
os precos nao sofrerao alta sensivel, Mas quando
a capacidade de producao esta sendo totalmente
explorada, e, em conseqiiéncia, um aumento da
moeda nao repercute na producao, toda moeda su-
plementar deve provocar aumento dos precos. Isso
tudo nao é mais do que o velho conceito da teoria
quantitativa, com algumas parafrases engenhosas,
sem o fator da velocidade e com a diferenca de
que a producao ou o conjunto dos bens permu-
taveis é medido pelo grau de desemprégo ou pelo
namero de empregados.

Ha nove anos, quando foi publicada, a tese de
KEYNES serviu de argumento em favor da politica

(15) J. M. KEYNES, The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money (Londres, 1942), pag. 305.
(16) Ibid., pég. 296,
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monetaria e social dos Estados Unidos, que se es-
forcavam, por meio de uma expansao do volume
monetério, em debelar a depressdao econdmica e
prover trabalho a milhdes de desempregados. No
que toca a praticabilidade e ao éxito do método
em tempo de paz, as opinides ainda se acham di-
vididas. Uma coisa, porém, é certa: para o pe-
riodo de inflacdo de guerra, a teoria monetaria de
KEYNES ficou completamente desmentida. Con-
trariamente a sua tese, ficou claramente demons-
trado, tanto nos Estados Unidos como na Ingla-
terra, que os precos sobem rapidamente quando o
desemprégo diminui, e que é possivel, ndo obstan-
te um aumento continuo do volume monetario,
_ deter a alta dos precos, desde que virtualmente t6-
das as pessoas capazes de trabalhar ocupem um
emprégo. Alguns algarismos demonstrarao o fato :

EMPREGO, MOEDA E PRECO NOS ESTADOS UNIDOS

R 1" sem.
DADOS E fNDICES 1940 1941 1042 1943 1044

Niimero de desempregados (em mi-

Thatesa. Fie mat N L e e 5.315 5.013 2,382 1.070 855
Nimeros-indices do emprégo

(1939 3¢ 100)0's cla s a5 s 5mte s ans 108 114 128 142 140
Moeda em circulagiio (milhdes de dé-

Jared) () e ety S ik 7.847 9.612 | 12.383 | 17.421 22 504

Moedas em circulagiio e escritural
(milhdes de délares) (1)........... 38.661 | 45.521 | 52.806 | 71.853 | 81.000

Niimeros-indices dos precos de ata-
cado (1939 =100)......c0unses. 102 114 120 135 : 136

Nimeros-indices do eusto da vida §
(10930, 3 300). 507 w5 v a nrs Kisata s oy 101 106 118 _125 126

(+) Fin de junho de cada ano.
rontes: Para a moeda: “Federal Reserve Bulletins;

Para os outros itens: “Bualletins Mensuels de Statistique de la Societé des
Nations”.

III. VELOCIDADE DA RENDA

KEYNES, afastando de sua analise a velocidade
das transacdes da moeda, no sentido de FISHER, ad-
mite todavia em sua “General Theory”, uma nocdo
semelhante, a “income velocity”, como um dos
fatéres que podem alterar as relacoes entre o vo-
lume monetario e os precos. Tal nocéio, introdu-
zida na literatura econémica em 1917 por SCHUM-
PETER (17) e, logo depois, mas independentemen-

(17) JOSEPH SCHUMPETER, Das Sozialprodukt und die
Rechenpfennige, “Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozial-
politik™, XLIV (1917), pags., 666 e seg,

te, por FOSTER e CATCHINGS (18) sob a denomi-
nacao de “circular velocity”, visa a relacao entre
a renda nacional e o volume monetario. Os estu-
dos a é€sse respeito sdao muito antigos; um século
antes de ADAM SMITH os economistas ja se pre-
ocupavam vivamente com a questdo de saber a
quantidade de moeda de que um pais necessita.
Mas os economistas modernos consideram a velo-
cidade da renda ndo como um simples quociente
entre a renda nacional e a moeda, mas como indice
da eficacia econémica da moeda.

E’ verdade que, ja4 emy nosso século, a estatistica
parece provar tratar-se de uma grandeza quase
constante para periodos bastante longos, o que quer
dizer que a renda nacional é, nas boas e méas con-
junturas, quase o mesmo miiltiplo da moeda, uma
vez que se tomem os depdsitos bancarios a vista
por moeda verdadeira. Nos Estados Unidos o co-
eficiente indicativo da velocidade da renda es-
téve, de 1909 a 1929, sempre préximo de 3 (ma-
ximo 3,40 em 1913, minimo 2,76 em 1921). Du-
rante a grande crise, de 1929 a 1932, a veiocidade
da renda baixou muito, mas a partir de 1933 vol-
tou a estabilizar-se nas proximidades de 2 (maéxi-
mo 2,33 em 1934, minimo 2,02 em 1940). Mesmo
nos ftltimos anos, caracterizados por enorme ex-
pansao do volume monetério, quer se trate de
moeda-papel quer se trate de moeda escritural, as
mudancas nas relacdes entre a renda nacional e o
volume monetéario sao infimas.

Vé-se, por conseguinte, que a evolucio real con-
firmeou a tese de LAUGHLIN CURRIE (19) e AN
GELL (20), os quais, mesmo depois das experiéncias
da crise, continuaram acreditando na estabilidade
da velocidade da renda, e desmentiu a afirmacéo
de KEYNES: “There is, of course, no reason for
supposing that V (the income velocity) is cons-
tant” (21). Bem entendido, a constancia de tais
fendmenos nao dura séculos. Os habitos da popu-
lacdao no que toca ao modo de dispor de suas ren-
das mudam de tempos em tempos, e a técnica mo-
netaria e bancaria sofre modificagoes ainda mais
freqiientes. Todavia, nos limites com os quais te-
mos razoavelmente de contar nesse dominio, a es-

(18) W. T. FoSTER e W. CATCHINGS, The Circuit
Flow of Money. “American Economics Review', XII
(1922), pags. 471 e seg.

(19) LAUGHLIN CURRIE, Supply and Control of Money
(Cambridge, Mass., 1934), pag. 6.

(20) James W. ANGELL, The Behavior of Money
(New York, 1936), pags. 139-145).

(21) KEeYNES, General Theory, pag, 201.
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tabilidade da velocidade da renda durante quinze
ou vinte anos é um fato digno de nota.

E’ possivel que alguém julgue que se possa, por
meio da expansdo ou da contracio monetaria, pro-
duzir a renda nacional que se deseje. Mas a elas-
ticidade do mecanismo tem limites, e na hiper-
inflacdo como numa deflacio aguda as relacdes
entre a renda e a quantidade da moeda sao bas-
tante diferentes e modificam-se quase de semana
a semana. Mesmo para os periodos de relativa es-
tabilidade, a idéia de que a moeda “produz” a ren-
da parece em pouca conformidade com a realidade.
Ser4 mais correto dizer que, salvo em circunstan-
cias excepcionais, o publico tende a manter mais

'ou menos a mesma porcentagem de sua renda sob

uma forma liquida. Em virtude de sua grande es-
tabilidade a velocidade da renda apresenta, como
.indice da conjuntura ou para outras analises eco-
ndmicas, pouca importancia, contanto que se in-
clua no volume mone€iario a moeda escritural,
como é atualmente de uso nas literaturas norte-
americana e inglésa. O aspecto sera inteiramente
diferente se eliminarmos os depdsitos bancérios e
compararmos somente a moeda emitida pelo Es-
tado ou pelos Bancos Centrais com a renda na-
cional, Désse modo, a velocidade da renda torna-
se instrumento Gtil e muito sensivel. O quadrg se-
guinte demonstra as duas formas de velocidade
da renda — com ou sem a moeda escritural (M’)
— em comparacao com os precos nos Estados Uni-
dos nos ultimos quinze anos.

A velocidade da renda sem M’ torna visivel um
fato freqiientemente negligenciado : scb o ponto
de vista monetario a inflacdo moderada asseme-
lha-se muito mais a depressdo do que a prosperi-
dade. O publico dispée de uma grande massa de
moeda, mas a eficicia dessa moeda é muito redu-
zida. Para 1944 a velocidade da renda foi pro-
vavelmente quase tdo baixa como o foi em 1933,

quando apenas se manifestavam os primeiros si-

nais de melhoria depois da crise. E’ preciso porém

interpretar essa inatividade da moeda durante a
inflacdo como fator favoravel, porque, na hipétese
contrdria, a alta dos precos seria ainda mais vi-
gorosa.

VELOCIDADE DA RENDA E PRECO NOS ESTADOS UNIDOS

VELOCIDADE DA RENDA PRECO CUSTO
PERiODO DE ATACADO DA VIDA
Com M’ Sem M’ (1926 = 100) |(1935/39 = 100)

10205100 3,16 17,47 95,3 122,5
1930, s 2,48 15,24 86,4 119,4
193185 e 2,15 11,27 73,0 108,7
100 1,88 7,00 64,8 97,6
1933 eeti " g 2,20 7,40 65,1 92,4
1034 A0 TA s 2,33 9,30 74,9 95,7
10356 iy 2,21 10,00 80,0 98,1
19364, 0 2,24 10, 40 80,8 99,1
103758 R 2,32 11,09 86,3 102,7
DRI e 2,16 9,02 78,6 100,8
1030 = Lo ve o 2,12 10,05 77,1 99,4
1940, 535 250 2,02 9,91 78,6 100,2
10415 bty 2,08 9,84 87,3 105,2
10428 & 2,27 9,66 08,8 116,5
1043 7 0eniSte 018 2,07 8,57 103, 1 123, 6

FoNTES: Para a renda nacional, a moeda em circulagio e a moeda eseritural,
dados dos U. 8. Dep. of Commerce, U. 8. Treasury Dep. e Federal
Reserve System, respectivamente; indices dos pregos de atacado e do
custo da vida do Burcau od Labor Statistics, U. 8. Dep. of Labor,

Enquanto a velocidade da renda com M’ s6 re-
flete vagamente o movimento dos precos, a velo-
cidade sem M’ é sob éste aspecto também muito
expressiva. Nas flutuagdes da conjuntura nao cau-
sadas pela moeda, a velocidade da renda marcha
na mesma direcdo que os precos. Nos periodos
mais movimentados, ela acusa transformagoes ex-
cessivas, ainda mais violentas que os precos de ata-
cado. Nos periodos mais calmos, ela acompanha
rigorosamente as variacoes dos precos. Mas, logo
que a pletora da moeda faz subir os precos, ela
reage em sentido oposto. Se ha controvérsias sobre
o inicio ou o fim de uma inflacdo moderada — e
tais questoes podem até ser levadas aos tribunais
— a velocidade da renda é o melhor juiz.
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