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INOVACOES FINANCEIRAS E
POLITICA MONETARIA (*)

Fernando Nogueira da Costa(**)

SUMARIO

Examinamos a contribuicio dos institucionalistas a respeito das
inovagoes financeiras. Estes autores enfatizam a relagdo entre os
desenvolvimentos institucionais € a politica monetdria. Apds apresentagao
do arcabougo conceitual das inovagdes financeiras, mostramos a avaliacao
institucionalista da Teoria da Endogeneidade da Moeda. Concluimos
comparando-a com a andlise de um modelo pos-keynesiano da
endogeneidade da moeda no ciclo econdmico. Em anexo, chamamos a
atencao para a Escola Institucionalista, num tépico de histéria do
pensamento econdmico.

™ Agradecemos as sugestdes de mudanga na forma de apresentagdo do texto realizadas pelos dois
. pareceristas, meus colegas José Carlos da Rocha Miranda ¢ Natermes Teixeira.
&% Professor Doutor do Instituto de Economia da UNICAMP.
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Uma teoria geral consistente para todas as economias de mercado
seria impossivel de construir, segundo a visao dos institucionalistas. "As
economias ao longo do tempo desenvolvem instituicoes que conformam €
respondem aos comportamentos dos agentes de vdrias maneiras. Entdo as
diferentes teorias podem ser entendidas como especificas para certos tipos
de economias, em determinados estdgios de scus desenvolvimentos
historicos; ou, aihda mais radicalmente, andlises de diferentes aspectos de
uma dada economia podem ser metodoldgica e axiomaticamente especificas
somente para estes subsistemas” (1),

Os economistas institucionalistas tentam justificar a necessidade de
uma teoria monetdria histdrica e institucionalmente especifica, para a
andlise do debate sobre "regras versus arbitrio (politica discriciondria)”, ou
monetarismo versus keynesianismo, ou ainda "verticalistas” versus
"horizontalistas", no campo da politica monetaria.

No entanto, a andlise que faz justica as significantes complexidades
institucionais dos mercados monetdrios e financeiros nao significa a
eliminacdo do conhecimento tedrico mais abstrato. Examinaremos, neste
texto para discussdo, a contribuigdo dos institucionalistas a respeito das
inovacdes financeiras (2). Estes autores enfatizam a relagao entre 0s
desenvolvimentos institucionais e a efetividade da politica monetdria.

Apds a conceituagdo das inovagoes financeiras, apresentaremos a
avaliacdo institucionalista da Teoria da Endogeneidade da Moeda.
Concluiremos comparando-a com a andlise de um modelo pés-keynesiano
da endogeneidade da moeda no ciclo econémico.

1 NIGGLE, Christopher J. The Evolution of Money, Financial Institutions, and Monetary Economics.
Journal of Economic Issues (JED). Vol. XXIV, n. 2, june 1990. p. 443/4.

2 Ver, entre outros, RAINES, J. Pauick & LEARTHERS, Charles G.. Financial Innovations and
Veblen's Theory of Financial Markets. JEI. Vol. XXVI, n.2, june 1992.
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Em anexo, vamos chamar a atengdo - brevemente - para a Escola
Institucionalista, num tépico de histéria do pensamento econdmico.
Achamos que € relativamente desconhecida entre os economistas brasileiros
€ tem uma contribui¢do a dar no atual debate sobre o papel do Estado na
economia.

Arcabougo Conceitual das Inovagdes Financeiras

O conceito de inovacdo financeira, segundo Boissieu (3), teve uma
entrada marcante na literatura econdmica ao longo dos anos 1970, sob o
impulso dos trabalhos de Silber (4). A inovagdo financeira designa um dos
trés seguintes fenOmenos:

(1) a aparicdao de um novo produto financeiro, traduzindo-se por uma
extensdo do "menu” de ativos financeiros;

(2) o desenvolvimento de um novo mercado de capitais, ou de um novo
compartimento de um mercado j4 existente;

(3) a introducdo de novas tecnologias de pagamento, movimento
freqlientemente percebido em termos da ‘"eletronizagio dos fluxos
monetarios”.

BOISSIEU, Christian de. Quelques reflexions sur I'analyse économique des innovations financitres.
Economie Appliguée. tome XXXIX, N. 3, 1986. PP. 449-472.

4 SILBER, W.. Towards a Theory of Financial Innovations. in SILBER, W. (edit.). Financial
Innovation. D. C. Heath, Lexington, 1975. tb. SILBER, W.. The Process of Financial Innovation.
American Economic Review. mai 1983.



A andlise da inovagio geralmente tenta distinguir 0os noves
produtos das novas tecnologias (inovagdes de processos). Em alguns
casos a clivagem € limpida, em outros, a distingao entre o produto € o
processo € mais ténue. Esta clivagem pode esclarecer comparagoes
internacionais no dominio da inovagdo financeira, pois enquanto alguns
paises se aproximam pela incorporagdo acelerada de novas tecnologias
financeiras, diferem uns dos outros pelo ritmo € natureza das inovagoes de
produtos.

Nos paises anglo-saxdes (em particular os EUA e a Inglaterra), o
processo de novos produtos financeiros acelerou-se ao final dos anos 70, e
teve uma caracteristica amplamente descentralizada, predominando a
inovacgao financeira privada. Em outros paises (Franca, Japao, Itdlia, etc),
0s novos instrumentos financeiros apareceram mais tardiamente, mas mais
rapidamente. Nestes paises, predomina a inovagdo financeira piblica,
ligada ao financiamento dos déficits orgamentdrios. E avalizada pela
Autoridade Monetdria (AM), pois o processo legislativo e regulamentar €
geralmente indispensdvel para introduzir no sistema novos produtos
financeiros.

A interpretagdo das causas da inovac¢do financeira geralmente
consiste em vé-la como uma resposta utilizada pelas organizacdes (bancos,
empresas, etc.) para ultrapassar as restricoes - p. ex., devido a
regulamentagdo ou nascidas da concorréncia - cujo custo se torna
exorbitante. As inovagdes servem freqlientemente para contornar as
regulamentagdes. Também sdo introduzidas, muitas vezes, para permitir a
certas instituicdes financeiras aumentar, ou pelo menos manter, suas
participagdes no mercado de captagdo de recursos. O custo das restrigoes
regulamentares e concorrenciais € reforgado pela evolugdo conjuntural, a
saber, a aceleragdo da inflagdo e a alta correlacionada da taxa de juros.




Com isto, o custo de oportunidade cresce. Muitas das inovag¢des financeiras
aparecidas depois do final dos anos 70 estdo ligadas i extensio e 2
diversificagdo dos riscos de cimbio (com a passagem ao cimbio flutuante)
e de taxa de juros (com a politica monetdria contracionista adotada nos
EUA em outubro de 1979), no sentido de redistribuir os riscos entre os
agentes. As restrigoes fiscais e cambiais, exigindo maior competividade
por recursos, também motivam inovagdes e imitagoes.

Os novos instrumentos financeiros, uma vez introduzidos por
iniciativa de uma organizagdo financeira, propagam-se rapidamente dentro
do sistema. As imitagbes sdo rdpidas. A jurisprudéncia nio freia a
concorréncia entre as instituicoes financeiras por meio de instrumentos
financeiros muito semelhantes. A propagagdo internacional da inovagdo
financeira acelera e acentua a convergéncia das situagdes nacionais. Apéia-
se sobre os seguintes canais: a integragdo dos mercados de capitais
domésticos e suas ligagdes com os mercados internacionais de capitais; a
restricdo externa pesando sobre cada economia nacional; o papel jogado
pelos bancos estrangeiros, tentados a utilizar os mesmos instrumentos e
procedimentos de seus paises de origem.

A inovagdo financeira € parcialmente irreversivel, no sentido que
nao desaparece, mesmo se as causas de sua introdugdo se atenuam, ou
mesmo desaparecem. Por exemplo, a baixa da inflagio ndo suprime as
férmulas de administragdo de caixa suscitadas pela alta da inflagdo. Os
habitos de melhor gerenciar os portfélios ndo sio abandonados.

As inovacoes financeiras perturbam seriamente a politica monetdria,

tornando somente convencional a delimitagdo dos agregados monetdrios a
serem controlados (M1 vs. M2, M3, etc.), mais instdveis os
comportamentos monetdrios e financeiros e mais delicada a escolha do alvo
intermedidrio da politica monetdria. Com as inovagdes, a possibilidade de



distinguir os encaixes para transagao, integrados no agregado monetdrio
restrito (M1), dos encaixes de reserva, incorporados nos agregados
monetdrios mais amplos, desaparece, devido a expansdo do grau de
liquidez destes dultimos. Acelera-se também a obsolescéncia dos
instrumentos de medida que sdo os agregados monetdrios. Surgem novas
unidades de conta contratuais, p. ex., indexadores diversos.

Quando o crescimento desses agregados monetdrios € perturbado
pelas inovagdes financeiras, torna-se dificil para as AM controlarem
firmemente o crescimento de tal ou qual agregado. Coloca-se a delicada
questdo da credibilidade da politica monetiria. A medida que os agregados
de crédito sdo a priori menos perturbados pelas inovagoes financeiras que
os agregados de massa monetdria, os Bancos Centrais (BACEN's) sdo hoje
tentados a colocar mais peso no controle do volume de crédito.

A fragilidade de um sistema financeiro estd ligada a capacidade de
resisténcia do sistema a "choques", que podem ser ex4genos ou enddgenos.
Como regra geral, a inovagdo financeira eleva a eficiéncia do sistema
financeiro, permitindo a incorporagao de tecnologias  financeiras
avangadas, aumentando a concorréncia, melhorando a alocagao de
recursos, etc.. Mas pode ser, a0 mesmo te€mpo, a origem de uma certa
fragilidade. Torna incerta e imprecisa a regulamentagao monetdria. Nao
reduz o volume global do risco, mas opera uma transferéncia do risco
entre os agentes. Coloca em causa as fronteiras tradicionais sobre as quais
se apéiam o direito comercial € as politicas monetdria e crediticia. Dificulta
o diagnéstico contdbil e financeiro de uma empresa, p. €x., obscurecendo a
nocio de “fundos préprios”, com O surgimento dos "quase-fundos
préprios". A extensdo do endividamento, interno ou internacional, estd
associada também ao surgimento de novos instrumentos financeiros.



Carter constata o crescimento na fragilidade financeira durante os
1980s, no sentido do termo de Minsky (3). A revisio das inovagdes
recentes nos mercados financeiros, realizada por Carter, sugere que a onda
recente de inovagOes € parte integrante da reestruturacdo dinidmica do
mercado de capitais, gerada por mudangas tecnolégicas fundamentais na
estocagem, transferéncia e manipulagdo de dados. Além de vdrias destas
inovagdes permitirem as corporagdes financeiras e nao-financeiras
proteger-se, diversificando-se, contra os riscos financeiros, elas também
permitem maior liberdade de a¢do para assumir riscos.

O mais significante das inovagdes financeiras recentes na alteracio
do comportamento e de atitudes de assumir riscos é: (1) desenvolvimento
de mercados futuros e de opgdes, (2) acréscimo da confianca sobre
finangas "fora-de-balango”, (3) securitiza¢do de ativos (transformacio de
instrumentos representando capital ou divida em papéis negocidveis) e (4)
desenvolvimento de mercados de debéntures de alto rendimento. Os dois
primeiros destes desenvolvimentos facilitam a dissimulacdo institucional do
montante de risco embutido nos portfélios € complicam a andlise do risco
de crédito pelos potenciais emprestadores ou autoridades reguladoras. Os
dois ltimos desenvolvimentos condensam e encorajam a fé dos
administradores de portfélio em que liquidez e diversificagio podem
permitir absorcdo de ativos com maiores riscos de crédito em suas
carteiras, sem acréscimo substancial nos riscos globais. Porém, no
agregado, liquidez € uma ilusdo. A maior velocidade na transferéncia de
dados e venda de ativos, cuja revolugdo computacional tornou possivel,
somente aumenta a velocidade do colapso dos valores dos ativos quando a
pressao das vendas torna-se generalizada. Os feedbacks autocumulativos
identificados e analisados por Minsky através do processo de fragilizacao

5 CARTER, Michael. Financial Innovation and Financial Fragility. JEI. Vol. XXIII, n. 3, september
1989. pp. 779-793.



financeira operam sempre mais fortemente, como resultado das recentes
inovagoes financeiras, do que no passado.

Avaliacio Institucionalista da Teoria da Endogeneidade da Moeda

Uma questdo correntemente controversa na economia monetdria €
se a taxa de crescimento da oferta de moeda é determinada por forgas de
mercado ou controlada por politicas monetdrias. As abordagens pos-
keynesiana e institucionalista argumentam que a oferta de moeda €
"endogenamente” determinada nos sistemas monetdrios modernos. Com
isto querem dizer que o tamanho da oferta monetdria ¢ determinado pela
interacdo de bancos e seus clientes. As implicagdes politicas desta postura
sao importantes: desde que os BACEN's ndao controlam - ndo podem
controlar, dadas suas prioridades e procedimentos operacionais
institucionais - a taxa de crescimento da oferta monetdria, de maneira
direta, a "regra" monetarista (taxa de crescimento estdvel dos agregados
monetdrios para controlar inflagdo) € ineficaz. A rela¢do entre moeda,
taxas de juros, atividade econdmica, e o nivel de pregos € vista como um
muito complexo processo dialético, com causalidade em diversas diregoes.
Implicitamente, a politica deve ser flexivel e contar com discernimento,
capacidade critica e bom senso da parte de seus condutores ("politica
monetdria € arte"). Novas técnicas, nao tradicionais, sdo requeridas.

Niggle tenta demonstrar o poder do método institucionalista,

analisando o debate sobre a endogenecidade da oferta monetdria (6). Seu

argumento principal é que o grau no qual a oferta de moeda € determinada

NIGGLE, Christopher. The Endogenous Money Supply Theory: An Institucionalist Appraisal. JEL
Vol. XXV, n. 1, march 1991.




por for¢ca de mercado ¢ tuncdo de um complexo conjunto de tatores
institucionais. Inclui as formas de moedas em circulagao, praticas
bancdrias, sistemas de taxas cambiais, organizagdes do mercado financeiro
€ objetivos, técnicas e metas operacionais do BACEN. Desde que estes
fatores diferem historicamente, assim como através das economias, 0 grau
de endogeneidade de um particular sistema monetdrio-financeiro nao pode
ser conhecido sem uma investigagdo de suas caracteristicas institucionais
especificas; uma teoria monetdria abstrata, assumindo a priori que a oferta
de moeda € ou exdgena ou endégena, nio pode ser aplicada mecanicamente
para todas as economias, sem ser enganadora em muitos casos.

Embora um niicleo de idéias comuns possa ser distinguido, as
vdrias versoes das teorias de oferta de moeda enddgena tém diferengas com
respeito a: (1) o periodo de tempo da andlise (¢ a oferta de moeda
enddgena no curto ou no longo prazo?); (2) o grau de endogeneidade; (3)
os fatores que sdo mais importantes na determinacdo do grau de
endogeneidade (objetivos politicos e técnicas operacionais do BACEN ou
praticas bancdrias); e (4) a natureza e a direcao da causalidade entre
atividade econdmica, demanda por crédito, empréstimo bancério, nivel de
preco, e oferta de moeda.

Para a maioria dos economistas pos-keynesianos (Minsky, Chick,
Dow, Rousseas, Goodhart, Wray, Arestis, etc.), assim como para alguns
institucionalistas (p.ex., Niggle, Carter), com as (importantes) excegoes
dos "horizontalistas" tais como Kaldor e Moore, a oferta de moeda é vista

como somente parcialmente endogena. A elasticidade do crédito (e moeda)

com respeito 2 taxa de juros ndo é nem perfeitamente eldstica (horizontal

no grafico) nem perfeitamente ineldstica (vertical no grafico), situando-se
entre elas (a curva de oferta de moeda deve ser desenhada com uma
inclinacdo para cima proporcional 4 taxa de Jjuros).



Justifica-se assim a divisio dos seguidores da teoria da
endogeneidade da moeda entre acomodacionistas e estruturalistas (7),
embora possa ser vista uma certa complementaridade de suas explicagoes,
os primeiros privilegiando-as para o curto prazo, 0S dltimos destacando
fenomenos de longo prazo, quando muda a estrutura financeira. Nos
modernos sistemas financeiros, a fixagdo pelo BACEN da taxa de juros
como uma meta intermedidria (por qualquer que seja a razao) € 0s "saques
a descoberto” ou pré-arranjos de linhas de crédito sao os mais importantes
fatores contribuintes para a endogeneidade de curto prazo; inovagoes
financeiras sio os mais importantes fatores no longo prazo. Sdo vistas na
maioria das versdes da teoria como freqlientemente provocadas pelas
restrigdoes monetdrias.

Entre os verticalistas e os horizontalistas situam-se 0S
institucionalistas, contribuindo para o debate com 0 conceito de grau de
endogeneidade. Os vdrios arranjos institucionais que influenciam o grau
de endogeneidade podem ser agrupados em trés conjuntos: (1) formas de
moeda (usando uma ampla definicdo de moeda como ativos financeiros
muito liquidos, vdrios dos quais podem ser usados diretamente como meios
de pagamentos); (2) praticas dos bancos comerciais, ¢ (3) prdticas do
BACEN (incluindo metas, prioridades entre metas, técnicas operacionais €
objetivos). Estas categorias sdo um tanto interdependentes - por exemplo,
algumas técnicas de controle do BACEN (tais como exigéncias de reservas)
restringem e influenciam as praticas bancdrias de empréstimos.

Niggle apresenta um quadro que contém os arranjos institucionais
mais importantes no caso do sistema financeiro americano. Cada fator €
visto como enviesando um sistema monetdrio-financeiro em direcao da

7 COSTA, Fernando Nogucira da. Moeda Endogena, Taxa de Juros Exégena. Ensaios de Economia

Monetdria. SP, Bienal, 1992. tb. (Im)propriedades da Moeda. Texto para Discussio n. 11. Cps., IE-
UNICAMP, out/1992. Revista de Economia Politica SO. Vol. 13, n. 2, abr-jun 1993.
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endogeneidade ou da exogeneidade. Cada sistema financeiro
contemporaneo seria caracterizado por certa combinagdo destes arranjos
institucionais, com um resultante grau de endogeneidade.

Na seguinte listagem, aparece cada instituicdo com sua influéncia

exégena ou enddgena sobre a oferta de moeda:
FORMAS DE MOEDA:

Moeda mercadoria - exdégena: determinada por saldos comerciais,

mineragao, desentesouramento, etc..

Moeda fiducidria emitida pelo Estado - exdgena: determinada por
déficit.

Moeda crediticia bancdria (notas ou cheques):

Com 100% de reserva - exdgena: determinada pelo capital do
banco.

Sem exigéncia legal de reserva: enddgena: determinada pela
demanda de crédito e pela preferéncia de portfélio do banco.

POLITICA MONETARIA DO BANCO CENTRAL:
Reserva Bancdria Fraciondria:

Carteira de redesconto aberta - enddégena: reservas disponiveis
sob demanda.

Redesconto discriciondrio - parcialmente endégena: reservas
determinadas por prdticas bancdria e politica do BACEN.

11




Operacoes de mercado aberto - endégena 3 exdgena: dependendo das

metas, técnicas operacionais e técnicas bancdrias em alavancar fundos.

Metas de taxas de juros - endégena: determinada pela elasticidade ao
juros da demanda por crédito e reservas.

Metas de reservas e agregados monetdrios - exdgena sem administragdo
de passivos pelos bancos.

Emprestador em iltima instincia - enddgena 3 exégena: dependendo da

prioridade dada a esta fungdo. Se € a primeira prioridade e € interpretada
como fung¢do sistémica : endégena.

TECNICAS DOS BANCOS COMERCIAIS:
Sem administracio do passivo - exdgena.
Administracido do passivo - endégena.

Mercados financeiros internacionais - enddgena: determinada por facil
acesso as fontes internacionais de fundos (mobilidade internacional de
capital).

Desde que varias formas de moeda (moeda mercadoria, fiducidria e
bancdria), combinadas com vdrias instituicdes e prdticas dos bancos
comerciais € do BACEN, exibem diferentes graus de endogeneidade e/ou
exogeneidade - moeda entra na economia ou € criada diferentemente - a
“"teoria correta”, segundo Niggle - um economista institucionalista -, é
aquela que corresponde ao comportamento efetivo do especifico sistema
monetdrio-financeiro sob andlise. Teorias devem considerar explicitamente

tais instituicOes para serem titeis como guia para a politica.

12



Para ilustrar este ponto, Niggle apresenta uma visio geral dos

estdgios _importantes no _desenvolvimento das modernas _instituigdes

monetdrias e bancdrias. Estes estdgios devem ser interpretados como fatos
estilizados, mais do que uma histéria rigorosa correspondente ao efetivo

desenvolvimento da economia. Tendéncias em dire¢o tanto a uma maior
complexidade das formas monetdrias e das relagdes financeiras, quanto a
uma endogeneidade da oferta de moeda, sdo esbogadas.

PRIMEIRO ESTAGIO: considerando uma economia com moeda
mercadoria (ouro) ou papel moeda conversivel com estritas regras de
reserva aurifera, e com um relativamente subdesenvolvido sistema bancdrio
- que empresta somente seus recursos proprios e através do padrao legal de
pagamentos. Em tal economia, a quantidade de moeda seria determinada
fora dos setores financeiro e industrial por fluxos de comércio,
investimento estrangeiro, ou produgio de ouro. A oferta de moeda seria
exogenamente determinada. Se o Estado emite moeda fiducidria (para
cobrir déficits) ou varia as exigéncias de reservas em ouro, a oferta de

moeda ¢ ainda determinada exogenamente com relagdo a economia privada
pelos mesmos fatores que numa mais simples situagdo com politica fiscal
estatal e politica monetdria. (Estas instituigdes  correspondem
grosseiramente aquelas da economia britdnica na era de David Ricardo).

SEGUNDO ESTAGIO: introduzindo agora reservas bancdrias
fraciondrias sobre os depdsitos, em tal economia, com o uso das notas
bancdrias como um meio comum de troca, mas com mais depositos
possuidos como relativamente liquidas formas de poupanga pelos
proprietdrios, e com pequeno empréstimo interbancirio (os bancos sido
pequenos e isolados, € as comunicagdes subdesenvolvidas). Sem exigéncias
de reservas legais, a oferta de moeda torna-se um tanto eldstica, com
ligagdes entre ouro, moeda conversivel e moeda fiducidria (a "base

13




monetéria®), e o estoque monetdrio total (incluindo notas bancdrias e
algumas outras formas de moeda em uso) em circulagdio muito menos
rigida e deterministica. O "multiplicador monetdrio" € determinado pela
demanda de crédito, pelos repagamentos de empréstimos € pela prudéncia
dos banqueiros (ou falta disso), e a oferta de _moeda € um tanto
determinada endogenamente no sistema bancdrio. Se os passivos dos

bancos comegam a tomar a forma de depdsitos transferiveis por cheques, a
moeda criada pelos empréstimos bancérios usualmente nao deixa o sistema
bancdrio (elevando a capacidade de empréstimos dos bancos), mas 0s
bancos sio ainda largamente intermedidrios passivos, emprestadores de
depdsitos. (Isto descreve um sistema financeiro antes do estabelecimento
do BACEN).

TERCEIRO ESTAGIO: introduzindo algum tipo de AM - um BACEN -
que efetivamente impde exigéncia de reserva sobre os bancos, a AM
recupera o controle sobre os empréstimos bancérios e, finalmente, sobre o

tamanho do estoque monetdrio - a_quantidade de moeda é exogenamente
determinada. Se o BACEN comega a usar operagoes de open market ou

carteira de redesconto para ajustar as reservas bancdrias, o seu poder sobre
a oferta de moeda é acentuado e a exogeneidade da moeda € reforgada.
Economistas comegam a modelar o sistema monetdrio formalmente com
modelos de base monetiria - multiplicador monetdrio - que assumem O
controle do BACEN sobre reservas bancdrias e rigidas relagoes
reservas/depdsitos; sob estas condigdes, para Niggle, modelar a oferta de

moeda como controldvel pelo BACEN ¢ perfeitamente razodvel.

QUARTO ESTAGIO: supde-se que empreendedores no sistema financeiro
descobrem técnicas que relaxam as restrigdes impostas sobre eles através
de exigéncias de reservas e de manipulacao do BACEN sobre o nivel de
reservas. O desenvolvimento de um eficiente sistema de empréstimos

interbancérios constitui uma tal inovagdo. Embora ainda deixe 0 BACEN
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no controle do total de reservas e a oferta de moeda como exogenamente
determinada, relaxa as restrigdes sobre os bancos individuais. Inovagdes na
forma dos passivos e nas técnicas de geréncia dos ativos permitem aos
bancos aumentar seus empréstimos sobre um dado montante de reservas.

Como resultado, a oferta de moeda torna-se crescentemente determinada
endogenamente. Paralelamente a estas técnicas de administracio de

passivos, os bancos tém aprendido a manipular seus portfélios de ativos
através de prdticas tais como vendas de créditos individualmente
(upstreaming) ou em pacotes (securitization) e reempréstimo (relending)
de fundos. Os bancos agora fazem empréstimos sob demanda e, entdo,
cobrem suas posi¢Oes de reserva mais tarde, usando estas vdrias técnicas.
Uma outra técnica que muito poderosamente aumenta a endogeneidade é
oferecer linhas de crédito que os clientes do banco podem utilizar se
tiverem necessidade. Desde que a maioria dos empréstimos bancdrios seja
realizada sob contratagbes prévias, o volume total de crédito € largamente
determinado pela demanda de empréstimos; e desde que uma expansio
liquida do crédito bancdrio resulte em criagdo monetdria, a oferta
monetdria em tal sistema é amplamente determinada endogenamente. A

internacionalizagdo dos mercados financeiros, além disso, aumenta a
endogeneidade da oferta de moeda e reduz o controle do BACEN sobre o
crédito bancdrio e a oferta monetdria doméstica.

QUINTO ESTAGIO: se a AM assume 0 papel de "emprestador em dltima
instdncia" para o sistema como um todo, assumindo responsabilidade para
prevenir instabilidade financeira, sua capacidade de restringir o
crescimento da reserva bancdria é mais atenuada. Os bancos fazem
empréstimos sob demanda; se as reservas sdo inadequadas na extensio do
sistema, a taxa de juros sobe e o valor da taxa fixa dos papéis negocidveis
cai. Um BACEN preocupado com a possibilidade de crise financeira
reagird prestando assisténcia financeira de liquidez aos intermedidrios
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financeiros através da carteira de redesconto (na Inglaterra) ou através das
operacoes de open market (nos Estados Unidos). Sob estas circunstincias,
sempre as reservas bancdrias sdo determinadas endogenamente, pois O

BACEN atua para estabilizar mercados financeiros, acomodando as

necessidades dos bancos por reservas adequadas a cobertura de seus
empréstimos criadores de depdsitos. Niggle conclui que a_oferta monetdria

¢ amplamente determinada endogenamente no atual sistema financeiro.

Os participantes do debate atual sobre a endogeneidade da oferta
monetdria tém estado em conflito, segundo Niggle, porque eles
(especialmente os que assumem a abordagem exogenista) ndo tém clareza a
respeito das implicagdes para suas teorias de algumas importantes
caracteristicas institucionais do sistema monetdrio-financeiro (hd,
evidentemente, outras razdes para seus desacordos). Os estdgios 1 e 3 sdo
caracterizados por estoques de moeda exogenamente determinados, € um
modelo assumindo exogeneidade seria perfeitamente apropriado como
instrumento analitico e guia para politica nestas circunstincias. Mas, nos
estigios 2, 4 € 5, o estoque monetdrio é endogenamente determinado

em certo grau e, entdo, a hipdtese exogenista € inapropriada.

Defensores da posicdo da oferta de moeda exdgena sempre
argumentam que a oferta de moeda deveria ser exogenamente
determinada. Lembra-nos da visdo de Ricardo de que a oferta de moeda
deveria ser restrita 2 moeda metdlica ou comportar-se como assim fosse.
Para Niggle, se esta € uma posi¢do defensdvel, seus defensores tém a
responsabilidade de propor um conjunto de institui¢des que fariam a oferta
de moeda mais controldvel pela AM. Mas, sob 0s arranjos institucionais

correntes, a oferta de moeda parece ser amplamente enddgena para o
sistema financeiro.
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Conclusio: Um Modelo Pés-keynesiano da Endogeneidade da Moeda
no Ciclo Econdémico

A teoria monetarista do ciclo econdmico toma um acréscimo na
oferta de moeda como o ponto de partida e, entdo, como o agente causal
no ciclo economico. Uma teoria keynesiana ndo tem ponto de partida
como tal, baseada no fundamento de que a norma para a economia é 0
movimento ciclico mais do que a estabilidade. Nao haveria, portanto, a
necessidade de identificar uma causa determinada dos ciclos. Entretanto, a
varidvel normalmente assinalada como um ponto de partida paia o andlise é
a eficiéncia marginal do capital. Justifica-se que um determinante maior,
o estado de expectativas a longo prazo, estd sujeito a periddicas
mudancgas descontinuas, as quais ndo podem ser plenamente explicadas

com um modelo econdmico.

Dow elabora um modelo pés-keynesiano da endogeneidade da
moeda no ciclo econdmico (8). Considera, como partida, uma melhoria
significativa nas expectativas de longo prazo, impulsionando a economia a
um movimento de ascensio. Como as atividades econdmicas se
restabelecem, os bancos atendem com mais crédito 2 demanda dos
investidores, cujos projetos passam a "merecer crédito” (confianca). Ao
mesmo tempo, expectativas de elevacdo dos pregos dos ativos encorajam
um redirecionamento dos ativos liquidos para os ativos menos liquidos,
com uma visdo de colher ganhos. Os recursos liquidos sdo entdo liberados
para financiar mais atividades; ndo somente tém mais boa vontade as
instituigdes financeiras em emprestar mais, mas suas capacidades de
empréstimos também aumentam. Como a expansdo prossegue € sempre

DOW, Sheila. Money supply endogeneity. Economie Appliquée. tome XLI, n. 1, 1988. pp. 19-39.
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antecipa maiores ganhos de capital, os empréstimos tornam-se mais
altamente atrelados. H4 uma progressdo de hedge finance (onde o fluxo de
caixa esperado é suficiente para cobrir os compromissos dos juros) para
speculative finance (onde o fluxo de caixa esperado € insuficiente para
cobrir as obrigagdes em juros no curto prazo, mas suficiente no longo
prazo, requerendo refinanciamento dos débitos) e para Ponzi finance (onde
o fluxo de caixa esperado nunca € suficiente para cobrir 0s juros
contratados, requerendo aumento dos débitos) (9). Ao mesmo tempo, a
percepcio dos riscos pelos credores ¢ aplacada pelo acréscimo estavel nos
precos dos ativos, e novos instrumentos € instituigoes emergem para gerar
fontes adicionais de crédito. O capital estrangeiro € atraido pelos altos
retornos, enquanto emprestadores nacionais para o exterior sdo encorajados

a repatriar seus capitais para os ativos domésticos.

Ao longo deste processo hd uma tendéncia de desvio da atividade
produtiva para a atividade especulativa, pois os retornos esperados na
tiltima continuam a crescer de maneira tal que os retornos na primeira nao
conseguem igualar. Atividade especulativa € atraente particularmente para
aqueles ativos com oferta ineldstica (ativos ndo-produziveis e aqueles cuja
produgdo, como a habitagdo, exige um longo tempo). Como os mercados
destes ativos tornam-se mais procurados, aumenta a liquidez em relagao ao
custo de manutencdo. Entdo, segundo Dow, tornam-se mais satisfatorios
aos atributos necessdrios da moeda. A crescente disponibilidade de
substitutos da moeda (se bem que em fungdo de condi¢des de mercado
tempordrias) logo reduz a vontade de reter ociosamente a prépria moeda.

A situagao sublinhada pode ser descrita como de crescente
disponibilidade de crédito, assim como de queda na disposigao,
relativamente ao gasto planejado, em possuir moeda. Tanto oferta quanto

9 Ver MINSKY, Hyman. Inflation. Recession and Economic Policy. Brighton, Wheatsheaf, 1982.
Cap. 5.
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demanda sdo interdependentes, desde que ambas sdo responsdveis pela
expectativa muito difundida de crescimento nos pregos dos ativos. A _oferta

de moeda (gerada por criacdo crediticia) € certamente enddgena. mas
movendo-se em ritmo distinto ao da demanda, segundo Dow. Logo, quanto
maior a resposta da oferta de moeda as expectativas dos pregos dos ativos,
mé;fns potencialmente destrutivo torna-se 0 processo; quanto mais a euforia

z

esp"‘eculativa ¢ abastecida pelo financiamento fdcil, maior o colapso

decorrente. Os empréstimos altamente atrelados podem somente persistir se
o crescimento dos precos dos ativos sustentar seu ritmo. Qualquer

moderacio significa sempre crescentes débitos contratuais que finalmente

colocam um grande risco para os credores. A situagido € também altamente

sensivel aos acréscimos das taxas de juros, que podem transformar hedge
finance em speculative finance, e speculative finance em Ponzi finance.
Tentativas da AM em refrear o crescimento do crédito, uma vez que o
empréstimo jd € altamente atrelado, pode entdo realmente constituir um
colapso financeiro. Uma vez que os calotes e as quebradeiras iniciam-se,
hd muiltiplos efeitos através do sistema.

Uma vez que a euforia definhe, (a) por causa de uma moderagao no
ritmo das expectativas dos precos dos ativos, (b) por causa da intervencao
da AM, ou (c) por causa da redugdo da tolerancia a erros de investimentos,
0 processo entra em reversdo. As institui¢coes financeiras passam a encurtar

o crédito para aqueles que oferecem maiores riscos; algumas sao obrigadas
a reduzir toda a atividade por inadimpléncia dos devedores. Outros setores
também tentam gerar mais liquidez para lidar com as conseqiiéncias da até
entdo inesperada baixa nos pregos de venda dos ativos. Os capitais
retornam para o exterior, onde os retornos esperados sao maiores € 0S
riscos de inadimpléncia menores. A situacdo € seriamente exacerbada se o
colapso da bolha especulativa ocorrer de maneira tal que solape a confianga
em todo o sistema financeiro. Entido, a preferéncia pela liquidez pode
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tomar a forma de demanda por uma moeda estrangeira forte. Uma crise
cambial pode seguir-se.

O processo _de oferta de moeda € endégeno. influenciado pelos

mesmos fatores que influenciam a demanda por moeda. A inesperada baixa

nos precgos dos ativos especulativos inicia o processo de queda; enquanto
isto, a atividade produtiva jd ultrapassou o auge € € posta sob pressdo pelo
enxugamento das fontes de financiamento. Os efeitos aceleradores da
reviravolta na atividade continuamente enfraquecem a demanda efetiva,
diminuindo a eficiéncia marginal do capital. Estes fatores trazem nao
somente uma contragdo na disposicdo e capacidade das instituigoes
financeiras oferecerem crédito, mas também um acréscimo na demanda por
liquidez. Novamente o processo de oferta é enddgeno, € de novo opera
numa direcao oposta a da demanda, segundo Dow. Tanto na alta quanto na
baixa, agoes individuais que sdo racionais em si mesmas geram resultados

que atuam contra o interesse coletivo.

Endogeneidade do processo de oferta de moeda, porém, nao

significa consignar a moeda para um poderoso papel no ciclo econémico.

Pelo contrdrio, a forma pela qual esta endogeneidade surge assegura que a
atividade financeira exacerbe a tendéncia da atividade do setor privado
gerar instabilidade. Este processo impede o funcionamento apropriado de
uma economia monetdria. Numa expansdo, a oferta de moeda pode
aumentar numa extensao tal que outros ativos parecem quase-moedas, 0
que logo abastece a expansao especulativa; a atragdo por metais preciosos,
cambio estrangeiro e antiguidades, por exemplo, € acentuada. Uma
extrema euforia seguida por colapso pode destruir irrevogavelmente a
confianga na "moeda de fora", o que permite ao sistema financeiro
funcionar como deve. Como resultado da ruptura da bolha especulativa, a
oferta de crédito torna-se ineldstica relativamente a demanda. Quando o
sistema financeiro passa a funcionar como antes, a moeda doméstica
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retorna a fungao de dinheiro. Mas a inelasticidade da sua oferta em relagdo
a demanda ¢é tdo grande que forga rupturas bancdrias e impede planos de
investimentos.  Contribue, entdo, para a contragdo do produto e do

emprego.

Os monetaristas assumem que a oferta de moeda perfeitamente
ineldstica, associada a uma funcdo oferta de moeda independente dos
fatores que afetam a demanda de moeda, governa o ciclo econdmico € 0
movimento dos pregos. Fundamentam assim a necessidade de uma regra
para governar a taxa de crescimento da quantidade de oferta de moeda.
Esta regra somente modifica a oferta de moeda a longo prazo e independe
de variacoes de curto prazo da demanda da moeda. Moore denomina
aqueles que acreditam nesta regra monetarista de Verticalistas. Associa
aqueles que acreditam que a quantidade de moeda suprida pelo sistema
bancdrio se modifica em resposta a variagdes na demanda de moeda 2
denominagdo de Horizontalistas, pois concebem a oferta de moeda
endogena em termos de uma funcao oferta de moeda perfeitamente
elastica (horizontal) (10),

Na opinido de endogenistas (pds-keynesianos e institucionalistas)
mais moderados, os horizontalistas rigidos representam apenas uma
posicdo extrema daqueles que professam a endogeneidade da quantidade de
moeda ofertada, no enfoque da elasticidade. A hipétese da acomodagio
parcial de fato reverte a determinagido causal da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM), pois nela a demanda de moeda induz a oferta de moeda.
No entanto, segundo a endogeneidade parcial, a politica monetdria tem
impacto no nivel de atividade, porém sem a intensidade defendida pelo
monetarismo, para o qual a velocidade de circulagdo da moeda é estdvel.
Aqueles que destacam a variabilidade dessa velocidade, como efeito da

10 MOORE, Basil. Horizontalists and Verticalists: The Macrocconomics of Credit Money. Cambridge,

Cambridge University Press, 1988.




variacio das taxas de juros ou das inovagdes financeiras, garantem certa
elasticidade (endogeneidade) da oferta de moeda, mas nao negam a
possibilidade do BACEN atuar de forma exdgena.

Questionar a relagdo causal de M (quantidade de moeda) para P
(indice geral de pregos) ndo implica necessariamente defender a
causalidade inversa de P para M. E importante negar a TQM enquanto uma
teoria monetdria dos precos, bastando mostrar que podem ocorrer
variagdes em P sem que ocorram em M, e vice-versa, 0 que nada mais
significa que postular a variabilidade em V (velocidade de circulagdo da
moeda) na Equagdo de Trocas de Fisher (MV = PQ).

Portanto, na visdo institucionalista dos pés-keynesianos, aponta-
se para a imprevisibilidade da velocidade de circulagdo da moeda. A
endogenia (ou a exogenia) da oferta de moeda € uma resultante da agao
conjunta do sistema monetdrio, ou seja, das decisoes do BACEN enquanto
emprestador em tltima instdncia e do setor bancdrio enquanto criador de
moeda via crédito.

A atuacdo desses agentes financeiros oscila de acordo com as
circunstincias do ciclo monetdrio. Em conjuntura com estruturas
patrimoniais sadias, a acdo dos bancos comerciais determina elevagao do
grau de endogeneidade, mesmo sem san¢ao do BACEN, este atuando de
forma exégena. Em contexto de fragilidade financeira, a exogenia deriva
da recusa dos bancos comerciais em refinanciar dividas passadas € a
endogenia parte do BACEN atuando como emprestador em (ltima
instincia. A disposigdo do setor bancdrio refinanciar varia de forma
inversamente proporcional ao transito do predominio da posi¢ao
especulativa para a Ponzi. O risco do credor depende do grau de
fragilidade financeira, mas a rentabilidade bancdria vai em sentido
contrério ao da seguranga bancdria (o crédito aos agentes Ponzi é mais caro
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e lucrativo), que varia ciclicamente. O credor tem de decidir sua
preferéncia entre rentabilidade e seguranca.

Enfim, em todos os contextos, hd sempre algum grau de
endogeneidade sancionada, seja pelos bancos comerciais, seja pelo
BACEN. Um sistema de moeda exdgena estd somente associado ao caso
extremo da inelasticidade perfeita da fungio oferta. Para todos os que
advogam uma oferta de moeda endégena, basta provar - p. ex., atraveés de
inovacdes financeiras - uma funcdo oferta de moeda menos que
perfeitamente ineldstica, para o sucesso de sua retorica.




ANEXO

Escola Institucionalista

A Association for Evolutionary Economics (AFEE) foi fundada
em 1965 por John S. Gambs, nos Estados Unidos. Essa organizacdo
mantém reunides anuais e publica o Journal of Economics Issues (JEI),
em marco, junho (com os anais da reunido anual), setembro e dezembro.
Atualmente, o Department of Economics, University of Tennessee,
Knoxville, € o responsédvel pela publicagdo. Até 1991, o Department of
Economics, California State University, Sacramento, assumiu essa
responsabilidade. Em 1993, alcanga seu Volume XXVII, ou seja, mais de
1/4 de século de existéncia. Entre seus colaboradores (e autores) mais
conhecidos dos brasileiros, citamos John Kenneth Galbraith, Gunnar
Myrdal, Dudley Dillard, Osvaldo Sunkel, J. A. Kregel, Philip Arestis e
Nina Shapiro. Estes pds-keynesianos comprovam correspondéncia e
complementaridade entre os trabalhos publicados na Journal of Post
Keynesian Economics (JPKE) e na JEI.

Thorstein B. Veblen (1857-1929), considerado o fundador da
Escola Institucionalista, publicou sua obra mais conhecida - The Theory of
the Leisure Class (I11) - em 1899. Além de Veblen, que criticou o
pensamento ortodoxo e constituiu a abordagem tedrica institucionalista, os
outros dois expoentes dessa Escola também sdo norte-americanos: John R.
Commons (1864-1945), que efetivamente ajudou a elaborar muitas leis
sociais e trabalhistas e a reforma da legislagdo governamental, e Wesley C.

11 VEBLEN, Thorstein Bunde. A Teoria da Classe Ociosa: Um Estudo Econdmico das Instituicdes. SP,
Abril Cultural, 1983.
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Mitchell (1874-1948), que estimulou a pesquisa indutiva com seus estudos
estatisticos.

Commons foi sindicalista, socialista e professor universitdrio.
Atuou como conselheiro de governos e politicos, tornando-se um grande
reformador. Foi estudioso das instituigdes econOmicas em atividade, tais
como prisdes, organizagoes de caridades, hospicios, cortes de justiga,
sindicatos, fabricas e cadmaras legislativas, as quais visitava com seus
alunos. Tentava integrar as Ciéncias Sociais - Etica, Sociologia,
Psicologia, Ciéncias Politicas, Histéria e Jurisprudéncia - ao estudo da
Economia. Defendia a ampliagao do papel governamental como mediador
dos interesses conflitantes dos muitos grupos, que precisavam ser

controlados para que a sociedade funcionasse de forma organizada.

Mitchell foi um grande pesquisador cujo trabalho mais notdvel
refere-se a andlise das flutuacoes economicas (12); deu ao 1institucionalismo
sua base empirica. Mitchell acreditava que seus estudos estatisticos -
fundou em 1920, nos EUA, e dirigiu durante 20 anos o National Bureau
of Economic Research - forneceriam uma base mais firme para o trabalho
pioneiro de seu professor Veblen, na critica as abstragOes irreais e a

metodologia da ortodoxia marginalista.

Ha uma explicagdo histdrica para a origem norte-americana dessa
corrente de pensamento econdmico. "A escola institucionalista ganhou
existéncia em um momento de transi¢do do capitalismo americano, com o
surgimento das grandes empresas oligopodlicas, tanto na produgdao quanto
no sistema financeiro. Suas idéias materializaram anseios de reforma social
existentes entre as camadas médias, pequenos proprietdrios rurais e
urbanos, intelectuais reformadores, organizagdes de consumidores,
sindicalistas; enfim, entre o amplo espectro social daqueles que

12 MITCHELL, Wesley Clair. Os Ciclos Econdmicos ¢ suas Causas. SP, Abril Cultural, 1984.
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acreditavam poder limitar a agao dos grandes interesses € subordind-los aos
designios da maioria” (13).

Esse contexto politico-econdmico levou a que alguns economistas
académicos, além dos socialistas, discordassem dos postulados das andlises
e das conclusdes do mainstream. As hipéteses da doutrina marginalista
ortodoxa revelavam-se cada vez menos realista frente a monopolizagao do
capitalismo americano. A defesa do laissez-faire e do status-quo se
confrontava com o movimento em favor do controle social e da reforma.

Neste ambiente € que surgiu a economia institucional.

No entanto, a [Escola Institucionalista  distinguia-se
ideologicamente do movimento sindicalista militante em favor da revolugao
socialista via acirramento da luta de classes. Defendia alcangar a mudanca
social mediante reforma social, isto €, melhorar as condi¢des de vida por
meio da intervengao governamental na economia capitalista. O New Deal
na década de 30 foi influenciado pelo institucionalismo reformista.

Houve influéncia da Escola Histérica Alema sobre o
institucionalismo americano, que professava um certo credo de "socialismo
cristdao”, um programa de reformas que tinha muito em comum com 0
pensamento moderadamente reformista alemdao. Apesar de certas
similaridades na metodologia entre essas duas correntes, a Escola
Institucionalista Americana ndo era nacionalista e era mais liberal e
democratica em sua visdo.

Segundo Oser & Blanchfield (14), h4 oito idéias-chave nessa
Escola:

13 ALMEIDA, Maria Herminia T.. Apresentagdo de VEBLEN; op. cit.; p. X.
14 OSER, Jacob & BLANCHFIELD, William C. Histéria do Pensamento Econdmico. SP, Atlas, 1983.
p. 332.
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1- A economia deve ser estudada como um todo, em vez de examinada
em pequenas parcelas como entidades separadas isoladas do todo. Na
atividade econdmica, existem padrdes de agdo coletiva que s3o maiores que
a soma das partes. A economia estd ligada a Politica, a Sociologia, a
Psicologia, a Lei, aos costumes, a ideologia, a tradigdo e a outras dreas de
crenga e experiéncias humanas. A economia institucional analisa
processos sociais, relagdes sociais, € a sociedade em todos os seus
aspectos. Veblen preocupou-se com a economia social e nao com a

economia empresarial.

2- Essa Escola enfatizou o papel das institui¢des na vida econémica. Uma
instituicdo ndo é apenas uma 0rganizagao ou um estabelecimento para
promog3o de um objetivo particular, como um sindicato ou um banco
central. E também um padrdo organizado de comportamento grupal, bem
estabelecido e aceito como parte fundamental de uma cultura. Inclui
habitos, costumes sociais, leis, modos de pensar e formas de vida. A vida
econdmica, afirmam os institucionalistas, € regulada pelas instituigoes
econdmicas e nao por leis econdmicas. Defendem a andlise e a reforma das
instituicdes, o planejamento econdmico e a mitigagdo dos movimentos do

ciclo econdmico.

3- O darwinismo (abordagem evolucionista) deveria ser empregado na
andlise econdmica porque a sociedade e suas instituicOes estao em
constante mudanca. Em vez de equilibrio, hd movimento. Os
institucionalistas discordam da abordagem estdtica, que tenta descobrir
verdades econdmicas eternas sem considerar as diferencas de tempo ¢ local
e sem se preocupar com mudangas que estdo ocorrendo constaniemente. A
evolucdo e o funcionamento das instituigdes econdmicas deveriam ser os

temas centrais da Economia, numa abordagem interdisciplinar.




4- Os institucionalistas rejeitam a idéia prevalecente de equilibrio normal,
em favor da énfase no principio de causa¢do circular ou mudancas
cumulativas. Os desajustes ndo sio afastamentos do equilibrio normal,
mas constituem a prépria normalidade. Os problemas do
subdesenvolvimento econdmico e da inflacio devem ser enfrentados com
controles coletivos governamentais.

5- Em vez da suposta harmonia de interesses, da qual se deduzem teorias
econdmicas, os institucionalistas reconhecem os choques de interesses
entre os grupos organizados para a defesa do auto-interesse miituo dos
membros. Um governo imparcial e representativo deve reconciliar ou
superar os interesses conflitantes para o bem comum e para o
funcionamento eficiente do sistema econdmico.

6- Os institucionalistas escolheram reformas liberais democraticas para
criar uma distribuicdo de riqueza e de renda mais equitativa. Condenam,
invariavelmente, o laissez-faire e apoiam um maior desempenho
governamental em assuntos econ0micos e sociais.

7- Essa escola apdia a abordagem indutiva em vez da dedutiva,
reduzindo o hiato entre a teoria econdmica e a prdtica. Sente necessidade
da descoberta de mais fatos, de mais estudos estatisticos e de um exame
mais préximo do funcionamento real do sistema. A teorizagdo abstrata -
especialmente a dos marginalistas - foi condenada como irreal e estéril.

8- Os institucionalistas repudiaram a psicologia do prazer-dor,
incorporando idéias freudianas e comportamentais a seu pensamento. O
hedonismo - doutrina que considera que o prazer individual e imediato é o
inico bem possivel, principio e fim da vida moral -, da escola econdmica
dominante, pressupde pessoas racionais, inteligentes, que agem rdpida e
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prontamente de acordo com sua antecipacdo do prazer ou da dor. Sdo
dotadas de idéias claras e de capacidade de previsio.

A énfase institucionalista ao analisar a economia global como parte
de um processo evoluciondrio e em um contexto institucional € valida. Por
exemplo, os saldrios dos trabalhadores dependem mais do desenvolvimento
do sindicalismo de classe e da execugdo das regulamentagoes
governamentais na politica salarial do que da produtividade marginal do
trabalho, como propde a ortodoxia. Os problemas de desenvolvimento
econdmico sdo dinidmicos e evoluciondrios. O crescimento de trabalhos
empiricos e estatisticos € uma conseqiiéncia das idéias institucionalistas. A
forte tendéncia ao uso da matemdtica pelos ortodoxos, para a teorizagao
econdmica, tende a ignorar os determinantes institucionais do
comportamento econdémico. A matemdtica ¢ (til para a representagao
simbdlica de relagdes complexas, mas leva a uma visdo mecanica, em que
se privilegiam relagdes estdveis e ndo mudangas institucionais no processo

econOmico.

Na concepgao origindria de Veblen, a evolugdo da estrutura social
tem sido um processo de selecao natural das instituigoes, 1mposto pela
adaptacdo forgada dos individuos as alteragdes da conjuntura. Entretanto,
hd um hiato cultural no processo de mudangas institucionais em distintos
contextos. As instituigdes - i. €, os hdbitos de pensamento sob cuja
orientacdo as pessoas se comportam - sao produto do processo passado, sao
adaptadas a circunstincias passadas e, portanto, nunca estdo de pleno
acordo com as exigéncias do presente. Mas os hdbitos tendem a ser
mantidos, exceto quando as circunstidncias for¢am uma mudanga. Essas
instituicoes herdadas s3o, em conseqiiéncia, fatores conservadores de

inércia social e psicoldgica.
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O aparecimento da andlise keynesiana, com sua abordagen
macroecondmica e suas prescrigbes de intervencionismo estatal pard
estabilizar a economia, obscureceu, de certa forma, o institucionalismo,
Atualmente, em "tempos neo-liberais”, o enfrentamento ideolégico com
adversdrio comum - o conservadorismo ortodoxo - leva 2 alianga dos
seguidores do keynesianismo e do institucionalismo. Compreendem-se
melhor os lagos entre si (15). E a Escola Institucionalista enfrenta sua
crise de identidade tedrica (16).

15 Ver, p. ex.: FOSTER, Gladys P.. The Compatibility of Keynes's Ideas with Institutionalist

Philosophy. JEL. Vol. XXV, n.2, june 1991.

HAMILTON, David. Is Institutional Economics Really "Root and Branch” Economics? JEI. Vol.
XXV, n.l, march 1991. WISMAN, Jon & ROZANSKY, Joseph. The Methodology of
Institutionalism Revisited. JEI. Vol. XXV, n.3, september 1991. GRUCHY, Allan G.. Three
Different Approaches to Institutional Economics: An Evalution. JEI. Vol. XXIV, n.2, june 1990.
KLEIN, Philip A.. Institutionalism as a School - A Reconsideration. JEI. Vol. XXIV, n.2, june
1990. SILK, Leonard. Yes. Virginia, Institutionalists do exist. JPKE. Vol. 12, n.1. fall 1989
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