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Resumo

O objetivo deste artigo € resgatar o combate contra o monetarismo. Ele trata do uso de Teoria Quantitativa
da Moeda na obra de Keynes e de sua luta para escapar dessa influéncia. O Comité Radcliffe e Nicholas
Kaldor fizeram a critica da politica monetaria derivada dessa teoria, caracterizada como monetarismo. Os
postulados da Teoria Alternativa da Moeda sdo deduzidos dessa critica.
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Abstract
Keynes, Kaldor and the monetarism

The objective of this article is to rescue the combat against the monetarism. It deals with the use of
Quantitative Theory of Money in Keynes’s work and its fight to escape of this influence. The Radcliffe
Committee and Nicholas Kaldor made the critical of monetary policy derived from this theory,
characterized as monetarism. The postulates of the Alternative Theory of Money are deduced from this
critical.

Keywords: History of the monetary thought; Monetary policy.
JEL Classification: B20, B40, E52.

Introducao

Na biografia de John Maynard Keynes, escrita por Harrod (1958, p. 496-497),
o autor conta que, durante o tempo em que Keynes estava escrevendo seu Tratado da
Moeda, entrou em cena seu discipulo mais distinto do periodo entre as duas guerras:
Richard Kahn. Keynes se deu conta imediatamente de sua qualidade, e ndo tardou em
empregd-lo para que o aconselhasse e o ajudasse em seus trabalhos principais. Kahn, o
elaborador do “multiplicador”, passava a Keynes os resultados das discussdes semanais
do Tratado da Moeda pelo “circulo de Cambridge”, a notdvel geracdo jovem em
Cambridge, nos anos 30’s: entre outros, P. Sraffa, R. F. Harrod, J. E. Meade, J.
Robinson.

E incomum encontrar, na pretensa imparcialidade da literatura cientifica,
depoimento pessoal como o seguinte. “(Meu préprio preconceito contra a Teoria
Quantitativa da Moeda data de agosto de 1923, quando tinha 18 anos. Minha familia
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estava em estacdo de veraneio no mar Baltico. Ao final do més, as impressoras de
notas alemas entraram em colapso. Os bancos racionaram-nas severamente para seus
clientes. Atendendo pedido de meu pai, eu passava trés horas toda manha em fila fora
de um banco, somente para retirar uma soma em notas inteiramente inadequada para as
necessidades familiares. Mas o colapso ndo colocou nenhuma curva sobre a regular
duplicagdo dos precos a cada 24 horas.) Eu admito predispor contra a Teoria
Quantitativa da Moeda, mas ela me parece ter seriamente impedido o desenvolvimento
do pensamento monetdrio — com extremamente sérias conseqiiéncias no caso de
Keynes” (Kahn, 1984, p. 52).

Essa citag@o se tornou referéncia a respeito da influéncia da experiéncia vivida
sobre a postura intelectual. Apesar de outras pessoas poderem influencia-lo através de
idéias, a convic¢do pessoal se origina da prépria histéria. Com a autoridade de ser,
como reconheceu Keynes, quase co-autor da Teoria Geral, Richard Kahn, em seu The
Making of Keynes’ General Theory, revela (e repudia) o emprego da Teoria
Quantitativa da Moeda na obra de Keynes.

Segundo seu discipulo, Keynes ndo teve educagdo sistematica em Economia.
Sua graduacdo foi em Matemadtica, escreveu sua tese sobre Probabilidade e era
firmemente associado com os fil6sofos de Cambridge: B. Russel, G. E. Moore, L.
Wittgenstein, etc. Mas Keynes absorveu Economia “por todos os poros” enquanto
vivia com seus pais em Cambridge. Marshall era um amigo da familia e foi quem
convenceu Keynes a estudar Economia. Com sua experiéncia de funciondrio
especialista em finangas e moeda, em 1909, Keynes comecou fazer conferéncias em
Cambridge sobre Moeda, Crédito e Precos. Mais do que ser tedrico, destacava-se por
seu realismo pragmatico. Era natural, portanto, que assimilasse, de inicio, a sabedoria
convencional na drea monetéria sem grande avaliacdo critica. Mas ndo sdo apenas 0s
eventos ja vividos que determinam o cardter do inovador intelectual. Outras
circunstancias, experimentadas posteriormente, lhe modificam as idéias.

O objetivo deste artigo é resgatar o combate ao monetarismo. Além desta
Introducdo e da Conclusdo, haverd quatro secdes. Na proxima, trata de o emprego da
Teoria Quantitativa da Moeda na obra de Keynes. Na seguinte, avalia que ndo houve,
propriamente, “revolucio keynesiana” no campo da teoria monetdria, mas apenas mera
“reforma”. Esta ndo impediu que a “contra-reforma” restaura-se o edificio tedrico
ortodoxo. Foram necessédrios novos embates contra o conservadorismo teérico. Outras
secdes apresentam a critica da prética de politica monetdria derivada dessa teoria,
caracterizada como “monetarismo”, realizada tanto pelo Comité Radcliffe e quanto por

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 154, fev. 2009. 2



Keynes, Kaldor e o monetarismo

Nicholas Kaldor. Dessa critica a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) sdo deduzidos
postulados da Teoria Alternativa da Moeda (TAM).

1 Keynes e a teoria quantitativa da moeda

Keynes tinha 40 anos de idade, quando publicou seu Tratado sobre a Reforma
Monetdria [Tract], em 1923. Ele gastou considerdvel parte dos doze anos seguintes de
sua vida em luta para escapar da influéncia da Teoria Quantitativa da Moeda — sucesso
alcancado pela publicagdo, no inicio de 1936, de sua Teoria Geral, com o Tratado da
Moeda [Treatise] representando fase intermedidria (Kahn, 1984, p. 51).

O Tratado sobre a Reforma Monetdria foi inspirado pela importancia de
assegurar estabilidade ao nivel geral dos pregos, como resultado de dar mais atengdo a
licdo indicada pela TQM. Keynes até pouco antes era funciondrio do Tesouro e
escreveu-o sob o impacto das hiperinflagdes do pds-guerra. Enxergava a excessiva
emissdo de notas na Alemanha (e outros paises), principalmente, como forma
disfarcada de taxagdo, a la “imposto inflacionério”.

Entretanto, era possivel ter interpretacdo “ndo quantitativista” daquela
conjuntura, na Alemanha de 1923. Havia, no contexto da hiperinfla¢do, grande volume
de ativos que podia ser gasto no mercado. Ndo s6 o dinheiro, mas varios titulos
financeiros podiam ser facilmente convertidos, na medida das necessidades e gastos, se
houvesse o impulso de fazé-lo. A experiéncia alema do inicio da década dos 20’s
mostrou a possibilidade de que os ativos liquidos fossem langados no mercado,
destruindo os melhores célculos macroeconémicos. Ao contrdrio do que dizia a TQM,
isto era induzido pela prépria inflagdo. Os ativos liquidos eram trocados por bens ou
ativos fisicos, antes que os precos subissem mais.

No entanto, “Keynes apresentou-se em seu Tratado sobre Reforma Monetdria
como um fandtico crente da Teoria Quantitativa da Moeda, acreditando plenamente no
sentido causal de determinacdo do nivel geral dos pregos pela quantidade de moeda.
No Tract, Keynes era ortodoxo quanto a Teoria Quantitativa da Moeda como qualquer
antigo economista, € mais ortodoxo que vdrios. Ele era muito mais estritamente
monetarista que Marshall e Pigou” (Kahn, 1984, p. 53).

O préoprio Marshall, mestre de Keynes, refere-se criticamente a Teoria
Quantitativa da Moeda, no Money, Credit and Commerce, publicado no mesmo ano de
1923. Argumenta que esta teoria é de inspiragdo tautoldgica, e julga quase nao-
factiveis as condi¢Oes necessdrias para sua validagdo. Considerando a necessidade de
supor a funcdo de demanda por moeda estdvel, as seguintes varidveis deveriam
permanecer constantes ou estdveis: a populacdo, o volume de negdcios per capita
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transacionados pela populagdo, o percentual desses negécios que € diretamente afetado
pela moeda, e a eficiéncia (ou rapidez de circulagdio média) da moeda. Mesmo que
estas condi¢des fossem alcangadas, a Teoria Quantitativa da Moeda, para Marshall,
torna-se “quase um truismo”. Segundo Lopes e Andrade (1992, p. 87), “esta posi¢do é
muito semelhante a de Keynes do Treatise on Money (1930), a0 mesmo tempo em que
se alinha com Thornton (1802)”.

A TQM ¢€ aceita por Marshall apenas no longo prazo. Inicialmente, Keynes
([1923] 1992, p. 91) afirma sobre ela: “Esta teoria € fundamental. Sua correspondéncia
com os fatos é inquestiondvel”. Porém, quatro piginas apds, nega sua validade, na
forma em que é normalmente apresentada, exceto no longo prazo. “Mas este longo
prazo € um guia confuso para a conjuntura. No longo prazo estaremos todos mortos”.
Variagdo na quantidade de moeda, em periodo mais curto que esse longo prazo,
poderia ser a propria causa de variacdo no k, na formula representativa da TQM,
segundo a Equacdo de Cambridge: M = kPY. Keynes questionava, portanto, 0s
postulados da proporcionalidade entre o saldo monetdrio e o nivel geral de precos,
dado o produto real, e da velocidade de circulagdo da moeda estdvel, ambos da TQM.

Nos rascunhos anteriores ao Treatise on Money, a TQM continuou por um
tempo a dominar o pensamento de Keynes. Kahn demonstra, através de vdrias
passagens desse livro de 1930, como ele se manteve fascinado por essa Teoria. Porém,
esta foi a primeira ocasido no qual Keynes admitiu que a TQM era truismo, suposta
verdade incontestdvel. Germinou nele também a semente do que floresceu, na Teoria
Geral, sob o nome de Teoria da Preferéncia pela Liquidez.

Harrod (1958, p. 463-464) € entusiasta do Treatise on Money, publicado em
dois volumes em dezembro de 1930. Para ele, “esta grande obra encerra a sabedoria
acumulada por Keynes sobre a moeda, que constituia de modo preeminente o campo
de sua especialidade. (...) E sua obra mais madura. Nio cabe divida que, quando a
escreveu, esperava que, durante muito tempo, seria o texto mais autorizado sobre o
tema. (...) O Tratado sobre a Moeda teve ma sorte. Desde que se publicou foi menos
lido do que esperava o autor quando escreveu. (...) Ndo obstante, tem certa validez a
afirmacdo de que o estudante do futuro, se tem que escolher entre os trabalhos de
Keynes, obterd do Tratado a melhor perspectiva de sua contribui¢do a economia. (...)
A aparicdo da Teoria Geral contribuiu muito a que se lesse menos o Tratado”.

Em 1930, Keynes argumentava que o investimento podia exceder a poupanca
ainda no caso em que muitissimos poupadores guardassem seu dinheiro ociosamente.
As firmas podiam demandar crédito nos bancos e/ou recorrer a emissdo de acdes, caso
nao desejassem utilizar-se de lucros retidos.
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A parcimoOnia podia ser virtude ou vicio, dependendo se a economia tendia
para a inflacdo ou para a depressao e o desemprego. Isto implicava em mudanca radical
de ponto de vista, na década de 1930, pois a reacdo tradicional contra os tempos
dificeis de depressdo consistia em aumentar a dose de virtude, ou seja, poupar,
privando-se do gasto ndo-essencial. Mas, pela doutrina de Keynes, em tempos de
desocupacio, era desejdvel estimular os gastos.

A experiéncia da depressdo do inicio da década dos 30’s revelava que, se a
economia estivesse em fase critica, as perspectivas de lucro fossem pessimistas, e a
depressdo, profunda, os empresarios poderiam ndo tomar empréstimos. Logo, ndo
seriam criados depdsitos, e com isso nenhum novo dinheiro surgiria. Os bancos, nos
anos 30’s, acumulavam reservas acima das necessidades, devido a falta de tomadores,
a resisténcia em emprestar, ou ao desejo supremo de manter liquidez. Em metafora que
circulou nessa época, recordada por Galbraith, a politica monetédria agia sobre a
economia como fosse uma mola. Vocé podia puxd-la, com resultados incalculdveis.
Mas nao era possivel empurrd-la com esse instrumento.

O problema com a politica monetdria agora estava claro. Podia tornar reservas
disponiveis. Nao podia fazer com que fossem levantadas por empréstimos, provocando a
resultante criacdo de depdsitos. Quanto a velha questdo do fluxo de causacdo, agora
estava claro que era o estado da economia que predominava, pelo menos em periodos de
depressdo. A oferta de moeda ndo afetava os precos e o comércio tanto quanto o estado

da economia influenciava a oferta de moeda e o nivel geral dos precos (Galbraith, [1975]
1983, p. 225-226).

A solugdo era tornar a criacdo e o uso da moeda uma necessidade, colocada pela
politica fiscal, e ndo mera vontade. A moeda ndo devia ser apenas ofertada, mas gasta,
isto é, devia influenciar diretamente o estado da atividade econOmica através dos
gastos publicos.

Keynes pretendia que sua teoria fosse, radicalmente, diferente das teorias de
sobre-inversdo, de subconsumo, e de sub-poupanca, ji que atribuia a influéncia crucial
a disparidade entre o investimento e a poupanga. Depreendia-se claramente de sua
teoria que o objetivo da politica econdmica deveria ser assegurar que 0s investimentos
se mantivessem, no possivel, iguais as poupangas; isto teria o efeito colateral da
manuten¢do da estabilidade do nivel de precos. “Nesta matéria, aproximou-se mais de
Knut Wicksell, a quem ele rendeu tributo; ndo cabe divida de que o processo de
pensamento mediante o qual Keynes chegou a suas conclusdes era independente, ¢ ndo
derivado do estudo de Wicksell” (Harrod, 1958, p. 471).

Segundo a prépria opinido de Keynes, ele havia antecipado nova teoria da
causa da oscilagdo, consistindo tal causa nas divergéncias entre o investimento e a
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poupancga. Estas, e ndo as variacOes na quantidade de moeda, acompanhadas de
velocidade de circulagdo da moeda estivel, que acompanhavam o movimento
inflacionario ou deflacionario. Entretanto, seus criticos (D. H. Robertson, F. A. von
Hayek, etc.) supunham que a antiga teoria monetdria era exata. Partindo desse
pressuposto, eles encontravam, facilmente, toda classe de contradi¢des e de
inconseqiiéncias no Tratado sobre a Moeda.

A teoria clédssica da moeda argumentava que somente se podia falar de nivel
geral dos precos, e de variagdes nesse nivel, no caso de economia em que as transagdes
de mercado se realizassem através de moeda. Em economia de escambo, somente o0s
pregos relativos existiam, na propor¢do em que determinados bens eram trocados por
outros. Dai, ela partiu para a afirmagdo de o que determinava o nivel geral dos precos
era a quantidade de moeda em circulacdo. Esta ndo afetava os pregos relativos. O pleno
emprego era atingido, automaticamente, através de ajustes relativos de preco.

Carvalho (1987, p. 45-46) defende que € posteriormente ao Tratado sobre a
Moeda, na sua nova “visdo” de economia, desenvolvida entre 1930 e 1936, que reside
a revolugdo de Keynes. “Caracteristica essencial desta nova visdo serd a integragao de
processos reais € monetdrios, a percep¢do dos elos que ligam a acumulagdo de ativos
reais e financeiros. No Treatise, esta integracdo estd presente de forma implicita.
Keynes ainda se move, essencialmente, no mundo cldssico da economia em que os
processos e as decisdes basicas sdo ‘reais’ as quais se ‘adicionam’, posteriormente,
grandezas monetdrias. (...) No injustamente, a principal critica feita ao Treatise foi de
inconsisténcia”.

No Tratado sobre a Moeda, Keynes era de opinido que qualquer livro sobre
moeda deveria preocupar-se com o nivel geral dos precos e com desdobramento
sofisticado da TQM. Mas, na passagem do primeiro para o segundo volume, ji
percebeu ser falsa a dicotomia tradicional que considerava a influéncia da moeda como
algo separado da teoria geral da oferta e demanda. A partir desse ponto, a dicotomia a
ser considerada, para Keynes, era entre a teoria das decisdes da industria ou firma
individual, do lado microecondmico, e a teoria do produto e emprego como um todo,
do lado macroeconémico, para a qual se fazia necessdria a teoria completa da
economia monetaria.

O obitudrio da TQM, no pensamento de Keynes, estd no Prefdcio a Edi¢do
Francesa da Teoria Geral, datada de 20 de fevereiro de 1939:

Batizei este livto A Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda; a terceira
caracteristica para a qual quero chamar atenc¢io € o tratamento da moeda e dos precos. A
andlise seguinte registra minha fuga final das confusdes da Teoria Quantitativa da
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Moeda, em que antes me emaranhara. Considero que o nivel geral dos precos é
determinado precisamente da mesma maneira que os pregos individuais, isto é, sob a
influéncia da oferta e da demanda. As condigdes técnicas, o nivel dos saldrios, o grau de
capacidade ociosa das unidades de produ¢do e da mao-de-obra, e o estado do mercado e
da concorréncia determinam as condigdes de oferta dos produtos tomados
individualmente e dos produtos como um todo. As decisdes dos empresarios, que
originam a renda dos produtores tomados individualmente, e as decisdes desses
individuos quanto a disposi¢do a ser dada a essa renda determinam as condi¢des da
demanda. E os precos — tanto os precos tomados individualmente como o nivel geral dos
precos — aparecem como a resultante desses dois fatores. A moeda e a quantidade nio
constituem influéncias diretas a essa altura do processo. Elas ja fizeram seu trabalho em
etapa anterior da andlise. A quantidade de moeda determina a oferta de recursos liquidos
e, conseqiientemente, a taxa de juros, e, em conjunto com outros fatores (particularmente
a confianga), o estimulo a investir, o que por sua vez fixa o nivel de equilibrio da renda,
da producdo e do emprego e (a cada etapa em conjunto com outros fatores) o nivel geral
dos pregos através das influéncias da oferta e da demanda assim estabelecidas (Keynes,
[1936] 1983, p. 11).

2 Reforma e contra-reforma

O efeito de The General Theory, segundo Galbraith ([1975] 1983, p. 229), foi
legitimar idéias que ja estavam em circulagdo. A agdo governamental necessitava de
racionalizacdo, que foi fornecida por essa obra.

Keynes ha muito tempo era suspeito, perante os seus colegas, pela clareza do seu estilo e
do seu pensamento, os dois quase sempre andando juntos. Em The General Theory, ele
recuperou a sua reputacio académica. E trabalho de obscuridade profunda, mal escrito e
prematuramente publicado. Todos os economistas afirmam té-lo lido. Somente alguns o
fizeram. Os demais sentem certa culpa secreta porque jamais o lerdo. Parte de sua
influéncia resultou do fato de ser bastante incompreensivel. Outros estudiosos foram
necessdrios para compreender o seu significado e reformular as suas proposicdes de
forma inteligivel.

Justificando inclusive a necessidade de posterior surgimento dos pOs-
keynesianos americanos ‘“fundamentalistas”, para restaurar “a verdade”, Alvin H.
Hansen foi, nos Estados Unidos, o principal divulgador das idéias para formulacdo de
“politica keynesiana”. A seguinte citacdo exemplifica seu esforco:

Logo ap6s a publicacio da Teoria Geral houve certo fascinio pelo Cap. 17, devido em
parte, indubitavelmente, a sua obscuridade. A escavacdo nessa area, contudo, cessou
assim que se percebeu que o capitulo ndo continha nenhuma mina de ouro. Entretanto, a
discussdo (embora certamente possa ser melhorada) ndo € inteiramente isenta de mérito,
e dela se podem extrair alguns pontos interessantes; todavia, de modo geral ndo se
perderia muito se o capitulo jamais tivesse sido escrito. (...) A discussdo feita por Keynes

na Secdo I, Cap. 17, é confusa e sem importancia real (Hansen, [1983] 1957, p. 171).
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Contrariamente a esse ponto de vista, o Capitulo 17 da Teoria Geral é
considerado fundamental para a leitura nao-ortodoxa de Keynes, porque nele estd a
unificacdo da teoria do investimento enquanto escolha de formas alternativas de
retengdo de riqueza. Ativos reais oferecem rendimentos que compensam sua pouca
liquidez, contrapondo-se com ativos financeiros e monetérios, em que graus elevados
de liquidez compensam rendimento inferior. Na medida em que os primeiros ativos sdo
produziveis com mao-de-obra e os ultimos ndo, a selecdo desses ativos afeta o
emprego.

Os pods-keynesianos argumentam que Keynes estava fundamentalmente
preocupado com a economia monetdria, onde a moeda € “nao-neutra”. Eles se apdiam,
fortemente, para consubstanciar o argumento, sobre o Capitulo 17 da Teoria Geral, que
apresenta as propriedades essenciais da moeda. A divida, que alguns levantam, € se o
fato da moeda ter “elasticidade de producdo zero” é consistente com a hipétese da
oferta de moeda endégena.

A questdo intrigante é: por que Keynes, que em seus trabalhos anteriores supds
ser endégena a oferta de moeda, adotou, na Teoria Geral, a hipdtese da oferta de
moeda exdgena? Harcourt (1989, p. 59) sugere que o caso podia envolver razdo tética,
pois, se a oferta de moeda pudesse ser considerada como dada, pelo menos sob o ponto
de vista da sua nova teoria, e ainda assim pudesse mostrar que o nivel geral dos precos
variaria por outras razdes, entdo este seria outro duro golpe contra a TQM.

A teoria monetéria de Keynes, apresentada na Teoria Geral, estd interligada
com essa teoria do investimento, que envolve escolha de ativos em modelo de
equilibrio de estoques e ndo de fluxos. A taxa de juros ndo é o “preco” que equilibra a
demanda de recursos para investimento com a disposi¢do de absten¢do do consumo
presente (como na Teoria dos Fundos de Empréstimos), mas sim o que equilibra o
desejo de manter riqueza na forma de dinheiro com a quantidade de moeda disponivel.
Trata-se de fendmeno “monetdrio” — e ndo “real”.

Portanto, Keynes foi abandonando a TQM ao longo de varias fases. Na Teoria
Geral atingiu, finalmente, formulacdo nova. Para encontrar os determinantes do nivel
geral dos precos, sugere analisar o nivel das taxas de saldrios monetdrios. A moeda
desempenha papel secunddrio. A quantidade de moeda é controlada pelo sistema
bancario. Quando a demanda efetiva cresce, induz o acréscimo na velocidade de
circulacdo da moeda média (V), a medida que disponibilidades monetérias vao sendo
transferidas do entesouramento para circulacdo ativa. Se o sistema bancario ndo
atender a maior necessidade, aumentando a quantidade de moeda, a demanda por
moeda provocard a elevacido do nivel das taxas de juros, o que obrigard a varidvel V
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subir até o ponto necessdrio. Por exemplo, os agentes econdmicos serdo induzidos a
trocar a posse de moeda por titulos, quando o rendimento destes se elevar.

7

A principal determinante do nivel das taxas de juros é o estado das
expectativas. Keynes ficou convicto de que a taxa de juros era fendmeno monetério
que ndo estava limitado por forgas reais.

A taxa de juros, confundida com a taxa de rendimento do investimento, era, no sistema
ortodoxo que tinha que atacar, o elemento regulador que provocava o investimento das
poupancas e garantia o equilibrio em situag@o de pleno emprego. Tinha de fazer todas as
concessdes possiveis em relagdo a este ponto, para conseguir ser ouvido. Teria sido
muito mais simples comecgar por admitir uma taxa de juros constante e uma oferta de
moeda perfeitamente eldstica. Mas se tivesse optado por esta via, a sua andlise seria
imediatamente destruida e classificada como uma simples incompreensdo da posi¢do
ortodoxa. Keynes teve de aceitar os preconceitos dos seus criticos para poder fazer
explodir, pelo interior, as teorias dominantes (Robinson, 1976, p. 76).

Entretanto, sua moderacdo ndo teve sucesso. Mesmo na Inglaterra, em que
foram mais elegantes, houve contra-reforma e restauracdo. Como denuncia Joan
Robinson, fervorosa discipula de Keynes, “as doutrinas da General Theory (embora,
como dizia Keynes, fossem ‘moderadamente conservadoras’) foram consideradas
chocantes. As concessdes que fez a ortodoxia em relacdo a taxa de juros foram
rapidamente usadas para produzir versdo suavizada do seu sistema tedrico, que o
transformou, mais uma vez, em uma variante da teoria quantitativa. O primeiro a fazé-
lo foi o professor (e agora Sir John) Hicks com as suas célebres curvas IS e LM”
(Robinson, 1976, p. 76).

Na verdade, Hicks ndo era nenhum dogmético. Também se afastava de todo
sectarismo de “partidos econdmicos”. Talvez por causa desta postura independente nao
tenha formado a corrente de seguidores “hicksianos”. O que absolutamente ndo
significa que ndo possua uma série de admiradores, em economistas de diferentes
extragoes ideoldgicas, inclusive tendo recebido o Prémio Nobel de Economia em 1972.
O irbnico de sua brilhante carreira de formulador tedrico é que tenha sido mais
conhecido como “o criador do IS-LM”. Este foi um feito menor em sua vasta obra
tedrica, ao longo de mais de 60 anos.

Hicks ([1982] 1989, p. 269-270) renega o diagrama IS-LM. “Devo dizer que
esse diagrama € agora muito menos popular para mim que para muitas outras pessoas,
segundo acredito. Reduz a Teoria Geral a uma economia do equilibrio, ndo estd
realmente no tempo. Por suposto, é por isso que ganhou tanta popularidade. Muito
mais pertinente é Valor e Capital (1939). Grande parte desse livro escrevi antes de ler
a Teoria Geral; ainda que Keynes apareceu ao final, a parte chamada ‘dindmica’ foi
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escrita sob influéncia de Lindahl. Seguramente podemos dizer que Lindahl ndo era, de
modo algum, equilibrista; a distin¢do entre o passado e o futuro (ex-ante e ex-post) se
encontra no centro de sua obra”.

Em sua opinido, a “Revolu¢do Keynesiana” ndo foi apenas “revolu¢dao” (mais
apropriado seria classificd-la como mera “reforma’) na teoria econdmica, mas também
na propaganda, pois Teoria Geral foi a maneira de Keynes vender sua politica
econdmica aos economistas profissionais. No entanto, “a técnica do livro — escrevi em
meu primeiro comentdrio — é conservadora, quer dizer, proporciona modelo sobre o
qual os economistas académicos podem realizar tranquilamente seus truques
costumeiros. Nao o t€m feito? Com o grafico ISLM eu proprio cai na armadilha. (...)
Agora, a uma distancia maior, parece-nos (acho eu) que a Teoria Geral perde sua
estatura, enquanto que o Treatise, apesar de suas excentricidades, cresce. A Teoria
Geral é uma brilhante redu¢do da economia dindmica a hdabitos de pensamentos
estaticos. Treatise € mais autenticamente dindmico, portanto, mais humano” (Hicks,
[1977] 1978, p. 160).

O que influenciou na avaliacdo hicksiana da Teoria Geral? Antes da leitura do
livro, ele entrara em contato com o que estava acontecendo na Suécia. Comecou com
Monetary Equilibrium de Myrdal, que leu em alemao e comentou para Economica (em
novembro de 1934). Achou esse trabalho muito estimulante.

O método geral, o uso da andlise estitica para a determinacdo do equilibrio
macroecondmico de curto prazo, com a inclusdo das expectativas como dados — o
método que Keynes usaria tdo brilhantemente —, tudo isso eu ji conhecia em Myrdal. E
eu tinha uma compreensdo ainda melhor do que a obtida diretamente de Myrdal, porque
tive a feliz oportunidade de entrar em contato com Erik Lindahl, que esteve em Londres
no verdo de 1934 e novamente em 1935. O trabalho critico, no qual o livro de Myrdal se
fundamentava, deveu-se em grande parte a Lindahl. Ele foi o pai da Teoria da
Contabilidade Social; foi uma felicidade que, ao comentar o livro de Keynes, tivesse
também comigo essas coisas (Hicks, [1977] 1978, p. 156).

Refletindo essas influéncias, ao final de Keynes e os Cldssicos, Hicks chega a
afirmar que ‘“generalizada desta maneira, a teoria keynesiana comecga a parecer-se
muito a de Wicksell; por suposto, isto ndo deve surpreender-nos. De fato, hd um caso
especial em que encaixa absolutamente na constru¢do de Wicksell. Se hd ‘pleno
emprego’ (...)” (Hicks, [1937] 1988, p. 374).

A ocupagdo principal durante os anos de 1935 a 1938, que Hicks passou em
Cambridge, foi a reda¢do de Valor e Capital. Apresenta-o como uma obra de
construgcdo de “pontes”, ndo tanto entre a microeconomia € a macroeconomia (como
normalmente o consideram), mas entre o sistema neoclassico estitico e os modelos
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dindmicos, onde se distingue, devidamente, entre o passado e o futuro, o que mais o
interessava na época. Deve muito do que obteve aos suecos, Myrdal e Lindahl. De
Myrdal obteve a idéia de “equilibrio temporal”, um momentaneo equilibrio de mercado
no qual as expectativas dos precos se tomam como dadas; foi Lindahl quem o ensinou
a unir seus “equilibrios temporais”.

Portanto, Hicks, jovem economista da London School of Economics, estava
ocupado com essa tarefa maior, quando foi convidado por Keynes, editor da Economic
Journal, professor da Universidade de Cambridge, para resenhar seu livro. Keynes, no
inicio dos anos 30’s, conhecendo Hicks somente através da leitura de resenha sobre seu
primeiro livro (Theory of Wages), o considerava adepto do “dogmatismo da corriola da
LSE [London School of Economics]”’. Mas quando Hicks escreveu a terceira versao de
Simplifying the Theory of Money, recebeu o seguinte comentdrio de Keynes: “Muito
obrigado pelas provas de seu artigo. Gostei muito. Concordo com vocé€ em que o que
agora denomino ‘preferéncia pela liquidez’ € o conceito essencial da teoria monetaria”.
Ironicamente, Hicks ([1977], p. 154-155) diz: “esta foi a primeira vez que ouvi falar
em preferéncia pela liquidez”...

N

Foi, sem divida para Hicks, devido a publicacdo original, em fevereiro de
1935, de seu Simplifying the Theory of Money ([1967] 1975) que ele recebeu a dificil
honra, pois tinha apenas trés meses para escrever a resenha sobre a Teoria Geral para o
Economic Journal, por ocasido de sua publicagcdo, em janeiro de 1936. Ele nado era
membro do grupo de Keynes, s6 o conheceu, pessoalmente, quando foi entrevistado
por ele e por Pigou, na ocasido de sua indicagdo para o cargo de professor em
Cambridge, mas tinha mostrado naquele trabalho que algumas de suas idéias seriam
compativeis com as do livro dele. O editor da Economic Journal nao queria correr
risco...

Muito tempo ap6s, Hicks ([1982] 1989, p. 232) volta a alertar para a perigosa
identificacdo do total da liquidez com a magnitude de saldo monetario. “E explicdvel
que Keynes (em 1936) tenha tratado a preferéncia pela liquidez como a demanda por
dinheiro, e é possivel que nessa época tenha sido suficiente; porém também &
explicdvel que o Comité Radcliffe tenha sentido a necessidade de algo diferente em
1959”.

Neste mesmo artigo, finalmente, Hicks ([1982] 1989, p. 248) “abre o jogo™...
Com todas as letras!

[O que isso significa], em termos da teoria monetdria, é que Keynes resulta, para nods,
demasiado monetarista. O que necessitamos, como versdao simplificada do sistema
monetdrio que sublinhe as coisas mais importantes para nds, é algo que preste menos
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atencdo que Keynes a quantidade de dinheiro. Em algumas partes de meus escritos
posteriores, tratei de esbocar tal modelo. (...) Ele significa regressar de Keynes (o
Keynes da Teoria Geral) ao Keynes do Treatise... e a Wicksell.

3 Combate do Relatorio Radcliffe a Teoria Quantitativa da Moeda

Passaram-se anos, desde a publicagdo da Teoria Geral, a TQM retomou sua
hegemonia, inclusive entre keynesianos, e a politica monetdria ndo funcionava como
era previsto. As criticas eram dirigidas ndo para seus fundamentos tedricos, mas sim
aos métodos de controle inadequados ou a falta de competéncia de seus formuladores.

O Comité para o Funcionamento do Sistema Monetirio (Committee on the
Working of the Monetary System), sob a presidéncia de Lord Radcliffe, um advogado,
foi criado em maio de 1957, na Inglaterra. O Comité Radcliffe foi dotado de vastos
poderes “para inquirir sobre o funcionamento do sistema monetdrio e do crédito e para
fazer proposi¢des”. Além do Presidente, compunha-se de oito membros: todos eram
personalidades reputadas. Entre eles, havia dois economistas renomados: Cairncross e
Sayers, sendo que este apresentou os fundamentos tedricos do The Radcliffe Report no
Economic Journal de 1960. O trabalho foi concluido em dois anos, em que o Comité
apelou para testemunhos orais, transcritos em quase 1000 péaginas, e estudou mais de
150 documentos de institui¢des e autores consagrados, entre os quais, Nicholas Kaldor,
Richard Kahn e Roy Harrod.

The Radcliffe Report (1959) é documento-fonte fundamental na construgdo de
uma TAM. Ele, provavelmente, contrariou aqueles mandatarios ingleses que tinham
decidido instalar o Comité. A politica monetdria entdo adotada recebeu,
implicitamente, condenacdo severa. Sobre as questdes essenciais, o Comité adotou
posicdo diametralmente oposta ao ponto de vista ortodoxo ou tradicional.

O fundamento intelectual de The Radcliffe Report é exposto por Chick (1973,

p. 58).
Mudancas de idéias ndo ocorrem em vdcuo. As concep¢des do mecanismo de
transmissdo da politica monetdria dos membros do Comité se basearam em dois simples
mecanismos: M - YeM —r — 1 — Y, a ligacdo direta da teoria quantitativa e o
mecanismo de transmissdo através da taxa de juros. The Radcliffe Report pode ser visto
como reacdo keynesiana contra a teoria quantitativa. Apresenta vigoroso ataque sobre a

importancia da oferta de moeda, na medida em que questiona se a prépria moeda pode
ser definida”.

A segunda liga¢do no encadeamento keynesiano, entre variagdes na taxa de
juros e no investimento, ndo era apresentada como forte, permitindo somente ténue
conexdo entre moeda e renda. A contrapartida disso € que refutava, facilmente, a TQM
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pré-Friedman, criticando seu postulado da proporcionalidade (velocidade estdvel), mas
tinha dificuldade em revelar a raison d’etre para a politica monetdria, evitando a
ligacdo juros-investimento. Pesquisas revelavam que a taxa de juros ndo era
determinante significativo para as decisdes de investimento.

O novo mecanismo de transmissio foi desenvolvido sobre duas idéias bésicas:
primeira, o gasto era ligado ndo a moeda, mas a liquidez, e segunda: a liquidez poderia
ser influenciada pela manipulacdo da taxa de juros. Desde que ndo havia ligacdo
simples entre moeda e gasto, o controle da oferta de moeda ndao era o objetivo
apropriado, alcancdvel pela politica monetdria. Somente pelo controle da liquidez da
economia a politica monetdria poderia ser efetiva. Como fosse assunto pratico, a
liquidez poderia ser influenciada por operacdo sobre a estrutura de taxas de juros.
Variagdes nas taxas de juros, embora tendo pouco impacto direto sobre o investimento
e a demanda do consumidor, teriam efeito poderoso sobre a oferta de fundos dos
bancos e de outras instituicdes de crédito. Elevando as taxas de juros, as autoridades
monetdrias poderiam refrear a demanda ndo através do crescimento do custo de
empréstimos, mas afetando os portfolios dos emprestadores e restringindo a
disponibilidade de finance. De acordo com essa abordagem, os bancos deveriam ser
submetidos a certas regras, ndo por serem ‘“‘criadores de moeda”, mas por serem 0s
maiores emprestadores do lado mais direto, ou mais liquido, do mercado de crédito.

Assim, a politica monetdria passou a ser vista como meio de regulagcdo da
demanda através do controle do crédito. O Comité Radcliffe, mesmo considerando a
oferta de moeda (M1) como quantidade que ndo se poderia negligenciar, a via apenas
como parte da estrutura mais ampla referente a liquidez da economia. “A decisdo de
gastar depende entdo da liquidez em amplo sentido, e ndo do acesso imediato a moeda.
O gasto ndo é limitado pela quantidade existente de moeda, mas depende da
quantidade de moeda que as pessoas pensam poder dispor, quer seja pela renda
proporcionada por receitas (por exemplo, de vendas), pela conversdo de ativos ou por
empréstimos” (Comité Radcliffe. The Radcliffe Report. pardgrafo 390. apud Kaldor,
[1982] 1985, p. 45).

O fato constatado da despesa ndo ser limitada pela quantidade existente de
moeda levava o Comité Radcliffe a evocar a velocidade de circulagdo da moeda.
Demonstrava, estatisticamente, que o volume de gastos aumentava fortemente sem que
a massa monetdria sequer tivesse variado: isto porque a velocidade de circulacido da
moeda aumentava. Nenhuma experiéncia da histéria monetaria, segundo o Comite,
sugeria a existéncia de qualquer limite para essa velocidade. Quanto mais se
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desenvolvia a estrutura financeira, mais a velocidade podia variar sem graves
inconvenientes.

O comentario laconico de Kaldor, na mesma apresentacao do Relatério, foi o
seguinte.

Eu me pergunto se os membros do Comité tinham plenamente consciéncia de rejeitar

com uma frase a Teoria Quantitativa da Moeda em todas suas versdes, de Cantillon e

Hume & Mrs. Thatcher, passando por Ricardo, Marshall e Walras, mais Irving Fisher e

Milton Friedman (para ndo mencionar além dos mais conhecidos), e sua armada de
seguidores.

Isto porque a propria esséncia da TQM ¢é a estabilidade da demanda por
moeda, que se enxerga ou como a quantidade de poder de compra, ou seja, a cesta
potencial de bens que um individuo deseja possuir sob forma de moeda, ou entdo como
parte da renda nominal ou da circulagdo monetaria. Isso, por sua vez, implica que a
velocidade de circulacdo da moeda € estdvel, j4 que a velocidade de circulagdo nio
seria mais do que o inverso da demanda por moeda, expressa como propor¢ao da renda
ou da circulagdo monetaria: os dois conceitos sdo, por defini¢do dessa teoria, idénticos.
Assim, a TQM ¢ vélida somente caso a velocidade de circulagao da moeda permaneca
estdvel e invariante, mesmo que a quantidade de moeda passe por flutuacdes. Se este
ndo é o caso, ou seja, se a velocidade de circulagdo da moeda, como sugere o Comité
Radcliffe, ¢ dependente dos valores tomados pela quantidade de moeda com relag@o ao
nivel de renda, poderia se concluir que ndo ha influéncia direta ou causal da quantidade
de moeda sobre os gastos ou sobre o nivel de precos.

O problema é que, se a moeda ndo pode ser definida, segue-se que a
velocidade de circulacdo da moeda pode ser qualquer coisa. Ao contrario da concepgao
de Hicks, na de Chick, a moeda usada como meio de troca € ativa (e ndo passiva); ela
se torna ociosa apenas enquanto for usada como reserva de valor. Mas, geralmente, a
moeda nio € mantida ociosa, a menos que haja plano de torna-la ativa em algum tempo
futuro. “A extensdo do uso de crédito ndo-bancério e a divisdo entre saldos monetérios
‘ativos’ e ‘ociosos’ determinam a velocidade de circulagdo da moeda. Embora as
autoridades monetdrias possam sempre afetar (se ndo perfeitamente controlar) a oferta
de moeda, a velocidade é determinada pelo comportamento dos possuidores de moeda,
dos bancos e outras institui¢des de crédito — o setor privado. Se o setor privado atua de
maneira a aumentar a velocidade, enquanto as autoridades tentam restringir o gasto por
reduc¢do (ou ndo permitindo o crescimento) da oferta de moeda, a restri¢do tentada serd
frustrada” (Chick, 1973, p. 61). A velocidade compensaria o contracionismo na politica
monetdria, se todos pretendentes a gastar podem sempre obter finance. A politica
monetdria nio influenciaria a demanda agregada. Este € o alerta de The Radcliffe
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Report, ndo vendo nenhum limite, em principio, para a velocidade. Trata-se do
“postulado da instabilidade da velocidade de circulagdo monetaria” da TAM.

Mas, para Chick, isto ocorre meramente pela auséncia de arbitrio na agregacdo
da quantidade de moeda. Qualquer um poderia mostrar que quanto mais ampla a
definicdo de moeda, menor seria a variacio na velocidade de circulagdo da moeda. Esta
seria mais estdvel, porque o nimero de ativos que sdo definidos como meio de troca é
progressivamente estendido.

A md vontade do Relatério Radcliffe em definir moeda teve conseqiiéncias
politicas importantes, pois se concluiu que a quantidade de moeda era uma varidvel
sem significancia, ou seja, “moeda ndo importava”. Isto desagrada a Chick, ja que a
baixa sensibilidade da demanda por crédito a taxa de juros seria superada pelo aperto
do crédito. Diz ela: “é se o dinheiro é ficil ou raro, e ndo se é barato ou caro, que
importa” (Chick, 1973, p. 61).

A observagdo de The Radcliffe Report foi que o controle do estoque de moeda
era desperdicio de tempo: a velocidade de circulagdo da moeda podia aumentar ao
arbitrio do setor privado. Havia trés meios: alterando os arranjos de pagamentos,
mudando o volume de crédito direto, ou elevando o montante de intermediacdo
financeira. O dltimo era o mais importante, pois se os tomadores que falhassem em
obter crédito de uma fonte recorreriam a outra. Na histérica controvérsia sobre “a
singularidade dos bancos”, The Radcliffe Report assumiu a posicao que intermediarios
financeiros ndo-bancarios ndo eram fundamentalmente diferentes dos bancos. Entao,
nada sugeria concentrar o controle apenas sobre os bancos, como tradicionalmente era

caracteristica da politica monetdria.

Viu-se que, para The Radcliffe Report, a decisdo de gastar ndo é tomada
somente com referéncia ao montante de moeda realmente nas maos das familias ou das
firmas no momento em que a decisdo é tomada. A decisdo é tomada na expectativa que
o dinheiro (finance) tornar-se-a disponivel. A “restricdo orcamentdria” possuiria trés
componentes: renda, liquidez da riqueza, e linhas de crédito. Chick pensa que esta era
quase uma razodvel teoria do comportamento microecondémico, mas generalizd-la para
o gasto agregado envolveria faldcia da composi¢do. Os ativos ‘“quase-moedas”
poderiam ser liquidos para os possuidores individuais, desde que fossem tdo diminutos
que ndo causassem nenhum impacto significante no mercado. Porém, no agregado, a
liquidez alteraria, e os precos seriam derrubados, em qualquer tentativa de conseguir
meios para gastar através da venda simultinea desses ativos.
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Obviamente, qualquer um pode planejar gastos, baseado no que pensa possuir,
mas seu gasto efetivo dependerd se, de fato, confirmar-se o fluxo de caixa da renda
corrente, se terd sucesso na venda efetiva dos ativos, ou se serd bem sucedido nos
empréstimos. O gasto macroecondmico € convencionalmente interpretado como a
soma dos planos individuais, formulados com base em expectativa ou estimativa de
liquidez. As expectativas individuais nem sempre se confirmam, entdo nao ha relacdo
direta entre o agregado dos planos individuais e a demanda agregada efetiva. O
momento de pagamento chega, e entdo é a posse de dinheiro que realmente conta, na
implementag¢do dos planos de gasto. Os planos individuais podem ser inconsistentes na
tentativa de serem implementados ao mesmo tempo.

Chick (1973, p. 72) conclui suas observagdes criticas a The Radcliffe Report,
afirmando que “o poder de compra que ele [o individuo] realmente possui € a restri¢do
sobre sua capacidade de gastar. (...) Quando o momento de pagamento chega, o ativo
liquido ndo é substituto para a moeda em tudo. Pode ser substituto préximo enquanto
permanece ocioso, mas ndo € substituto perfeito no pagamento”. Essas observagdes,
que sugerem considerar o custo da conversdo de ativos liquidos em moeda legal

propriamente dita, sdo incorporadas no “postulado da validacdo monetdria” da TAM.

4 Postulados de Teoria Alternativa da Moeda segundo Kaldor

The Radcliffe Report parece ter sido fortemente influenciado pela contribuicio
de Kaldor, apontando a falta de efetividade da politica monetdria, tanto em funcdo de
variagdes na velocidade de circulagdo da moeda, quanto devido a inelasticidade dos
gastos as variagOes das taxas de juros. Sir Roy Harrod (outro colaborador do Comité
Radcliffe) confirmou essa impressdo de “certa semelhanga familiar” entre o ponto de
vista de Kaldor e o de The Radcliffe Report.

A teoria monetéria de Kaldor foi construida em trés diferentes estagios, cada
qual distante no tempo em torno de dez anos. Em 1958, Kaldor apresentou seu
memorandum para o Comité Radcliffe. Em 1970, publicou seu artigo no Lloyds Bank
Review, com o propdsito de dar um basta na crescente popularidade do monetarismo na
Inglaterra. Em 1980, Kaldor langou novo ataque ao monetarismo, em seu
memorandum a investigacdo do House of Commons Committee. Esta incumbéncia
desenvolveu-se em série de artigos, em 1981, e livro (The Scourge of Monetarism,

1982), cujo titulo ja diz tudo.

Para Kaldor, o monetarismo aplicado era sindnimo de deflacdo, mas
mascarada como fruto de doutrina cientifica. Na verdade, o monetarismo era
movimento reaciondrio para ser resistido de toda forma possivel. A maior parte de sua
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energia foi devotada a essa tarefa, nos anos 1980s, através de cartas a imprensa,
discursos na House of Lords, conferéncias em toda parte do mundo, livro e artigos em
revistas académicas.

A evolugdo da visdo monetdria de Kaldor é apresentada por Lavoie (1991,
p. 260-264). A principal mensagem do memorandum de Kaldor ao Comité Radcliffe é
que a velocidade de circulagdo da moeda é flexivel. Agentes econdmicos tém a
capacidade de criar substitutos para a moeda e economizd-la em seus saldos
transacionais. Assim, através de acréscimos na velocidade de circulagdo da moeda,
podem evitar as tentativas do Banco Central controlar o estoque de moeda e influenciar
a economia. Entretanto, Kaldor reconhece que os substitutos da moeda ndo sdo isentos
de inconveniéncia. Por essa razdo, as taxas de juros em curto prazo podem se elevar.

Como, para as autoridades monetdrias, ¢ quase impossivel realizar “sintonia-
fina”, qualquer drdstica escalada na alta dos juros tem efeitos perversos sobre a
economia. As elevacdes nas taxas de juros, em larga margem, somente de forma
tempordria conduzem ao adiamento dos gastos. No entanto, essa politica induz amplas
flutuacdes nas taxas de juros de curto prazo, o que cria mais incerteza, conduzindo a
maior acréscimo na taxa de juros de longo prazo.

Em suma, o memorandum de Kaldor em 1958 possui poucas ligagdes com a
Teoria da Moeda Plenamente Enddgena, que ele desenvolveria nos anos 80’s. Para
opor-se, entdo, a velha TQM, Kaldor se baseava, principalmente, sobre a substancial
flexibilidade da velocidade de circulagdo da moeda. Esta linha de abordagem foi
adotada, plenamente, por The Radcliffe Report.

Enquanto no memorandum para o Comité Radcliffe Kaldor ndo fez nenhuma
referéncia explicita aos tedricos quantitativistas, em 1970 decidiu escrever artigo
intitulado The New Monetarism, inteiramente devotado as alegacdes da Escola de
Chicago. H4, entretanto, substanciais diferencas entre o Relatério Radcliffe e o paper
no Lloyds Bank Review. No primeiro, Kaldor insistiu sobre a variabilidade da
velocidade de circulacdo da moeda. No ultimo, parece ter aceitado como fato a relativa
estabilidade da velocidade de circulacgio da moeda. Para justificd-la, reverte a
causalidade em relacdo a adotada por Friedman, que era da moeda para a renda. D4
como exemplo figurado o caso da época do Natal, quando o acréscimo sazonal da
oferta de moeda € devido ao acréscimo do gasto pelo publico, e ndo o reverso.

Kaldor alega que o né da questdo é que a oferta de moeda é endégena, nao
exégena. A oferta de moeda se acomoda as necessidades da troca. E onde Kaldor
inova, em comparacdo com a apresentacdo de 1958. Nos anos 50’s, a atitude das
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autoridades monetdrias nao foi cooperativa, portanto, aumentou o giro da moeda. Nos
60’s, evitando a ruptura do crescimento, a politica monetaria foi acomodaticia. Isto
explicava porque, na visdo de Kaldor, houve poucas inovagdes financeiras ou
aparecimento de substitutas da moeda, e, conseqiientemente, a velocidade de
circulacio da moeda permaneceu estivel. Bancos centrais eram for¢ados a mostrar
moderacdo no exercicio do poder, especialmente quando a elasticidade-juros da moeda
era baixa. Basicamente, a taxa de variacdo no estoque de moeda era influenciada pela
taxa de variacdo da renda nominal.

Dez anos apds, “para criticar o monetarismo, Kaldor providenciou nio sé
evidéncia empirica contra ele, mas também bem formulada Teoria Alternativa da
Moeda, que compete contra o monetarismo, a sintese neocldssica e mesmo a Teoria
Geral de Keynes” (Lavoie, 1991, p. 263).

Entdo, Kaldor apresenta o que Lavoie considera ser os principais elementos da
Teoria da Moeda Endégena. Primeiro, sob o padrao hegemonico da moeda crediticia, a
oferta de moeda ¢ reflexo das variagdes nos gastos e conseqilente demanda por
empréstimos. Portanto, sua primeira proposicdo bdsica é que a moeda crediticia é
criada por empréstimos bancdrios. Sua segunda proposi¢do bdsica é que a moeda é
extinta como resultado do reembolso do débito bancério. Kaldor recupera a Lei do

Refluxo da Banking School.

Conseqiiéncia disso € que nunca pode haver qualquer excesso de oferta de
moeda crediticia na economia. Com a moeda crediticia ndo-desejada para gastos em
bens, os agentes econdmicos pagam suas dividas e/ou fazem aplicacdes que rendem
juros, naturalmente, inferiores aos que pagariam por empréstimos.

Outra conseqiiéncia é que a criagdo liquida de moeda crediticia resulta da
diferenca entre dois fluxos financeiros opostos. Moeda é analisada mais como fluxo do
que estoque. Conseqiientemente, o efeito portfélio, destacado por Keynes como tipico
de economia de mercado de capitais, assume papel secunddrio. Mesmo quando este
efeito € considerado, Kaldor volta ao seu argumento de 1970, explicando que a
demanda por moeda inelastica aos juros impede ao Banco Central de usar operacdes de
open market para restringir, seriamente, a criacdo de moeda, por medo de
desestabilizacdo do sistema financeiro baseado na “pirdmide de crédito”.

Kaldor chegou a rejeitar a Teoria da Preferéncia pela Liquidez de Keynes,
assim como a fun¢do demanda por moeda de Friedman. Em suas palavras, “de

qualquer modo, uma vez que aceitamos que a oferta de moeda é enddgena (varia
automaticamente com a demanda em dada taxa de juros), a ‘preferéncia pela liquidez’
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e o comportamento da velocidade de circulagdo da moeda cessam de ser importantes”
(Kaldor, [1982] 1985, p. xvii). Ele lamenta que Keynes tenha apresentado essa solucao
para a determinacdo da taxa de juros, “infortunadamente (...) como modificagdo da
Teoria Quantitativa da Moeda, ndo seu abandono” (Kaldor, [1982] 1985, p. 21).

Kaldor também desenvolve a causalidade reversa entre o estoque de moeda e a
base monetdria. A dltima é determinada pelo primeiro, pois os empréstimos criam
depdsitos, que expandem as reservas, contidas na base monetdria. Desta maneira,
bancos centrais nao podem controlar a base monetaria, somente a taxa de redesconto.
As autoridades monetdrias escolhem a taxa de juros que cobram para providenciar
empréstimos de liquidez, em vez de fixarem a oferta de moeda ou as reservas. A
elasticidade da oferta de moeda, na taxa de juros escolhida pelas autoridades
monetdrias, € infinita. Em representagao grafica, no espago juros-moeda, a curva de
oferta de moeda € horizontal.

Tendo endossado a Teoria da Moeda Enddgena, Kaldor reverteu a visdao a
respeito do controle monetdrio apropriado. No memorandum ao Comité Radcliffe,
propds atuar, principalmente, sobre as taxas de juros. Mas em seu memorandum a
House of Commons, Kaldor recomendou o retorno aos controles do crédito, ao qual
opds em 1958. Entretanto, considerava sem sentido a exigéncia de recolhimento
compulsério de reservas bancérias.

Em resumo, as opinides de Kaldor em matéria de moeda mudaram quase
substancialmente entre 1958 e 1982, embora ele tenha sido sempre opositor a qualquer
forma da Teoria Quantitativa da Moeda. Mas considerando que suas criticas a dltima,
inicialmente, davam a impressdo de derivar de algum esquema IS-LM padrdo, infestado
de rigidezes e a altamente flexivel velocidade de circulagdo da moeda, a visdo de Kaldor
de economia monetdria mais tarde flutuou para uma mais radical e heterodoxa instancia,
0 que a tornou incompativel com a teorizagdo neocldssica (Lavoie, 1991, p. 264).

A oposicdo de Kaldor a TQM sempre foi explicita e direta. Seu ceticismo a
respeito da relevancia da oferta de moeda seja como varidvel explicativa seja como
politica era total. Era a variagcdo na taxa de juros que transmitia o impacto da politica
monetdria sobre as varidveis reais. Na opinido de Desai (1989, p. 173),

este mecanismo € o mesmo tal como descrito por Thornton em seu Paper Credit [1802].
A diferenca entre a taxa de lucro dos investimentos (em capital fixo, em estoques, em
ativos financeiros) e a taxa de juros dos empréstimos monetdrios que € a determinante
crucial. Mas, para Kaldor, a elasticidade-juros dos investimentos fixos é muito pequena.
As virias razdes para isto — baixa elasticidade das taxas longas em relagdo as taxas
curtas, restricdes de capacidade sendo mais importantes que outras consideracdes nas
decisdes de investimento, a ampla margem absoluta entre a taxa de lucro e a taxa de
juros de longo prazo — sdo descritas no memorandum para o Comité Radcliffe.
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Tipicamente para um documento dos anos 1950’s, o efeito das variagdes da taxa de juros
sobre as compras a prestacdes € pensada ser o Unico efetivo canal de controle da
atividade real. Mas dada a baixa elasticidade-juros, amplas variagdes seriam requeridas
nas taxas de juros para a ‘sintonia-fina’ da economia, e isto ndo era defendido, pois
tornariam as taxas de juros instaveis.

Kaldor chegou, ao longo de sua critica a0 monetarismo, a colocar em plano
secunddrio a funcdo demanda por moeda keynesiana. Mas Desai (1989, p. 177)
argumenta que “ele nunca desenvolveu plenamente este lado ‘positivo’ de sua teoria
monetaria. Seu interesse fundamental, nos dltimos dez anos de sua vida, foi combater o
monetarismo. Nesta batalha, ele usou a teoria econdmica, que foi sua melhor arma, e
também debateu a evidéncia empirica, mas reconheceu sempre que a estrutura tedrica e
empirica do monetarismo que ele desafiou era uma maciga digressdo. Ele viu tdo
claramente as questdes de classe e poder que enterrou o coragdo na batalha”.

Mas Kaldor forneceu elementos inestimaveis para a construcdo da TAM. “Se
esta for bem sucedida, serd um duradouro tributo a cruzada de Nicky contra o
monetarismo e por uma melhor teoria monetdria” (Desai, 1989, p. 181).

5 Combate de Kaldor ao monetarismo

Kaldor afirmou, em discurso na House of Lords (20 de julho de 1977): “Em
minha opinido, monetarismo estd destinado ao colapso porque somente pode ter
sucesso, se € bem sucedido, pela ruina da inddstria, antes de ter sucesso em tornar o
trabalho mais submisso” (Kaldor apud Thirlwall, 1987, p. 301).

As personalidades envolvidas com o monetarismo possuem firmes afinidades
com as idéias dos fildsofos liberais ingleses dos séculos XVIII e XIX, o que inclui a
doutrina da TQM. Como Kaldor notou, o “novo monetarismo” foi uma revolucio de
Friedman simplesmente no sentido que ele deu bases empiricas coincidentes com sua
propria ideologia politica do laissez-faire. O monetarismo na América estd relacionado
com os ideais conservadores do pais e a antipatia ao Estado, classificado como inimigo
da liberdade. Ao contrdrio, a visdo monetdria de Kaldor pressupde ou implica em
ideologia de esquerda.

Embora ele se situasse na esquerda, no espectro politico, em termos de teoria
econdmica estava na tradi¢do keynesiana, mesmo superando a sintese neocldssica e
criticando alguns pontos da teoria monetdria do proprio Keynes. Ele enxergou a
natureza auténoma do setor privado. Nao defendia mais governo controlando a
economia. Nd@o se opds a regra de crescimento monetdrio ndo-discriciondria, mas
pensava que era grande ilusdo acreditar que isto estabilizaria a quantidade de moeda ou
0os movimentos na renda nominal e no nivel de precos. A politica de rendas seria
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condi¢cdo necessdria, para o controle da inflacdo, e condi¢do suficiente, pelo menos
antes do nivel de pleno emprego ser alcangado.

Thirlwall (1987, p. 303) resume as proposicdes bdsicas do moderno
monetarismo, que Kaldor atacou tdo veementemente.

Primeira, o estoque de moeda determina a renda nominal. Uma funcdo
demanda por moeda estdvel implica que variacdes na oferta de moeda conduzem, via
“efeito saldo real”, a aumento no nivel geral dos precos. Implicitamente assume que a
oferta de moeda é exogenamente determinada. Em alguns papers de Friedman ([1992]
1994, p. 39), “é jogada de helicoptero”...

Segunda, o mecanismo de transmissdo direto da moeda a renda nominal
ocorre através da substituicdo da moeda por longa faixa de ativos (inclusive reais), e
nao somente por titulos, como na Teoria Geral de Keynes.

Terceira, a politica monetdria seria julgada pelo que esta acontecendo no
estoque nominal de moeda, ndo pelo que estd acontecendo na taxa de juros, desde que
muitas das importantes taxas de retorno dos ativos ndo sdo observaveis. Para evitar
inflagdo, a politica monetdria seria conduzida de maneira a assegurar crescimento
estdvel para a oferta de moeda, semelhante a taxa implicita de crescimento do produto
potencial da economia.

Quarta, o setor privado da economia € inerentemente estivel, sempre
tendendo para o pleno emprego em longo prazo, por isso que politica de estabilizagdo
governamental acaba sendo, no maximo, apenas supérflua, no pior, desestabilizante.
De mesma forma, gastos governamentais meramente fazem crowding out aos gastos
privados, disputando e absorvendo recursos reais e/ou financeiros.

Quinta, ndo ha trade-off, no longo prazo, entre desemprego e inflacdo.
Tentativas de o governo gastar, com expansao monetdria, para combater o desemprego,
somente provocardo aceleragdo da inflacdo. No pensamento monetarista, € mais
importante controlar inflacdo do que combater o desemprego.

Sexta (e ultima): na doutrina do monetarismo, ha forte fé nas supostas virtudes
(e ética) dos mecanismos de mercado.

Friedman subscreveria todas essas proposi¢des. Enquanto teoria da causa do
processo inflaciondrio, a TQM constitui andlise dos fatores que determinam a
quantidade real de moeda que a sociedade deseja reter. Em sua visdo, variacdes na
posse de saldos reais desejados s6 ocorrem muito lentamente, enquanto variagdes na
oferta nominal de moeda podem ocorrer independentemente da demanda. Logo,
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variacdes no nivel de precos ou renda nominal sdo, invariavelmente, o resultado de
variagdes anteriores na oferta de moeda nominal.

Uma vez que a fun¢ido demanda por moeda tenha sido especificada, tudo que
se necessita € a fungdo oferta, e pregos e renda nominal sdo o resultado dessa interagdo.
A oferta de moeda depende, primeiro, do montante da base monetdria, que §é
dependente das atividades das autoridades monetdrias e do balanco de pagamentos;
segundo, da relacdo entre os depdsitos bancdrios e as reservas bancdrias na base
monetdria; e, terceiro, da relagcdo dos depdsitos do publico ndo-bancirio com o papel-
moeda em poder do publico. A demanda por moeda depende de: a riqueza total, a
divisdo da riqueza entre formas humana e ndo-humana, as taxas esperadas de retorno
da moeda e outros ativos, e a utilidade atribuida aos servicos da moeda relativa a dos
outros ativos. Se a oferta de moeda ndo afeta os fatores reais dos quais a demanda por
moeda depende, o efeito de variacdes na oferta de moeda ocorre sobre os precos, “em
pleno equilibrio”.

Friedman € critico dos keynesianos por se apegarem a visdo de que variacdes
na oferta de moeda produzem variacdes na demanda por moeda via taxa de juros, tanto
que a velocidade de circulagdo da moeda € vista como ajustando-se, de maneira
passiva, as varia¢des no estoque nominal de moeda. Em seu modelo, a demanda por
moeda (estritamente para atender as necessidades transacionais) é relativamente
inelastica aos juros, com variacdes na oferta de moeda afetando a renda nominal

através da substitui¢do da moeda por ampla faixa de ativos.

A abordagem de portfolio para a demanda de ativos é, na atualidade,
geralmente aceita. Ndo € a questdo que cria divisdo entre monetaristas e keynesianos.
As questdes que os dividem estdo muito mais fundamentalmente relacionadas com
fatores como: se a oferta de moeda é exdgena ou endégena para o sistema econdmico;
se a direcdo de causagdo € da moeda para os precos, ou vice versa, € se pregos podem
crescer independentemente de acréscimos anteriores na moeda; se o setor privado da
economia € inerentemente estivel, e se governos podem exercer influéncia
estabilizadora sobre a economia.

Os dogmas do monetarismo podem ser reduzidos a quatro proposi¢des-chaves,
segundo Thirlwall (1987, p. 305), interpretando Kaldor. Quanto a primeira proposi¢ao
monetarista, que afirma as flutuacdes na quantidade de moeda serem a causa
dominante das flutuagdes no nivel de pregos, a argumentacdo kaldoriana é no sentido
de mostrar que suas premissas sdo falsidades cientificas. Primeiro, € falso que a oferta
de moeda seja a determinante do sistema econdmico e ndo, a determinada ou, em
outras palavras, que a oferta de moeda seja exdgena e ndo enddgena, respondendo as
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necessidades dos negdcios. Segundo, ndo é verdade que a demanda por possuir moeda
¢ estavel. Finalmente, ndo se confirma que variacdes na oferta de moeda precedem
variacdes nos precos e renda e (se isto ocorre), necessariamente, implica que as
defasagens entre variacdes na moeda e variacdes nos pregos e renda sao uniformes.

Sobre a questdo de se a oferta de moeda é enddgena ou exdgena, Kaldor
defende que, em economia de pura moeda crediticia, a oferta de moeda nunca pode
estar com excesso em relacdo ao montante que os agentes econdmicos desejam reter.
Entdo, ndo se deve dizer que o nivel de gastos cresce em conseqiiéncia de acréscimo no
montante de moeda bancdria possuida pelo publico. Pelo contrério, € o crescimento no
nivel desejado de gastos que conduz ao acréscimo no montante de moeda bancaria.

O banco central ndo possui controle direto sobre o montante de moeda
possuido pelo ptiblico ndo-bancdrio sob forma de depdsitos bancérios. O tnico meio
pelo qual pode tentar influenciar € atingindo a demanda através das taxas de juros.

Se a oferta de moeda é end6gena, surge o famoso contra-argumento de Kaldor:
uma firme correlagc@o entre a quantidade de moeda e a renda nominal € evidéncia nao
do poder da politica monetdria, mas precisamente o oposto, que a oferta de moeda
responde, elasticamente, as necessidades das trocas. Quanto maior a resposta da oferta
de moeda as varia¢des no valor das transacdes, mais estavel a velocidade de circulacao
da moeda parecerd ser. A questdo, contudo, ndo é se a demanda por moeda € estdavel ou
instavel, e eldstica ou ineldstica, mas quanto dinheiro hd em estoque (“entesourado”) e
quanto em circulagao.

Sobre a questdo das defasagens (lags), a mera existéncia de defasagens
temporais, com as variacoes na oferta de moeda aparentemente precedendo as
variagcdes na renda nominal, ndo € em si evidéncia da oferta de moeda ser exdgena ou
evidéncia da dire¢do da causalidade. Por exemplo, suponha-se que haja aumento
autdénomo nos planos de gastar. O impacto inicial seria reduzir estoques de bens. Repor
estoques requer financiamento (motivo finance para demanda por moeda) e leva
tempo. Entdo, variagdes na oferta de moeda podem ser observadas precedendo
variacdes na renda, mas a variagdo na quantidade de moeda ndo € necessariamente a
causa. O fato que o evento A preceda B ndo significa que A causa B, e logicamente o
fato que o evento B ocorra apds A ndo elimina a possibilidade de que B € a causa de A.
Duas metéforas ilustram o argumento: a primeira € que “vulcdes entram em erupgao
apos seu barulho, e a erupcdo € a causa do barulho e ndo vice versa”; a segunda € que,
“antes do Natal, geralmente, hd expansdo monetaria, mas o Natal é a causa, e ndo o
contrario”...
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Para o argumento de defasagem ser levado a sério, ela deve ser ao menos
uniforme. Mas o que se pode dizer sobre teoria (TQM) que, quanto mais € testada,
mais aponta relacdo entre as duas varidveis — expansdo monetdria e nivel geral de
precos — “longa e varidvel”?

Deve-se observar que Friedman chega a admitir que a relacdo entre moeda e
precos possa ser perturbada por fatores tais como: expectativas, precos importados,
variagdes na taxa de cambio, etc., mas enfatiza o ponto que nenhuma inflacdo pode
persistir sem crescimento monetério excedendo o crescimento do produto. Este ponto,
entretanto, ndo é o mesmo que sustentar que a inflagdo sempre origina nos fatores
monetdrios. Tem mais a ver com o “postulado da validacdo monetaria” da TAM, ou

seja, a expansao monetdria sanciona, mas ndo causa inflagao.

Sobre a natureza autéonoma da oferta de moeda, a prépria base monetdria nao
pode ser vista como exogenamente determinada, se é alterada para as autoridades
monetdrias assegurarem financiamento dos débitos governamentais e estabilizarem as
taxas de juros. Nem a exigéncia de manutencdo de determinada proporcao de encaixe
monetdrio nem a de carteira compulséria de ativos providenciam controles efetivos,
quando o Banco Central atua como emprestador de ultima instdncia para o sistema
bancério, e quando hd vdrios meios abertos aos bancos para manter a desejada
proporc¢do de liquidez, sem recurso ao crédito do Banco Central.

A segunda proposi¢do monetarista examinada por Kaldor, ainda segundo
Thirlwall (1987, p. 309), é se o financiamento governamental é a maior causa do
crescimento monetario. Déficits governamentais podem ser financiados através de trés
grandes instrumentos: primeiro, literalmente imprimindo moeda; segundo, vendendo
titulos aos bancos; terceiro, vendendo titulos ao piblico ndo-bancério. Muitos paises
ndo recorrem ao primeiro método. Tentam “fundar” a divida, vendendo titulos ao setor
nao-bancdrio, para neutralizar o efeito do acréscimo do gasto governamental sobre a
oferta de moeda. Se o Tesouro Nacional vender os titulos aos bancos, ndo é criado
funding estavel para a divida publica. Fundar a divida publica dessa forma ndo leva ao
fim da expansdo monetdria, através das inovagdes financeiras.

Kaldor mostrou que nao hi relagdo entre o tamanho da necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP) e o crescimento da “quase-moeda” (M4).
Variagdes nesta oferta de moeda ampliada sdo influenciadas, dominantemente, por
empréstimos bancdrios ao setor privado, por sua vez, determinados pela demanda de
crédito.

Texto para Discussdo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 154, fev. 2009. 24



Keynes, Kaldor e o monetarismo

z

A terceira proposicdo a ser discutida é se o gasto governamental e o seu
financiamento afastam (crowds out) o gasto privado. Primeiro, deve-se distinguir
crowding out de recursos produtivos (logicamente impossivel com capacidade ociosa)
do crowding out financeiro. Este pode ocorrer se as taxas de juros se elevarem quando
o governo colocar sua divida. Mas isto ndo é inevitidvel. Depende da politica
monetdria, das expectativas do publico a respeito das futuras taxas de juros, e de que
grau a “poupanga” financeira cresce quando a renda cresce. Mas deve-se lembrar que,
se o argumento crowding out tem for¢a, da mesma forma, cada gasto privado também
provoca crowding out. Neste sentido, ndo ha nada especificamente pernicioso no gasto
publico. O debate, na verdade, deve ser a respeito dos méritos relativos do gasto
publico e de cada gasto privado.

A ultima questdo € se politicas expansionistas da demanda, iniciadas pelo
governo, podem aumentar o emprego e declinar o desemprego, permanentemente. A
resposta depende se o desemprego € involuntdrio ou voluntdrio, e se reducdo nos
saldrios reais poderia provocar aumento no emprego, sem resisténcia dos
trabalhadores. Monetaristas, ao contrario dos keynesianos, insistem em assumir que
todo desemprego € voluntério. Na “versdo fraca” de sua doutrina, assumem que leva
tempo para os trabalhadores ajustarem saldrios aos precos, através de expectativas
adaptativas, podendo entdo haver trade-off em curto prazo entre inflacdo e
desemprego. Na “versdo forte”, os macroeconomistas novocldssicos assumem
expectativas racionais e ajustamento instantdneo, excluindo mesmo o trade off em
curto prazo. A doutrina das expectativas racionais € usada para negar a existéncia de
desemprego involuntario. Por este argumento, alto desemprego é explicado pela taxa

esperada de inflacdo, ndo pela deficiéncia de demanda agregada.

A doutrina das expectativas racionais € o suporte conveniente para justificar a
antipatia do “novo monetarismo” em relacdo a politica ativa intervencionista do
governo e a simpatia em favor da ado¢do de regras ndo-discriciondrias, para orientar a
conduta da politica econdmica. Sob a hip6tese de expectativas racionais, ndo ha espago
para a politica ativa influenciar eventos, porque se tais eventos produzidos pela politica
sdo sistematicos, os agentes privados adaptar-se-do. Desse modo, tornardo ineficaz a
politica, neutralizando-a.

Na realidade, quando os paises transformaram-se em laboratérios para
experimentar a doutrina do monetarismo, esta se mostrou ser um guia
desencaminhador e custoso socialmente. Nao hd caso em que tenha conduzido a
politica econdmica para cumprir a promessa de simultdnea realizacdo do pleno
emprego, crescimento constante e estabilidade dos pregos.
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Conclusao

Os dogmas do monetarismo, que se tornaram guia da condugdo da politica
econdmica dos anos 70’s e pelo menos metade dos 80’s, podem ser reduzidos a quatro
proposi¢des-chaves. A primeira € que a inflagdo é apenas fendmeno monetirio em
sentido causal direto. Custos ndo causam inflacdo. A segunda v& o financiamento
governamental como a maior fonte de expansao monetaria. A condi¢@o necessdria para
controle da oferta de moeda é o controle dos gastos do governo. A terceira enxerga o
gasto governamental afastando o gasto privado. Com isso, tira efetividade da politica
de estabilizacdo, se ela ndo realizar corte de despesas do orcamento publico. A quarta
proposi¢do-chave afirma que o gasto governamental ndo consegue criar empregos
duradouros, porque desaparece, no longo prazo, a ilusdo monetdria e, com ela, o trade-
off entre inflacdo e desemprego. Ao contrario, hd uma “taxa natural de desemprego”
determinada por fatores reais e, se governos tentarem manter o desemprego abaixo
dessa taxa, ocorrerd sempre aceleracdo da inflacao.

Para se superar o monetarismo, seria necesséria a critica radical ao seu alicerce
tedrico, ou seja, a Teoria Quantitativa da Moeda. Em época de depressdo e deflacdo,
Keynes contemporizou. O combate mais profundo a teoria e a pritica do monetarismo,
em conjuntura de elevagdo da inflacdo, foi iniciado pelo Relatério Radcliffe, no final
dos anos 507s, e dado continuidade, entre outros, por Kaldor, ao longo de trés décadas,
até sua morte em 1986. Sua luta ocorreu tanto em termos tedricos quanto no debate das
implicagdes politicas. Presenciou o fracasso pratico do monetarismo, mas nao chegou a
vivenciar a fase em que a politica monetdria, praticamente em todo o mundo, foi
substituida pela adocdo de regime de meta de inflacio com uso privilegiado do
instrumento taxa de juros e ndo mais do controle monetario.

Da obra desses combatentes sdo deduzidos postulados da Teoria Alternativa da
Moeda. Sao eles, resumidamente, a instabilidade da velocidade de circulagdo da
moeda, a necessidade de validagdo monetdria (ex-post) de decisdes (ex-ante), a oferta
de moeda end6gena, a ndo-neutralidade da moeda. Eles retinem, conjuntamente, maior
capacidade de convencimento a respeito dos limites colocados a politica monetaria.
Nao se deduz da teoria abstrata, diretamente, a pritica de determinada politica
econdmica. Mas a teoria pura adequada, depois de ser mediada por outros
conhecimentos, propicia melhores condicdes ao exercicio da arte da economia.
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