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Relagiio micro-macroeconomia monetdria: o status tedrico da
preferéncia pela liquidez

Fernando Nogucira da Costa'

“A diivida é a escola da verdade” (Bacon).

Resumo

O individualismo metodolégico representa a realidade social como o resultado das agoes
individuais. A natureza microecondmica da preferéncia pela liquidez torna-se ambigua se se
considera o sistema bancdrio. Finance e funding sio conceitos macroecondmicos, embora
tenham  uma  contrapartida  microccondémica.  Devemos  deixar a0 individualismo
metodoldgico a tarefa desesperangosa de obter compatibilidade tedrica entre a existéncia de
saldos especulativos microecondmicos e uma inconcebivel retengiio  de  liquidez
macroeconomica. A explicagio do desemprego niio se baseia nas variagdes das preferéncias
pela liquidez dos agentes, mas sim sobre uma teoria macroecondmica consistente com a
demanda efetiva e a atividade bancdria. Isto implica em postular uma taxa de juros exdgena.

Palavras-chave: Microcconomia: Macroeconomia; Economiu monetin.

Abstract

Methodological individualism depicts social reality as the result of individual actions. The
microcconomic nature of liquidity preference becomes ambiguous if one considers the
banking system. Finance and funding are macrocconomics concepts, although they have a
micro counterpart. We should leave o methodological individualism the hopeless task of
obtaining theoretical compatibility between existing microcconomic speculative balances
and an inconceivable macroeconomic liquidity demand. The explanation of unemployment
does not lie in agents’s iquidity preference changes. but requires o macroeconomic theory
consistent with effective demand uand banking acuviy. This amounts o postulate an
EX0LeNous mnierest rate,

Key-words: Microeconomies, Macrocconomics: Monetary cconomics,
Introducio
Convencionalmente, a microeconomia ¢ o ramo da ciéncia econdmica que

estuda as relagdes entre unidades especificas, levando em consideragdo a andlise
pormenorizada do comportamento dessas unidades. A macroeconomia ¢ 0 ramo
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que estuda os aspectos globais de uma economia, especialmente seu nivel geral de
produgio e renda, e as inter-relagoes entre seus diferentes setores. Os economistas
costumam dizer que a macroeconomia estuda a floresta, enquanto a microeconomia
estuda as drvores.

Os pos-keynesianos assumem a metodologia de que a microeconomia trata
das decisoes (ex-ante) dos agentes econdmicos ¢ a macroeconomia da resultante
(ex-post) da pluralidade dessas decisdes. A economia monetaria da produgdo ¢
apresentada como aquela em que a moeda ndo é neutra, afetando as motivagoes ¢
decisoes dos agentes economicos. Os “fundamentalistas™ enfatizam o conceito
microeconomico de preferéncia pela hiquidez como decisivo na explicagdo do nivel
geral da atividade e do pregos.

Assim, parece que a microeconomia reina absoluta, sem contestagao, tanto
na corrente hegemodnica (mainstream), quanto na corrente alternativa  do
pensamento econdémico.

Para as teorias economucas de equilibrio  geral, o individualismo
metodologico ¢ uma referéncia. Ele representa a realidade social como o resultado
das agdes individuais de atores individuais. Isto, em tempo de hegemonia
ideologica do liberalismo = o conjunto de 1déias e doutrinas que visam a assegurar a
liberdade individual, dentro da sociedade -, tem um poder de persuasio
indiscutivel. O liberalismo econdmico, a doutrina segundo a qual existe uma ordem
natural para os fendmenos econdomicos, a qual tende ao equilibrio pelo livre jogo da
concorréncia ¢ da nao-intervencio do Estado, infesta as mentes de inimeros
economistas. Casa perfeitamente com o individualismo tipico daqueles que, com
sentimento e conduta egocéntricos, colocam sua existencia individual em primeiro
plano de andlise. Dar a atitude que considera o individuo como a reahdade mais
essencial (ou como o valor mais clevado) ¢ a doutrina que exphica os fendmenos
historicos ou sociais por meio da agio consciente de individuos.

Quanto ao individualismo metodologico, Keynes, diferentemente de alguns
seus intérpretes, admite anto o principio do atomismo — 0s agenles exercem seus
efeitos independentemente daquilo que se passa com os outros -, quanto o
principio da unidade orgdanica. O organicismo da macroeconomia monetarta
representa melhor a interagio entre os agentes. No entanto, uma aniahse de nter-
relagdes (tipo “tudo depende de tudo™), numa reabidade organicista, torna diticil a
aplicagio do principio da indugdo (Costa, 1995). Para explicar contextos passivets
de andlise por meio de processos indutivos, Keynes utiliza um universo nus
restrito como base para i inferéncia, ou seja. alguma hipotese atomista tipica da

MICroeCcONOMiit.

e




Mas Keynes niio se propde a fundamentar a ordem social exclusivamente
nos comportamentos individuais — elaborando uma “macroeconomia  dos
comportamentos”. A convengdo ¢ a manifestagio da ordem sob condigoes de
incerteza. “A convengio, entretanto, niio ¢ capaz em situagoes de extrema incerteza
de resolver o problema da coordenagao” (Fernandes & Comin, 1992). Nestes casos,
p. ex., o de uma “armadilha da liquidez”, resta ao governo intervir. Dai o
surgimento de instdncias supra-individuais, p. ex., o Estado, o banco central € o
sistema bancdrio, para regular — direta ou indirctamente — os comportamentos
individuais.

Num modelo de equilibrio geral, o mercado ¢ a concorréncia dispensam
qualquer instituigdio. A compatibilizagio entre os planos dos agentes individuais se
dé através do processo de troca — um escambo em que se estabelecem os pre¢os
relativos, ndao afetados pela entrada da moeda em circulagio, a qual apenas
determina o nivel geral de pregos. Os agregados macroecondmicos — produgdo e
emprego — sio explicados por uma aplicagio da teoria de pregos relativos.

Na realidade, todas as derivagdes ncowalrasianas (com postulados de
maximizagdo e market-clearing para alcangar o equilibrio) apenas aparentemente
partem dos individuos como entes atomisticos dotados de fatores subjetivos e
objetivos para, subsequentemente. deduzir a totalidade do sistema em equilibrio
produzida pelas agoes desses individuos. Nas palavras de Duayer (1995), "o papel
de destaque que o individualismo metodolégico da teoria neoclissica confere ao
individuo e 2 liberdade de scu agir sio mera ticgio”. Isto ¢, os individuos em vez de
terem a liberdade de escolher entre uma multplicidade de cursos alternativos de
agdo, sdo compelidos a escolher uma unica agao: aquela compativel com o
equilibrio do ststema.

Mas o “absolutismo™ da microeconomia estd provocando focos de revolta.
Isto porque mesmo as leorias econdmicas que se apresentam como alternativas,
como 0 “marxismo analitico anglo-saxio”, a “escola francesa das convengoes™ ou o
“pés-keynesianismo norte-americano”, foram contaminadas pela insistente busca de
“microfundamentos”. Brunhoff (1991) acha que “elas seriam sem divida mais
fecundas se abandonassem o individualismo metodologico”. Possas (1995) tambeém
critica “uma busca frendtica de “microfundamentos’ cada vez mais distantes e
menos articulados, em nome da suposta falta de consisténcia tedrica de um
paradigma macroecondmico que ji ndo se sabe bem qual ¢, e que de toda forma
parece cada vez mais microeconomico”...

O problema ¢ que, se 2 microeconomia se matematizou, a Macro virou
micro... e a moeda virou um fendmeno puramente real! Via um “microfundamento



pos-keynesiano™ — a preferéncia pela liquidez de cada agente — a moeda pissou a
ser vista como a causa do desemprego! A excessiva énfase na teoria da preferéncia
pela liquidez — colocando-a em plano de anilise hierarquicamente superior —
acabou por levar alguns pés-keynesianos “fundamentalistas” a jogar o principio da
demanda cfetiva no limbo.

O objetivo deste artigo ¢ mostrar uma saida para o dilema provocado pela
dicotomia subjetivismo ¢ objetivismo: ou parte-se dos individuos e de suus acdes ¢
termina-se recorrendo a alguma entidade supra-individual para dar cabo do sistema,
ou parte-se do sistema como um todo sem considerar o individuo como sujeito de
suas agoes (Gremaud & Portela, 1992). Para ilustrar tal proposi¢do. vai ser
analisado o uso (e abuso) do conceito microeconémico de preferéneia pela liquidez
pelos pos-keynesianos “fundamentalistas” (como Meirelles, 1995): tanto como
explicagio para o nivel do emprego (segundo topico) quanto para o nivel dos juros
(terceiro topico), e seu antagonismo com o conceito macroecondmico de finance
(quarto  topico). Cada tépico, metodologicamente, conterd micialmente  uma
proposi¢io de teoria pura e, em seguida, um esfor¢o de aplicacio tedrica 1 uma
determinada realidade histérico-institucional, apresentando o motivagio para o
posicionamento tedrico. A conclusio, além de articular o CXPOSLO NOS tres toplcos
anteriores. advertira a respeito do risco da “cheia da corrente principal™ levar de
rolddo marginalizados — postos i margem de uma corrente de cconomistas ¢. dai, da
vida publica - e marginats, que vivem voluntariamente i margem da ler dessa
corrente. Defende-se o ato de marginalizar-se da adogao do mesmo individualismo
metodologico, que leva ao “salve-se quem puder”..,

L. Preferéncia pela liquidez versus desemprego permanente

O excesso de moeda provoca mflagio, para um monetarista; a escassez de
moeda em circulagio ativa  causa desemprego, para um pos-keynesiano
“fundamentalista”. Esta parece ser a principal ler — derivada da lei da oferta e da
procura — que pegou mentes assumidamente  heterodoxas. no campo  pos-
keynesiano.

Grellet (1983) coloca a questao: a moeda ¢ a origem do desemprego? Em
sua lettura, a Teoria geral apresenta (rés explicagoes para o desemprego. A
primetra, encontrada no capitulo 11, revela que 0 luero maximo antecipado, que
impulsiona as diversas decisées de investimento. pode resultar num multiplicador
com o nivel final de emprego nferior ao do desejivel pleno emprego. No capitulo




XV, as variagdes de emprego estido ligadas as variagdes temporirias da preferéncia
pela liquidez dos agentes, de modo tal que a “armadilha de liquidez”, quando
emerge, opde-se & baixa da taxa de juros e bloqueia o investimento. Esta hipotese
nio explica o desemprego permanente a médio ou longo prazos. No capitulo XVII,
as taxas de juros proprias dos diversos ativos devem se alinhar, no minimo, a da
moeda. Se a expectativa € delas se situarem abaixo do prémio de liquidez do ativo
monetirio, é necessdrio, para atingir o pleno emprego, provocar a baixa da taxa de
juros propria da moeda. Isto supde uma moeda de origem exdgena, condigido
irrealista com relagiio & prdtica bancdria — com criagdo endégena de moeda através
de inovagdes financeiras, A exogeneidade da moeda ¢ também inconsistente com o
principio da demanda efetiva — em que o gasto nio € restrito nem pelo fluxo de
renda recebida ¢ niio consumida, nem pelo proprio estoque liquido de riqueza. Hd a
possibilidade de recorrer a recursos de terceiros, através de empréstimos que criam
endogenamente (na relagiio sistema bancirio — clientes) moeda. A tnica explicagao
possivel, conclui Grellet, "¢ o abandono da explicagio em termos de déficit da
demanda global em favor de uma explicagdo em termos de déficit de oferta global™.

Explicar o desemprego numa economia onde a demanda nido se dirige
sistematicamente a “bens ndo reprodutiveis” (como moeda e titulos) € a proposta do
Capitulo I da Teoria geral de Keynes. Assim, mesmo se a moeda nido estd
entesourada, nada permite supor — a Ao Ser 0 MEro acaso - gue uma economia
onde as decisdes de investir sio tomadas por iniciativas particulares de
empreendedores, de maneira descentralizada e/ou descoordenada, possa caminhar
para o pleno emprego da forga de trabalho existente. Em tal economia, o
desemprego nio depende do alojamento monetdrio individual (em “reserva
ociosa”), mas simplesmente dos impulsos (animal spirits) de gastar dos
empreendedores.

ALé alouns autores simpiticos ao pensamento de Keynes questionam sua
tentativa de fundamentar a teoria do equilibrio com desemprego no longo prazo
sobre u liquidez e o animal spirits, esta “concepgio bioldgico-psicologizante”
(Duayer, 1995:215) do “impulso inato a a¢do”, que nido teria qualquer conteido
explicativo. Para Dow & Dow (1985), "a nogio de que “animal spirits’™ governa
decisdes de investimento pode ser vista como sendo central na teoria da demanda
agregada de Keynes e, a0 mesmo tempo, como sendo seu ponto mais fragil”.
Variacdes nas expectativas de longo prazo podem ocorrer autonomamente. Se a
teoria de Kevnes nido pode nem explicar nem prever essas variagdes, entdo ela
aparcce carente de um elemento crucial. Somar as explicagdes dos determinantes
do investimento fornecidas por Kalecki e Schumpeter daria maior consisténcia a
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analise das decisoes de gastos. Nelas, a preferéncia pela liquidez nilo teria espago
garantido.

O estatuto micro ou macroeconémico da preferéncia pela liquidez estd
ambiguo na Teoria geral, segundo Léonard & Norel (1991). “A equagio do
equilibrio monetdrio em Keynes nio tem sentido sendo a0 custo de uma partigio da
economia em dois subconjuntos, o ‘pblico’, de um lado, e o sistema monetirio, de
outro. A fungdo deste dltimo consiste entdo em tornar compativeis a existéncia
microeconomica dos encaixes especulativos e a impossibilidade macroeconémica
de uma demanda de liquidez. Esta construgio conduz a propor a exogeneidade da
taxa de juros, de um lado, ¢ a mostrar o cariter arbitrario de um decréscimo da
preferéncia pela liquidez [via elevagio do prémio para renuncia i liquidez], quando
a crise engendra uma alta da incerteza, de outro lado™.

A primeira dificuldade, portanto, reside na identificagiio das condigoes de
insergdo da preferéncia pela liquidez (conceito argumentado em  bases
microecondmicas no Capitulo XIII) num esquema analitico de natureza
assumidamente macroeconomica. A segunda dificuldade € postular uma curva da
preferéncia pela hquidez declinante com relagao a taxa de juros. A resolugio dessas
duas dificuldades conduz Léonard & Norel a interpretarem a Teoria Geral como
uma tentativa aparentemente paradoxal destinada a definir uma “macroeconomia de
comportamentos”.

O sistema monetirio (banco central e sistema bancirio), confrontado com a
preferéncia do “publico” pela hquidez representada pela moeda, aparece como o
elemento essencial na constituigio desta “macroeconomia dos comportamentos”
(ou microfundamentada). Uma propriedade fundamental da moeda em tal
(macrojeconomia ¢ que ela nao ¢ “entesourdvel”. A moeda - os haveres monetdrios
sdo predominantemente compostos de depositos a vista -, qualquer que seja seu
detentor, num instante dado, com a excegdo do papel-moeda em poder do publico,
estd sempre em circulagio, no sistema buncdnio. Assim. a moeda banciria nio
permanece alojada ociosamente (fora u exigéncia de reservas compulsorias), numa
economia monetiria de produgao. Isto resulta em que. o contrino do que ununcia
exphicitamente Keynes wo final do Capitulo XL preferéncia pela liquidez (strictu
sensu, preleréncia por moedua) e entesouramento ndo sio similares. salvo se se
confundir economia monetiria de produgio com economia puramente de troca de
mercadorias através de uma moeda-mercadoria, sen sistema bancario.

A questao entdo ¢ compreender como as preferéncias individuais pela
liquidez, determinantes da formagiio de encaixes oclosos ao nivel nucroecondémico,

podem ser concthiadas com ¢ mexisténerd de uma reserva volunting ociosa,
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persistentemente, ao nivel macroccondmico. A conservagio da moeda sob forma
liquida ndo ¢ nada mais do que a detenciio de direitos de crédito sobre o sistema
monetdrio. Os passivos bancirios que materializam esses direitos de crédito sao,
direta ou indirctamente, “ativados” pelo sistema que os possui. Transitando pelo
sistema bancirio, a emissio de titulos de divida pelas empresas ¢ pelo setor publico
¢, por defini¢io, composta de titulos integralmente subscritos, seja diretamente pelo
pliblico ndo-bancirio, seja pela intermediacio do préprio setor bancirio.

Atengio, “fundamentalistas™, isto ndo significa que toda demanda por
langar titulos de débitos (e obter crédito) é automadtica e plenamente atendida, mas
sim que para toda oferta contratada efetivamente (ex-post) houve uma demanda de
crédito (ou disposi¢io de assumir débito), devido a uma decisdo de gasto ex-ante. O
sistema bancdrio tem, permanentemente, um passivo monetirio “lastreando” seus
ativos, seja em circulagdo industrial, nas carteiras de empréstimos contratados para
atender a demanda por finance (gastos extraordindrios) e por motivo transacional
(capital de giro pura gastos rotineiros), seja em circulagdo financeira, nas carteiras
de titulos adquiridos como contrapartida dos encaixes “ociosos” individuais por
motivo precauciondl (expectativa de mudanga da taxa de juros) ou especulativo
(expectativa de que a taxa de juros mudaria num determinado sentido). A demanda
por liquidez com fins especulativos ndo encontra sua razao de ser sendo na
necessidade de um encaixe disponivel, remporariamente, para fins de arbitragem
moeda-titulos: aguardando diferenciais de juros entre titulos.”

Portanto, Léonard & Norel, primeiro, demostram que a demanda por
liquidez para fins especulativos nio ¢ em si e imediatamente um problema, num
quadro de uma ldgica de circuito  macroccondmico. O encaixe ocioso €
macroeconomicamente anulado pelo jogo da intermediagdo financeira. Segundo, a
fungdao macroecondmica do Sistema monetirio ¢ assumir o risco constituido por
uma demanda insistente de encaixes especulativos. Numa crise de “armadilha de
liquidez”, a alta da demanda por encaixe especulativo Lorna-se um risco cada vez
mais inaceitivel para bancos individuais. Este "risco de devedor” de cada banco
explica a sofisticagdo financeira destinada a cativar os depositos liquidos do
publico pela criagio de produtos financeiros reputados de “quase-moeda”, capazes
de remunerar a imobilizagao maior desses depositos. Mas os bancos nio so fazem
“administragao de passivos™ também sqecuritizam’ suas carteiras de empréstimos

em mercados secundirios., transferindo o “risco de credor™ para outros. Além disso,

(2) Aleuns analistas do mercado financeiro prectsam o concato, definindo arbitragein como busea de
ganho com diterengus entie titwlos ¢ moedas mterespactas em diferentes mercados ¢/ou locais) ¢ especulagio com
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em “finangas fora-de-balango”, administram fundos mituos de investimento, que
atendem a demanda por financiamento direto (“desintermediagio banciria”, sic),
via aquisi¢oes em langamentos primirios de titulos das empresas ndo-financeiras e
do setor piiblico.

Dai a importancia de debate de teoria pura. E pré-requisito para uma
aplicagao reorica, na interpretagao de um caso datado e localizado historicamente.
Por exemplo, o debate atual sobre desemprego: é temporirio? ¢ permanente? O
aumento do desemprego no pais & visto, por alguns analistas do mercado de
trabalho, como resultado de uma politica de juros de curto prazo recessiva.
Aumenta-se o “prémio para renunciar 2 liquidez” e o desemprego, que seria
causado pela preferéncia pela liquidez, cresce?! Esta teoria da preferéncia pela
liquidez estd esquisita... sem duas “pernas™ o principio da demanda efetiva ¢ a
“relativizagio” do atributo de liquidez, incluindo preferéncia por ativos liquidos
substitutos da moeda, u la Hicks (Costa, 1994b).

Outros, enfatizando o principio da demanda efetiva, argumentam que o
aumento do desemprego ¢ antes de tudo fruto de mudangas na estrutura das
empresas ¢ do invesimento em tecnologia direcionado pela infornitica e
automagdo. A reengenharia significa uma ruptura radical com o passado: postos de
trabalho devem ser reformulados ou sumirem. O corte de castos com mio-de-obra
tem efeitos microeconomicos sobre a produtividade extraordindrios ¢ resultados
macroeconomicos sobre o desemprego desastrosos. A demissdo de funciondrios
sacia a sede imediata de lucros dos acionistas, em fase recessiva, mas esse método
pode levar a uma “anorexia corporativa’ com empresas excessivamente enxutas
para tirarem beneficios plenos da retomada Jda expansio, no ciclo econdmico.

As mudangas estruturais na economia podem provocar grandes problemas
para os modelos de previsao que fazem ligagdes entre as principais variiveis
economicas, como taxa de juros e indices de desemprego, para prever vartagoes
futuras. Essas ligagdes sao bascadas em dados do passado, geralmente médias
histéricas que sdo confrontadas com médias do presente. Na auséncia de choques
externos (como a fixagio exogena da taxa de juros), ou depois deles. o pressuposto
¢ de que o futuro serd parecido com o passado: a vartacdo média retornard i
tendéncia de longo prazo. O problema dessa abordagem ¢ que ¢ incapaz de
identificar mudangas estruturais na economit. Diferencas mintmas nas condigoes
iniciais de sistemas interativos podem levar a grandes diferengas nos resultados
finais. A condigdo monetiria micial nio mporta para a previsio do resultado final

se¢ a interagio entre decisoes dos agentes econdomicos — o piblico nio-bancirio ¢ o




sistema bancirio — cria endogenamente moeda, durante a trajetoria cadtica de
expansio capitalista (Costa, 1995).

2. Preferéncia pela liquidez versus juros de referéncia

Pelo visto, no tépico anterior, a natureza da taxa de juros implicita na
construgiio keynesiana necessita ser reformulada. A taxa de juros bisica nio ¢ um
preco de mercado (onde seria enddgena por convengiio), pois nio tem sentido
I6gico-econdmico falar em oferta de moeda potencial ou ex-ante em confronto com
uma demanda por liquidez, seja em fungio de uma renda antecipada (ndo
recebida), seja em fungiio da relagao entre a taxa de juros antecipada e a taxa
corrente, para explicar os movimentos desta dltima taxa. Incorreria numa
circularidade de idéias. Ex-post, e em termos do sistema monetirio (banco central e
sistema bancirio), a oferta efetiva de moeda em circulagiio e a demanda por moeda
siio interdependentes.

Dai a necessidade da explicagiio para as variagdes das taxas de juros de
mercado estar referenciada i politica discriciondria do banco central. “A taxa de
juros aparece entiio como puramente exdgena, pardmetro fundamental que, por
comparagiio com o nivel da cficiéncia marginal do capital, fixa o horizonte
ccondmico e, portanto, o dinamismo da economia monetiria da produgio. (...)
Nestas condigdes, M [oferta de moeda] ¢é logicamente enddgena, reflexo da
demanda de crédito, para um valor dado da taxa de juros (corrente ¢ antecipado) ¢
um valor dado da eficiéncia marginal do capital” (Léonard & Norel, 1991:159).

Os autores que comprovam a endogeneidade da oferta de moeda criticam o
automatismo do modelo tradicional do multiplicador monetirio, em que nio cabem
incerteza e problemas conjunturais, ¢ sua causalidade, em que os depositos a vista
sio um multiplo das reservas — na realidade, estas sio uma fragiio daquela (Costa,
1994a, tép. 4.5). Os meios de pagamento variam em fungiio do sancionamento das
decistes descentralizadas em interagdio, ao longo das diversas etapas do mecanismo
de transmissio monetirio, ¢ nio em fungdo da condigio monetiria inicial,
supostamente controlada pelas autoridades monetarias (Costa, 1995).

A exogeneidade da taxa de juros nio deve ser entendida de modo simétrico
em relaciio a endogeneidade da oferta de mocda, ou seja, que as forgas de mercado
ndo influenciam a pluralidade das taxas de juros no mercado. Isto contrariaria sua
prépria defini¢iio! Mas a analogia da formagio dos juros com a teoria da formacio
de pregos por mark-up de Kalecki acaba confundindo alguns leitores — mesmo
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salientando que se faz tanto mark-up quanto mark-down em relagiio aos juros de
referéncia, fixados pelas autoridades monetirias. Eles acham que o mark-up é fixo
ou estivel, ao longo do tempo e da estrutura dos juros, quando o que quer se dizer ¢
que a taxa de juros, estabelecida em fungiio do mark-up desejado, ¢ dada ex-ante
como ponto-de-partida para cada operagiio financeira. E oferecida, sc vai ser aceita
¢ o problema dos negociadores.

Mesmo salientando-se a diferenca entre mark-up desejado e efetivado, o
melhor é abandonar essa analogia em favor de uma visio da prdtica (nio é teoria)
da fixagiio da referéncia para a pluralidade das taxas de juros no mercado. Esta
diversidade leva a que, na realidade, calcula-se ex-post o spread bancirio (no caso
de spread crediticio) pela diferenca entre o valor total de Juros recebidos ¢ o valor
total de juros pagos, com relaciio a0 valor total das operagoes de crédito.

Vale, neste tépico, para esclarecer precisamente o que se entende por
exogeneidade da taxa de juros, apresentar essa pratica da fixagdo da referéncia para
a pluralidade das taxas de juros no mercado. que ndo € de conhecimento geral
(mesmo entre economistas), mas sim de especialistas. Um téenico do Banco Central
do Brasil (Neiva, 1993) descreve os procedimentos da sua mesa de operagoes.
Diariamente, antes da abertura do mercado aberto, o banco central estima as
necessidades de reservas que o sistema bancirio terd naquele dia. Portanto, faz a
previsio das oscilagdes na base monetria, provocadas pelos entesouramentos e
pelos vazamentos.

Entende-se entesouramento como sendo o ato dos agentes econdmicos
reterem moeda sob as seguintes formas: o papel-moeda em poder do piblico e o
papel-moeda mantido em caixa pelos bancos comerciais (encaixe técnico), para
honrar as retiradas dos depositantes, ¢ os recolhimentos compulsérios sobre
depdsitos A vista. Por vazamentos entende-se a expansio da base monetiria,
provocada pelas saidas de recursos da autoridade monetaria, provocadas pelo
impacto monetdrio do balango de pagamentos, pela alteragiio das disponibilidades
do Tesouro Nacional junto ao Banco Central do Brasil (em  fun¢io de
recolhimentos de tributos e gastos do Tesouro) e por outras movimentagoes de
conta de depésitos no banco central (operagdes com ouro e moedas estrangeiras,
empréstimos de liquidez, etc.).

A partir de entio, o Banco Central do Brasil traga sua estratégia de aciio
para aquele dia, tendo por base as necessidades ou 0s excessos de reservas do
sistema bancirio e por objetivo a estabilidade da taxa de juros a ser perseguida.
Para atingir esse fim, a mesa de operagoes dispoe dos seguintes meios de
intervengiio: leildes formais de titulos de divida publica junto ao mercado primrio,
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dos quais participam todas institui¢oes financeiras (via dealers), sinalizando
comportamento de taxa de juros em prazo mais longo que os leildes informais;
leildes informais: go around de titulos (compra e venda definitiva), com objetivo de
sinalizar intengio de taxa de juros no cuito prazo, e go around de dinheiro,
operagoes compromissadas de (re)venda e (re)compra, normalmente efetuadas com
a intengiio de sinalizar o comportamento da taxa de juros no curtissimo prazo, em
geral para o proprio dia, ou corrigir distor¢des de liquidez.

Ao final do expediente didrio, o Banco Central do Brasil procura
identificar, através de seus dealers, se hi instituigdes financeiras com sobras ou
com escassez de recursos em seus fluxos de caixa. Havendo descasamentos, quando
um banco estd oversold (sobrevendido) — o volume de titulos da divida piiblica
junto a este tomador final foi maior que sua possibilidade de financiamento no
mercado —, o banco central prové ao banco as reservas bancirias necessdrias ou
recompra o excesso de titulos da divida piblica da sua carteira. Caso um banco
esteja com excesso de reservas, o banco central fornece lastro: absorve reservas
excedentes com venda de titulos da divida piblica (com compromisso de recompra)
ao mercado. Este procedimento ¢ conhecido como zeragem automdtica.

Via injeciio ou contragio de reservas no sistema bancirio, o Banco Central
do Brasil visa alcangar sua meta de taxa de juros. Para a determinagiio da raxa
nominal de juros a ser perseguida, sio considerados, entre outros, aspectos como a
estimativa da taxa de inflagio, a taxa de juros real pretendida face a taxa de
mercado corrente (média da miltiplas taxas ponderada pelos valores das diversas
operagdes), a taxa de cimbio, a taxa de crescimento econdmico. E importante
salientar que o objetivo maior € a estabilidade do nivel da taxa de juros, sendo as
variagdes da base monetdria um efeito colateral. Em caso contririo, o controle das
reservas bancdrias sendo a meta, retirar-se-ia a “zeragem automitica” e adotar-se-ia
o redesconto com taxa de juros punitiva (acima do mercado). A conseqiiéncia seria
taxas de juros determinadas pelo mercado de maneira extremamente volitil. No
entanto, o papel primdrio para a politica monetiria ¢ justamente promover a
estabilidade do mercado financeiro.

Portanto, o objetivo principal da politica monetdria recente no Brasil é a
fixagdo da taxa de juros numa faixa (“banda™) entre o nivel minimo — que
provocaria a fuga de capitais do mercado financeiro — ¢ o nivel mdximo — que
sobrecarregaria os encargos financeiros da divida publica. Em conseqiiéncia da
desmonetizagiio (devido ao contexto inflaciondrio ¢ as inovagdes financeiras), ha
extrema oscilagiio da diminuta base monetiria, em fung¢io de decisoes dos clientes
bancirios demandantes de moeda, p. ex., por necessidade de recolhimento de
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impostos. Isto comprova a exogeneidade da taxa de juros e a endogencidade da
moeda, na economia brasileira.

Por intermédio de leildes eletronicos,’ o Banco Central do Brasil estabelece
o prego bisico — a taxa de juros de referéncia — para o dinheiro. Por exemplo, se o
objetivo macroecondmico € a diminuig¢io do ritmo de crescimento, o banco central
vai pagar um juro elevado, independentemente do grau de liquidez no mercado
financeiro, portanto, acima do juro de mercado vigente, até aquele momento.

A taxa do over-SELIC ¢ a primeira de uma espécie de cadeia dos juros. Ela
vai servir de referéncia para o custo do dinheiro em todas as demais operagoes do
mercado financeiro. E a partir dela que é formada a taxa bdsica de juros no mercado
interbancirio: a do CDI. Nos negdcios entre bancos superavitdrios ¢ deficitirios,
cles fazem arbitragem ou especulam a respeito de quanto estard os juros do over-
SELIC, no dia scguinte. Essas expectativas vio acabar “virando™ juros, nos
negécios de CDI mais longos, que viio servir de referéncia — assim como os
rendimentos nominais das aplicagdes concorrentes (depositos de poupanga — TR —,
fundos miituos de investimento — FIF, FAC, etc.), na fixagiio dos juros dos CDBs.
Com outras aplicagdes pagando menos, os bancos podem reduzir os juros
oferecidos pelos CDBs nas agéncias, para pequenas quantias, diferentemente do
pago nos CDBs para grandes aplicadores. Por {im, siio os juros destes depositos a
prazo que servem de referéneia para estabelecer a taxa de juros para empréstimos.

Na ponta do crédito, o risco do credor com a inadimpléncia e uma série de
impostos ¢ recolhimentos compulsérios alargam o spread bancirio. Os juros
cobrados para uma pessoa fisica siio bem maiores que os cobrados das empresas (de
70 a 80% do crédito ¢ direcionado para estas). Os portes destas também importam.
Evidentemente, quanto maior o valor dos empréstimos (e das garantias oferecidas),
maior a possibilidade de negociagiio da taxa. Definida esta, se aceita pelo tomador,
a relagiio contratual de débito-e-crédito ¢ estabelecida. Entiio, com o empréstimo
tomado depositado na conta corrente do devedor, ¢ liberada a liquidez demandada
por motivo transacional e/ou finance, como serd examinado no proximo (opico.

Antes, para concluir este tépico, deve-se destacar a tentativa de conciliagio
da teoria da preferéncia pela liquidez com a abordagem da endogeneidade da
moeda (e da exogeneidade da taxa de juros), realizada por Wray (1990). Para este
autor, preferéncia pela liquidez nio ¢ o mesmo que demanda por moeda: wm
acréscimo na preferéncia pela liquidez pode até ser associado com uma queda na
demanda por moeda e, conseqiientemente, na oferta de moeda. A demanda por

(3) Entre o aviso do banco central ao mercado financeiro de qual operagiio quer fazer no over-SELIC ¢ a
divulgagio do resultado, o tempo € de meia hora,
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moeda, nesse caso, esti relacionada com a demanda por finance para gasto. O uso
do termo demanda por moeda para indicar uma disposi¢iio para emitir débito, ou
uma disposi¢io para expandir a capacidade orcamentdaria de gastar em bens,
Servi¢os ou ativos, via financiamento, claramente distingue demanda por moeda e
preferéncia pela liquidez.

Assim definida, ligada primariamente a fluxos de gastos (disposi¢do a
imobiliza¢do). a demanda por moeda ndo impacta diretamente as taxas de juros.
Deve-se observar, entretanto, que um acréscimo na demanda por moeda que é
atendido por expansio dos saldos bancirios, desde que os bancos providenciem
crédito, afetard estoques. Neste caso.  demanda por moeda pode indiretamente
afetar taxas de juros.

A preferéncia por liquidez ¢ definida como um desejo de trocar itens
iliquidos dos balangos por itens mais liquidos, ou mesmo de diminuir o tamanho de
um balanco através de pagamento de débito. Estd relacionada a estoques e
influencia diretamente as taxas de juros, no mercado financeiro.

Se a preferéncia pela liquidez ¢ estabelecida como "uma teoria do desejo de
possuir ativos de  curto prazo face aos de longo prazo”, entdo ¢ mais consistente
com a anihise de uma economia de mercado de capitais do que propriamente com a
de uma economia de endividamento. A nogio de Keynes de que a taxa de juros é
determinada por oferta ¢ demanda de dinheiro nio se aplica estritamente.

A preferéneia pela liquidez pode ser medida pela taxa de Juros diterencial
requerida para induzir unidades superavitarias a adquirtr titulos de  longo prazo,
criando finding para os bancos refinanciarem as empresas nao-financeiras em
prazos mais longos. Scgundo Wray (1990), a preferéncia por liquidez ¢ que
determina taxas de juros (de mercado), e ndo a demanda por moeda-crediticia. Esta
¢ interdependente com a oferta efetiva (ex-post) de moeda. Desta forma, a nivel
microecondmico, a teoria da preferéneia pela hiquidez ndo ¢ inconsistente com a

aborduagem da endogencidade da moeda.

3. Preferéncia por liquidez versus finance

O uso de saldos ativos de caixa toi denominado de circilagdo industrial
por Keynes, em seu Tratado da moeda (1930). opondo-se a0 uso da porgio da
oferta de moeda que envolve o negécio de distribuigdo de titulos ou reservas de
valor, a cireilagdo financeira. Na Teoria geral (1936), a moeda “retida” para

circulagdo financeira esti associada 4os motivos precancional ¢ especulativo,
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enquanto a dita em circulagdo industrial “ativa” associa-se a0 motivo transacional.
O motivo finangas tormou explicito (em 1937) o que na Teoria geral (1936) estava
implicito no principio da demanda efetiva: a independéncia da decisio de investir
em relagio ao fluxo de renda "poupada” (renda recebida ¢ nio consumida), devido
A existéncia do crédito e ao estoque liquido de riqueza propria.

O motivo finangas foi apresentado por Keynes como a demanda por
liquidez necessiria para a concretizagio do investimento, isto ¢, que surge entre a
decisdo de investir e a sua efetivacdo. Portanto, é a condi¢do monetdria anterior
(em antecipagiio) para a realizag¢io do gasto discriciondrio planejado (distinto dos
gastos rotineiros), representando uma demanda adicional por saldos “inativos™.

Quando os gastos de investimento sio realizados, a liguidez do sistema
como um todo é restaurada e o motivo finangas desaparece, ou seja, com
liberagio dos recursos liquidos represados restabelece-se o nivel prévio de liquidez.
Nas proprias palavras de Keynes: “as finangas (ou o dinheiro) que estio atreladas
durante o intervalo entre o plancjamento e a execugdo, sio liberadas no devido
tempo, depois que foram pagas na forma de renda. quer os recebedores @ poupem
ou a gastem” (grifos meus).

Os recursos para atender 0 mouvo finangas estariam num fundo rotative do
sistema bancidrio, que — segundo Keynes — se recomporia na medida em que os
gastos em investimento fossem realizados. Estd ai a nogio de que o investimento
ex-post provém de finangas para investimento ex-anie, porém, com uma faldcia da
composigdo, mais uma vez devido a ¢nfase na retengio de liquidez do tomador de
empréstimos. A otica microccononicd nio permitiu — a Keynes e seus discipulos
“fundamentalistas” — a visdo macroeconomica de que a liquidez ¢ “liberada™ para a
rede bancdria gird-la logo que o empréstimo concedido ¢ depositado na conta
corrente do demandante de crédito.

As decisoes de gastos de investimento abrangen tluxos monetanos que nao
t&m pontos-de-partida sincronicos devido a diferentes horizontes de decisio:

o a demanda por dinheiro por finance motive, alé quando o empréstimo concedido
é depositado em conta corrente, permitindo — com g redistribuigao da posse de
ativos liquidos (modificagoes nos portfolios individuais) — ndo “a restauragido do
nivel prévio de liquidez”, mas sim o inicio do processo de multiplicador monetario
em funcio da relagao sistema banciirio - publico nao-bancirio;

o o do processo multiplicador de renda, que tem inicio com o gasto de
investimento efetivado, ¢ durante o qual sio gerados fluxos de renda ¢ aphicagoes:

o o da geragio de renda pelas decisoes de produgio, utilizando-se da nova
capacidade produtiva, até terminar sua vida util.
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O fundo rotativo de Keynes recompoe-se pelos gastos; o fundo rotativo de
Robertson (critico de Keynes) recompoe-se pela amortizagio dos empréstimos,”’ o
fundo rotativo do sistema bancdrio amplia-se logo quando a demanda de finance ¢
atendida. O empréstimo cria aumento de depésitos a vista na rede bancaria. Isto,
que pode nio ser aparente num determinado banco em particular, € visivel sob o
ponto-de-vista do sistema bancirio como um todo: um empréstimo pode tomar
forma de depodsitos ou aphicagoes em outros bancos. Tobin (1963) € um classico
nesse lema.

Outros autores também estao atentos a diferenciagao entre demanda por
moeda microecondémica ¢ oferta de moeda macroeconomica. Carvalho (1995:19),
aproprinduwmente, alerta:  finance ¢ funding ndo sdo realmente  conceitos
microeconomicos, embora tenham  contrapartida micro. Eles sdo  conceitos
macroeconomicos que sio parte de um modelo-macro de demanda efetiva™.

Em seu paper, Carvatho sustenta a visio de que a distingao entre finance e
Junding, ¢ o papel especial dos bancos como criadores de crédito, sio argumentos
conceituais que devem aparecer, sob formas especificas coneretas, em qualquer
economia organizada como econonia monetdria de produgdo. No entanto, para
atender a necessidade de funding, ou seja. o transformagio do estoque de dividas
herdado do passado em diversas formas de ativos financetros de longo prazo, as
instituigoes financeiras dependem das aphicagoes em ativos financeiros de longo
prazo, ou seji, da propensio do piblico adquirir titulos financeiros de longo prazo
(ou agoes), wo loneo do processo de multiphicagio da renda. Portanto, as mudancas
recentes no mercado de capitais ~ desintermediacio financeira. papel crescente dos
investidores  institucionis,  generalizagio  do banco  universal  ou  muiltiplo,
proliferagio dos produtos derivativos, processo de  securitizagio, tendéncia a
elobatizagiio fianceira. ete. — evidentemente, facilitam a obtengio de funding.

Se u preferencia pela hgquidez do publico nao-buncirio nao permiur a
consolidagao  financeira do  endividamento. os - bancos mdividualmente  sao
obrigados a reduzir o margem de seguranga. pois aumenta o risco do credor com a
madimpléncia de devedores. bBstes mvesudores endividados sio obrigados a rolar
passivo continnamente. em longo prazo, até 4 maturagio do mvestimento. Mas 1sto
nio significa que cal necessartamente a relagio ativos liqumdos/ativos iliquidos de
cada banco. depende da necessidade (e da forma) de provisiao para devedores

duvidosos. Hi um risco excessivo do refinanciamento a curto prazo, em fungio da

(4) Esta altina nogdo ndo faz parte do umverso de Keynes, pois ele esta preocupado apends con o
nterregno entre o anvestinento planejado ¢ o realizado. ¢ ndo coma etape que se estende ate @ amortizagao dos

amento do mvestiiemo cadein linanonenbe L eshe lucre

cmpresttmos reabizados para b
fnancramento vabidude sraves do patiiento dus divicdas
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variagdo da taxa de juros, das condi¢oes de crédito, etc. A disponibilidade de
funding diminui os riscos devidos a instabilidade financeira. Importa, nas crises
econdmicas, mais do que a preferéncia pela liguidez de cada banco, a sua
preferéncia por seguranga, sem grande descolamento dos prazos de seus passivos e
de seus ativos, seja na carteira de empréstimos, seja na de titulos. Nas expansoes
econdmicas, hi preferéncia por rentabilidade, em fungio da avaliagio de custos de
oportunidade de buscar receitas em operagoes de crédito ou lucros com titulos e
valores mobilidrios, de captar no mercado junto ao puiblico nido-bancdrio ou no
mercado interbancirio e junto ao banco central (empréstimos de liquidez).

Conclusao

Aparentemente, os pos-keynesianos “fundamentalistas” acham que a
macroeconomia teria que ter fundamentos microeconémicos, enquanto os pos-
keynesianos “horizontalistas” acham que a microeconomia € que teria de ter
fundamentos macroecondmicos. Na verdade, nio deve haver uma determinagio de
uma pela outra, mas sim uma interagdo entre elas. Se, em vez da contraposigdo, os
analistas buscassem a sintese macro-micro, a convergéncia entre o0s pos-
keynesianos poderia ser maior ¢ o didlogo entre os economistas de formagdo
alternativa mais frutifero. Buscou-se, neste artigo, essa interagio micro-macro
monetdria.

Teoria pura — a relagao da preferéncia pela liquidez microeconémica com
os fendmenos macroecondmicos do desemprego, da elevagio dos juros de
referéncia e do financiamento a longo prazo - e teoria aplicada a determinada
realidade  histérico-institucional, com predominio ou de economia de
endividamento ou de economia de mercado de capitais, foram discutidas.
Implicitamente, o que se deduz para a arte da politica econémica € que a agdo
discriciondria sobre os juros de referéncia nio ¢ o melhor instrumento. [sto porque
pode provocar corte dos gastos e agravar o desemprego estrutural, estimulando
aplicagdes financeiras de curto prazo ¢ desestimulando a demanda de crédito. Nao
se obtém aumento de aplicagdes financeiras de longo prazo via politica de juros de
curto prazo, mas sim via mudangas institucionais, tais como estimulos a fundos
mutuos de investimento de longo prazo, a fundos de pensao e a fundos sociais com
recursos parafiscais.

Os seguintes pontos, na leitura “fundamentalista™ da obra de Keynes, foram
criticados:
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* a preferéneia pela liquidez microecondmica como fundamento explicativo para
0 desemprego  permanente  macroecondémico, numa economia  monetiria de
produgdo com sistema bancirio desenvolvido:

* as varagoes independentes de uma oferta exégena de moeda e da demanda por
moeda ociosa como referéncias para os movimentos das taxas de juros;

® a dtica microcconomica que ndo permitiv — a Keynes e a seus discipulos
“fundamentalistas™ - a visdo macroeconémica de que a lquidez ¢ “liberada™ para a
rede bancaria gird-la (e multiplici-la) logo que o empréstimo  concedido ¢
depositado na conta corrente do demandante de crédito.

Evitou-se uma postura doutriniria. Esta é apropriada para uma catequese,
que visa 0 ensinamento pela pregagio da opinido de autores pela exegese do texto
de obras escritas, vistas como sagradas. Rejeita-se esta regra do debate que leva ao
sectarismo, ou seja, a intolerincia com autores de idéias divergentes.

A profissio de ¢ na doutrina de Keynes manifesta-se como uma idéia fixa.
Cremos, antes de mais nada, porque é mais ficil crer do que duvidar. Deve-se
comegar a duvidar. Convém evitar: 0 uso (¢ abuso) do argumento da autoridade, o
embotamento do espirito critico em relagio a Keynes e o excesso de espirito critico
em relacao aos seus criticos.

Uma ultima adverténeia, evitou-se “chutar a santa preferéneia pela
liquidez™ (ou rasgar os Capitulos 13, 15 ¢ 17 da “biblica Teoria geral™). Isto pode
desencadear uma “guerra santa” pois atinge a “profissio de fé fundamentalista”.
que defende com unhas ¢ dentes uma doutring imaculada. Na verdade. sugeriu-se,
aqui. a superagio das “igrejinhas™ que levam, artificialmente. 3 cisio Ou secessao
(uma “reforma religiosa™) de uma escola de pensamento que tem € que unir forgas
contra o modo de pensar conservador.

Mus, ¢ irresistivel a iluma provocagio: para formular a teoria da economia
monetaria da producio, Keynes estabeleceu uma tipologia das economias de
mercado em uma série de versoes preliminares da Teoria geral, escritus entre 1932
¢ 1935, "Descobertos somente em 1976, em um cesto de lavanderia na casa de
campo de Keynes em Tilton. Inglaterra, esse conjunto de escritos [CW, XXIX]
[apresenta) as caracteristicas das economias cooperativa, neutra ¢ monetaria”
(Lima, 1992:114). Em dois primeiros indices provisorios de sua Teoria geral o
capitulo 3 seria “As caracteristicas de uma economia empresartal”. Por que Keynes
substituiu este capitulo sobre a teoria monetina de produgio por O principio da
demanda efetiva™ Seri que ele percebeu os frigeis fundamentos macroecondmicos
de sua teoria monetiria da producio? Desconfiou que, num sistema monetirio, a



moeda bancdria nio ¢ “entesourdvel”, pois niio tem sentido l6gico falar em “reserva
ociosa” na circulagao financeira?

Essa teoria monetdria da produgio, recuperada de uma “cesta de roupa
suja”, deve ser “lavada em casa”...
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