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ABSTRACT

Keynes assumed inelasticity of supply (or inelasticity of production) with
respect to demand as a necessary attribute of money. But the post-keynesian theory of
money suggests that the money supply function should be viewed as horizontal, at a level

variable. The money supply is endogenous, credit-driven and demand-determined. This
paper examines why the later theory surpass Keynes’s theory of money.

RESUMO

Keynes assumiu inelasticidade da oferta (ou inclasticidade da produgio)
com a relacao 3 demanda como um atributo necess4rio da moeda, Mas a teoria monetsria
PSs-keynesiana sugere que a fungio oferta da moeda deveria ser vista como horizontal,

reservas. Taxa de juros, mais do que oferta de moeda, ¢ a verdadeira varidvel controlada.
A oferta de moeda ¢ endbgena, derivada do crédito e determinada pela demanda, Este
artigo examina como a iiltima teoria ultrapassa a teoria monetéria de Keynes.
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“O desemprego aumenta porque as pessoas querem a lua; os homens nio
podem conseguir emprego quando o objeto de seus desejos (isto €, 0 dinheiro) é uma coisa
que nio se produz e cuja demanda nio pode ser facilmente contida. O Gnico remédio
consiste em persuadir o piiblico que 2 lua e queijo verde sio praticamente a mesma coisa,
e a fazer funcionar uma fabrica de queijo verde (isto é, um banco central) sob o controle
do poder piiblico”®

INTRODUCAO

Economistas ex-marxistas, que assumiram a posigdo tebrica pos-keynesiana,
ndo devem estar dispostos - esperamos - a novo “culto de personalidade”. Pés-tudo, o
mclhor ¢ ex-tudo...

Parodiando Bobbio @ | existem diversos keynesianismos, o que nio € um
cscandalo, mas sim sinal de vitalidade. O “p6s” € um bom sinal: deve-se desconfiar das
teorias que ndo renascem sob este sinal. H4, no entanto, um abuso do principio de

(1) KEYNES, J. M.. Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda. SP, Abril Cultural, 1983 (original de

1936), p.164.

(2) BOBBIO, Norberto. Existe uma Doutrina Marxista do Estado? in Q Mardsmo ¢ o Fstado, RJ, Graal,
1979, p.13-31.



autoridade: considera-se como primeiro dever de um pds-keynesiano verificar o que disse
Keynes. O fato de se continuar a ler e reler Keynes habitua a crer que uma boa leitura,
alids, uma leitura melhor (sob qual critério?) livra do cansago de ter de pensar. Hoje ndo

se pode ser um bom pos-keynesiano sendo apenas keynesiano.

Uma primeira conseqiiéncia do abuso do principio da autoridade € g
embotamento do espirito critico. Se uma coisa foi dita por Keynes, ou ¢ extraida do que
disse Keynes, ou um seu intérprete autorizado, é tomada como certa; nio se vai ao ponto
de julgd-la ¢ colocd-la dentro da rcalidade atual. A segunda conseqiiéncia €,
contrariamente, 0_excesso de espirito critico. J4 que Keynes sempre tem razio, os
adversirios, ou simplesmente aqueles que fizeram afirmagdes que nio coincidem com as
de Keynes ¢ dos scus intérpretes autorizados, cstio sempre errados. E um julgamento
preconcebido, fundado unicamente sobre a menor ou maior distancia de Keynes. A
terceira conseqiiéncia é o fendmeno que Bobbio chama de a descoberta do Gbvio. Quem
1€ e relé sempre os mesmos livros acaba por sofrer um certo retardamento em perceber
as mudancgas. Quando as percebe, cré ter feito uma descoberta. Mas € a descoberta do
6bvio, ou seja, ¢ uma redescoberta de coisas que o heterodoxo conhecia de hd muito e

pasmava-se com que os ortodoxos nio as soubessem.

A teoria monetaria pos-keynesiana deve ser vista como uma superagio de
Keynes, no sentido de que resgata suas explicagoes de como as forgas financeiras
(monetdrio-crediticias) interrclacionam-se com as decisoes de gasto - que afetam o
produto ¢ o emprego - e as decisdes de fixar pregos, mas passa além do que ha de estatico
e de institucionalidade historicamente superada, em sua referéncia teérica. Mais do que
a preocupagio com os principios tedricos originais, com a volta a Keynes - para a critica
ao paradigma da sintese ncoclissica -, o interessante dessa corrente é a reconstrugao
tedrica a partir desses principios “revisitados”, ou seja, a extensio da teoria de Keynes,

com a postura de proposi¢ao, inclusive, de linhas de politica monctiria.

O objetivo deste ensaio estd dentro do programa pés-keynesiano de
trabalho: o continuo exame de quais postulados tedricos sdo essenciais para explicar a
dinimica econdmica - os impulsos das decisdes e a propagagio resultante. Vamos levantar



a hip6tese de que o postula
4ria 06} 5

Examinemos este postulado. “Keynes propde, na Teoria Geral, que numa
cconomia monctiria a moeda tem elasticidades negligiveis de produgio e de substituigao.
Isto significa que a disponibilidade de moeda deve scr relativamente insensivel 2 demanda
¢ que suas fungdes nio podem ser exercidas por substitutos. Deste modo, s¢ a incerteza
leva os agentes a decidir reter riqueza em forma monetéria ao invés de ativos reprodutiveis,
o emprego que ¢é perdido na produgio destes Gltimos ndo & recuperivel na produgao de
dinheiro. Em resultado, uma economia monetéria em que é racional demandar ativos
monectirios como defesa contra as incertezas do futuro esté sujeita a deficiéncias de
demanda efetiva. E por causa destas propriedades que emerge a possibilidade de
desemprego involunt4rio”®,

Qualifiquemos com precisio nosso argumento. Ndo queremos “rasgar” 0
capitulo 17 da Teoria Geral, tio caro 2 argumentagio pos-keynesiana. Esté nele a moeda
como uma alternativa para outros ativos, afetando assim o processo de acumulagao de
capital. “Com isto, a teoria quantitativa, que relacionava fluxos de renda com estoques de
moeda, é substituida por uma teoria de escolha de ativos, relacionando estoque de moeda
com estoques de outras formas de riqueza (inclusive ativos de capital real, isto €, bens de
investimento)”™. Mas Keynes “ainda rende homenagens 2 teoria quantitativa”, a nosso
ver, desnecessérias, quando trata das propriedades essenciais do dinheiro.

A manutencio do postulado da moeda ter uma baixa elasticidade de
produgio deve ser somente no seatido de que € insignificante a resposta do volume de
mio-de-obra dedicado a produzi-la diante de um aumento na quantidade de trabalho que
se pode obter com uma unidade da mesma. Em outras palavras, os empresérios nao podem

(3) CARVALHO, Ferando C.. “A Nio-ncutralidade da Mocda em Economias Monetdrias de Produgio: a
Moeda nos Modelos Pés-keynesianos”. Estudos Econfmicos, SP, V21,n.1, p-11-40, jan-abr 1991, p.29.

(4) idem, ibidem, p.17.



aplicar 4 vontade trabalho para produzir moeda em quantidades crescentes 2 medida que
scu valor sobe. A moeda € um ativo nio reprodutivel via emprego direto; especificamente
a moeda-crediticia & um ativo que surge de uma relagio contébil com um passivo, ou seja,
depende da interagio débito-crédito entre bancos ¢ seus clientes (induzidos pela
expectativa de lucros), sob supervisio do banco central.

Esta moeda-banciria, que € criada endogenamente pelas “forgas do
mercado”, distingue-se, sem divida, da moeda-mercadoria criada através de relagio de
producio. No entanto, é ainda esta concepgio de moeda - além da adogio de um modelo
estditico, com oferta monetdria “dada” - que est4 por tris quando s¢ afirma, como Keynes,
que sua quantidade ¢ fixada pela autoridade monetéria e, por hipétese, ¢ perleitamente
incl4stica.

A inelasticidade da oferta da moeda no padrdo-ouro, transposta
artificialmente para a moeda inconvertivel, vem a ser justamente a caracteristica que € o
ponto focal do problema. A essencialidade das elasticidades nulas (ou insignificantes) de
produgio ¢ de substitui¢io da moeda significa, segundo uma interpretagio convencional
- quantitativista -, que o ativo monet4rio nio estaria a salvo de excessos de oferta ou de
demanda que afetam os pregos, assim como em outros ativos. Estaria entdo, como os
outros, submetido ao principio da escassez, que inclusive justificaria seu prémio de
liquidez.

A implicagio seria a proposta de uma politica monet4ria conservadora, na
tradicdo da teoria da quantidade da moeda, que diz que a abundincia desta provoca sua
desvalorizagdo. “O prego da preservagio do atributo de liquidez, e com ele do sistema
contratual sobre o qual se erige a atividade capitalista, é a necessidade de limitagao do
meio circulante e 0 desemprego, quando a demanda se volta para ativos monetrios ).

(5) idem, ibidem, p. 31.



Hi adogio da causalidade quantitativista moeda-prego, quandose relaciona
a destruigio do sistema contratual 3 abundéncia da moeda e daf  inflagdo. Inversamente,
a necessdria convengdo de estabilidade dos pregos, para manuten¢io do sistema de
contratos monctirios, depende do combate 2 inflagdo ndo via politica monctdria, mas sim
no Ambito da formagio dos pregos pelos produtores. Quando estes permanecem estaveis,
hé confianga dos agentes na moeda enquanto unidade de conta. Pregos sensiveis a “excesso
de liquidez” - pressio de demanda no mercado - € visao da tradigdo ortodoxa; pregos
sensiveis A alta de juros - como custo ou como patamar de remuneragao -, pelo contrério,

esté na tradigdo keynesiana.

oferta de moeda exdgena, submetida a decisdes arbitrérias da autoridade monetaria,
heranga da Currency School. Recupera a tradigao da Banking School, que v variagoes
no estoque de moeda definidas por decisdes dos agentes econdmicos cstabelecidas em
contratos. Dessa forma, deve rejeitar na obra de Keynes o que estd ainda dentro da teoria
quantitativista, como “o excesso de oferta monctaria”, ou s¢ja, que oferta ¢ demanda de
moeda sio independentes. Em suas palavras (CWIMK, VI, p-201), “um banco central
possui o poder incontrastével sobre o volume total de dinheiro bancério criado pelos

bancos membros do seu sistema monetério”.

Portanto, essa tcoria pos-keynesiana deve negligenciar as “propricdades da
moeda” que significam que a disponibilidade de moeda ¢ relativamente insensivel a
demanda e que suas fungdes nio podem ser exercidas por substitutos. Pelo contririo, de
acordo com uma “lei de Say invertida” (a demanda cria sua propria oferta), defende que
amoeda-crediticia - a moeda contemporanea por exceléncia - € sensivel 2 demanda. Além
disso, algumas fungdes de dinheiro - especialmente, de reserva de valor e de unidade de
conta - sio exercidas, numa economia inflaciondria, por substitutos da mocda
(“quase-mocdas” com custo ¢ tempo de conversao despreziveis ¢/ou “indexadores”). Com
as inovagdes financeiras, o conceito relevante € o de “liquidez geral”.

Para mostrar -keyne
Keynes, vamos, inicialmente, discutir quais as diferengas tebricas, quando trata de moeda
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mercadoria, fiducidria ou crediticia. Em seguida, distinguir seus clementos principais,
segundo o “consenso” de seus autores, € mostrar o “dissenso” a respeito do significado da
endogencidade da moeda. Finalmente, recuperaremos 0 recente debate entre duas
concepgdes da endogeneidade da oferta monetiria; a acomodativa, em que a fungdo de
apoio ou suporte da autoridade monet4ria ao sistema financeiro sobrepuja a fungao de
controle monetério; e 2 estrutural, em que as relagdes bancos-clientes ultrapassam as
limitagdes colocadas pela politica monetéria contracionista, a curto prazo (com estrutura
financeira dada), pela alteragao da velocidade-renda da circulagio da moeda, € a longo
prazo (com novas relagdes institucionais), por inovagdes financeiras.



DA ESCOLA BANCARIA A POS-KEYNESIANA

Um tema recorrente na evolugio da teoria monetéria € o debate relativo 3
causalidade entre variagoes na oferta de moeda e nos valores da atividade econdmica: o
que ¢ causa e 0 que € efeito. A polémica surge em meados do século XVIII, percorre o
século passado através do confronto da Banking School com a Currency School, ¢
desemboca no choque cntre pés-keynesianos ¢ o paradigma standard eatre os
economistas. Estes operam, correntcmente, com a nogio de conexio causal direta da
moeda para os pregos. Tratam o banco central como determinante da base monctéria e,
via multiplicador (que controla através da exigéncia de reservas compulsorias), do estoque
dc moeda. Estes fatores monetirios determinam o nivel geral dos pregos, explicado,
portanto, no mainstream, pela teoria monetéria.

A anilise convencional do mecanismo de transmissio dos efeitos monetarios
0 caracteriza como direto, via pressio de demanda, e nio indireto, como na tradigio
keynesiana, via taxa de juros. Através do movimento desta, os p6s-keynesianos observam
a influéncia dos fatores monetdrios nos fendmenos tradicionalmente identificados como
“reais”: nivel de produgao, renda e emprego, variagdes distributivas, precos relativos. Mais
relevante para estes economistas ¢ resgatar a tradigio do “Principio Bancario” e destacar
a influéncia do setor real no monetdrio, através da discussio do problema da
endogencidade da oferta da moeda.

Entretanto, alguns autores pds-keynesianos (como Kaldor e Moore) sio
ainda condescendentes com a concepgdo de oferta monetéria exdgena. “Este paradigma
pode ter sido relevante num mundo com moeda mercadoria ou fiducidria, mas nio &
aplic4vel no mundo atual de moeda crediticia”®.

(6) MOORE, Basil. Horizontalists and Verticalists: The Macrocconomics of Credit Money Cambridge,
Cambridge Univesity Press, 1988a, p.3.



Por coeréncia na argumentagio, inclusive na vigéncia do padrao-ouro, alids
como demonstraram largamente os defensores da Banking School, entre os quais Marx,
amoeda deve ser vista como endégena. Sua entrada na economia responde as necessidades
desta, para sancionar contratos j4 negociados, com pregos ¢ quantidades estabelecidos.
Nio h4 aumento dos gastos causados pela pseudo existéncia de “moeda nio desejada”. A
diferenga cntre o estoque de ouro ou prata e a quantidade de mocda que cfetivamente
circula - em fungio de pregos, quantidades de bens ¢ velocidade de circulagio - €
entesourada, para desembolsos face a futuras necessidades.

Os “herdeiros” da Currency School admitem que a moeda contemporénea
¢ regida pelas mesmas leis da moeda metalica. Os da Banking School, coerentemente,
embora distinguindo as formas da moeda, nao devem conceder, mas sim manter o
principio de que a entrada em circulagio de moeda, scja lastreada, fiduciéria ou contdbil,
¢ efeito de gastos com aumentos das transagdes e/ou dos pregos. E inconcebivel,

temporalinente, o efeito inverso: circulagio de moeda nio necesséria as decisdes tomadas.

Asdiferencas fundamentais entre moedas mercadoria, fiducidria e crediticia
nio se referem i endogencidade e/ou A interdependéncia de suas ofertas ¢ demandas. A
oferta de todas elas - a entrada em circulagio ativa - ¢ determinada pela demanda. Vimos
no caso da moeda metilica que o “residuo” € entesourado. No caso do papel moeda
emitido, descontando-se o montante no cofre-forte do banco central e no encaixe dos
bancos comerciais, 0 que estd em poder do piblico ndo bancirio circula ativamente
somente quando ¢ demandado por motivo transacional. O governo faz parte deste
“piiblico”: a emissio primdria ndo ¢ “gratuita” (irracional), responde a cumprimento de
contratos estabelecidos, via licitagoes, concursos piiblicos, dividas aprovadas, ctc., enfim,
decisdes tomadas de fixar (ou accitar) pregos antes da entrada damoeda para sanciond-las,
Finalmente, a nocio de curva de oferta independente da de demanda néo ¢ aplicdvel g
uma economia monetdria crediticia. Para a criagio desta moeda banciéria € necessdria umg
relagio cont4bil entre bancos ¢ clientes; se niao hd demanda de crédito, nao ha oferty
efetiva. Um “excesso” de oferta de moeda bancéria pode ser reduzida simplesmente
através do reembolso a0 banco credor.



Esta moeda crediticia é especifica sob outros aspectos. Nao € como as
moedas mercadorias, produzida com utilizagio de recursos reais sob relagdes de
produgio. Sua “produgdo” depende de relagdes contdbeis. E criada quando o sistema
bancdrio adquire ativos ¢ registra scu proprio passivo monetério em troca. Esse processo
cont4bil de multiplicagio de “moeda invisivel” (pelo fato de ndo ter existéncia fisica) €
chamado de monetizagio do débito. E uma moeda escritural, por corresponder a débito

e a crédito, registrados nas contas correntes dos bancos e nos balangos de seus clientes.

No caso dessa moeda integralmente desmaterializada, cuja oferta responde
endogenamente a mudangas na demanda de crédito bancirio, a condigio de que nio se
pode produzi-la diretamente, empregando mao-de-obra, 3 medida que sua demanda se
eleva - elasticidade de produgao, neste sentido, nula - satisfaz-se estritamente. Mas Keynes
salienta: “no caso, porém, de uma moeda de padrio-ouro também ainda sucede, de
mancira aproximada, no sentido de que 0 maximo da quantidade de trabalho suplementar
suscetivel de ser empregado dessa forma € proporcionalmente muito pequeno, salvo,
naturalmente, num pais em que a mineragio de ouro seja a inddstria principa]"m'

O que deve ser frisado € que, diferentemente de Keynes, uma corrente dos
pOs-keynesianos salienta que a oferta de moeda crediticia é endégena também no sentido
de ndo estar submetida a controle direto - sem mediagdo da taxa de juros, que atinge sua
demanda - por parte da autoridade monetéria.

(7) KEYNES, op. cit., p.162.



O SIGNIFICADO DA ENDOGENEIDADE NA TEORIA MONETARIA
POS-KEYNESIANA

Arestis mostra que a moeda pode ser introduzida num sistema dindmico de
trés maneiras ®, A primeira ¢ devido ao processo de produgdo levar tempo para
expandir-se, necessitando de anuﬁhmg_dg_cmmm até que ocorra sua realizagio.
Embora o crédito “produtivo” seja o caso normal, h4 possibilidade dos bancos alocarem
crédito “ndo-produtivo”, p.ex., para especulagdo. Isto, junto com a incapacidade das
firmas saldarem os débitos, quando os bancos as incentivam a aventuras arriscadas sem
sucesso na rentabilidade esperada, constitui base de crise financeira. A instabilidade
financceira ¢ incrente 3 livre operagao de um sistema financeiro,

Um segundo caminho que possibilita a entrada de mocda no sistema € via

operacoes de open market com titulos da divida publica, iniciadas pela autoridade
monetédria. Neste sentido, moeda é tratada pela teoria de portfolio como um ativo dos
agentes econdmicos alternativo a outros ativos financeiros, Autoridades monetarias sio
capazes de elevar a oferta monetiria somente de maneira indireta, através de politica de
juros - recomprando titulos a juros acima dos esperados -, quando os aplicadores aceitam
mocda extra injetada no sistema, em troca do ganho de capital. Por outro lado, nio sio
capazes de reduzir a oferta monetéria de mancira direta, por sua propria iniciativa.
Dependem de que, em periodos  com clevadas taxas dc juros, os agentes econdmicos se
coloquem favoraveis a “destruicio” de mocda, buscando resgate de empréstimos ou
aplicagbes em ativos financeiros nio monctarios (inclusive titulos da divida publica). Em
suma, o Banco Central apenas pode decidir - Cxogenamente - pagar acima ou abaixo da
taxa de juros do mercado, independentemente do volume de moeda em circulagio.

O terceiro meio de entrada de moeda na economia ¢ através de Muxos

externos, que podem ser responsdveis pela criagio ou destruigio de moeda numa

(8) ARESTIS, Philip. “Post-keynesian Theory of Money, Credit and Finance” in Post-keynesion Monetary
Economics. England, Edward Elgar, 1988, pp42-44.
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cconomia aberta. Em termos gerais, um balango de pagamentos superavitirio aumenta a
criagio de moeda ¢ um deficitédrio a destr6i. Movimentos de capital também provocam
efeitos similares. Mas nem todas transagdes cxternus provocam um impacto monctério
definitivo. O critério crucial ¢ se o governo adquirc ou ofercce moeda nacional no
processo. Depende do saldo liquido entre as compras de moedas estrangeiras de
exportadores e/ou tomadores de empréstimos externos e as vendas de cambiais aos
importadores ¢ para resgate de divida externa. Todo estoque de¢ moeda estrangeira
necessita ser convertido, num primeiro momento, cm moeda nacional. Inversamente, se 0

pafs perde reservas cambiais internacionais, a base monetéria se contrai.

Para os que acham que a moeda ¢ crediticia e endogenamente determinada,
essas duas altimas formas de entrada de moeda na economia néo tém efeito direto na
criagio monetiria, na medida em que podem ser facilmente compensadas por uma
equivalente reducdo no crédito dos bancos comerciais, provocada por acoes dos agentes

ccondmicos privados. O que é claro € que anéc; >

Solidedl _

Moeda, na visdo pds-keynesiana, ¢ um produto do sistema que resulta das
relagdes de comportamento end6geno caracterizadas por necessidades de financiamento
das firmas, familias ¢ governo e por decisoes de portflio das instituigoes financeiras ¢ dos
investidores no mercado financeiro. O comportamento do sistema monetério-crediticio €
resultado da interagio entre as instituigdes financeiras e o piblico ndo bancério, sob
supervisio das autoridades monetdrias.

Segundo Arestis, hd quatro aspectos de “conscnso” cntre as visdes do
pensamento pds-keynesiano sobre moeda, crédito e financiamento ® .0 primeiro aspecto
refere-sc a visdo de que i i

amoeda nio se expande como resultado de intervengio de autoridade monetiria. Moeda
¢ criada como um produto dos empréstimos providenciados pelo sistema bancério. A

(9) idem, ibidem., pp.63-66.
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mocda crediticia ¢ um requerimento do sistema ccondmico, 0 que aponta para a
endogeneidade de seu estoque.

O segundo aspecto do “consenso” ¢ que os bancos comerciais nunca podem
SCr constrangidos em termos de suas reservas. Eles decidem a que taxa de juros estio

dispostos a emprestar determinado montante, tendo garantias patrimoniais e de
diferencial (spread) em relagao as taxas de captagio, ¢ preocupam-se depois com suas
posigdes de liquidez. Em dltima instincia, é inevitdvel para o banco central providenciar
as reservas requeridas, mesmo que seja a uma taxa de redesconto “punitiva” (acima do
mercado). O acréscimo do custo do empréstimo de liquidez para os bancos ¢ repassado
para os clientes desde que estes possuam expectativas de conseguir repassé-lo para scus
pregos. O processo se desenrola de acordo com o grau de fragilidade financeira
(prudéncia no endividamento indicada pelarelagdo juros / pregos ou pela custo do servigo
da divida / rendimento esperado) dos agentes, até a reversio. Entéo, a oferta monetéria é
endégena ao nivel da taxa de Juros fixada pela autoridade monetdria.

Pés-keynesianos concordam quc o banco central nio pode controlar
diretamente o estoque de moeda, que ¢ determinado previamente por decisoes tomadas
de demanda de crédito, atendidas pelos bancos. Nio faz muito sentido controlar um
agregado que € mais conseqiiéncia que causa. Da mesma forma, nio tem sentido falar em
“excesso de oferta de moeda”, na medida em que este “excesso” pode ser extinto como
resultado de pagamento dos débitos bancirios. Este argumento explica porque, para os
pos-keynesianos, os déficits governamentais ou os balangos de pagamentos favoraveis nio
€m efeitos diretos duradouros sobre a criagio da moeda.

O tereeiro elemento de “consenso” relaciona-se as inova ¢oes financeiras,
especialmente ao aspecto de “administragio de passivo”. Estas inovagoes afetam a
cndogeneidade da oferta monetéria de duas manciras: primeiro, bancos tornam-se mais
capazes de acomodar variagdes na demanda por. crédito com uso menos fregiiente das
reservas propiciadas pelo banco central, que os “pune” com o custo ¢ a fiscalizagio.
Segundo, o processo de inovagdes financeiras aumenta as dificuldades encontradas pelas
autoridades monetdrias para monitorar a criagdo endogena de “moedas” nos mercados
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financeiros, impondo controle de reservas sobre “quase-moedas” nio submetidas a
depésitos compulsérios.

O quarto “consenso” refere-se ao controle da taxa de juros. P6s-keynesianos

acreditam que a taxa de juros pode ser controlada pelo banco central, através de
ajustamentos na taxa de redesconto ou da taxa de intervengao no mercado aberto. As taxas
de juros internacionais ¢ a taxa de cimbio, que afetam o nivel de reservas em moeda
estrangeira, sio importantes referéncias, para se levar em consideragio, quando se decide
ajustar a taxa de redesconto ¢/ou a taxa do open market, para afetar as taxas de juros de
mercado. A autoridade monetdria pode decidir pagar (ou cobrar) acima ou abaixo do
mercado, sendo esta decisdo crucial, na medida que, partindo do maior participante do

mercado, muda o contexto macroecondmico de maneira irreversivel.,

»n

No eantanto, mesmo entre os poOs-keynesianos, nio existe pleno “ n

r i ignifi a endogeneidade, no contexto de uma estrutura teorica ¢ na

prépriainvestigagio da realidade empirica. Como em vérias controvérsias tebricas, termos

sao usados em difcrentes sentidos pelos diversos parlicipantes, baseados em suas

referéncias tebricas. Dow preocupa-se em precisar o conceito de endogencidade da
mocda (1.

E comum encontrar-se, dentro de uma estrutura tedrica, a varidvel ex plicada
pela teoria classificada como endégena e a nio explicada como exdégena. Daf extrai-se um
sentido de causalidade: varidvel exégena causa mudanqas nas varidveis endégenas. A
conclusio de Dow ¢ que, :lerming i 3 20 :

ﬂmcnmmsmm_dugﬁnlgm Assim, a discussio sobre endogeneidade ¢

conduzida para o nivel abstrato dos modos de construgio ledrica.

(10) DOW, Sheila C.. “Moncy Supply Endogencity”. Economie Appliguée. Tome XLI, n.1, 1988. pp-19-39.
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Uma mesma varifivel pode ser exégena por uma série de argumentos, mas

enddgena por outra, ¢ nZo hd como dirimir a questdo, pois trata-se, p.ex., de confronto de
andlise formal determinisiica com método histérico institucional. E cada qual opta pelo
seu.

Quando sc¢ defline como exbgeno o clemento que € determinado
independentemente, ¢ se analisa um sistcma ¢cm que tudo cstéd interconectado, é
extremamente dificif pesquisar a causa. fundamental. Passa a ser uma questio de

julgamento subjctivo do analista onde a demarcacio deve ser tragada.

E o caso do seguinie argumento monetarista, sujeito 2 circularidade. Ao
postular a oferta de moeda como varidvel exigena e confrontd-la com a estabilidade
cmpirica da demanda por dinheiro em relagio ao nivel da renda nominal, conclui-se
tautologicamente que oferta ¢ demanda de dinheiro sio independentes. A _causalidade

expansdo monetdria_-_inflacio € entio imposta (pelo “efeito saldo real”), a partir da

premissa tedrica, sobre dados que sdo correlacionados. O argumento a favor do postulado

da oferta da moeda como varidvel exdgena est4 baseado sobre premissa de que ela pode
ser controlada dirctamente por autoridade monetéria: justamente o que se tem de

comprovar tedrica e empiricamente.

_ Para os pOs-keynesianos, pelo contrario, a_causa fundamental do
crescimento monetdrio ¢ a decisdo do gasto (e de sancionamento dos precos), induzida
pelaperspectiva de lucro. Este plano, para se efetivar, normalmente implica uma demanda
de crédito que, em geral, € sancionada pelos bancos, seja pela capacidade de inovagdes
financeiras, seja pelas facilidades encontradas de “empréstimos em tltima instancia” do
banco central. A endogeneidade da oferta monetéria refere-se, nesta Gltima versio, a uma
atitude politica das autoridades monetérias, para evitar o desemprego efou a quebra de
empresas. Dow chama esta de “uma endogeneidade determinada exogenamente”, s¢ o
comportamento do setor piblico ¢ definido como exégeno. Um paradoxo emerge da
externalidade do papel da autoridade monetéria na provisio de crédito, isto €, do fato
dessa exogeneidade - relacionada com a boa vontade (disposigio) em tolerar a provisio
do crédito - ser endégena, respondendo a demanda.
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A capacidade de a autoridade monetiria ter influéncia sobre o mercado

financeiro define a exogeneidade em funcio do grau de independéncia do sctor piiblico
em relacdo ao setor privado. Sob a 6tica quantitativista, o controle da base monetéria é

crucial. Supde a possibilidade de controle sobre o papel moeda emitido e as reservas
bancdrias. Para os anti-quantitativistas, o processo de oferta monetéria ¢ endégeno, no
sentido de que ¢ sensivel 3 demanda, particularmente se a defini¢io de oferta de moeda
compreende a_emergéneia de novos instrumentos financeiros. Através dessas

“quase-moedas”, os bancos manipulam scus passivos de forma tal que diminuem os
dcpbsitos sujeitos a reserva compulséria, aumentando suas “reservas emprestiveis”.

A capacidade de controlar a oferta de moeda, em qualquer caso histérico,
tem mostrado ser limitada. Isto porque, entre outros motivos, a capacidade do governo
regular o funcionamento do sistema financeiro exige comportamento prudente ¢
facilidades de emprestador em dltima instancia, indo de cncontro A escassez temporiria

de liquidez das institui¢Oes financeiras.

Na realidade, o banco central influencia o mercado financeiro, assim como

qualquer outro grande participante, mas o elemento de exogeneidade cstd na sua

possibilidade de influenciar a taxa de juros. Em outras palavras, o essencial para definir

Dow chama a atengdo que o aspecto exdgeno da provisio de crédito, na
realidade, € experiéncia passada do comportamento das institui¢des financeiras:
combinagio do comportamento vigente no passado ¢ percepgacs correntes sobre ele. Ha,
portanto, dificuldades em compatibilizar a endogeneidade com o tratamento de Keynes
para a oferta de moeda como “dada”. Somente o passado irreversivel pode contar para
qualquer exogeneidade na realidade centendida em termos de tempo histérico
(diferentemente de um modelo formal estatico onde o “passado” inclui varidveis
predeterminadas que nio sdo exdgenas). Dow conclui que, se nenhum elemento do
passado € end6geno no modelo de Keynes, entio endogeneidade como tal nio pode ser
equacionada sendo como insignificincia econdmica.

15



Claramente, mais investigagio € requerida para o tipo de endogencidade
cavolvida. Dow exemplifica: “quando conclui-se que fornecedores de moeda externa
inspiram confianga fazendo suas provisdes endbgenas, é um tipo particular de
endogencidade que se tem em mente: o crescimento da oferta monetdria alinha-se com as
necessidades das decisoes de produgio, de tal maneira que o uso de moeda com propdésitos
especulativos desestabilizantes ¢ rejeitado. Oferta de moeda ilimitada, independente das
condigdes econdmicas, como uma nogio de endogencidade alternativa, claramente nio
inspiraria confianga; o ativo monetario nio poderia ser por muito tempo uma reserva de
valor aceitével. Parcialmente por esta razio que Keynes assumiu inelasticidade de oferta
com relagiio 3 demanda. (Foi inclasticidade da producio com relagio 2 demanda que ele
explicitamente especificou como um necessério atributo da moeda. Veja Keynes, 1936,

cap.17. Mas usou as duas nocdes intercambiavelmente.)” 0.

Paraeste atributo de inelasticidade ter sentido, num mundo com sofisticagio
financeira crescente, deve ser visto como um conceito relativo - relativo a outros ativos.
Também Dow aponta que a forma da endogeneidade que a oferta de moeda toma,
particularmente influenciada pelo setor privado, ndo ¢ sempre tal a gerar elasticidade
socialmente 6tima.

(11) idem, ibidem, p. 3172 (grifos meu, F.N.C).
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CONTROVERSIA ENDOGENA AO POS-KEYNESIANISMO

Pollin defende que h4, atualmente, duas distintas teorias da endogencidade
da oferta da moeda na Lradlqao pés kcyncsuna %) Ambas abordagcns aceitam que no

caplamamsﬁms A questao que as divide é: como e onde os bancos obtém as reservas
adicionais necessérias?

Uma perspectiva argumenta que, quando os bancos estio com reservas
insuficientes, os bancos centrais devem necessariamente acomodar suas necessidades.
Podem escolher os meios pelos quais acomodam: por aumento da disponibilidade de
rescrvas nao emprestdveis, através de operagdes de open market expansionistas, ou
forgando os bancos a obter reservas emprestaveis através do redesconto. Esta decisio afeta
0 custo dos bancos na obtengdo de suas reservas necessdrias. Mas porque os bancos
centrais sao obrigados a acomodar a demanda de reservas na “assisténcia financeira de
liquidez”, ndo existe nenhuma restricio quantitativa efetiva em relacio as necessidades de
reservas dos bancgs. Pollin refere a esta abordagem como uma teoria da endogeneidade
da oferta monetdria acomodativa. Scus principais proponentes sio Nicholas Kaldor,
Sidney Weintraub ¢ Basil Moore (%),

De acordo com a outra perspectiva, o banco central esforca-se em controlar
o crescimento das reservas nio emprestaveis através do open market, de modo a exercer
restrigdes quantitativas significativas sobre a disponibilidade das reservas. Empréstimos
de liquidez, nesta visdo, ndo sio um substituto perfeito para opcracoes de open market.
Eatretanto, destaca que, quando os bancos centrais optam por restringir o crescimento

das reservas compulsorias, cntdo reservas adicionais, embora nio necessariamente

(12) POLLIN, Robert. “Two Theorics of Money Supply Endogeneity: Some Empirical Evidence”. Journal of
Post Keynesian Feonomics. Spring 1991, vol.13, n. 3. p. 367.

(13) Para uma resenha de suas posigdes, ver: COSTA, Fernando N.. “Moeda Endogena, Taxa de Juros
Exégena”. Ensaios de Economia Monetdria. SP, Bienal (no prelo), 1991,
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coastituindo uma oferta plenamente adequada, sio geradas pela prépria estrutura
financeira, através de préticas inovadoras dc administraciio de passivos, como tomada de
empréstimos no mercado interbancirio, de eurod6lares, e captagio via certificados de
depésitos bancirios, nio sujeita a controle de reservas. Pollin refere-se a esta segunda
abordagem p6s-keynesiana como uma teoria da endogeneidade estrutural. Além da sua
prépria simpatia, esta corrente conta com a colaboragio de Hyman Minsky e Stephen
Rousseas.

Em busca de evidéncias empiricas, Pollin acha suporte mais consistente para
os “estruturalistas” do que para os “acomodacionistas”. A partir desse resultado, conclui
que “a anilise monetéria pés-keynesiana se beneficiaria através do abandono das nocdes
de que reservas emprestéveis ¢ nio emprestiveis sdo perfeitas substitutas; que restrigdes
quantitativas sdo praticamente inexistentes; € que o banco central administra
exogenamente taxas de juros. Estas posi¢oes conduzem a uma estrutura demasiadamente
rigida para a anilise monetdria, que ¢ inconsistente com a crescente complexidade do
comportamento do mercado financeiro” 9,

Comentando a posicio de Pollin, Palley sumariza a posigao
acomodacionista (). O custo dos fundos de curto prazo ¢ fixado pelo banco central.
Bancos entao fixam pregos via markup, fazendo empréstimos que carregam um markup
fixo sobre o custo dos fundos. A curva de oferta de crédito é horizontal, e o nivel do
empréstimo bancirio € determinado pelo nivel da demanda por crédito. Além dessa
proposicao, hd uma suplementar de que o banco central deve acomodar as crescentes
necessidades de reservas por aumento dos empréstimos de liquidez ou assumir o risco
ameagador de ruptura da integridade da estrutura financeira.

(14) POLLIN, op. cit, p:393.

(15) PALLEY, Thomas L. “The Endogenous Moncy: Consensus and Disagreement”. JPKE. Spring 1991,
Vol13,n3. p398.
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Por contraste, a posigiio estruturalista mantém que a curva de oferta
agregada de crédito é positivamente inclinada, ¢ o volume ¢ os termos do empréstimo
bancério refletem consideragdes tanto sobre a oferta quanto sobre a demanda. A forma
dessa curva de oferta € influenciada de modo importante por politicas do banco ceatral.
Entretanto, hd um extraordindrio elemento de interdependéncia entre demanda e oferta
de crédito, no qual o empréstimo bancdrio ¢ substancialmente auto-financiado no
agregado. Isto ¢, bancos fazem empréstimos que entdo retornam ao sistema bancirio como
depositos, ¢ sob o ponto de vista do sistema bancirio, a tnica necessidade de
financiamento € de reservas necessirias para suportar os novos depositos.

Em principio, h4 trés fontes de fundos: empréstimos de liquidez junto ao
banco central; empréstimos no mercado interbancirio; e atragio de fundos adicionais do
publico ndo bancirio. Para os estruturalistas, a hipotese critica ¢ que o custo marginal
para cada fonte de furdos ¢ crescente. A im plicagio ¢ que o sistema bancario deve pagar
mais no fim para obter fundos adicionais, ¢ isto faz a curva de oferta agregada de crédito
positivamente inclinada. Taxas de juros de mercado nao sio estritamente governadas por
intervengdo do banco central. Sio plurais ¢ determinadas por uma complexa [ixagio

através da interagio entre o banco central ¢ 0 mercado financeiro.,

A posi¢ao propria de Palley é eclética. Em condigbes normais, nas quais
mudancas na demanda de crédito sio diminutas, a proposi¢io acomodacionista ¢
patentemente falsa: o banco central podc ¢ fazrecusa a acomodar plenamente acréscimos
na demanda por reservas. Por outro lado, condigdes “anormais” podem existir, nas quais
a escassez de liquidez € o severa que o banco central deve acomodar ou arrisca por em
perigo o sistema financeiro. Isto remete i questao a respeito de o que define condigoes
“anormais”. Na verdade, este autor tem davida a respeito de se ¢ possivel distinguir
conclusivamente entre as duas posigdes numa obscrvagio rigorosa de problemas

cquivalentes.
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Um observador casual da controvérsia, como diz Moore (1{’), pode acreditar
que isto & realmente uma “tempestade em copo d’4gua”, uma disputa escolfstica fratricida
sobre nio substantivos pontos de discordincia. H4 um clemento de verdade nesta inocente

percepgio. A discordincia entre as duas visdes nio ¢ num sentido profundo.

HQWLW refere-se 4 autonomia ¢ a elasticidade
juros da fungdo de oferta da moeda crediticia. ; mente i 2
oferta mas nio a oferta quantitativa de reservas, tanto a base monetaria quanto a oferta
de meios de pagamentos sio endégenos. A fungio de oferta da moeda crediticia é entdo
horizontal no periodo de mercado, isto €, perfeitamente eldstica quanto a0s juros, a uma
taxa de juros exogenamente administrada pelo banco central. Mas se bancos centrais
wwmimnnm{mo_mbmw a fungdo de oferta da moeda
crediticia deve ser visualizada como inclinada para cima, no curto prazo, isto ¢, menos
que perfeitamente eldstica aos juros. Taxas de juros crescem, continuamente ou
descontinuamente, cm resposta a um aumento na demanda por crédito, ¢ “crowding out”
pode ocorrer.

Segundo Moore, “fixagio de prego de reserva” ¢ “fixagdo de quantidade de
reserva” sio caracterizagdes mais acuradas das duas posigdes do que “acomodativa” e
“estrutural”, exceto no caso de alguns estruturalistas (p.cx, Minsky) que argumentariam
que bancos centrais carecem de poder de fixar seja pregos ou quantidades
independentemente das forgas de mercado.

A seguinte observagao ¢ fundamental, para se entender a posi¢ao de Moore:
“Uma oferta de moeda endbgena ¢ algumas vezes interpretada como implicando que
bancos centrais sio passivos ¢ nio podem afetar o comportamento do crescimento

monectario. Esta é claramente uma méi percepgao. Uma oferta de moeda enddgena

. .
» - - » 3

(16) MOORE, Basil. “Moncy Supply Endogencity: "Reserve Price Setting’ or "Reserve Quantity Setting'?™.
JPKE. Spring 1991. Vol.13, n.3, p.405.



BanmsocMsaocapazcsdcadmmsUaromvc!daslamsdc;mosdewrwpmzo
exogenamente com uma substancial amplitude. Isto obviamente afeta a quantidade de
crédito e moeda demandada, e entdo o comportamento do crescimento monetério” an.

A esséncia do argumento de Moore € simplesmente que efeitos na variagi
da disponibilidade de reservas sio sentidos como uma mudanga na taxa de juros bésic.
fixada pelo banco central. Isto entdo influencia o nivel das taxzas por atacado, taxas .
empréstimos bancdrios, o comportamento do crédito bancfrio, ¢ a oferta monetdria, ¢

i i ai drip nao ¢ ntid '-\,__gun_ hancos centrais s
s mais exatamente no

sgnudg_dg_qugsunnmmmm_sﬁmnﬂmnﬂum.dﬂﬂﬂlmm f__mo_a_uuanltdudﬁt'

(17) MOORE, Basil. “The Endogenous Moncy Supply”. JPKE. Spring 1988b, vol.X, n.3. p384 (grifo mc:
FN.C).
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CONCLUSOES

A macroeconomia keynesiana peca pela (im)propriedade da moeda.
Nenhuma exegese da obra de Keynes consegue convencer sobre a razio pela qual assume
a simplificagio que o estoque da moeda € exogenamente determinado pela autoridade
monetéria. Seu argumento de que um dos atributos da moeda é a negligencidvel
elasticidade de produgio ¢ correto no que referc a que trabalho nio pode ser diretamente
empregado na produgio do ativo monet4rio, em resposta ao crescimento de seu prego.
Mas € incorreto dai derivar - como faz o préprio Keynes - a inelasticidade da oferta da
moeda em relagio 2 demanda. Igualmente, num mundo de inovagdes financeiras, com
surgimento de substitutos préximos sob forma de “quasec-moeda”, ¢ negligencidvel a
propriedade de inclasticidade de substituigao da moeda.

Os pos-keynesianos ortodoxos argumentam que aoferta de moeda ¢ “dada”
porque: (1) a moeda nio € reprodutivel; (2) o modelo de Keynes € estatico; (3) o passado
histérico ¢ irreversivel na predeterminagdo dessa “varidvel”; (4) a exogeneidade deriva da
nao explicagio da oferta monetéria dentro do modelo tebrico. Sua explicagao passa a ser
“politica” a capacidade de resisténcia das autoridades monetdrias as pressdoes para
“acomodar” o acréscimo da demanda de moeda.

Discordamos também dos pos-keynesianos que distinguem a teoria da
endogeneidade da moeda de maneira excludente entre moeda mercadoria, fiducidria €
crediticia. Moore, p.ex., argumenta que “muito da teoria macroecondmica do mainstream
é apropriada para um mundo de moeda mercadoria ou fiducidria mais do que para um
mundo de moeda crediticia” (8) De maneira mais radical (mas nio sectéria ou
intolerante), achamos que, por coeréncia na argumentagio, essa teoria da endogeneidade
¢ yalid bt ; 30 d (odo histérico do “padrd "

(18) MOORE, op. cit. (1988a), p. IX.



Essa discussio dos economistas em relago i “quantidade de moeda” e seu
papt:.l na economia como causa ou efeito, como independente ou interdependente, cafim,
como exbgena ou endébgena, resvala, muitas vezes, num problema de ordem semdntica. Os
debatedores freqiientemente utilizam os mesmos termos para se referir a questoes
diferentes.

Davidson tenta colocar os conceitos numa ordem semintica. “Uma oferta
de moeda exdgena pode ser sempre identificada como um fator causal s¢ ¢la € definida
como uma oferta de moeda perfeitamente ineldstica ¢ quando varia independentemente
da fungdo demanda da moeda. Uma oferta de mocda pode seridentificada como endégena
quando € efeito e estd associada tanto a uma fun¢io oferta de moeda menos que
perfeitamente ineldstica i taxa de juros quanto interdependéncia nas variagdes da fungio
da demanda da moeda” 17,

A teoria monetaria pés-keynesiana também padece de um certo desperdicio
de energia intelectual na controvérsia entre os vérios caminhos abertos pelo pluralismo
tedrico.

A corrente da endogeneidade da moeda acomodativa sugere que a fungio
oferta de mocda deve ser vista como horizental, no nivel da taxa de juros estabelecida pelo
banco central, fixando o prego de oferta das reservas. Taxa de juros, mais do que oferta
monctdria, € a verdadeira varidvel controlada ¢xogenamente pelo banco central. A oferta

Nesta visio acomodacionista (ou de fixagio do prego das reservas), a funcio
oferta de moeda com base institucional é interdependente da demanda se o banco central
permite, através da taxa de juros, que haja uma resposta endégena da oferta da moeda
(uma curva menos que perfeitamente inelastica j4 € suficiente na visio estruturalista). Se

(19) DAVIDSON, Paul. “Endogenous Money, the Production Process, and Inflation Analysis”. Economie



os bancos centrais devem ser emprestadores em Gltima instancia, para evitar a quebra do
sistema financeiro, rolar 2 I resery:

ou seja, a taxa de juros. H4 uma autonomia relativa na decisdo da autoridade monetaria
em “pagar mais” (ou “cobrar menos”) que a taxa de mercado, independentemente do
eventual “excesso” ou “escassez” (sic) de dinheiro. Como um grande participante do
mercado, o banco central possui poder suficiente para influenciar decisivamente essa taxa.

Pela corrente da endogeneidade da moeda estrutural, na medida que as
instituiges financeiras evoluem da énfase 2 selegiio da carteira de ativos para dar
relevincia semelhante 2 administragiio de passivos, num jogo com “quase-moedas” - de
“recebedoras de juros” a “transferiveis por cheques” - que permite fugir do controle de
reservas por parte da autoridade monetdria, multiplicam sua capacidade de empréstimos.
Com as inovagdes financeiras, a oferta de moeda crediticia ndo pode ser nunca
perfeitamente inelastica (curva vertical), num sistcma de reservas compulsorias
fraciondrias.

A questio decisiva, porlanto, ¢ o custo da taxa de juros para o sistema
4ri z : i ito, na tentativa de induzir a uma
incorporagio de ativos de reserva adicionais nos scus balangos. Na medida em que o lucro
bancério deriva do spread entre taxas de aplicagdo ¢ de captagio, os banqueiros t&m
incentivo para expandir seus empréstimos desde que consigam tomadores dispostos a
pagar mais que a taxa de juros de mercado. Mantendo diferencial positivo, os bancos
podem até pagar mais ao piblico, para este liberar scus recursos mais liquidos ¢ aceitar
em troca obrigagdes do banco menos liquidas.

“Q banco central pode amenizar a elasticidade-juros da oferta que resulta
da administragio de passivos se oferecer aos bancos fontes alternativas de reservas,
comparadas com aquelas resultadas do pagamento ao piblico para alterar a liquidez de
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seu portfolio. E assim que num sistema bancirio moderno, com administracio de
passivos, o banco central nio pode evitar alguma endogeneidade”( 2,

Com a teoria da endogeneidade da moeda, os poOs-keynesianos
“heterodoxos” superam os “ortodoxos”, no sentido de abranger 4rea de conhecimento
referenciada 3 realidade institucional banciria, que ficou de fora da Teoria Geral de
Keynes.

(20) idem, ibidem, p. 163,
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