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RESUMO

Formulado por Keynes nos primeiros esbogos da Teoria Geral, o conceito de Teoria
Monetdria da Froducdo procura enfatizar as peculiaridades, em relagdo as visdes
econdmicas ortodoxas, de um sistema no qual a moeda atua ""como um fator ‘real’”, capaz
de afetar o nivel de produto e os precos relativos. Definida pelo autor como o ative de
liguider mdxima, este atributo da moeda é asseciade a suas caracteristicas de baixas

elasticidades de produgdio e de substinicdo.

Ko tais caracteristicas da moeda e a exigéncia, supostamente correlata, de wma
exogenia completa de sua quantidade, os alvos da critica de parcela dos adeptos da
endogenia monetdria, em especial dos horizontalistas, A presente tese estd centrada
Justamente na andlise desta polémica, colocando énfase nos aspectos que séio enumerados a

seguir.

1. Ao sugerir a curva de oferta de moeda infinitamente eldstica como a melhor
alternativa ¢ abordagem monetarista ¢ sua defesa da plena exogenia monetdria, ©
horizontalismo revela sua dificuldade de reconhecer o cardter dual da moeda; ou seja, o seu
papel como meio de troca e ativo, gue parlicipa tanto da circulagdo industrial como da
Jinanceira. Ele passa, deste modo, ao largo da principal critica de Keynes a Teoria
Cuantitativa da Moeda, a qual destaca a dificuidade de relacionar diretamente, com alguma

significdncia tedrica, a quantidade de moeda e a renda nominal;

2. A nogdo deste duplo papel da moeda ganha maior relevincia na Teoria Geral,
com « énfase atribuida a questiio da incerteza. A epgdo por uma abordagem mais enxuta,
sem a riqueza de detalhes de sua obra anterior, cumpre neste caso o objetivo de demarcar
com maior nitidez as questbes realmente mais relevantes na andlise de wma economia

moneigaria. O conceito de preferéncia pela liquider ocupa o centro desta nova formulagéo;



i

3. Deste modo, a questdo central ndo é tanto a contraposigdo exogenia/endogenia da
quantidade de moeda, mas o reconhecimento que a taxa de furos, ao contrdario do que sugere
o horizontalismo, € fambén endogena, principalmente no sentido de que a criagdo de moeda
de crédito ¢ dependente da preferéncia pela liquidez dos bancos. A opgdo, a exemplo do
monetarismo, por uma contraposicdo na qual a quantidade de moeda ou a taxa de juros
deva ser nrecessariamente exogena, desconsidera a dimensdo de um ativo que a concessdo de

crédito tem no portfelio bancdrio;

4. Ao considerar a plena endogenia monetdria como a forma de dar coeréncia ao
principio da demanda efetiva, o horizontalismo indica néo so o seu débito com a Teoria dos
Fundos de Empréstimo, como a sua dificuldade, a exemplo daquela teoria, de se
desvencithar da nogdo de poupanca come a forde, em ultima instdncia, dos recursos para

financiar o investimento,

5. A critica horizentalista também se equivoca ao ndo diferenciar a relacdo
estabelecida por Keynes entre as propriedades essenclais da moeda e sew atribulo de
liquidez, da causalidade moeda-preco sugerida pela Teoria Quantitgtiva. O ativo liquido
moeda, desejado como reserva de valor € na qualidade de participante da circulagdo
Sinanceira, ndo esta associado, de farma exclusiva, a cirenlagdo do produto. Portanto, se sGo
as baixas elasticidades de produgdo e substitui¢do que garantem a lquidez da moeda, sdo
Justamente elas que impedem a exisiéncia de uma conexdo direta entre a quantidade deste

alivo & 05 pregos monetarios.

e
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Apresentagao
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A concepgdo da “moeda como um fator ‘real’” (KEYNES, 1987, p.203),
capaz de afetar o nivel de produto e os pregos relativos, parece sintetizar com
perfeicdo a evolugdo final do pensamento monetario de Keynes. Empregada em
um de seus textos pds-Teoria Geral, na polémica que travou com Ohlin, Hicks e
Robertson, Keynes procurava naquele momento diferenciar sua teoria da
formag8o da taxa de juros, com base na preferéncia pela liquidez, da teoria dos
fundos de empréstimo. Mas € especialmente sugestivo relembri-la agora, quando
a polémica interna aos pods-keynesianos acerca do grau de endogeneidade da
moeda conduz, as vezes, a conclusdo que a2 “moeda ndo tem qualquer papel a

desempenhar” (LAVOIE, 1984, p.791).

De fato, o esforgo de Keynes por tornar a2 moeda um determinante “real” da
trajetdnia econdmica no curto e longo prazos é somente uma das solugdes
possiveis para o principal foco de divergéncia entre as diversas correntes de
pensamento econdémico. Pode-se dizer que este se localiza nas concepgdes acerca
da interagio entre moeda e economia “real”, ou, em outros termos, da mteragio
entre as esferas monetano-financeira ¢ produtiva do sistema econdmico. E, de
certa forma, sempre foi assim. J4 em seu livio Zur Kritik der Politischen
{Okonomie, no debate com Hume, MARX (1981) afirmava que “aquela relagio
direta entre prego e quantidade de meio de circulagdo ... € uma mera quimera, que
a expansdo e contragdo do meio de circulagdo, sendo constante o valor dos
metals preciosos, é sempre efeito, nunca causa da oscilagdo de pregos, que a
circulagdo da moeda € somente um mowvimento secundario e que a moeda, no
verdadeiro processo de produgio, assume ainda bem outras determinagdes que a

de meio de circulagdo” (p.190).



.................................................................................................................

Sem divida tais divergéncias adotaram diferentes roupagens ao longa do
tempo, suas versdes e nuances foram se alterando, mas representaram sémpée
variacdes em torno do mesmo tema. Foi com Keynes e sua concepgdo de ieor;ia
monetaria da produgfo que uma visdo alternativa, qualitativamente supenor ﬁia
interagio entre moeda ¢ producfio veio a piblico. Em seu livro 4 Tmcr ém
Monetary Reform, mesmo que ainda fortemente presc a ortodoxia da Teogla
Quantitativa da Moeda (TQM), KEYNES (1971a) ja enfatizava que a moeda s
“importa’” na medida em que nfo seja neutra: “a mudanga no valor da moeda ¢
importante somente a medida que sua incidéncia seja desigual” (p.1). E, ao
comparar processos inflacionarios e deflacionarios, complementa: “se exclfuimj;‘;os

IEOR

inflagGes exageradas”, “talvez a deflagdo” seja ““a pior; pois € pior, em um muﬂdo
empobrecido, provocar desemprego do que desapontar o rentista” (p36)
Observagdes como essas, que no Tract sio ainda essencialmente impressiémséas,
ganham no Treatise on Money densidade tedrica: incorpora-se a discﬁsséé; a
distribuigdo dos agentes em “baixistas” e “altistas™, sua opgédo entre formas maxs
Ou mMenos hquldas de conservar niqueza, enfim a moeda ndo sé como mcxo de
cmula&;ao, mas tambe€m como um ativo que passa a influenciar o ritmo de ;cnaig:ao
de nova riqueza, 0s pregos € mesmo as quantidades, ainda que tal mﬂuencxa se
restrinja acs momentos de transigdo entre diferentes estados de equilibrx‘a-E Mas é
na Teoria Geral que KEYNES (1985) coroa sua trajetona de se dewencdhar das

“confusdes da teoria quantitativa” (p. 11) e procura “encamunhar a te:ona
monetaria no sentido de se tornar uma teoria da produgo como um todo™ (p 4) E

nitida aqui a intengdo de desenvolver uma concepgdo generalizadora e sastemca

da nterrelagido entre moeda e produgdo, livrando-a das dicotomias tradxcxpnags,
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Posteriormente, com o surgimento do moenetarismo e sua ressurreigdo da
TOM, apolémica foi recolocada em seus termos iniciais. Na verdade, o aborto da
revolugdo keynesiana realizado pela sintese neoclassica, ao atingir &xito pleno em
circunscrever a concepedo globalizadora de Keynes a apéndices do pensamento
econdmico tradicional, ja tinha pavimentado o caminho de retorno a visdes tdo
dicotémicas do sistema econdmico. O processo inflacionario imiciado ha mais de
duas décadas acelerou este pifio eterno retorno, com seu coroamento exemplar na
versdo novo-classica: aqui a influéncia da moeda e das relagées monetdrio-
financeiras sobre a “trajetoria”, ¢ as vezes mesmo sobre o desempenho de curto
prazo, da economia “‘real” ¢ inexistente. A moeda define o nivel de pregos; ja os
pregos relativos e as quantidades sdo definidas exclusivamente na esfera “real”,

do equilibrio geral.

O monetarismo teve a0 menos o mérito de recolocar a polémica sobre a
questio monetaria na ordem do dia. Entre os pos-keynesianos parece ter sido
KALDOR (1986) seu oposttor mais ferrenho. No livio The Scourge of
Monetarism suas opmides podem ser sintetizadas na proposi¢do de inverter a
causalidade geralmente admitida pela TQM: ndo ¢ a quantidade de moeda que
determina pregos; ela, na verdade, ¢ criada endogenamente na quantidade

necessaria para fazer frente as decisGes de gasto ao nivel de pregos corrente.

Reiniciada nos moldes tradicionais, esta polémica foi assumindo novos
contornos ao longo do tempo: ndo s6 a relagdo moeda-pregos, como tambem os

préprios mecanismos de criagio da moeda e as possibilidades reais de controle



de sua quantidade pela Autoridade Monetaria (AM) passaram a ganhar desétaqﬁe
no debate. A discussio catalisou, assim, processos de reavaliagdo no interi{:ar das

diversas correntes de pensamento econdmico’ .

Entre os pos-keynesianos, varios, além do préprio Kaldor, véém na
suposigdo do Keynes da Teoria Geral, de uma quantidade fixa de mo_%:daf a

principal questdo a ser reformulada®. MOORE (1988a) coloca esta questac de

forma ainda mais contundente: a concepgdo de um sistema acomomxco com
moeda ndo neutra no longo prazo exigiria a plena endogenia monetaria. Por 1850
deve-se contrapor ao ngoroso conirole que a AM podena exercer sobre a
quantidade de moeda, segundo o monetarismo, a completa endogenia _;cie sua
oferta; ao verticalismo monetarista, o horizontalismo da curva de oferta de?mo eda
perfeitamente eldstica. Na verdade, ao admitr uma quantidade fixa de ma&da,

Keynes teria cometido um deslize ortodoxo, quiga monetarista, indicando que ndo

teve éxito pleno na sua tentativa de se desvencilhar das “confusdes da teoria
quantitativa”. A prova disto estd em sua teoria da preferéncia pela liquidei (PPL),

que deveria ser vista como “uma modificagdo da teona quantitativa da moeda,

ndio um abandono” (MOORE, 1988a, p.174).

! Mesmo entre walrasianos existem indicagdes nesta diregdo’ “{o} mais sério desaﬁo que a
existéncia da moeda coloca para um tedrico € que o melthor modelo do sistema econc}mxcc
ndo pode encontrar espago para ela” (HAHN, 1983, p.1). S

? “Ha um aspecto da Teoria Geral com o qual nio podemos mais conviver: a su;:jiosiqéﬁo
que a oferta de moeda pode ser determinada pelas Autoridades Monetarias e ser exOgena aos
outros elementos da Teora” (CHICK, 1989a, p.41). Vide ainda a respeito Vtctona CHICK.
(1993). |
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Mas a propria forma na qual a polémica tem sido travada indica que o
debate esta, em geral, condicionado pelos contornos estabelecidos no seu inicio.
No afd de se contrapor ao monetarismo, os argumentos de parcela dos pos-
keynesianos tém se centrado na quantidade de moeda e na inclinagdo da curva de
oferta monetaria. Com isto a discussdo perde muito em conteudo e capacidade de
refletir a complexa interagdio entre moeda e economia “real”. E necessaro
reformuld-la, direcionando-a para uma avaliagdo mais bem fundamentada das
bases tedricas que justificam as opgdes dos diversos autores, até porque as
diferengas de opumdo, mesmo entre os pos-keynesianos, parecem refletir
divergéncias mais profundas de concepedo. E justamente para este altimo aspecto
da controvérsia - sua vertente pos-keynestana, associada ao grau de endogema
da moeda - que este trabalho esta voltado. Pretende-se, com base em uma
interpretacdo da concepegdo keynesiana de teoria monetaria da produgdo, analisar
este debate contemporineo, tentando explorar sua compatibiidade, as
reformulagdes e eventuais rupturas com aquilo que denominarei os aspectos

essenciais do pensamento de Keynes.

De inicio parece necessarnio delimitar com maior nitidez os termos da
discussdo que se pretende estabelecer neste trabalho. A distingdo sugernida por
POLLIN (1991) quanto as diferentes abordagens pos-keynesianas sobre a
guestdo da endogeneidade monetaria fornece um ponto de partida adequado. kle
sugere, em primeiro lugar, que as diferentes concepgdes pds-keynesianas
compartitham “a idéia que a taxa de crescimento da oferta de moeda e ... a
disponibilidade de crédito sdo fundamentalmente determinadas por pressdes do

lado da demanda no interior dos mercados financeiros” (p.367). As diferengas se



explicitariam na analise do processo de obtengdo de reservas por paﬁé d@s

bancos. 8¢ a expansio do crédito € algo “fundamentalmente detenninado’g’ pe]a

demanda, o relevante ¢ analisar como 0s bancos obtém as reservas necessarias

para essa expansdo. Na abordagem “acomodativa”, defendida por Kdd{

Weintraub e Moore, sustenta-se que o Banco Central “deve necessaﬁajmer

acomodar’ as necessidades de reservas, sob pena de ameagar “a viabilidade da
estrutura financeira”. Deste modo, ndio haveria qualquer “restrigio quantitativa

Ja

T,

ite

efetiva” que incidisse sobre as “necessidades de reservas dos bancos” (p.367).

na outra abordagem, da endogeneidade esrrutural, as operacdes de méerca;:le

aberto realizadas pelo Banco Central exercenam uma “resirigdo quantitativa

significativa sobre a disponibilidade de reservas” (p.368). Tal restri¢do t%:ndc:

induzir modificagdes “no interior da propria estrutura financeira”, com

a

0

proposito de se gerar privadamente as reservas adicionais necessarias, fo que

caracterizaria o processo ja classico de inovagdes financeiras. Esta sena

abordagem defendida, entre outros, por ROUSSEAS (1986) e MINSKY (1986).

Nio hd como negar que a diferenciagdo proposta por Pollin  reflete

adequadamente a forma como as divergéncias entre os poOs-keynesianos tem

explicitado. Conservando ainda os termos desta diferenciagfo, seria possivel

a

¢

expressa-la também de outra maneira, como a contraposicdo entre uma

perspectiva de plena endogenia monetiria - a abordagem “horizontalista™ de

Kaldor e Moore - e a perspectiva de uma endogencidade apenas pafcial da

moeda, caracteristica dos que admitem uma curva de oferta mpnetéria

positivamente inclinada, como seria o caso de Minsky, Rousseas e, mais

recentemente, WRAY (1990a). A divergéncia entre os pos-keynesianos estaria,
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portanto, no grau de endogenia, ou melhor, no valor da inclinagdo da curva de
oferta monetaria, j4 que os defensores da moeda “totalmente exdgena” - 0s
verticalistas - tenam que pressupor, como observa DAVIDSON (1988), uma
completa melasticidade-juros da curva de oferta monetarta e sua total
independéncia da demanda, algo que nenhum pés-keynesiano, possivelmente nem

mesmo Keynes, sugerina.

Mas o problema deste tipo de diferenciagdo ¢ que retme perspectivas
conceituais diferentes no mesmo sub-grupo, atribuindo o maior relevo as
particulandades que tais perspectivas assumem explicitamente, Observe-se, por
exemplo, que tanto Moore ¢ Kaldor, como também ROUSSEAS (1986),
discordam da abordagem tipo “ativo - portfolio da teona da preferéncia pela
liquidez” {p. ix). J& na perspectiva desenvolvida por Minsky e Wray a preferéncia
pela liquidez, em particular a do sistema bancano, desempenha um papel chave
na expansdo do crédito e na cnacdo de moeda bancaria. As suas oscilagdes ao
longo do ciclo econdmico podem, inclusive, alterar a inclinagdo da curva de
oferta monetana: “durante um boom forte as taxas de juros ndo irdo subir muito,
ja que a oferta de financiamento €, de fato, muito elastica” (MINSKY, 1957,
p.185), com o que a curva de oferta de moeda bancaria tende & horizontalidade;
ja nos momentos de cnse, quando a “preferéncia pela liquidez aumenta, os
bancos tomam-se crescentemente menos dispostos a satisfazer a demanda por
crédito, de forma que o racionamento de crédito substitui 0 comportamento
acomodative” (WRAY, 1990a, p.165) e a curva de oferta de moeda bancéria tem

sua inclinacio aumentada.



,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Esta claro que os pontos de concordancia nfo decorrem de uma idenﬁdaﬁde
de concepgles. Enguanto alguns autores procuram derivar a endogeneidade
monetaria dos elementos basicos da construgfo tedrica de Keynes ou pelo
menocs, procuram associa-la a estes elementos, outros concluem que hja uma
incompatibilidade intrinseca nesta tentativa, sendo necessario romper com ;Eaigt_u:is
de seus postulados. E preciso esmiugar o pano de fundo desta polérm’cfa para
retratar as diferengas de concepgdo que, direta ou indiretamente, pérec:m

interferir no debate concreto acerca da endogenia monetdria®

Dois sdo os riscos neste tipo de intengdo. E possivel valorizar em excessa os
fundamentos desta polémica, privilegiando seus elementos abstratos, em
detrimento das decorréncias concretas, aquelas que de fato justificariam as

op¢des de politica econdmica. Enfim, tratar-se-ia de certo “‘fundamentalismo pos-

keynesiano” (COSTA, 1994, p.142). Deve-se no entanto, esclarecer que e$te tipo
de caminho ja foi trilhado pelos horizontalistas. Sem divida é no livro de Moare
Horizontalists and Verticalistas: the macroeconomics of credit mfoney,é que se

faz a methor apresentagdo destas concepgoes. A questdo enfocada no livro ndg se

3 . . . ~ . L
Obviamente ha uma outra vertente desta discussdo mais voitada para seus aspectos e

conseqiiéneias técnicas, como, por exemplo, a relagdo entre empréstimos, deposues e
reservas bancarias ou entdo o papel das reservas concedidas via janela de redesconto € sua
capacidade de substituir as obtidas por meio de operagdes de mercado aberto (PALLEY,
1987-88, 1991; POLLIN, 1991, MOORE, 1988b, 1991). Pode-se ainda encdntr;af;‘ na
literatura discussdes acerca da relacio entre endogenia monetdria e o papel dos bancos
comerciais {HEISE, 1992; WRAY, “’“”a‘ DYMSKJ, 1992) ou da relagiio entre endogenia e
politicas de estabilizagio (ISAAC, 1981, WRAY, 1993a), assim como o estudo de casos
para alguns paises especificos (GEDE{)N, 1985-86; MARSELLI, 1993), o desenvolvimento
de modelos mais formais de intermediagio bancaria com base em diferentes pressuposicdes
acerca da endogeneidade da moeda (MOORE, 198%a; GOLDSCHLAGER e BAXTER,
1994) e, por fim, tentativas de relacionar tais pressuposigdes a um modelo de ciclo
econdmico que Seria “gerado endogenamente™ (JARSULIC, 1989) -
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resume, nem de longe, 4 constatagio que a ampla aceitagio dos depésitos
bancarios como meios de pagamento e a estreita dependéncia de sua expansido
em relagfo ao crescimento do crédito, inviabilizam qualquer abordagem que
sustente a possibilidade de controle totalmente exdgeno da quantidade de moeda
bancaria, nem tampouco a conclusfo que este processo de expansio seja
exclusivamente determinado pela demanda por crédito € por moeda bancaria. A
partir destas constatagdes, que em menor ou maior grau refletem aspectos da
institucionalidade financeira contempordnea, Moore deriva um conjunto de
formulagdes tedricas distintas da proposta de teoria monetdria de produgio. O
fato, portanto, € que o debate ja estd colocado no plano dos fundamentos

tedricos; ndo ha sentido em se furtar do mesmo.

Por outro lado, € possivel argumentar que, sendo todos anti-quantitativistas,
por que privilegar divergéncias internas quando a ténica deveria ser colocada no
questionamento da ortodoxia e de sua defesa da TQM? A opgédo pela polémica
intra-pos-keynesiana revelaria certo “sectarisma” (COSTA, 1994, p.146). Mas o
proprio titulo do livio de Moore € sugestivo no que se refere a forma como este
debate vem sendo encarado: a alternativa de fato ao monetanismo e sua visdo
“verticalista” da oferta de moeda sena a plena endogenia monetaria. Contrapor-
se a TQM se resumina a defesa da total inversdo da causalidade que lhe €
gerahneﬁte atribuida. Ja no caso da teonia monetaria da produgdo, o relevante na
analise da TQM encontra-se na natureza e no grau de interagdo entre a renda Y €
o estoque de moeda M. Ao atribuir-the um papel especifico na circulagdo
financeira, na qual ela mesma se constitui em um ativo, Keynes estabeleceu outro

tipo de interagdio entre a2 moeda € a renda, negando qualquer significado maior a
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relagio entre as duas varidveis, isto ¢ ao quociente Y/M. Por 1sso ele atnban

alguma significincia somente a velocidade-renda definida em termos me
restritos (Y/M)), aquela associada a parcela do estoque de moeda voltado -ﬁ)ara

circulagdo industrial.

Neste caso, ndo se trata de negar relevéncia aos inumeros ¢ ricos insights

que as obras de Kaldor e Moore fornecem como contraposi¢io ao monetarismo,

nem tampouco de desconhecer os diversos pontos de convergéncia e

conclusdes comuns as diferentes abordagens acerca da endogenia monetania.

questdo € que a forma como o horizontalismo se contrapds a idéia 'ﬁiedmiarnana
que a “moeda importa” - mas ndo importa tanto, ja que no longo prazo ela de fato
s6 detenmina o nivel de pregos (FRIEDMAN, 1968, 1978) - traz consigo ¢ sério

risco de negar validade aquilo que constitui o ceme da “revolu¢do™ keynesiana:

noc¢do de moeda como um ativo, na qual Keynes parece ter visto a sua definiti

ruptura com a ortodoxia. Este é o aspecto paradoxal da critica horﬁzonta_iista:

forma como nega o monetansmo ¢ simultaneamente uma contraposi¢io ao nicl

da ruptura de Keynes com a ortodoxia. Justamente por isso 0s horizonftalistas
véem nos atributos que conferem a moeda o papel do ativo liquido tipico em uma

economia empresarial e, principalmente, na concepgiio cormrelata de preferéncia

pela liquidez, resquicios de ortodoxia no pensamento de Keynes.

Parece ficar clara a necessidade de colocar o debate em outros termos. Com

este intuito, a tese foi organizada da seguinte forma: no Capitulo 11, “A Teoria

Monetaria da Produgdo”, procura-se fracar a trajetoria de evolugdo

pensamento de Keynes do Treatise on Money até os escritos pos-Teoria Geral,

I1. A Teoria Monetiria da Producio
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assim como delimitar aquelas concepgbes que conformariam o nacleo desta
evolugdo; o Capitulo III, “A Preferéncia pela Liquidez, A Taxa de Juros ¢ o
Horizontalismo™, tem como intuito contrastar as formulagdes de Keynes e as
proposigOes horizontalistas no campo de discussdo que os autores destas tltimas
aparentemente privilegiam, a saber o campo das relagdes monetario-financeiras;
mas ¢ principalmente no Capitulo [V, “Poupan¢a, Investimento e Moeda
End6gena”, que a logica subjacente, frequentemente ndo explicitada, do modelo
honizontalista vem a tona; por fim, o Capitulo V, “A Moeda”, concentra-se na
discussdo do conceito de moeda em Keynes, procurando analisar em que medida
“as propriedades essenciais da moeda” sdo uma pré-condigio de sua liquidez ou
entdo resquicios de uma visdo monetaria baseada na moeda-mercadoria, como

sugere Moore,

Do ponto de vista dos autores a serem analisados, esta tese centrard a
discussio nos trabalhos de Moore ¢, secundariamente, nos de Kaldor e Rousseas,
recorrendo como contraponto aos artigos ¢ obras de Wray, Davidson, Minsky e,
obviamente, aqueles do proprio Keynes. Mas dois outros autores que ndo
participaram diretamente nesta polémica devem ser mencionados. Hicks, que de
uma perspectiva ndo necessariamente pos-keynesiana elaborou alguns dos mais
interessantes trabathos sobre moeda bancaria, sobre a “politica bancaria” como
varidvel exdgena e ainda sobre economias do tipo overdraft, ¢ uma referéncia
indispensivel para esse debate. V. Chick, com a sua analise da polémica entre

Keynes e Robertson, possivelmente a mais detalhada andlise desta polémica



publicada no passado recente, ¢ também uma referncia necessaria; meﬁsmoE
porque o conflito entre as teorias da preferéncia pela liquidez ¢ dos ﬁmdoé de
empréstimo parece ser, ainda que 50 anos depois, o pano de fundo da fonn“laiqﬁ{g:

horizontalista da endogenia monetaria.




CAPITULO 11

A Teoria Monetaria da Producio



II. A Teoria Monetiria da Producio: o desenvolvimento de um

conceito geral sobre a economia empresarial.

A concepgdo de teoria monetaria da produgdo parece representar o cerne
da evolugdo do pensamento de Keynes entre o Treatise on Money e a Teoria
Geral. O intuito do autor com este conceito foi enfatizar as peculiaridades de um
sistema econdmico no qual “o curso dos eventos ndo pode ser predito, seja no
longo ou no curto prazo, sem um conhecimento do comportamento da moeda
entre 0 primeiro e Ultimo estado™, de forma a contrapé-lo ao que ele proprio
denomihau como uma “‘economia de intercambio real”, aquela caracterizada
pelo emprego da moeda “meramente como um elo neutro das transagdes entre

¢oisas e ativos reais” (KEYNES, 1973, p. 408-409).

Nesta trajetoria de evolucdo, KEYNES (1985) completou rupturas com a
ortodoxia, ja presentes, em forma mais incipiente, no Treatise. A analise deste
processo possibilitara uma melhor avaliagio da amplitude do novo concetto e de
sua aspiragdo de generalizar a teoria monetana, procurando torma-la uma “teoria
da produgdo como um todo” (p. 4). Permitira, simultaneamente, diferenciar as

varias reformulagbes empreendidas 2o longo desta trajetoria, identificando
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aquelas que reflitam o nicleo da evoluglo tedrica de seu pensamento.

justamente esta a intengdo deste Capitulo’

IL1. Demanda Efetiva e Expectativas.

O primeiro aspecto a ser abordado, aquele em geral mais destacado Epeiéas
analistas, € a reformulac¢io do conceito de poupanga e a elaboragdo do priflcipio
da demanda efetiva. A defini¢do de renda empregada no Treatise on ﬁéioney
inclut, como parcela atnibuida aos empresarios, os lucros normais sofbre 0
equipamento de capital existente” e nesta exata medida condiciona o concéito de

poupanga ai encontrado. A diferenca entre o mvestimento e a poupanga _Ecapita,

Nogueira da COSTA (1996) parece discordar desta énfase no conceito de teoria monetiria
da producdo. Chamando a atencio para o fato de Keynes nao ter incluido na versio final da
Teoria Geral os esbogos nos quais formulou este conceito, ele sugere que o mesmo 130
merece o destaque que “a profissio de & fundamentalista” lhe atribuiria (p. 17-18). Do
nosso ponto de vista, no entanto, ¢ relevante ndo ¢ detectar a ndo-formalizagao do conceito
na Teoria Geral, mas sim avaliar se esta obra foi ou ndo capaz de desenvolver a tepria
monetaria neste sentido, de resto preconizado pelo autor no prépric preficio do livro,
quando inclusive indica que este era seu objetivo ja desde o Treatise on Money.

Na verdade, KEYNES (1971b) denomina os lucros normais recebidos pelos em;f)resé‘irics
como remuneragdo normal, a ser incluida na renda agregada. Ja os lucros, que aqul
denominamos tucros extraordindrios, representam as variagdes acima e abaixo desta
referéncia de remuneragdo normal e “ndo sdo parte da renda da comunidade”. A
remuneragio normal dos empresirios corresponde a4 receita que, “nas taxas ..
predominantes de rendimentos, ndo os induzina, sob qualquer motivo, a ampha; ou
decrescer sua escala de operagdes” (p. 111-112).
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assim, as flutuagGes do lucro extraordinario em tomo da remuneragiio normal’ e

representa a for¢a que governa as mudangas na atividade econdmica.

Posteriormente KEYNES (1973) reformula tais conceitos: a renda &
redefinida como a receita das vendas realizadas e ao seu lado ¢ introduzida a
nogdo de demanda efetiva, como uma expectativa de renda associada a certo
nivel prospectivo de investimento e consumo (p. 424-425). Com as novas
definigdes, a determinagdo da renda e do emprego pelas decisdes de gasto ganha
toda mitidez € “a concepgio de poupanca ndo val mais desempenhar o papel
importante ... que desempenhou no Treatise on Money. Pois as mesmas idéias
podem ser mals convenientemente tratadas por meio do mverso da poupanga;

isto €, fpelo] consumo™ (p. 436).

De fato, a explicagdo das flutuagGes ciclicas, por exemplo de um boom
econdmico, anteriormente apresentada em termos de um crescimento auto-
alimentado do excesso de investimento sobre a poupanga (KEYNES, 1973, p.
354), ¢ agora reelaborada em termos de expectativas crescentemente otumistas
quanto a rentabilidade futura dos ativos de capital, indutoras das decisdes de
investir, mas sem necessidade de recorrer a uma referéncia de atividade

econdmica normal. Parece ser esse - 0 de um padrio de normalidade - o papel

? =, [O] valor do investimento corrente .. serd igual ao agregado de poupangas e lucros”,
(KEYNES, 1971b, p. 114).
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desempenhado pela poupanca no Treatise on Money, em uma varianfte de

Keynes para a taxa natural de Wicksell*.

De todo modo, “as mesmas idéias” puderam ser expressas através destas
duas concepgBes distintas de renda ¢ poupanga. Isto porque, embora

tencionando fazer uma ponte entre suas concepgdes e as de Wicksell e se

movimentando dentro de uma perspectiva de flutuagdes em torno d;e u;m
equilibrio de longo prazo, o conceito de poupanga apresentado por Keynf:s 110
Treatise ¢ muito mais enfatizado como um “ato negativo de evitar o gasta ém
consumo” (KEYNES, 1971b, p.155), do que em sua dimensdo valonzada peia
ortodoxia, ou seja, comno fonte de recursos para financiar o investimento, ;a qt;;al
estabeleceria o teto dos meios de financiamento disponiveis. E, por assim? diz;:r,
a poupan¢a como uma proxy inversa do consumo corrente que acaba

predominando na sua analise das flutua¢des econdmicas.

Enfatiza-se, em primeiro lugar, que o ato de poupar cria direitos sobre 2

(24

riqueza acumulada, mas nfio coniribui para a geragdo de nova nqueza 0
aumento da poupanga ndo elevou em nada a riqueza agregada da comwudadc
ele simplesmente provocou uma transferéncia de nqueza dos bols_os gios
empresarios para os bolsos do ptblico em geral” (KEYNES, 1971b, p. 1$9). Em
segundo lugar, “o aumento ou decréscimo de capital depende da quantiqéiade de

investimento, ndo da quantidade de poupang¢a™ (p.156).

* “[E]sta condigZo de equilibrio resulta na mesma coisa enquanto (1) igualdade da pohpanca e

do valor de investimento e [enquanto] (2) igualdade da ‘taxa de mercado’ e da’ taxa nawral’
de juros” (KEYNES, 1971b, p. 142).
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E em varnos trechos posteriores ao Treatise, mas ainda elaborados sob a
émde da terminologia 14 apresentada, KEYNES (1973) reforga tais conclusdes.
Ao analisar sugestOes quanto a redugdo de salarios, ele afirma: “o efeito de uma
reducgfio dos saldrios dependena do efeito adverso sobre a poupanga (e por efeito
adverso eu entendo um aumento da poupanga) ser maior ou menor do que o
aumento na quantidade de mvestimento que poderia ocorrer c¢aso 0s
empregadores interpretem-no, tanto faz se correta ou erroneamente, como algo a
seu favor” (p.370). Ao se refenr a depressdo mundial, conclui: “{eju a umputo
totalmente ao colapso do investimento no mundo ... um declinio ndo totalmente
compensado ... pela redugdo da poupanga e pelos déficits governamentais”
{p.358). Parece, portanto, razoavel concluir que a evolugdo de KEYNES (1973)
neste aspecto, do Treatise a Teoria Geral, representa antes uma continuidade do
que uma ruptura , como ele mesmo sugere: “[alssim o novo argumento, embora
... tenha se tornado mais exate e mstrutivo, nZo € mais que um desenvolvimento

do antigo” (p.437).

Nesta evolugcdo de suas concepgdes, um aspecto, em especial, merece
destaque: aquele vinculado a énfase que a questdo da incerteza e da formagdo de
expectativas recebe na Teoria Geral. Além de representar um desvencilhar

definitivo de certos compromissos com a ortodoxia, aparentemente justificadores
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da terminologia empregada no Treafise’, KEYNES (1973) conseguiu cécum

novas definicbes de renda e demanda efetiva distinguir “claramente entre

resultados esperados ¢ realizados” (p.437), nfo nitidamente di.ferenéciadns

naquela obra. E embora se refira no Treafise, até com certa freqiéncia,

expectativa de lucro como elemento de influéncia sobre o comportamento

empresarial® , 1sto soa algo indcuo em um contexto no qual é o a@qmﬁo (I-S)

o determinante da dindmica econémica e a poupanga, como padrio de referéng
incluindo rendimentos normais do investimento, o foco para onde o sistema de

ser conduzido’ . Ao elaborar o conceito de demanda efetiva como ur

expectativa de renda que baliza as decisdes de investir dos empresarios, Keynes

se distancia desta perspectiva de equilibrio de longo prazo como ponto
convergéneia desejado para o sistema e coloca no centro de sua andlise

questdo da incerteza e da formagdo de expectativas quanto a rentabilidade futy

s ) . . . . , .
O trecho a seguir parece validar ral hipotese: “[n}ossa conclusio atual €, em primetro jug

que lucros (ou perdas) s&o um efeito do resto da situagdo, ndo a sua causa. Por esta raz

seria andmalo adicionar os lucros a (ou subtrair as perdas da) renda; ja que, neste caso
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poupanga nunca iria cair, por mator que fosse o gasto do publico em consumo corrente €
igualmente a poupanga nhunca sena aumentada por um gasio reduzido em  consumo,
contanto que os empresarios simplesmente continuassem a produzir o mesmo nivel de bens

de invesumento que antes” (KEYNES, 1971b, p.126). A conclusio de Keynes gue,

adicionar os lucros 4 renda e, portanto, ao igualar 0 investimento g a poupanga, a submissio

a0

desta (ltima ao investimento seria total, parece té-lo feito recuar, favorecendo uma
terminotogia que dava mais relevancia a poupanga e admitia, em algum grau, a pOSSiblilchde

de efeitos diversos da taxa de juros sobre esta variavel e sobre o investimento.

ou perda vigente sobre os negocios recém concluidos, que os influencia [empresanos]
decisio da escala na qual produzir .7 (KEYNES, 1971b, p.143).

.. [E} obviamente o lucro ou perda antecipada sobre novos negdcios, ao invés dos lucro

“... [O] pior de todos os sistemas concebiveis (& parte os abusos de uma moeda fiducia

na

ra

que perdeu todas as suas dncoras) € um no qual o sistema bancario falhe em corrigir {as]

divergéncias periddicas... entre poupanga ¢ investimento . “ (KEYNES, 1971b, p.153).
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dos ativos. Longe de qualquer tendéncia pré-estabelecida®, ainda que
acompanhada de flutuagBes em seu entorno, o desempenho da economia, nesta
nova concepcdo de Keynes, reflete as decisdes de gasto dos agentes, adotadas
com base em suas expectativas sobre o futuro. Assim, o futuro torna-se,
definitivamente, a resultante da a¢do dos agentes na busca de realizar suas
projegdes sobre ele. Paradoxalmente, no entanto, existem autores que véem no

Treatise on Money a obra dindmica, par excellence, de Keynes.

I1.2. Taxa de Juroes, Taxa Natural e o Sistema Bancario

A igualdade entre poupanga e investimento ¢ a determinacdo da primeira
pelo ultimo significaram o distanciamento definitivo de Keynes da teoria
ortodoxa da taxa de jures como elemento de ajuste entre aqueles dois fatores.
De fato, “a taxa de juros opera sobre a quantidade de poupanga na mesma
diregiio em que {opera] sobre a quantidade de investimento” e, portanto, “a
independéncia das duas coisas, necessaria para permitir que 0s Juros sejam um
fator de equilibrio, ndo existe” mais (KEYNES, 1973, p.351). “{O] resultado ...
for deixar a taxa de juros [solta] no ar” (KEYNES, 1987, p.212), obrigando-o a

procurar outros elementos para justifica-la em seu modelo.

* Mesmo que se interprete tal tendéncia ndo na forma restrita dos gravitacionistas, que
advogam a existéncia de focos objetivos para onde o sistema converge, mas na forma
aparentemente sugerida por Keynes no Treatise, como uma tendéncia desejada e possivel de
ser concretizada pela agdo do sistema bancario - uma concepgio, sem duvida, muito mais
comportamental ¢ normativa do que ditada por causas objetivas -, mesmo neste caso, tal
concepgio desaparece na Teoria Geral.
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Deve-se, no entanto, observar que ja no Treatise KEYNES (1971t

apresenta uma discussdo sobre o papel da taxa de juros muito mais rica e

complexa do que aquela que a ortodoxia normalmente admite. O corficeigp
wickselliano de taxa natural de juros - a “taxa que é ‘neutra’ em seus efeités
sobre os precos dos bens” (p.176) - ¢ redefimdo nos termos do 7Treatise como
aquela na “qual a poupanga e o valor do Investimento estdo em ethbno (p
177). KEYNES (1971b) atribut a Wicksell a primazia de conceber a mﬂqencga
da taxa de juros sobre o nivel de pregos através de seus efeitos sobre a tzfxa. de
mvestimento e apresenta a sua versdo de tal processoc atraveés da intafrag?aéo
poupanga - investumento. Ajustes de quantidade tornam-se parte de um ajusie
maior, envolvendo pregos e remuneragdo dos fatores de produgdo, rumo a um
novo ponto de equilibno: “elevar a taxa bancdria desencoraja o investi}i'nengio
relativamente 4 poupanga e, portanto, reduz precos, o que, ao reduzir as receltas
dos empresanos abaixo do normal, leva-os a diminuirem a oferta de emprego em
geral; ¢ isto, cedo ou tarde, reduz as taxas de rendimento [remunerag:a;o dos
fatores de produgdo] na mesma propor¢do em que 08 pregos cairam,; nesteépon;to

uma nova posigdo de equilibrio pode ser estabelecida” (p.171).

Na realizagdo deste equilibrio o papel central € desempenhado pelo séstez%xa
bancario, entendido como wm “‘agente livre... [que] pode ... controlar o resﬁultaéie
final” (KEYNES, 1971b, p.164-165). Na medida em que estabelece “‘a esécala e

0s termos™ nos quais se dispde a conceder empréstimos, “o sistema bancano
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estd em uma posicdo, sob um regime de moeda representativa’, de determinar ...
a taxa de investimento” (p. 130); portanto, de viabilizar o equilibrio entre
poupanga ¢ investimento. Desta forma pode-se concluir que ele ¢, por assim

dizer, o portador desta possibilidade de equilibrio.

Um equilibrio que, de todo modo, ndo representa uma tendéncia
ingxordvel, primeiro porque, de modo similar ao processo cumulativo,
inflacionario ou deflacionario, sugerido por Wicksell, se a taxa de mercado ¢
mantida abaixo ou acima da taxa natural, perpetua-se um desequilibrio entre
poupanga ¢ Investimento, realimentando-se continuamente 0s processos de
ajuste ja mencionados. E tais processos cumulativos de ajuste incluem ndo s6
alteragGes de pregos, mas também envolvem vanagdes eventualmente
persistentes de quantidades: “pode-se esperar que um estado de desemprego
ocorra e persista até que o awmento na taxa bancaria seja revertido ou, por
acaso, algo acontega que aitere a taxa natural de juros de forma a trazé-la de
volta & i1gualdade com a nova taxa de mercado” (KEYNES, 1971b, p.184).
Keynes constata assim a “tendéncia geral ao desequilibrio entre poupanca ¢
investimento” (p.145), s6 contornavel através da intervengdo do sistema

bancano; ele expressa deste modo, de forma antecipada, sua descrenga em

? Moeda representativa é um conceito criado por Keynes para se referir a duas das “trés
formas da moeda” estatal. Além de moeda-mercadoria, a moeda pode ser “fiduciaria” -
aquela que € “criada e emitida pelo Estado, mas ndo € conversivel por el em qualquer outra
coisa a n3o ser ela mesma, € que ndo tem valor fixado em termos de um padrio objetivo” - &
também pode ser “moeda administrada” - aquela para a qual o Estado gerencia “as
condicOes de sua emissdo de tal forma que, por sua conversibilidade ou por outro meto, ela
deve ter um valor determinado em termos de um padrio objetivo”. Estas duas Gltimas
seriam as formas concretas da moeda representativa (KEYNES, 1971b, p.6-7).
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“forgas "automaticas’ [que], na auséncia de administrago deliberada, [tendam] a
trazer ndo s6 o equilibnio entre poupanga e investimento, mas também um nivel

otimo de produgo” (KEYNES, 1973, p.395). Tal interpretagdo deixa cgiara a

distdncia de Keynes, j4 no Treatise, das concepcles mais ortodoxfas %:le
equilibrio; sejam aquelas da vertente walrasiana, mais radicalmente ass&mx(ias
pelo monetarismo e que véem no equilibrio geral um padrdo de comportamento
do sistemna, inalterado pelas flutuacdes e perturbagdes de origem monetana e
mesmo pel_a acdo dos agentes, sejam as visQes gravitacionistas, tdo caras gos

neo-ricardianos.

Mas a concepgio de Keynes adquire ainda alguns contornos de;é m-zéior
complexidade quando se observa que em seu caso a taxa natural de jur?.os.éﬁo
tem um conteddo tdo objetivo como aquele normalmente atnbmdo a 5ua
correspondente em Wicksell, em geral associada a produtividade margmal do
capital. A defimi¢io que KEYNES (1971b) fomece para a taxa natural e pouco
precisa ¢ ad hoc: “¢ a taxa na qual poupanga e o valor do mvesﬂmento 530
exatamente equilibrados” (p.139)'°. Isso lhe permite admitir variagdes da taxa
natural - “durante periodos curtos a taxa natural pode as vezes flutuar gem um
grau extremo” (p.143) - ndo apreensivels na versdo wickselliana tradicfionai g,
inclusive, admutir interagdes entre a taxa de juros de mercado - “aquééia que

realmente prevalece™ - e a taxa natural: “uma mudanga na taxa bancaria pode

'* KEYNES (1971b) afirma que para Wicksell a taxa natural é aquela que seria obtida “se em
uma economia nio-monetdria todo empréstimo for feito na forma de materiais reais”
(p.176). Ja a versio mais subjetiva sugerida pelo proprio Keynes parece possibilitar
interpretagdes recentes que entendem a taxa natural como uma taxa de juros convencional,
fundada em expectativas de longo prazo (vide ROGERS, 1989),embora essa nao seja a
interpretagdo aqui proposta.




por si mesma alterar a taxa natural na diregdo oposta aquela na qual a taxa
bancdria mudou, através da alteragfo nas expectativas quanto ao futuro curso
dos pre@os” (p.189). Tais alteragGes das expectativas conduzem a mudangas no
prego de demanda dos bens de capital, o qual depende tanto da renda liquida

estimada que sua posse origina, como da taxa de juros pela qual estes

rendimentos sdo atualizados (p.180).

Se analisarmos estas concepgdes sob a otica da Teoria Geral, na qual,
como o proprio autor sugere, a distingdo entre expectativas ¢ resultados é mais
nitida, pode-se interpretar a taxa natural proposta por Keynes como uma taxa de
juros que, aplicada aos rendimentos prospectivos dos bens de capital, iguala o
seu valor presente, assim obtido, ao seu pre¢o de oferta, Como uma “queda na
taxa de juros {a taxa de mercado] estimula a produgdo de bens de capital ndo
porque ela decresga seu custo de produgdo, mas porque ela aumenta seu prego
de demanda” (KEYNES, 1971b, p.189) - ou se¢ja, porque ela aumenta os
rendimentos atualizados dos bens de capital vis-a-vis seu prego de oferta -, o que
esta queda da taxa de juros induz ¢ um movimento na diregdo oposta da taxa
natural, interpretada na forma anterior, caso ela altere as “expectativas quanto ao
futuro curso dos pregos”. Mas, guardadas as diferengas de contexto, o que é tal
taxa natural sendo algo similar a Eficiéncia Marginal do  Capital (EMC),
segundo a definigdo de Keynes apresentada na Teoria Geral"

! Como se sabe, a EMC expressa essencialmente a expectativa de rendimentos futuros dos
bens de capital.: “{o} que ela [a EMC] inclui ... ¢, naturaimente, ndo o lucro real, mas o
lucro esperado™ (KEYNES, 1987, p. 13). A “eficiéncia fisica”, expressa pela ortodoxia
através do conceito de produtividade marginal do capital, somente pode afetar a EMC a
medida que altere a expectativa de tais rendimentos.
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I1.3. A Circulacdo da Riqueza e a Producio de Bens

A visdo de Keynes sobre a taxa natural acaba por dar ainda itnaior

relevincia ao papel desempenhado pelo sistema bancirio. De fato, vincfﬂar a

taxa natural a expectativa de rentabilidade dos ativos de capital impiica':éa
admissdo de vanacgdes em seu valor de certa forma independentemente de sua
indugdo deliberada por outros elementos do sistema, e refor¢a o papel d() seti:)r
bancario como o agente que pode compensar estas vaniagbes. Keynes pgocuﬁra
associar tais alteragdes de expectativas as formas, escolhidas pelos agentées, de
manutencio de sua riqueza no tempo. A decisfo de nio-consumir, de pé:)upar,
envolve a escolha entre possuir “depodsitos bancarios™ ou “titulos”, uma eécolha
dependente das expectativas de retormo futuro, que € afetado pela taxa dcf Juros

sobre os depositos e pelo prego dos titulos

Ele apresenta entdo uma taxonomia dos agentes em fungdo d;e sua
preferéncia por esta ou aquela forma de manutencio da riqueza: um ‘baixéista é
“aquele que prefere no momento evitar titulos” e opta por “reter direitos liéquidos
sobre moeda”, enquanto um altista’ é “alguém que prefere reter titulos ..+ 0
primeiro antecipa que os titulos cairdo em valor monetario e os Gltimos qugle eles
rdo subir” (KEYNES, 1971b, p. 224). A escolha entre possuir moeda (0121 outro

&

equivalente liquide da mesma) ou titulos ndo estd associada somenétc a0
incremento corrente da nqueza..., mas também a todo bloco de ... ;icap tal
existente” (p.127). Sendo assim, Keynes sugere uma distingdo entre a cirq;uia(:éo
industrial, vinculada ao processo de produgdo, distnbuigdo e intercémébio de

bens e servigos, as atividades correntes ou ainda ao incremento corrente a
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riqueza, ¢ a circulagdo financeira, associada 4 posse e intercAmbio de direitos a
rigueza acumulada. Com base nesta diferenciagdo entre a circulagio dos ativos
em geral ¢ a circulagdo de bens e servigos, ele procura delimitar a circulagdo

monetaria vinculada a cada uma delas.

No que concerne a atividade financeira considera-se que ela “ndo so €
altamente vanavel, como ndo tem qualquer conexdo proxima com o volume de
produto, seja bens de capital ou bens de consumo” (KEYNES, 1971b, p. 222),
rompendo-se desta forma a ligagdo direta entre a circulagdo monetana - incluida
nesta, obviamente, a parte associada a circulagdo financeira - ¢ a renda
agregada, caracteristica da TQM . Para corroborar isso Keynes acrescenta que
“nas comunidades modemnas... o turnover do capital fixo atualmente produzido ¢
uma proporgdo muito pequena do turnover total de titulos” e que “[e}jm curtos
periodos o preco dos titulos existentes ndo depende... proximamente nem dos

custos de producio, nem dos pregos do novo capital fixo” (p.222)".

Embora enfatize a inexisténcia de uma conexo proxima entre estas esferas
de circulacdo, KEYNES (1971b) sugere duas fontes de interferéncia da
circulagfio financeira sobre a industrial: i) mudangas na esfera financeira podem
provocar alteracdes na quantidade de moeda disponivel para a circulagio
industrial; e, mais importante, i) mudangas nos pregos dos titulos

“provavelmente estimularfo - em geral, mas ndo necessariamente” - mudangas

2 Deve-se observar que Keynes emprega o termo “titulos” (securities) como representagio
praticamente direta do estoque de capital ou entdo dos direitos sobre essa riqueza
acumulada (vide nota 22 a seguir)
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no “nivel de pregos do novo investimento™ (p.226)" . Especialmente vincul_.éadq a
este tiltimo aspecto fica nitido que Keynes sugere a existéncia de uma avaﬁiag@o
mais geral da riqueza, na esfera da circulagio financeira, e que esta avaiiaq%o

pode contaminar o prego da nova riqueza que esta sendo gerada, inﬂuim};o por

esta via na circulagio industrial. £ justamente ai, no papel de compens%ar
mudangas indesejadas na avaliagdo da riqueza, que o sistema bancario ganha
destaque: ao alterar a escala ¢ os termos dos empréstimos, pmvoécando
mudanc¢as no “complexo de taxas de juros de mercado”, o sistema bancéricj) pode
compensar, na medida devida, variacdes no bearishness ou bullisi:rzéss do

publico e assim evitar o desequilibrio entre [ e S.*

Esta discussdo revela com nitidez a riqueza ¢ complexidade das posigdes
de Keynes quanto a taxa de juros, as relagfes financeiras € a suas interagdes

com a circulagdo industrial, posicdes todas muito distantes do entendiim.cmo

13 . < - i <
MNa avahiagdo deste trecho deve-se ter em mente a observagio do proprio Keynes de nido

ter distinguido claramente entre resultados e expectativas. Isto permute interpretar 0 “prego
do nove investimento” como prego de demanda, aquele que em contrasie com o prego: de
oferta induz o investimento futuro. Na elaboragio de suas equagdes fundamentais.
KEYNES (1971b) contrapde no calculo do lucro geral, o valor do novo investimento ¢ a
poupang¢a, € no calculo do lucro do setor de bens de investimento, o valor do nevo
investimento e o seu custo (incluido aqui a remuneragdo normal). Sdo tals iucros
extraordinarios que induzem mudancas (p. 122-124). :

" “O nivel de precos dos investimentos como um todo, € portanto dos novos investimentos,
é aquele no qual o desejo do publico em reter depdsitos de poupanga ¢ igual 4 quantidade
de depdsitos de poupanga gque o sistema bancario estd desejoso e € capaz de criar”
(KEYNES, 1971b, p. 129), “uma mudanga na disposigic do publico para titulos gue nio
depositos de poupanga, ndo compensada pela ag@o por parte do sistema banciério, ird ser um
fator dos mais potentes afetando a taxa de investimento relativamente & paupanqa e,
portanto, uma causa de perturbagio do poder de compra do dinheiro” (p. 130).
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tradicional, que restringe a taxa de juros a um elemento de ajuste entre recursos
disponivels para o financiamento (poupanga) e a demanda pelos mesmos
(investimento), No entanto, deve-se observar que o pano de fundo de seu
modelo continua sendo um equilibrio de longo prazo entre investimento e
poupanga, ajustados pela taxa de juros. Esta referéncia especifica de equilibrio,
embora algo difusa - ja que muito mais normativa que conseqiéneia de alguma
tendéncia objetiva -, unpede que as sementes da revolugdo keynesiana, em
grande parte j& lancadas no Treatise, s¢ desenvolvam. A formalizagdo do
concelto de teorna monetana da producdo e a transigdo para a Teorig Geral
tiveram como elemento crucial o abandono desta referéncia. De fato, o que se
pretende afirmar ¢ que nos marcos desta referéncia de equilibrio de longo prazo,
Keynes conseguiu levar ao limite suas novas concepcles apresentadas no
Treatise. Dar-lhes maior coeréncia e exatiddo, transforma-ias num conjunto mais
organico de idéias e possibilitar seu futuro desenvolvimento exigiam o abandono
desta camisa de forga. Este, que parece ser a esséncia do movimento de Keynes
entre as suas principais obras, teve decorréncias para vanos aspectos de sua

teona

IL4. A Poupanca como Residuo e a Avaliacio da Riqueza

A mais evidente decorréncia ¢ o papel totalmente subordinado, “de um
simples residuo” (KEYNES, 1985, p. 53), que o conceito de poupanga passou a
desempenhar. Prnimeiro porque mesmo na sua ‘dimensdo posttiva’ - “poupanga €

investimento sdo a mesma coisa” (KEYNES, 1973, p. 551) - 0 determinante € a
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decisdo de investir. Por outro lado, quando entendido como um “ato negatifévo”,
de abstenc¢iio do consumo, o relevante neste caso ¢ a decisdo de cousumir,é em
contraposi¢do a qual o proprio conceito de poupar € definido. E mefsmc;
enquanto fonte de recursos para financiar o investimento, sua importénciag nao

mais existe, ja que “wm aumento no investimento ird, por assim dizer, *financiar

a st mesmo’” (KEYNES, 1973, p. 407). Deste modo desaparece a referéncfa de?
normalidade para o sistema, a poupanga tncluindo a remuneracio normal dos
empresarios, e com ela o critério de equilibrio de longo prazo. A demanda
efetiva tora-se a for¢a motriz de expansdo da renda, estabelecendo-se. uma
distingio com maior nitidez entre decisdes movidas por expectativas g-e 08

resultados correntes, embaralhados nas equagbes fundamentais do Treatifse:

o

[¢']

tinica importancia dos resultados passa entdo a residir “em sua influéncia sobr

as decisfes subseqientes” (KEYNES, 1973, p.433).

Mas parece ter sido no dmbito da interagdo entre as esferas de circnﬁlac;;‘i;%)

financeira e industrial e, associadas a esta, nas questdes da taxa de juros, que oS

desenvolvimentos tedrices mails importantes se fizeram sentir. A comeg:ar peia
relagdo entre taxa de juros e taxa natural. Keynes inverte o sentido da relaq:ao
entre as duas. No Treatise, embora admita-se a interferéncia da taxa de _1111’@5
sobre a taxa natural e até um desequilibrio permanente entre as duas, a ﬁmgao dﬂ
sistema bancario era justamente adequar a taxa de juros a taxa natural Na
Teoria Geral, por outro lado, é o complexo de taxa de juros de mcrcado qzlc

estabelece o piso para a rentabilidade dos ativos em geral, para sua eﬁmenma




il. A Teoris Monetania da Produgio 13

marginal*. Deve-se, no entanto, observar que além da mera, embora
importantissima, inversdo, este movimento do pensamento de Keynes significou,
de fato, a submussdo definmtiva da circulagdo industrial 4 logica financeira de
gestio cia riqueza, a circulagdo dos ativos. Mesmo que se constate que grande
parte da discussdo sobre circulagio industrial e financeira ndo seja, nem de
longe, reproduzida na Teoria Geral® ¢ que se possa, em alguma medida, aceitar
como explicagdo para este fato a intengdo de Keynes de deixar os detathes
monetrios para segundo plano, pretende-se aqui fn'sar. que, ainda assim, ©
approach mais abstrato al empregado da outra qualidade a interagdo entre as

duas esferas da circulagdo monetana.

De fato, a énfase de Keynes no Treatise esta na diferenciagdo entre estas
duas esferas de circulagdo, na analise de suas particularidades e na localizagdo
dos canais de comunicagdo entre as mesmas. Predomina, assim, certa intengdo
de dicotomiza-las e uma expectativa bem mais otimista sobre a possibilidade de
controlar a instabilidade derivada de sua interrelagdo. Ja na Teoria Geral sua
perspectiva € outra: ele procura por elementos unificadores destas esferas da
circulagdo e, com este objetivo, substitui a polandade moeda-titulos,
caracteristica da circulagio financeira no Treatise, por uma teoria geral, embora

incipiente, da escotha de ativos, Esta parece ser a intengdo do capitulo 17, As

¥ “IA] taxa efetiva de investimento corrente tende a aumentar até o ponto em que ndo haja

mais nenhuma classe de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa de juros
corrente”(KEYNES, 1985, p. 102).

' “Na Teoria Geral, infelizmente, Keynes coloca em segundo plano [‘played down’] esta
dicotomia entre as circulagdes industrial e financeira, a favor de um approach mais abstrato,
no qual um ‘piblico’ indiferenciado demanda moeda por varios ‘motives’™, (CARVALHO,
1992, p. 104).
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Propriedades Essenciais dos Juros ¢ da Moeda. Aqui Keynes decomipée

rendimento de um ativo em sua rentabilidade prospectiva (qj, seu prénjio-

liquidez (1) ¢ seus custos de retengdo (c), aos quais agrega a mudanga esgéaerada

no seu valor em relagdo ao padrio monetério {a), e assim deriva a sua faxa

juros em termos monetarios como {q+l-c+a). Deste modo ele reduz o cofnjte
ide

de ativos possiveis a um denominador comum, expresso pela taxa propria
juros respectiva, que representa a “retribuigfio total”, em termos monetdri

derivada da posse e utilizagdo de determinado ativo,

Por outro lado , as decisdes referentes a propriedade de riqueza, associadas

no Treatise ao ato de poupar”, sdo na Teoria Geral relacionadas a aplicagdo

recursos em ativos com caracteristicas diversas. Keynes reafirma assim néo SO 0
carater subordinado da poupanga, determinada, a nivel agregado, pelas dé:ciseies
de investim'ento, como opta por negar relevancia a este concetto mesmo gga nivel
individual: a questdo, também neste caso, ndo deve ser mais colocada em %temms
da dicotomia tradicional - poupar ou consumir -, j3 que a decisio ecofnémica
relevante se refere as diferentes formas de conservar a riqueza no tempo. De um

lado, o investimento em ativos de capital, que pode se caracterizar por um»

expectativa de rentabilidade elevada, no entanto envolve uma imobilizzﬁgﬁo'

recursos por longo prazo. Sua rentabilidade existe, no presente, somente

enquanto uma expectativa de fluxos de renda futuro, derivados de sua @osse e

17 «

escolhendo entre consumo presente e a propriedade de riqueza... Mas 4 medida’ que

Quando alguém esta decidindo que proporgdo de sua renda monetaria poupar, ele esta

0

de

de

DS,

de

Go

ele

decida por poupar, permanece ainda uma decisdo adicional a ser tomada. Pois, ele pode
pOSSuir riqueza através de sua reten¢do como moeda {ou um equivalente liquido da moeda)

ou em outras formas de empréstimo ou capital real” (KEYNES, 19710, p.127).
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utilizagdo. No outro extremo, a moeda, que se caracteriza por possuir
rentabilidade e custo de manutengdo nulos ou muito baixos, mas possut o prémio
de ligumdez maximo. Entre estes extremos existem ativos com diversos graus
(esperados) de rentabilidade, custo de manutencdo e liquidez. A diversificagio
dos recursos entre vanos ativos, em st uma forma caracteristica de gestdo da
riqueza sob condigdes de mcerteza, ¢ realizada tendo como objetivo a
maximizagdo ex-gnie do rendimento esperado sobre o comjunto de ativos
considerados; tal maximizagdo exige a igualdade, na margem, das taxas prépnas
de juros destes ativos' . Deste modo, o conceito de taxa propria de juros deve
ser entendido como o elemento capaz de umficar as diferentes formas
especificas de manuteng¢do e acumulagdo de capial, exprnimindo uma mesma

logica geral de valorizagfo da riqueza sob condigdes de incerteza.,

I5. A Gestio Financeira da Riqueza e a Instabilidade do

Capitalismo

A diferenciagio circulagdo financeira/circulagdo industrial ¢, em certa
medida, substituida pelo approach generalizador da taxa prépria de juros, que
de fato conclui a trajetoria, ja iniciada por Keynes no Treatise, de subordinar o
investimento - a propriedade de novos ativos de capital - a logica de gestdo

financeira da riqueza: em suma, no mesmo movimernto com que explicitou de

'8 Comentando a questdo da igualdade entre a EMC e a taxa de juros, KEYNES (1987)
esclarece que “o que se tem em mente ndo é a igualdade numérica, mas uma paridade na
qual as atragdes das duas sdo indiferentes. Da mesma forma que a taxa de juros sobre
diferentes classes de débitos nio ¢ estritamente igual” {p.13).
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forma nitida o principio da demanda efetiva, Keynes subordinou a sua opeiagé{)

as determinagdes da circulagfo dos ativos.

Nio se deve deduzir desta opgdo de nido privilegiar a diferenciagdo enftre as

esferas financeira e industrial, qualquer intengdo de conceber o sistema de form

mais harménica. Muito ao contrano, é exatamente na Tepria Geral que

instabilidade do capitalismo se toma patente. De certa forma, a origegm da
mstabilidade € a mesma nos dois appreachs e se revela na duaiidadeéenu'e
possulr riqueza em geral - aqui incluida a sua forma mais liquida, como a P%weda
- ¢ possui-la na forma que permite gerar nova nqueza, No Trearisé gsta
dualidade se expressa na diferenciagdo das duas esferas de circulag:iif}. No
entanto, ao enfatizar a inexisténcia de uma conexdo estreita entre as meésmas,
Keynes parecia considerar com maior otimismo as possibilidades de se evitar 0S
desequilibrios dai derivados. De fato, ele acreditava na possibilidade de a AM
regular “os termos de empréstimos ¢ a oferta total de moeda em tal ni{zel de
forma a liberar a quantidade étima para a circulagio industrial, apos ter satfisfeié_to
a circulagdo financeira” (KEYNES, 1971b, p. 230) e, além disso, na stia

capacidade de ajustar a taxa de juros de tal forma que seu “efeito sobre a téxa- do

novo investimento (relativamente a4 poupanga) exatamente compensfassel

efetto do sentimento altista” ou baixista predominante (p. 227).

Além da inexisténcia de uma conexdo estreita entre as duas esferas de
circulagdo, a divergéncia de opinido entre as duas “diferentes escolas do
publico” tornaria quase plena a possibilidade de realizar politica monetara

estabilizadora. No entanto, embora destacasse o papel que o sistema ba@ncéurio

2

a

0




{1 A Teona Monetiria da Produgdo 37

poderia desempenhar na compensagio destas variagdes na distribuigio do
publico entre “diferentes escolas”, Keynes nunca detalhou por que o sistema

bancarnio teria tal interesse e mesmo aginia nesta diregio!

De toda forma, sua desconfianga quanto a capacidade desta receita manter
a estabilidade do sistema e melhorar a sua performance aumentou
acentuadamente na Teoria Geral. A comegar pelo fato de as “expectativas do
futuro”, com “wm papel preponderante na determinagdo da escala em que se
julguem recomendaveis novos mvestimentos”, estarem fundadas sobre bases
“muito precarias” e, portanto, “sujeitas a variagfes repentinas e violentas”
(KEYNES, 1985, p. 218). Tal volatilidade das expectativas pode conduzir,
particularmente em situagdes limites como o day after de um boom econdmico,
a um “colapso da eficiéncia marginal do capital ... tdo completo que nenhuma
redugdo possivel da taxa de juros baste para o contrabalancar” (p. 219). Aqui se
exaure por completo a eficacia da politica monetaria. Mas mesmo em situagdes
menos dramadticas ele considera “improvavel que a influéncia da politica
bancara sobre a taxa de juros seja suficiente por st mesma para determinar um
volune de investimento otimo™ (p. 256). KEYNES (1985) observa, entdo, “que
ndo se pode, com seguranga, abandonar a miciativa privada o cuidado de regular
o volume corrente do investimento™ (p. 221). E necessario planeja-lo, controla-lo

e chega mesmo a sugerir “uma socializagio algo ampla dos mvestimentos” como
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“fmico meio de assegurar uma  situagdo  aproximada de pleno emprega

{p. 256)"

O estreitamento dos lagos entre a posse e circulagdo dos ativos €

produgio de bens e servigos, juntamente com o destaque muito maior dado

questdo da incerteza®™, reduziram significativamente a confianga de Keynes na
politica monetaria ¢ mesmo em um possivel papel estabilizador do sifsteréa

bancario. Agrava este quadro a énfase que a questdo especulativa adquire na

Teoria Geral Nio 56 na dimensio que a propria questdo expectacional introdu

como todo rendimento ¢ prospectivo, a opgdo por este ou aquele ativo sempre

envolve certa dimensdo especulativa, de aposta em algum quadro futuro Sque

agente considere mais provavel. Mas prncipalmente no que se refere

atividades essencialmente especulativas, voltadas a tirar proveito de alteragdes

favoraveis “nas bases convencionais de avaliagio” e, assim, realizar ganhos de

" Estes trechos justificam a contestagdo de Kregel & assoctagdo frequente do pensamento

keynesiano com uma politica sistematica de déficit publico como expediente para aicangar

plenc emprego e o crescimento da renda. A sugestio fundamental de Keynes, segundo
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KREGEL (1985a), seria a elaboragio de um orgamento de capital controlado pelo Estad

0‘

com o objetivo de regulamentar grande parte do total de investimento. Como um programa
de longo prazo ele seria capaz de evitar grandes flutuagdes da atividade econdomica e curar
“seus desequilibrios”. S

* Estes dois aspectos estdo, sem duvida, relacionados: a gestdo financeira da riqueza
corresponde 4 racionalidade possivel sob condigdes de incerteza, assim como contribui para
acentuar esta caracteristica propria do sistema econémico capitalista. Deste modo, :paréce
possivel argumentar que a percep¢do de Keynes sobre a importdncia da incerteza nos
destinos do sistema tenha se agugado, pelo menos em parte, porque na Teoria Geml eie
assumiu plenamente aquela racionalidade. :
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capital; elas sio associadas por Keynes especialmente ao mercado de capitais® .
A0 contrario, portanto, do Treatise, onde o termo securities ¢ empregado como
representagdo praticamente direta do estoque de capital acumulado®, na Teoria
Geral a quebra desta ligacdo estreita amplia o espago para a atividade
especulativa e assim para a sua influéncia na atividade produtiva, via possiveis

impactos na demanda efetiva.
I1.6. Preferéncia pela Liquidez: a elaboracio de uma teoria geral da selegdo
de ativos sob incerteza

A interpretagdo anterior, dando énfase as formulagbes do capitulo 17,

merece algumas observagdes. Um dos aspectos que aparentemente tem sua

a . . - . ot .
No gue se refere ao pnmeiro aspecto Keynes ja manifesta tal opiniiio antes da Teoria

Greral: “{gloste ou ndo. a técnica de produciio sob regime de contrato em dinheiro forga o
mundo empresarial a assumir sempre uma grande posigdo especulativa, e, se se reluta em
sustentar £3sa posi¢do, o processo produtivo deve ser relaxado” {KEYNES, 19714, p. 33, 0
mesmo trecho esta em Inflagio e Deflagio, KEYNES, 1985, p. 300). Ja com relagido ao
segundo, vide KEYNES (1985), p. 113-116.

* Isto pode ser observado nos trechos a seguir, do Treatise on Money (KEYNES, 1971b):
“{o]s empresérios sO podem ... {cobrir suas perdas} reduzindo seus proprios depositos
bancarios ou vendendo alguns de seus outros ativos de capital. Os depositos bancarios
assim liberados e as securifies vendidas estdo disponiveis para cobrir o, e sdo exatamente
iguais ao, excesso de poupanga corrente sobre o valor do novo investimento”, p. 131, “ a
produgdo corrente de capital fixo é pequena comparada com o estogue de rigueza existente,
o qual no presente contexto nos chamaremos de volume de secarities”, p. 222. Vale a pena
observar que engquanto na Teoria Geral Keynes opta por uma ligagiio mais estreita entre as
esferas financeira e produtiva, no que se refere a ligagio entre securities € estoque de
capital ele caminha no sentido exatamente contrario, de dissocia-los em grande medida. Isto
muito em fungio de sua discussdo sobre a formagio dos mercados de capitais liquidos (vide
arespeito KEYNES, 1985, p. 111-117).
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significacdo estendida ¢ a teona da PPL. Keynes originalmente a apresenta como
uma teoria alternativa e geral para a detemunaqao da taxa de juros, necessaﬁa
inclusive porque a identidade permanente entre poupanga e mvesumen;o
nviabiliza a teoria classica dos juros. A taxa de juros € vista aqui como Q fator
que contrabalanga a disponibilidade do ativo mais liquido ¢ a demandaf pelo
mesmo. Entendida desta forma, fundamentalmente como uma relagdo ﬁm?cior al
que determina a taxa de juros, a PPL ¢ frequentemente, 1dentificada a dexfnanda
por moeda. S3o trés os motivos que justificam esta demanda: os mfotivos
transagdo e precaugio, dependentes principalmente do nivel de renda e o I;IlOtiVO
especulagdo, dependente de variaces esperadas na taxa de juros®. Nio e deise
estranhar, portanto, que este tipo e énfase dado por Keynes na fonnulaé:iio da
PPL tenha levado diversos autores a apreendé-la como uma nmdiﬁcs;xgz‘ra €
aperfeicoamento da fungdo demanda por moeda, desconectando a cenzj:cng a0

original de Keynes de outros aspectos de seu modelo.

Alternativamente, a preferéncia pela liquidez pode ser entendida como um
padrdo de comportamento dos agentes na gestio de recursos sob condigdes de
incerteza. “Os incentivos psicologicos e empresariais para a hiquidez” sao uma

conseqiiéncia da incerteza caracteristica dos fluxos de renda esperados pela

B Kahn critica esta subdivisio, sugerindo que o motivo precaugdo € “irmio gemeo. do
motivo especulacdo e estaria também associado ao nivel e s variagdes esperadas da taxa de
juros {vide CARVALHO, 1992, p. 106). Deve-se mesmo asstm observar que a demanda
precaucional tem um cardter mais passivo, preventivo, associado a possibilidade de; reagio a
imprevistos. Ja a demanda especulativa tem um carater mais ativo, voltada a tirar provezto
de oportunidades previstas de lucro; é, assim, potencialmente mais instabilizadora.
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propricdade de um ativo qualquer. Sob tal contexto, hd preferéncia por manter
parte da riqueza sob a forma liquida, monetiria, justamente porque a moeda
representa a riqueza em forma abstrata, o meio mais geral e flexivel de manter
poder de compra no tempo e, assim, fazer frente a despesas imprevistas e
aprovettar oportunidades lucrativas que sejam aguardadas para um futuro

ProxXimo.

VariagOes no estado de expectativa dos agentes quanto a rentabilidade dos
ativos que possuem provocam mudancas na PPL e por esta via induzem
alteragbes na composigdo dos portfolios. Expectativas otimistas quanto a
rentabilidade dos ativos de capital reduzem a PPL e aumentam a disposi¢do dos
agentes de mmobilizar recursos por longo prazo; ja no caso oposto, 0s agentes
tendem a preferir ativos mais liquidos. Desta forma, a PPL esta associada com a
avaliagdo da nqueza sob as suas variadas formas. O fato de KEYNES (1985)
especificar a taxa propna de juros dos ativos de capital em fungdo basicamente
de seu rendimento liqudo (q - ¢), considerando “seu prémio de hquidez ..
desprezivel” (p. 159), ndo nos permite desconsiderar que aguele rendimento €
prospectivo € que sua estimativa envolve, portanto, conjecturas quanto aos

riscos de iliquidez na comercializagdo dos bens e servigos derivados de sua

¥ Adicione-se a isto a incerteza derivada da possibilidade de variagdo futura no valor dos
ativos, que KEYNES (1985) associa mais estreitamente com o comportamento especulativo
do agente “que somente na expectativa de um ganho de capital esta disposto a adquirir um
titulo” (p. 116). Embora o valor corrente {prego de oferta} e o retorno esperado de um ativo
estejam, com frequéncia, inversamente relacionados, as motivagles que conduzem & sua
aguisigdo podem estar mais associadas a um ou outro aspecto, isoladamente; ou seja,
associadas principalmente s variaghes esperadas no seu valor corrente no futuro ou a seu
relorno prospectivo, estimado no presente.
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operagio. Obviamente que a estimativa da rentabilidade de ativos de céapital,
avaliada sob condigdes diversas como as de um boom econdémico ou de uma
conjuntura depressiva, expressara, entre outras coisas, a divergéncia quanéto a0s
graus esperados de hiquidez dos bens e servigos que produzem. Como o!éaserva
Townshend, os ativos durdvels também “tém atributos monetarios em graus

T

variados”. Assim, “uma espécie de prémio de liquidez se associa a eles também

(citado em KREGEL, 1989, p. 241)*. Por estes motivos a interpretat;ii@ aqui
enfatizada do conceito de preferéncia pela hquidez, e ja proposta por alguxis pas»
keinesianos, procura apreendé-la como parte integrante fundamental def “uma

teoria dos pregos dos ativos, ... uma teoria do valor, para todo o especétro de

ativos” (WRAY, 1992a, p. 304)*.

O reconhecimento de tais “atributos monetarios” ndo implica desconhecer que sua
efetivagdo esta condicionada ndo $O por fatores macroecondmicos, mas também Efp(}r
condigdes microecondmicas especificas de cada mercado;, em suma, nio éimp;ica
desconhecer que aqueles sdo “atributos” de um equivalente particular - na terminologia
marxiana -, subordinados aos ditames do mercado para sua efetivagio. Assim, ao contrario
da “moeda” que s& perde totalmente seus “atributos monetarios” em condigbes: de
hiperinflago aberta, aqueles ativos t€m essa espécie de prémio de liquidez su}elw a
“variagdes repentinas e violentas” '

* Vide ainda WRAY (1990b, 1992b), onde esta interpretagio ¢ extensamente d%scut.da.
KREGEL (1989) e MINSKY (1989) seguem o mesmo caminho de interpretacdo.
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I1.1.7. Taxa Propria de Juros: a unificagiio conceitual de ativos com

caracteristicas diversas

Deve-se, no entanto, observar que a énfase de Keynes nio vai sempre nesta
dire¢fo. Por vezes ele faz questfio de distinguir, de forma nitida, os Ambitos de
atuacdo da PPL ¢ da escala da eficiéncia marginal do capital, optando por um
caminho que, a primeira vista, parece diverso daquele sugerido pelo capitulo 17.
Por exemplo, ao comparar o novo conceito de PPL ao que, no Treatise on
Money, denominou “o estado de baixa”, Keynes sugere: *“[e]sse ‘baixismo’ ndo
for definido naquela obra como a relagfo funcional entre a taxa de juros (ou o
preco das dividas) e a quantidade de moeda, mas entre o prego dos ativos e
débitos, tomados em comjunto, e a quantidade de moeda. Este conceito,
entretanto, envolve certa confusio entre os resultados decorrentes da variagio na
taxa de juros e aqueles ortundos da variagdo na escala da eficiéncia marginal do

capttal - o que espero ter evitado aqui” (KEYNES, 1985, p. 125).

Nestes trechos parece predominar a sua mtencdo de distinguir claramente
entre os efeitos da taxa de juros e os da EMC sobre a dindnica do sistema; uma
preocupagdo que estd muito mais voltada a fundamentar de forma mais ou menos
direta as terapias sugeridas para regular a instabilidade da economia, do que a
estabelecer a devida mediagdo entre seu approach mais abstrato da taxa propria
de juros e os impactos econdomicos das varias opgdes de conservar a riqueza no
tempo. De fato, no que se refere as sugestdes de politica econdmica existem
diferencas significativas entre ¢ Treatise e a Teoria Geral. Como ja se analisou

anteriormente, no Treatise Keynes considera a regulagdo da taxa de juros pela
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AM e pelo sistema bancario o elemento essencial na conservagéo do equ:hbno’
da economia. Na Teoria Geral, até pela €nfase na questio expectamonai um
novo elemento ganha destaque: ndo basta regular a taxa de juros em um sentzdo
favoravel ao investimento, é necessario garantir que as expeciatwas que
fundamentam tais decisdes, as expectativas quanto a EM dos ativos de capltal
se mantenham permanentemente Otimistas , MesSmo que para isso se tenha qﬁe
exercer um controle mais direto sobre o investimento. No intunto de enfat;zar a
existéncia destes diferentes aspectos da politica econdmica parece resgdir a

justificativa para aquela demarca¢do nitida de fronteiras enitre os;E dois

fendmenos. Acrescente-se a isto o interesse de Keynes em delumitar de fforma
clara as peculiaridades da moeda, para assun fundamentar a conclusdo qﬁe sua
“eficiéncia marginal ... ¢ determinada por forgas parcialmente atribuiveisg a ela
mesma e qﬁe 08 pre¢os se movem até que a eficiéncia marginal dos outros fativas

se ajustem a taxa de juros” (KEYNES, 1987, p.103).

Mas tais peculiaridades da moeda residem exatamente na predominancia de

seus atributos de liquidez em relagdo aos custos de manutengio, cfuando

comparada a outros ativos. Ela representa a forma de conservar riqueza caépaz de
satisfazer de modo mais completo a demanda por liquidez em um 51stema
econdmico que opera sob incerteza. Deste modo, a sua EM “é detenninaﬁa écr
forgas parcialmente atnbuiveis a ela mesma” n3o porque represeme um
fendmeno isolado, com fronteiras totalmente delimitadas em relagdo a EM :'de
outros ativos, mas porque a incerteza tem como sua principal consequen;caa em
termos do comportamento dos agentes, a demanda por ativos liquidos enfim,

porque esta caracteristica geral do sistema econdmico se reflete na demaxida por




ativos especificos, cujos atributos lhe conferem liquidez. Este é o ponto: a
incerteza quanto 3 trajeténa futura da economia se expressa na EM prospectiva
do conjunto de ativos, sejam eles bens de capital ou moeda, e é captada pelo

grau de PPL.

Se é razoavel admutir, sob condigfes de relativa estabilidade econdmuica,
certa autonomia destes fendmenos - 1sto €, se € possivel, sob aquelas condigdes
macroecondmicas, considerar variagdes independentes na taxa de juros e na
EMC, desprezando suas interagdes reciprocas -, ¢ contrario se mostra totalmente
verdadeiro nas situagOes limites da atividade econdmica, tomando explicita a sua
interdependéncia. E o caso da armadilha pela liquidez, da qual nfio ha saida sem
uma politica voltada simultaneamente a manter baixa a taxa de juros e a elevar a
EMC: a dnica possibilidade de reduzir uma PPL que “se tome wvirtualmente
absoluta” (KEYNES, 1985, p. 146) impde a intervengdo da politica econdmica
naquelas duas frentes. Portanto, a conclusdo que o esforgo por influenciar a taxa
de juros e a EMC exige a combinagdo de politicas econdmicas especificas, em
funcdo das peculiandades de cada ativo, ndo tem como conseqiiéncia necessana
dicotomizar estes fendmenos, ao contrario, pode simplesmente indicar que
ambas - taxa de juros e EMC - representam duas faces de um mesmo e Gnico
fendmeno: a gestdo financeira da riqueza, tendo como base o conceito de taxa

propria de juros de ativos com caracteristicas distintas.
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11.8. A Teoria Monetdria da Producio e a Moeda como um Eatﬂr

Real.

A opgdo inicial de Keynes, restringindo a teoria da PPL a detemmag‘ééoi czia
taxa de juros, com receio que a opgdo contraria dificultasse a diferenéiagéo
nitida entre os efeitos de variagBes naquela taxa e de mudangas na EMC% . néo
deve, assim, ser entendida como uma alternativa 4 abordagem mais atéstragta
desenvolvida posteriormente. De fato, diferentes trechos da Teoria %Gera!
sugerindo uma relagdo estreita entre as vanagdes no estado de PPL e as
oscillagdes da EMC (por exemplo, vide p. 219), ou entdo enfatizafldo a
similanidade entre as taxas de retomo dos diversos ativos”, além do pér(')prio
Capitulo 17, sustentam este Gltimo approach. O mesmo se pode dizer de sua
redefinicdo, posterior a Teoria Geral, dos luros como uma mediida da
“eficiéncia marginal da moeda” (KEYNES, 1987, p.101), indicaﬁdo a
continuidade de sua opgdo por uma abordagem generalizadora da pmpriedéade de

rnqueza.

Portanto, a alternativa de estender os comportamentos tipo bull e bec?r para
o conjunto dos ativos, amphando a versdo do Treatise, restrita, de certa fcsérm-a’, a
polaridade moeda-titulos, parece mais adequada a formulagdo de uma.gé teoria
monetaria da produgdo e representa uma extensdo legitima do novo concieita de

PPL 2 formagdo de pregos do conjunto dos ativos. Afinal, como o ;;Srépri(}

¥ “Sem duvida, nio existe uma linha definida entre estas [“as taxas de retorno . dos
investimentos” | e as chamadas taxas de juros 'puras’, pols todas elas sfo a recompens& da
aceitagdo de um risco ou incerteza de qualquer natureza” (KEYNES, 1985, p. 130-131).
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KEYNES (1985) afirma, “nfio existe um padrdo de ‘liquidez’ absoluto, mas
simplesmente uma escala de liquidez - um prémio variavel que se tem de levar
em conta, além do rendimento do uso ¢ dos custos de manutengio, ao calcular o

atrativo de conservar diversas formas de riqueza” (p. 167)*.

Colocada nestes termos, nossa interpretacdo tem a intengdo nio s6 de
reafirmar uma posi¢do ja compartithada por varios pés-keynesianos acerca da
centralidade do Capitulo 17 da Teoria Geral na evolugdo do pensamento

‘s 29 C .
monetario de Keynes™, mas principalmente de destacar que as diversas

® Inclusive porque desenvolvimentos institucionais podem alterar a liquidez das “diversas
formas de riqueza”. £ o que KEYNES (1985) sugere a0 comentar o mercado de capitais,
Observa que as “tendéncias [especulativas] s8o uma consequiéncia quase inevitavel do éxito
de se terem organizade os mercados de investimentos ‘tiquidos...”; no entanto, *... se a
liguidez do mercado financeiro as vezes dificulta um novo vestimento, em compensagio
facilita-o com mais frequéncia” (p. 116). Desenvolvimento anilogo, a0 menos no que
concerne as alteracGes na liquidez de diversos atives, vem ocorrendo através do processo de
inovagOes financeiras. Para uma discussdo acerca deste processo ¢ de seu impacto em
termos da fragilizagio da estrutura financeira e das restrigdes a agiio da politica econdmica,
vide CARTER (1989, 1991-92) ¢ ARETIS ¢ HOWELLS (1992},
¥ De toda forma tal interpretagiio tem também varios adversarios. Ha, por exemplo, quem
considere a “abordagem [supostamente] de longo prazo do capitulo 177 incompativel com o
“método de curto prazo” adotado nos “capitulos 1-15" da Teoria Geral, assinalado que este
(himo seria o anico capaz de admitir “uma influéncia positiva da incerteza sobre o
comportamento dos agentes” (POSTETIO, 1995, p. 7-10). Desconsidera-se que naquele
capitulo trata-se, sem qualquer duvida, do cémputo ex-ante das taxas proprias de juros dos
diversos ativos, o que deveria pelo menos sugenr alguma cautela neste upo de
contraposiclo entre curto ¢ fongo prazos. Por outro lado, hd quem considere o capitulo 17
“redundante e ineficaz”, porque simplesmente “repet{ina} argumentos anteriores” acerca da
relacdo entre taxa de juros e eficiéncia marginal do capital e porque ndo forneceria uma
base mais solida para a critica de Keynes i teoria ortodoxa dos juras (MONGIOVI, 1990, p.
153). A origem desta fragilidade estaria, como em geral enfatizam os neo-ricardianos, nas
dificuldades de Keynes se desvencithar da “teoria marginalista da distribuigdo”.
Sintomaticamente 0 autor sugere que a alternativa de uma “tecria monetaria da distribuigio,
se alguma for possivel”, deveria reunir “os insights contidos nos trabalhos de Sraffa .. ¢
Kaldor” (MONGIOVL 1991, p. 163).



reformulacdes empreendidas pelo autor neste processo parecem fazer paéﬁe de

um movimento {nico e coerente, articulado em tomo de uma 1déia basica:

papel da moeda, o ativo liquido tipico em uma economia empresarial, como wm
dos determinantes reais da trajetoria econdmica. Esbogadas de forma
embriondria ja no Treatise on Money, concepgBes tedricas como a demanda

efetiva, a preferéncia pela liquidez, o papel das expectativas, ganham éoda a

O

relevancia na Teoria Geral, justamente por representarem a forma de dar t0§a1

visibilidade a este fio condutor da evolugdo do pensamento de Keynes. Neste

caso, é necessario analisar com cautela a tentativa de determinadas correntes de

isolar aspectos desta evolugdo, desconectando-os de sua mola mestra. Mfais do
que questionar a legitimidade deste tipo de procedimento, o que se pretende €

enfatizar que estes aspectos fazem parte de um corpo coerente de conce?pg()c:s.

Partindo desta idéia basica, tenciona-se nos capitulos a seguir analiésar
interpretagbes e criticas honzontahstas ao pensamento de Keynes, proc{xran
demonstrar como, no fundo, elas partem de um referenctal teérico distinto,écap
de se identificar somente com e¢lementos isolados da proposta de Eteo;

monetaria da produgdo.

as
do
az
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CAPITULO I

A Preferéncia pela Liquidez, a Taxa de
Juros e o Horizontalismo
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IIL. A Preferéncia pela Liquidez, A Taxa de Juros e o Horizontalismo

A analise do Capitulo anterior deixa claro que o conceito de preferéncia
pela liquidez desempenha um papel central na interpretagdo aqui proposta para a
concepedo de teoria monetaria de produgdo. Entretanto, ndo resta qualquer
divida que a énfase atribuida a este conceito estd longe de ser consensual,
Mesmo que se restrinja o Ambito da analise aquelas correntes que se consideram

pos-keynesianas.

Os horizontalistas, por exemplo, consideram-no um resquicio de
ortodoxia no pensamento de Keynes. Dada a sua hipotese de uma quantidade de
moeda controlavel exogenamente pela AM, a teonia da preferéncia pela liquidez
seria simplesmente uma “modificagdo da teoria quantitativa ..., ndo seu
abandono” (KALDOR, 1986, p. 21; MOORE, 1988a, p. 174). Tal conclusio
serta uma decorréncia l6gica da possibilidade de reformular a fungdo demanda
por moeda, proposta por Keynes com base na PPL, em termos de uma

velocidade de circulagdo variavel e dependente da taxa de juros.

ITL.1. A Preferéncia pela Liquidez e a Teoria Quantitativa

E basicamente este o raciocinio desenvolvido por Kaldor. Trata-se, em
primeiro lugar, de simplificar a relagdo sugerida por Keynes entre moeda e nivel
de renda, via demanda por moeda pelos motivos transagdo e precaugdo, ¢ entre
moeda e taxa de juros, através da demanda por moeda pelo motivo especulagdo

-a saber, a equagdo Mp =L, (Y)+L;(r)- substituindo-a pela relagdo



.....................................................................................................................................................................................

M = L(Y,)'. Eliminada as diferenciagdes, a nova relagio pode ser

reinterpretada em termos de uma demanda por moeda como proporgdo da rend&
a qual seria uma func¢fo inversa da taxa de juros: M = k{r) Y. Neste caso, senda
a quantidade de moeda (M) uma variavel exdgena, a preferéncia pela liqfiide_z
seria simplesmente uma nova versio da teoria quantitativa, na qual “t‘odés os
ajustamentos dos fatores monetarios aos reais ocorrem através de mudangéis na

veloctdade de circulagdo™ da moeda (KALDOR, 1986,p. 21).

Moore retoma na esséncia a mesma argumentagio. Kevnes nunca teria
tido éxito pleno em se distanciar da TQM; “{a] sua formulagiio da demanda por

moeda com base na preferéneia pela liquidez implicou simplesmente que a

velocidade-renda da moeda iria se ajustar passivamente a mudangas indtizid:as
pela renda na demanda efetiva” (MOORE, 1988a, p. 172). Neste caso, sugere 0
autor, seria legitimo estender a Keynes a expressdo cunhada por Leijonhi.jifvud:
ele seria um ““tedrico quantitativo com velocidade vanavel” (p_172); Sua
argumentagdo se completa com a opgdo, similar & de Kaldor, de simplif;'lcar a
“fungdoc demanda por moeda” sugerida por Keynes a Mp = k(r),‘rf, para

entdo concluir, exatamente como aquele autor, que “todos os ajustamentos dos

' Esta simplificagiio ¢ também sugerida por V. CHICK (1983) e apresentada como a “fofma
geral” da fun¢io demanda por moeda (p. 206 - 207).
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fatores monetarios aos reais ocorrem através de mudangas na velocidade de
circulagdo” (MOORE, 1988a, p. 174).

O primeiro aspecto que merece destaque na argumentacdo horizontalista
¢ sua preocupacdo em conceber um ajustamento a priori dos “fatores
monetarios aos reais”. E, além disso, a sua tentativa de compartilhar tal
preccupagdo com quem, como Keynes, parece sugertr exatamente o contrario:
que a taxa de juros da moeda dita o nivel da EM de qualquer ativo de capital,

para que ele represente uma forma desejada de conservar riqueza.

Mesmo no Treatise, onde a hipdtese de moeda bancénia e, portanto, de
sua determinagdo, pelo menos em parte, de forma endogena é inequivoca, onde,
além disso, € sugerido que o principio gque deve nortear a agdo do sistema
bancario € ajustar a taxa de mercado & taxa natural, mesmo ai Keynes ndo
admite este papel passivo, de um ajustamento necessario, da esfera monetdrio-
financetra a produtiva. Ao contrario, ¢ freqiente a sua preocupacdc com a
possibilidade da circulagdo financeira sugar recursos da circulacdo industrial e
com a possibilidade de flutuagbes nos pregos dos titulos sobre a riqueza
acumulada provocarem variagdes nos pregos de demanda de novos ativos de
capital. Sua “f8” na capacidade da AM ¢ do sistema bancario “liberar[em] a
quantidade 6tima [de moeda] para a circulagio industrial, apos ter[em] satisfeito
a circulagdo financeira” (KEYNES, 1971b, p. 230), € em prnimeiro lugar uma
recomendagdo de politica monetaria, nfo reflexo de alguma tendéncia imanente
do sistema. Na Teoria Geral até esta crenga se desfaz, justificando, junto com
outros elementos, sua énfase na necessidade de regulagdo direta do

investimento.



Neste caso, a analise de Keynes parece caminhar na diregdo contr;’iri

daquela preocupagdo horizontalista: a taxa de juros - um fendmeno manetano
no sentido de ndo ser determinado por fatores “reais” como a neoclassnca
produtividade marginal do capital, mas sim por algo tdo subjetivo como a P?L -
teria uma influéncia decisiva sobre o nivel de investimento, de produto ¢ sabre
0s precos relativos, enfim sobre os ditos fatores “reais”™; € neste sentido cfue 3

moeda seria um determinante “real” do desempenho econdmico.

Tal énfase no papel da moeda parece espantar certa parceia doé
endogenistas. Rousseas, em particular, vé no destaque dado as relagoe;s
monetdrto-financeiras a justificativa para qualificar Davidson e, prmcxpalmente
Minsky como “pés-keynesianos ‘monetaristas’” (ROUSSEAS, 1986, p. 44 e
115). Para Kaldor e Moore a hipotese de Keynes de um estoque de moed}a

exogenamente controlado, conjuntamente com sua versdo mais soﬁsncada da

TOM, representa uma porta aberta para o monetarismo. Mesmo HICKS (198 ’)
sugere que Keynes “em certo sentido, talvez mutto fraco, ... deva ter Sld{} um

monetarista” (p. 30).

Apesar das diferengas de tom, ¢ certo que € a aparente énfase quax;lto_ ao
papel da moeda, compartilhada, em algum grau, por Keynes e pef:?os
monetaristas, que da margem a este tipo de especulagdo. Mas sem qu,aiquer
duvida, a valorxza(;ao de uma eventual analogia entre pos- keynesnanos e
inclusive Keynes e os tedricos do monetarismo carece de qualquer sentldo 0
minimo que se pode observar é que tal analogia se apega ao lado formal da

questdo.
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Afinal, se hd uma caracteristica paradoxal do monetarismo, ela reside
justamente na esquizofremia de atribuir uma importdncia tdo destacada ao
controle sobre a moeda e sua emissdo e, simultaneamente, adotar como
fundamento teérico o modelo do equilibrio geral, no qual ela nfo tem qualquer
relevancia, fato reconhecido por teéricos de diversas correntes como Frank
HAHN (1983, p. 105) e o proprio KALDOR (1986 p.41-42). Do ponto de vista
dos adeptos do monetarismo, o capitalismo ndo so ndo ¢ instavel, como a moeda
ndo lhe atribui qualquer vulnerabilidade adicional expressiva; o maximo que se
admite sdo flutuagdes de curto prazo, ou ciclos monetarios na versio novo-
classica, em tormo de um equilibrio determinado exclusivamente por variaveis

ndo-monetarias € inexoravelmente alcangado.

Nio ha, portanto, sentido algum em atribuir aos “pos-keynesianos
americanos”, como os denomina ROUSSEAS (1986), qualquer intengdo
“neomonetarista” (p. 115). Pois se aos monetaristas a moeda, de fato, pouco ou
nada importa na determinagdo da “trajetoria real” do sistema, aos pos-
keynesianos noney matters no curto ¢ no longo prazo; ¢ de uma forma tio
expressiva que levou MINSKY (1975) a afirmar que as “finangas ditam o ritmo
da economia” (p. 130). E esta énfase na proeminéncia das relagdes monetario-
financeiras que desagrada Rousseas e também parece incomodar os

hortzontalistas.

Ainda que os comentdrios anteriores revelem aspectos importantes da
concepedo horizontalista, o elemento central a ser questionado na identificagdo

entre preferéncia pela liquidez ¢ a teonia quantitativa da moeda parece ser outro.
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Esta identificagdo pressupde, além da exogenia monetaria, uma reformufag:z‘i:
simplificadora da “fun¢do demanda por moeda proposta por Keynes”. Tai
smphﬁcaqac no entanto, ndo ¢é fiel 4 concepco onginal de preferenma peia
liquidez. Nela Keynes vincula a taxa de juros principalmente a demanda por
moeda pelo motivo especulagdo, enquanto os recursos liquidos mantidos pelos
motivos transagdo e precaugdo estariam associados ao nivel de rendfa. A
interacdo entre a quantidade de moeda retida por estes dois dltimos motivés ea

taxa de juros seria indireta, sempre mediada pelas variagdes da renda.

Esta é a proposicio original apresentada por KEYNES (1985) na feor_fa
Geral (p. 142-144) e reafirmada posteriormente por pos-keynesianos Ecorro
DILLARD (1989, p. 154-167) ¢ DAVIDSON (1972, p. 159-212), aind_éa que
sujeita a algumas modificagdes. Davidson, por exemplo, numa abordéagem
analoga & de Kahn’, prefere alocar os recursos mantidos pelo motivo prec;:qu’io
ao lado daQueles com fins especulativos, ambos constituindo, na verséo da

Teoria Geral, a circulagdo financeira proposta por Keynes no Treatise on

Money. Quanto ao motivo transagdo ele sugere, com base no motivo finance,
que a especificagdo correta esta em associa-lo ao gasto planejado, ndo & renda

comrente,

? Vide a respeito a nota 23 no item 11.6. Preferéncia pela Liquidez: a elaboragio de uma
teorta geral da selecdo de ativos sob incerteza. :
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Sem desconhecer 0 mérnito e importdncia de tais sugestdes, deve-se
observar que elas ndo se contrapdem ao aspecto essencial da formulagdo
original de Keynes apresentada na Teoria Geral: a distingdo entre os diversos
motivos para reter recursos liquidos e a sua interagdo diferenciada com a taxa de
juros, dois elementos simplesmente esquecidos na simplificagdo proposta por
Kaldor ¢ Moore. Vale lembrar que a retencdo de moeda pelo motivo
especulagdo - e, adotando a sugestdo de Davidson e Kahn, também pelo motivo
precaugdo - € o reflexo da incerteza que permeia o conjunto de eventos
econdmicos futuros, em especial as “futuras varniagGes na taxa de juros”.
VariagOes no estado de expectativa dos agentes aiteram sua propensdo a reter
recursos liquidos, modificagdo que ira se refletir ou na efetiva alteragdo dos
recursos retidos por agueles motivos ou entdo em alteracdo na taxa de juros de
forma a compensar as variagdes no estado de baixa ou de alta dos agentes. Por
1sso Keynes reafirma em seus escritos posteriores a4 Teoria Geral, mais
especificamente em sua troca de correspondéncias com Hawtrey, que em sua
teoria da taxa de juros ¢ valor da mesma “nio ... € inteiramente determinado
pela quantidade de moeda em M,, mas ... por esta {quantidade]} conjuntamente
com a fungdo preferéncia pela liquidez” (KEYNES, 1987, p. 11), ja que esta
altima capta justamente a “inclinagdo [do publico] para conservar dinheiro
liquido” (KEYNES, 1985, p. 145) como um hedge contra o futuro incerto.
Além disso, variagdes mais significativas no estado de expectativas tendem a
provocar deslocamentos da propria curva de preferéncia pela liquidez,
modificando a relagdo anterior entre moeda retida pelos motivos especulagdo e

precaugdo ¢ a taxa de juros.



Este tipo de interagdo Keynes ndo estende aos recursos liquidos retfidaé
pelo motivo transagdo. Por exemplo, numa antecipagio do que posteriom@enté
ird definir como motivo finance, ele sugere que qualquer efeito da ampiiagéf;o d@
volume de investimento sobre a “taxa de juros serda secundario ¢ indrf,retcé,
resultando do mator voiume de negdcios que amplia aquela parte da preferénciiéa
pela liquidez associada a moeda requerida para os negocios Correfntc §.,
(KEYNES, 1987, p. 27-28). Neste caso, ndo ha como desconsiderar o papeﬁl que
a diferenclagdo entre os diversos motivos para reter recursos ilqu;des
desempenha na formulagdo do conceito de preferéncia pela iiquidez,f negn
tampouco como substitui-lo por uma fungdo demanda por moeda depender@ite da
taxa de juros. P

Logo, ndo parece possivel concordar com os termos propostos por Kaldor
e Moore, segundo os quais a preferéncia pela liquidez nada mais represéntafia
que o inverso da velocidade-renda da moeda, uma interpretagio do pensamento
de Keynes que parece mass fiel a algumas de suas concepgdes expostas no Tract

on Monetary Reform do que aquelas do Treatise e da Teoria Geral.

IL.2. A Velocidade de Circulacio da Moeda

De fato, ¢ somente naquele seu primeiro livio que Keynes se dlS;JOE a

defender a teona quantitativa com mais veeméncia’. Além das pecuhandades- de
da

L)

sua formulag@o da equagdo quantitativa, ele sugere que a quantidade de;mo

“Esta teoria {a TQM] ¢ fundamental. Sua correspondéncia com a realidade ndo esta:sab
questdo” (KEYNES, 1971a, p. 61). -
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retida pelo publico, em espécie ou na forma de depositos bancdrios, depende
“parcialmente de sua riqueza”, “que no agregado iré somente mudar
gradualmente”, e “parcialmente de seus habitos™ “no uso da moeda, (KEYNES,
19714, p. 62). Tais habitos senam “fixados pela ... estimativa da conveniéncia
extra de ter mais moeda 2 méo em relagdo &s vantagens obtidas por gasta-la ou
investi-la (KEYNES, 1971a, p. 64, grifo nosso). Quanto aos bancos, a sua
influéncia sobre aquela quantidade de moeda derivaria basicamente de sua

politica acerca das reservas bancarias e do crédito.

Apesar de sua defesa da teoria quantitativa, Keynes ja se distancia nesta
época de suas versdes mais mecanicistas, por exemplo, ao negar um efeito
proporcional sobre o nivel de pregos de um determinado aumento na quantidade
de moeda, ja que 1sto exigina considerar os habitos do publico ¢ as praticas
bancarias como pardmetros insensiveis aquele aumento. Sua observagdo quanto
4 possibilidade da hipitese de uma relagdo direta e proporcional entre a
quantidade de moeda e o nivel de pregos ser verdadeira no “longo prazo”, ndo
deixa de ser uma ironia, pois é neste mesmo contexto que ele propde o seu ja
célebre aforismo: “este longo prazo € um mau guia para 0s negoclos correntes.

No longo prazo todos estaremos mortos” (KEYNES, 1971a, p. 65).

Reconhecendo a variabilidade dos habitos e praticas do publico e do
mundo dos negocios, KEYNES (1971a) procura demonstrar que a estabilidade

do nivel de pregos depende ndo sé das varidveis “sob controle direto (ou que



deveriam estar) das autoridades bancarias centrais” {p. 68), como tambéém da
estabilidade destes habitos e praticas. Esta estabilidade pode ser alcaréxg;acéa
através da “taxa bancaria”, mas quando isto ndo for um “instrumento poder;oso o
suficiente” restaria a AM alterar a quantidade de moeda (em es;:éciej; g0
compulsdrio sobre os depositos bancarios, 1. €. as variaveis “sob [seu] coﬁtro_ie
direto”, com o intuito de contrabalangar as mudangas naqueles hélbi;étos e

praticas e assim preservar o nivel de pregos *

Pode-se, portanto, concluir que Keynes apresenta nesta obra uma x}erSéLo
da TOM que parece similar aquela que Kaldor ¢ Moore sugerem coméo sua
concepedo na Teoria Geral por um lado reconhecendo (ou entdo defend-eﬁdo;) 0
controle (ou a possibilidade de controle) da AM sobre a quantidade de moéda e,
por outro, a influéncia da taxa de juros (“taxa bancaria™) sobre aéue;les
elementos como os habitos e praticas do piblico € do mundo dos uegéciofs, que

em tltima instancia determinam a velocidade de circulagio da moeda’.

A perspectiva de Keynes no Treafise on Money ¢ bem diversa da
anterior. Embora reconhega que as concepgdes e equagdes apresentadas nesta

obra sejam “formalmente compative[is] com a teoria quantitativa tradicional -

* Para uma discussio das equacdes quantitativas em Keynes vide ainda Simoens da SILVA
(1989), particularmente p. 46 ¢ seguintes.

* A posigio de Keynes neste livro, mais ortodoxa no que se refere 3 TQM, contrasta com
outros pontos de vista ai apresentados, que manterdo relevancia na sua obra posterior. E o
caso, por exemplo, das suas varias observagdes acerca do papel dos processos inflacionarios
e deflacionarios sobre a distribui¢do e produgdo da riqueza, das diversas discussdes sobre o
rentismo, assim como da sua “teoria da paridade das taxas de juros”, desenvolvida com a
intencdo de explicar a dindmica das taxas de cimbio na auséncia do padrdo ouro e que,
segundo KREGEL (1982, 1985b), ja contem varios elementos de analogia com sua teona
posterior das taxas proprias de juros e da preferéncia pela liquidez. :
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e de fato deve{m] ser, j4 que a 1ltima é uma identidade, um truismo”
(KEYNES, 1971¢, p. 5) - , a propria divisdo do total de balangos monetérios ja
sugere uma abordagem distinta. Os balangos monetarios sdo subdivididos em
trés categorias: aqueles das familias, denominados “depositos de renda”, os
encaixes retidos pelas firmas, chamados de “depdsitos de negécios”, e 0s
“depdsitos de poupanga”, que representariam os balangos inativos, retidos como
reserva de valor. Os depdsitos de negdcios podem ainda ser subdivididos entre
aqueles relacionados a aquisigio de fatores de produgdo e a renda de bens e
servicos  {depdsitos de negdcios “A’7), responsaveis, juntamente com oS
depositos de renda, pela circulagio industrial, € os depositos de negdcetos “B”,
associados a circulagdo dos ativos. Estes ultimos, juntamente com os depositos

de poupanga, representariam a moeda envolvida na circulagio financeira.

A cada um dos diversos encaixes monetarios Keynes associa uma
velocidade de circulaglo diferente: a velocidade dos depositos de renda, a
velocidade dos depositos de negéceios e por fim o valor zero para a velocidade
dos depositos de poupanga, ja que a moeda retida como reserva de valor “ndo
tem velocidade” (KEYNES, 1971c, p. 17). A velocidade de circulagdo dos
depésitos de renda seria “em grande medida uma fun¢io dos habitos e praticas
sociais”, devendo “ser relativamente estavel de um ano para outro, embora
possa mostrar uma tendéncia definida ao longo de um grande periodo [de
tempo] devido a uma mudanga progressiva de costumes”. Tal estabilidade
poderia ser rompida em fungio de comjunturas econdmicas boas ou mas,
especialmente as segundas, ja4 que existiria certa “inércia” no ajustamento dos

gastos 2 quedas na renda; de toda forma, ndo haveria “qualquer razdo para se



esperar que tais figuras anormais [os valores da velocidade de circuifagﬁé
resultantes desta inércia) sejam duradouras™ (KEYNES, 1971¢, p. 26). -

Em contrapartida Keynes parece propenso a atribuir uma mawsr
variabilidade a velocidade de circulagdo dos depdsitos de negécios, mésmﬁ
porque a velocidade neste caso especifico poderia ser entendida como uma
velocidade “meédia”, influenciada tanto pela distribuigdo daqueles depé;sitcs

entre os dois tipos “A” e “B” possiveis, como pelas velocidades de circulag:::‘ica,

estas sim as “verdadeiras”, de cada wm destes tipos especificos de daposﬂa
Considerando que as transagdes financeiras representam um “negocio de alta
velocidade™ (p.29), e portanto que a velocidade de circulagdo da moeda al
envolvida ¢ muito superior a dos depdsitos do tipo “A”, as modlﬁcagoes
naquela distribuigdo podenam afetar significativamente a velocidade med!a

observada para os depdsitos de negdcios como um todo.

Na verdade este parece ser o ponto de vista mais geral de Keynes a;ce_rc:a
das flutuagbes na velocidade de circulagdo da moeda. As “verdadéira;"
velocidades, associadas a cada um dos balangos monetarios retidos ca_fn um
determinado fim especifico, ndo apresentariam mudancas apreciaveis de évalcir,
exceto ao longo de grandes intervalos de tempo. Desta forma, as “ﬂutuagées de
curto prazo” na velocidade média de circulagdo dos balangos ativos e dos
encaixes totais (incluindo os “depdsitos de poupanga”) ocnrferiram
principalmente devido a variagdes nas proporgbes dos depodsitos reti'dés por

diferentes propositos” (KEYNES, 1971c, p. 30)°

$ Sobre as velocidades de circulagio dos depasitos de renda e de negocios vtde ainda
KEYNES (1971b, p. 39-43 e p. 218-221).
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O minimo que s¢ pode concluir a partir da discusso anterior é que
Keynes ja ndo atribui maior relevincia 8 TQM na sua forma tradicional, pois
esta, ao desconsiderar os diversos propositos para se reter moeda, ndo é capaz
de relacionar os balancos monetarios especificos aos bens, servigos e ativos,
pela circulagdo dos quais estes encaixes séo responsaveis’. Ele sugere ainda
uma equagdo quantitativa alternativa, contendo wma varnavel similar a
velocidade de circulagdo, mas dependente ndo sé dos habitos e praticas das
familias e do mundo dos negdcios, como também da relagdo entre poupanga ¢
mvestimento. Sendo esta dltima relagdo dependente da distribuigdo dos agentes
entre bulls ¢ bears, a nova varidvel proposta para substituir a velocidade de
circulagdo da equagdo tradicional depende, de alguma forma, das expectativas

dos agentes, j& que estas, juntamente com a politica bancdria, definem as taxas

7 Este também ¢ o espirito da critica de Keynes a sua propria equagdo quantitativa proposta
no Tract (vide KEYNES, 1971b, p. 199-205).



de juros e influenciam a proporgdo dos encaixes monetarios retidos pelos

diversos motivos®,

Destaque-se, por fim, que esta analise ndo levantou ainda qualque
questdo gquanto a causalidade na TOM. Acerca disto Keynes € pelo menos gébem

explicito sobre as suas dividas: “[elu ndo estou certo que ... [ a expectativa de

L 4]

pregos mais altos] seja uma importante ... [causa] na sua influéncia direta sobr

0s pregos através do aumento (ou decréscimo) da velocidade, exceto nos casos

[+

extremos quando o medo da depreciagdo da moeda é agudo™. De toda form:_;i, el

parece admitir tal influéncia nas situagdes limites, de ““fuga’ da moeda”, tipicas

® Uma analise mais cuidadosa da nova equagio quantitativa sugerida por KEYNES (1971¢)
permite isolar aquele aspecto que o autor de fato considera relevante neste assunto. Na
equagdo proposta (M'V’ = [1 O), além da nova variavel V’- “uma nogio complexa nio
identificada com V, a velocidade de circulagiio” da equagdo tradicional - Keynes substituiio
estoque total de moeda por M’, “o volume da circulagio industrial”, que representa aguela
parcela deste estoque responsavel pela circulagiio do “volume de produto™ O a0 seu “nivel
de pregos” T1. Sob condigdes de equilibrio, quando poupanga e investimento coincidem, a
variavel V assume um valor unitario, tornando-se “major que um quando o investimento
estd em excesso .. e menor ... quando a poupanga esta em excesso” (p §). Logo, muito
mais do que habitos e metodos no uso da moeda, o que Keynes enfatiza nesta sua
formulagdo da equagfo quaniitativa € o papel da relag@o poupanga e investimento, na ferma
em que estes conceitos estdo definidos no Treatise (vide ftem 111 desta tese). A e\genugal
desigualdade destas variaveis - ou entdio, da taxa natural e da taxa de mercado - se refletitia
aqui na divergéncia entre o termo 4 direita na equagio proposta e a parcela do estoque de
moeda composta pelos depositos de renda e pelos depositos de negocios do tipo “A”,
responsaveis pela circulagio industrial. Embora tais desequilibrios acabem se expressanéo
em alteracdes no nivel de pregos I1 e, eventualmente, em modificacBes no volume gio
produto O, o importante a destacar € que eles resultam principalmente de mudangas na
retagio taxa natural/taxa de mercado ou na quantidade e proporcio dos requerimentos de
moeda para a circulagio financeira e industrial, estando, portanto, em ambos 0§ casos
associados a divisdo do publico em “baixistas” e “altistas” (vide a respeito KEYNES,
1971b, p. 231-234). Assim, como na discussio anterior, o que merece maior énfase na nova
equagdo proposta sdo as variagdes das taxas de juros e das diferentes parcelas do estc;que de
moeda, nio as oscilagdes das “verdadeiras” velocidades, relativamente estaveis como
conseqiiéncia de certa estabilidade dos habitos e praticas no uso da maeda para
determinados fins. .
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das hiperinflagdes ¢ ja abordadas na Tract on Monetary Reform °. Mas ainda
assim Keynes se diferencia dos que véem na “restrigdo a novas emissdes
monetarias” a forma de “retardar a elevagio de pregos, a menos e até que ela
tenha o eferto de restaurar a confianga popular”, ja que “Imjedidas de deflacdo,
de taxa bancaria elevada, de controle de cimbio, de controle de pregos, etc., tém
de ser julgadas em pnmeiro lugar em relago a seus provaveis efeitos em
influenciar o piblico a restabelecer seus encaixes reais ao nivel normal, ndo
pelas suas reagdes sobre outros elementos monetanos” (KEYNES, 1971c, p. 41-
42). Portanto, 0 que de fato interessa é se tais medidas sdo ou ndo capazes de
restabelecer certo padrio de comportamento do pitblico na retengio de moeda

pelos diferentes motivos ja analisados.

Na verdade, o questionamento de Keynes 4 TQM ¢ anterior a questdo da
causalidade e tem como objetivo primordial negar a propria possibilidade de
relacionar, com alguma significincia conceitual, o estoque total de moeda e a
renda '°. Note-se que ao introduzir a circulagdo financeira e a distribuicdo dos
agentes em “baixistas” ¢ “altistas”, Keynes ja incorpora 4 sua analise o papel da
moeda como um ative e as expectativas quanto i rentabilidade futura das
diferentes formas de reter a riqueza. Estes sdo os responsaveis pela desconexiio

entre moeda e renda. Por 1850, }4 neste caso, uma velocidade-renda como fungéo

* CARVALHO (1992) observa que mesmo em seus escritos posteriores Keynes “nunca
eliminou inteiramente” a teoria quantitativa, procurando na verdade restringir seu “campo
de aplicagio” exclusivamente a “fun¢do da moeda como meio de circulagio” (p. 104). E
acrescenta que em situagOes hiperinflacionarias a teona quantitativa pode tornar-se “um
importante instrumento conceitual de andlise”, desde que sejam considerados tanto as
“mudangas enddgenas na velocidade induzidas pela propria inflagdo™ como os “efeitos de
reaiimentagdo” entre os “mecanismos reais’ e “monetarios”, procurando assim evitar a

nogdo de isolamento das varidvels empregada na analise ortodoxa ( p. 115-116, nota 16).

" Sobre este assunto vide ainda KEYNES (1971b, p. 131-135).



dos juros, ou o k(r) da simplificagdo sugerida por Kaldor e Moore nae
representa uma boa medida da relagdo dos agentes com a retengdo de recursos
liquidos. De fato, enquanto esta velocidade seria dependente de fagore§
estruiurais (freqﬁéncia de pagamentos e recebimentos, estrutura bancaria, etc)e
da taxa de juros, a forma final proposta por Keynes para aquela relagio tené: nas
expectativas o principal fator de influéncia e, em geral, sup6e a diregio invfersa-:

a preferéncia pela liquidez ¢ que definiria a taxa de juros.

111.3. Da Velocidade para a Preferéncia pela Liquidez

Esta l6gica de argumentagdo ira se revelar completamente na Teoria

Geral e, neste caso, a possibilidade de contrasta-la com a retdrica horizontalista

¢ mais esclarecedora, ja que seria justamente nesta ultima obra que I(eyne:sé teri:a
demonstradb segundo autores daquela corrente, suas dificuldades de 5:{:
desvencilhar das confusdes da teoria quantitativa. A prova disto estaria ern s&a
hipdtese explicita de uma quantidade de moeda exogenamente detenmgnadg
uma suposi¢do que seria a propria esséncia da TQM. Por isso MOORE (19885)
observa, até com certa perplexidade, que “{alpds ler ... [certas] passagens do
Treatise, onde a endogencidade da moeda de crédito é tdo claramente
reconhecida, ¢ dificil entender como Keynes pode assumir, somente selsg angs
mais tarde, que o estoque de moeda era exogenamente determinado Epe.ilés
autoridades monetanas” (p. 195). Moore procura, no entanto, relatmza: a
importancia desta opgdo de Keynes: a sua formulagdo da demanda especulatwa
por moeda como fungio da taxa de juros permitiria varia¢les endogenas na

quantidade de moeda demandada pelo motivo transagdo. Por isso, [p}arege
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haver pouca duvida que o proprio Keynes considerava essa endogeneidade de
M, e a variabilidade da velocidade como a esséncia de sua fuga das conclusées

da teoria quantitativa” (MOORE, 1988a, p. 197).

Colocada nestes termos, a questdo parece excessivamente presa ao
referencial e aos contornos estipulados por Milton Friedman. Este observa que
sendo a quantidade de moeda uma variavel exogena, a validade do monetarismo
ou da teoria keynesiana dependeria do grau de correlagdo entre M e Y. Tendo
comprovado uma forte correlagdo empirica entre aquelas duas varidveis,
Friedman deriva com certa facilidade a tradicional relagdo de causalidade

atribuida a TQM, da quantidade de moeda aos precos''. Neste caso somente

! Nio ¢ nosso objetivo aqui recorrer a vasta literatura que questiona as concluses extraidas
por Friedman com base em suas observagdes empiricas. A este respeito basta mencionar os
artigos de DAVIDSON ¢ WEINTRAUB (1973), WEINTRAUB (1982), MINSKY (1977),
DAVIDSON (1977a) e WRAY (1993a); assim como 0s varios e ricos insights fomecidos
pelos proprios trabathos de KALDOR (1986) e MOGRE (1988a). De fato, para nossos fins
¢ suficiente observar que uma postura mats acomodativa adotada pela AM na criagio de
moeda, quando seguida pelos bancos e implementada num ambiente de relativa estabilidade
das expectativas do publico, tende a amortecer eventuais oscilagdes da velocidade-renda.
Por outro lado, politicas monetarias restritivas, quando contestados pelo sistema bancario ¢
pelo publico em geral - por exemplo, no caso de um boom econdmico e/ou do aumento da
atividade especulativa e da circulagdo financeira - tendem a provocar variagbes mais
aprecidvels na velocidade-renda. Deste modo, o grau de comrelagio entre Moeda ¢ Renda
deve depender da politica da AM, do comportamento do sistema bancario e da propenséo
do piblico de empregar a2 moeda como um ativo.



restaria aos anti-quantitativistas, retomando a tradigdo do principio ba;@céri;,%o,

questionar a propria hipétese de exogenia da moeda'?

Certamente ndo eram esses 0s termos em que Keynes colocava a quétesté;o.
A exogenia, tdo cara aos quantitativistas, ou a endogenia, tdo caréa aos
honzontalistas, parecem ambas passiveis de serem classificadas em?,re; (4}
“detathes técnico-monetarios” que o autor quis evitar na Teoria Geral. Ifdfio se
entenda 1sso de forma absoluta: ndo se trata de negar relevéncia a esta c;Lélestéio,
que a depender do plano de analise pode desempenhar um papel béstante
significativo. E necessario entendé-la no contexto da Teoria Geral: fxf;ente a
questdo teodrica central - & concepgdo de PPL -, a contraposi¢io anteriéor nao
passaria de detalhe. Embora considere o controle sobre a emissio de moeéa uma
fungao essencial da AM, ndo € a exogeneidade deste estoque o aspecto rel}eva ite
para Keynes na analise da TQM, mas sim o grau de interagio entre a renéda Ye
o estoque de moeda M; ou seja, o importante a analisar é a propria veloéidacie-

renda da moeda e o eventual teor explicativo que contenha.

Esta interpretacdo conduz, obviamente, a conclusdes bem diversaséda:s de
Moore. Por exemplo, no que se refere a M, a conclusio seria exatarr;ienete o
oposto: como observa CARVALHO (1992), através do motivo transagio

Keynes deixou “algum espago para a validade da operagiio da Teoria

'* A este respeito, além dos trabalhos de Kaldor e Moore, vale mencionar FOSTER (1986),
que desenvolve detathadamente este argumento {vide em especial p. 958-959), ¢ NELL
(1990}, que sugere ndo so que a endogenia “afeta ['dramaticamente’} a validade da teoria
quantitativa” (p. 36), como conclui que a velocidade-renda torna-se, em tais clcmdzg:a::iesi um
reflexo do mark up sobre 05 salarios monetarios. L
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Quantitativa” (p. 104). Isto ndo deve ser entendido de forma restritiva. O
aspecto principal aqui ndo ¢ a diregdo causal nem o cariter exdgeno da
quantidade de moeda, mas a possibilidade de uma relagdo estreita entre M, e Y
afinal, € aquele estoque de moeda que ¢ empregado na circulagdo desta renda.
Nio pode ser outro o motivo que o levou a definir V como Y/M,;. “Seu valor [de
V] dependera do cardter da organizagdo bancdnia e industrial, dos habitos
socials, da distribuigdo da renda entre as diferentes classes e do custo real de
conservar dinheiro ocioso”. E embora nfo haja, justamente pela influéncia
destes fatores, “nenhuma razdo para supor que V seja constante”, “se tivermos
um prazo curto em mente e se pudermos admutir que ndo havera mudanga
substancial em nenhum destes fatores, poderemos considerar V como quase
constante” (KEYNES, 1985, p. 143). E a esta velocidade-renda, definida em
termos do estoque de moeda associado a circulagdo industrial, que se pode

atribuir alguma sigmificincia.

A tentativa de defini-la em termos mals amplos retira-lhe o pouco
contetido que possa ter: “[sle tivéssemos definido V ndo igual a Y/M,, mas
igual a Y/M, naturalmente a teona quantitativa seria um truismo que se mantém
em qualquer circunstincia, embora sem nenhum significado” (KEYNES, 1985,
p. 147, nota 2). Sem duvida sempre é possivel obter ex-post um valor para V,
nesta wltima definigdo, que iguale os dois lados da equagdo da TQM em um
dado periodo. Mas qual a significagdo deste termo, se uma parte do estoque de
moeda empregado ndo estd associado a circulagdo da renda, mas sim a
circulagdo dos ativos, ou seja, associado a uma atividade financeira “altamente
variavel” e sem “conexdo proxima com © volume de produto”? (KEYNES,

1971b, p. 222). No capitulo 21 da Teoria Geral, A Teoria dos Pregos, esta
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questdo é novamente colocada: definida nos termos usuais, a veiocidade-éren(ia
da moeda “ndo passa, em si mesma, de uma expressdo que nada explica. Nﬁo ha
motivo algum para esperar que ela seja constante, pois ela depende, como évime)s
na analise anterior, de muitos fatores varidveis e complexos. O empregog desta
expressdao obscurece, no meu entender, o carater real da causagdo ¢ SO tem
provocado confusbes” (KEYNES, 1985, p. 207). Entre os “muitos f;atores
varidveis e complexos™ encontra-se, com certeza, a preferéncia pela liqéuidez.
VariagOes na quantidade de moeda podem ndo sé mduzir deslocamenﬁos- 10
longo da curva de PPL, mas at¢é mesmo desloca-la como um tod.gé) Sdo
dificuldades como essa que tornam o conceito de velocidade-renda, dc—:‘;finido

nos termos habttuais, escasso em conte(do.

Por motivos diversos HICKS (1978) chega a uma conclusio simiélar; no
caso de uma “‘economia de crédito puro” @ la Wicksell. Observa que nestfe caso
“IqJuantidade de {m]oeda deve ... significar [q]uantidade de [m]oeda [b]aﬁcéria;
mas parte substancial da [qluantidade de {m]oeda [blancdna esta agoéas_em
principio, ociosa. Assim, a quantidade total de moeda pode éva:riar
consideravelmente, enquanto que a parcela que ndo estd octosa perm;ianece,
substancialmente, constante. A ligagdo entre a quantidade total de moeéda g a
parte que circula esta efetivamente rompida”. Portanto, em relagdo ao efstoque
de moeda como um todo, incluido ai esta parcela oclosa, a veiocidéde de
circulagdo ndo parece mais “perfeitamente apropriada”, o que justi,giﬁca s
abandono da TQM. Fundamenta sua argumenta¢io, sugerindo que erfn uma
economia de crédito puro “{tjomar empréstimo do [s]istema [blancério, e entdo
voltar a depositad-lo no mesmo [s}istema, ndo envolve agora mais do q?ua um

pequeno sacrificio de juros ...; pode ser que a liquidez adicional, derivad~ da
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possibilidade de sacar recursos sempre que se desejar, valha o modesto prego”
(p. 79-80).

Esta possibilidade nd3o é considerada na analise dos horizontalistas.
Mantidos os termos propostos por Hicks, wm ponto de vista freqilente nestes
autores parece fornecer uma justificativa bastante plausivel para esta atitude: a
economia contempordnea ¢ o que se pode denominar de uma overdraft
economy, com linhas de crédito pré-estabelecidas entre os clientes e os bancos.
Por esta via cria-se a “possibilidade de sacar recursos sempre que se desejar”,
semn qualquer aviso prévio e sem custo, ao menos explicito, em termos de juros,
antes que o crédito se concretize. Até os tetos pré-fixados para estas linhas de
crédito, 0 empréstimo - e, portanto, a criagdo de moeda - so se concretiza para
financiar uma decisdo de gasto ja tomada, com o que se elimina a eventual
necessidade de guantidade ociosa de moeda e se restabelece o vinculo entre
quantidade total de moeda e aguela que efetivamente circula - no caso,
circulagdo Industrial, porque € disto que Hicks e os demais autores de fato

tratam ",

* Em outro texto Hicks antecipa em parte este desenvolvimento. Subdivide a economia em
setor auto-suficiente (amwto-sector), que conserva reservas liquidas, e setor com cobertura
(everdraft sector), com linhas de crédito asseguradas. Embora ele dé uma importancia
significativa ao setor com cobertura, ndo deixa claro se a participagdo do setor auto-
suficiente é pequena a ponto de induzir uma conclusdo similar a dos horizontalistas (vide
HICKS, 1987, p. 42-47). Ja no que se refere & velocidade, os horizontalistas parecem
coerentemnente admitir sua relativa estabilidade. Kaldor, por exemplo, evolui de uma critica
ao monetarismo fundada nas flutuagdes da velocidade para outra baseada na plena
endogeneidade da moeda e formaimente compativel com a velocidade estavel (WRAY,
19904, p. 132-134). Mas principalmente MOORE (1988a), embora afirme que a
“I'vletocidade . € uma razdo incomensuravel, com nenhuma significincia comportamental
direta” {p. 306), acaba admitindo sua estabilidade para a fundamentagdo de seu modelo,
como se vera na discussdo postenor sobre o motivo finance.



Em Keynes esta ociosidade de parcela do estoque total de moedaéter;iia
sentido principalmente em referéncia 4 circulagio industrial®. A mesma pa?rcela

estara, no entanto, sendo empregada na circulagdo financeira, voltada a fazer

4

posigdes presentes ou futuras nos mercados de ativos. Assim, mesmo diante d

Tt

uma quantidade total de moeda rigorosamente fixada, estas duas parcelas péder
se alterar em fungdo de mudancgas no sentimento baixista/altista do pﬂblicfo_,, ou
seja em fun¢do de mudangas na sua PPL. No extremo oposto, mesmo em um
contexto com estoque de moeda que se ajuste passivamente a demanda, pa;rce!a
desta demanda ndo esta voltada a circulagio de bens e servigos, o que pemétua a

ruptura entre a criagdo de moeda e a renda gerada.

Mas mesmo a nova definigio sugerida por Keynes, que atribuiria a

velocidade-renda um conteddo mais preciso, nio resolve o problema. O estoque

' E interessante observar que KEYNES (1985), ac discutir os motivos renda, negocios
{subdivisGes do motivo transagdo) e precaucdo, admite uma possibilidade similaria
overdraft economy: “{a) forca desses trés tipos de motivo dependera, em parte, do custd e
da seguranga dos métodos para obter dinheiro em caso de necessidade, por meio de alguma
forma de empréstimo temporério, especialmente retiradas a descoberte ou o seu
equivalente, pois ndo ha necessidade de conservar dinheiro ocioio para assegurar ps
intervalos se se pode obté-lo sem dificuldade no momento oportuno’ (p. 140, grifo noss@)
Sugestwamente esta observacdo ndo inclui o motivo especulagao Na verdade ¢ diﬁcll
imaginar o sistema bancario garantindo acesso a crédito “sem dificuldade no momento
oportuno” quando as incertezas quanto a0 futuro tornam-se mais agudas e as variagdes de
expectativas provocam deslocamentos na fungio PPL. Ja num contexto de menor incerteza,
a estabilidade das expectativas permlze supor uma curva de PPL relativamente esta\fe!
Neste caso, mudam;as na taxa de juros serdo suaves e ocorrerio ao longo da curva, como
resultado de varita¢es na quantidade de moeda; ou entdo a taxa de juros pcrmanecera
constante como resuitado da acomodagdo do estoque de moeda, sem qualquer resisténcia
da AM e do sistema bancario, 3 demanda do piiblico. E claro que nesta situagdo a demanda
por moeda pelo motivo especulagio ndo sofrerd alteracdo expressiva, o mesma se
observando em relagdo a distribui¢do dos agentes entre baixistas e altistas. -
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de moeda € um todo: sua subdivisdo de acordo com os diferentes motivos que
seus detentores tenham para reter moeda faz todo sentido do ponto de vista
analitico, para entender comportamentos e decisdes dos agentes, mas ¢ de pouca
utilidade do ponto de vista pritico; ndo € provavel que se consiga delimitar com
clareza a fronteira entre tais subdivisdes. Além disso, as parcelas que atendem
cada motivo podem variar em montante, até & custa das outras, em fungdo de
mudanqaé nas expectativas, na PPL, na taxa de juros, etc., tornando estas
fronteiras varidveis no tempo. Keynes, de certa forma, ja reconhece isso no
Treatise, tanto ao sugenr uma politica monetaria que consiste em deixar as
esferas financeira ¢ industrial “ter toda a moeda que elas queiram”, pots um dos
efeitos de “mudangas na situagdo financeira™ ¢ alterar “a quantidade de moeda
disponivel para a circulagdo industrial” (KEYNES, 1971b, p. 227), como ao
comentar a dificuldade de tragar uma linha divisoria nitida entre os diversos
balangos monetdrios. Mas ainda assim ele considerava adequado ndo s6
diferenciar 0S VATioS encaixes monetarios, como assoclar a c¢ada um uma
velocidade de circulagdo especifica, e, por fim, procurava analisar o efeito das
variagbes nestes balangos e velocidades sobre a velocidade de circulagdo do
estoque total de moeda. Na Teoria Geral a diferenga de énfase parece clara: s6
tem algum significado a velocidade-renda definida num contexto bem restrito,
da moeda retida para fins transacionais e associada a circulagdo da renda; por
outro lado, ndo ha qualquer mengdo & velocidade de circulagdo associada a

esfera financeira,

Diferentes argumentos podem ser apresentados como justificativa para
essa diferenga de énfase. E possivel, por exemplo, recorrer a disposigio

explicita do autor de ndo analisar os “detalhes monetdrios” nesta sua ultima



obra. Pode-se ainda mencionar as peculiaridades da classificagdo dos divéersos
balangos monetarios em cada um destes seus dois tltimos livros, ou entdo a sua
preocupacdo, especialmente nos trechos mencionados da Zeoria Geral, cf:)m 0
conceito de velocidade-renda, deixando de lado qualquer mengdo as transéqﬁes
e 4 nogdo correlata de velocidade de circulagdo. Parece, no entanto, posésivesi

procurar uma justificativa baseada na propria evolugdo conceitual do autor. 5

E fato que ao reformular o conceito de poupanga, Keynes deixou de

privilegiar a relagdo entre a propriedade de riqueza e o ato de poupar, prefeérin.do
associa-la a decisdo de aplicar recursos em ativos com caracteristicas di\f;ersgs
quanto a liquidez, rentabilidade e custos de manuten¢do. Tal alteragao esta
relacionada a uma mudanga de perspectiva do autor quanto ao tipo de mterag:ﬁo
entre as esferas de circulacdo financeira e industrial. Se a atividade ﬁnancelfa
ainda permanece “altamente vanavel”, a possibilidade de suas ﬂutuag:oes
afetarem o processo de geracdo da renda ¢ agora reconhecida de forma
categdrica. Assim, enquanto o Keynes do Treatise aparentemente acreditagva na
possibilidade de separar as circulagdes financeira e mdustrial s6 com baée em
medidas monetarias', as suas proposi¢des de politica econdmica aprese[;itadas

na Teoria Geral sugerem por st sds 0 reconhecimento que a distingdo analitit:a

entre as diferentes parcelas do estoque de moeda nio é algo que se concretize
efetivamente em parcelas estdveis ¢ relativamente estanques daquele totai

Neste caso a dificuldade de tragar uma linha divisoria nitida entre os bai;ant;os

> Por exemplo, a0 analisar a relagdo entre depdsitos de poupanga e depdsitos a vista e, em
particular, a conveniéncia de diferencia-los quanto ao percentual que deve ser mantido
como reserva para cada tipo de depésito (o compulsorio), KEYNES (1971c) sugere que
“qualquer mudanga que torne mais facil para o Banco Central considerar e tratar
separadamente as circulagdes industrial e financeira € desejavel” (p. 12). :
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monetarios retidos pelos diferentes motivos, ja reconhecida no Treatise, é
assumida de forma plena s na Teoria Geral®.

Por isso conceitos como o de velocidade de circulagdo, sequer discutidos
em sua ultima obra, ou mesmo o de velocidade-renda perdem importancia em
comparagdo a0 tratamento que mereceram no Treatise. Nesta questio especifica
a continuidade da abordagem empregada pelo autor parece se limitar 2
reafirmacdo de sua opgdo anterior de sé relacionar determinada parcela do
estoque de moeda aquela parte das transagdes na qual ela efetivamente
participa, como a definigdo sugerida para a velocidade-renda indica. Nem
mesmo a constincia desta ou qualquer outra velocidade da moeda tem ainda
importancia. O reconhecimento destas flutuagdes, no entanto, ndc tem a
inten¢do pretendida por Moore. Nio se trata agui de admtir, por esta via, certa
endogenia dos balancos monetarios retidos pelo motivo transagdo, evitando
deste modo incorpora-la explicitamente através de uma curva de oferta de
moeda ndo-vertical. Este aspecto ndo € o relevante. A questio deve ser colocada
em oufros termos: o importante a analisar € que fatores induzem a flutuagdes na
velocidade-renda, definida seja na forma restrita, ou entdo nos moldes

tradicionais, e por fim qual o impacto disto na atividade econémica?

' Expressa no Treafise (vide KEYNES, 1971b, p. 33) em uma terminologia similar &
empregada na Teoria Geral, sua posigdo ¢, de todo modo, mais enfatica nesta tltima obra:
“o dinheiro guardado para cada um destes trés motivos constitui, no entanto, um fundo
gnico, que o seu detentor ndo precisa dividir em trés compartimentos estanques, pois eles
ndo podem ser nitidamente separados, nem mesmo em sua mente, € certa soma pode ser
reservada primordialmente para um fim e, secundariamente, para outro” (KEYNES, 1985,
p. 139).



E certo que no caso da velocidade-renda definida de forma amplé as

variagdes na distribuigdo de moeda entre os diferentes motivos para su.;_z
retengiio tornam improvavel a sua constincia. Neste caso especifico, mesme que
ndo esteja em curso qualquer mudanga na interagdo entre as duas esferz{is de
circulagdo, a mera flutuagdo no volume de transagdes financeiras ou da nﬁoedé
envolvida na circulagdo dos ativos, derivada, por exemplo, da volatihdade
inerente a este tipo de negdcio, ja gera oscilagdes na veloczdade~renda PG&'
outro lado, admitida a auséncia de qualquer mudanca naquela interagio, assrm
como a estabilidade dos diversos fatores estruturais, a velocidade-renda deﬁnida
de forma restrita, em termos dos balangos transacionais, tenderia a se méanter
relativamente constante. No entanto, uma vez reconhecida a influéncia decéisiva

da esfera financeira sobre a circulago industrial, a questdo obvia a ser levantada

sena justamente qual a relevincia desta eventual estabilidade da velocidade
renda ou entdo de uma tentativa de delimitagio nitida, em termos dos agregados

monetartos, da moeda retida pelos diversos motivos?

A menor importancia atribuida por Keynes a estes dois aspectos pode,
asstm, representar uma Justificativa adicional para a sua opgio poréuma

abordagem exclusivamente fundada na preferéncia pela liqmdez. Nao sef trata

mais de analisar as oscilagbes da velocidade de circulagdo ou da velocidade

i

renda, nem de procurar explicitar concretamente as flutuagtes das difer}cnte
parcelas do estoque de moeda. Maior relevancia tem a an{zliseé dos
deslocamentos ao longo da curva de preferéncia pela liquidez ou, emﬁoé, das
deslocamentos da propria curva, ambos causados principalmente por alteréagées
nas expectativas dos diversos agentes quanto 3 EM da moeda e dos ofutr.cs

at1vos.
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Mas esta opgdo de Keynes tem ainda um outro componente importante.
No Treatise ele sugeria duas fontes de interferéncia da circulagdo financeira
sobre a industrial: a primeira através de modificagdes na quantidade de moeda
disponivel para a circulagio da renda ¢ a segunda por meio de modificagdes no
prege de demanda do novo investimento. A enfase agora recai acentuadamente
na segunda destas duas fontes de interferéncia: mais importante do que
mudancas na distribuigdo dos recursos liquidos sdo as variagdes na taxa de juros
e s¢us impactos na atividade econémica. Em outros termos, a questdo central
ndo é o efeito de mudangas nas expectativas sobre a distribuigio do estogque de
moeda e, em decorréncia, sobre a velocidade-renda, mas sim o seu efeito sobre
a taxa de juros”. De todo modo esta é uma perspectiva conceitual ndo
considerada pelos honizontalistas, ¢ ndo so6 por 1dentificarem a PPL a uma nova
versdo da TQM. Na verdade, a0 admitirem a taxa de juros como uma variavel

exOgena, portanto ndo sujeita a variages decorrentes de modificagdes nas

7 “De modo geral ... uma alteragio nas circunstincias ou expectativas provocara um reajuste
nas reservas liquidas individuais ... [mas] ¢ que mais interessa € a mudanga na taxa de juros
¢ ndo a redistribuicdo dos recursos liquidos”. Por isto "o fendmeno essencial € o que ocorre
no caso mais simples”, quando “todos os individuos tém opinides e interesses semelhantes”
e, portanto, “uma alteragio nas circunstincias ou nas expectativas ndo ocasionara qualquer
deslocamento de moeda, apenas modificard a taxa de juros no grau necessario para
contrabalangar o desejo que, ao nivel anterior de juro, cada individuo sentia de ajustar suas
reservas liquidas as circunstincias ou expectativas novas® (KEYNES, 1985, p. 141}
Posteriormente, em comespondéncia a Hawtrey, ele reafirma esta posigdo: “[mleu
argumento ... € que mudangas na preferéncia pela liquidez se refletem principalmente em
mudangas na taxa de juros e nio em mudangas nos encaixes ociosos” (KEYNES, 1987, p.
46). E interessante observar que € justamente no Treatise, obra na qual Keynes teria se
colocado como defensor da endogenia monetana, gue ele expressa preocupa¢do com a
possibilidade de restriio na disponibilidade de moeda para a circulagdo industrial. Ja
quando ele supostamente teria regredido para uma posigio de defesa da exogenia, Keynes
passa a dar menor importincia a esta questdo: o problema agora nio seria mais a
disponibilidade de moeda, mas a que taxa de juros ela estara disponivel para a circulagdo da
renda e, ainda mais importante, como esta taxa, na verdade a EM da moeda se relaciona
com a rentabilidade dos ativos de capital.
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expectativas, tais autores sequer consideram a hipdtese de existir alguma réiagéic}

entre as variagcdes no desejo de reter recursos liguidos e a taxa de jur{is

MOORE (1989b) ¢é explicito o suficiente acerca disto: “[q]ualquer epgcesga

[deficiéncia] do aumento na oferta de balangos transacionais em relagio ao

aumento na demanda por balangos transacionais para reter ao longo do ti:em;
pelo motivo transagdo ou como ativo ird simplesmente se refletir em uma équec
[aumento] na razdo balangos transacionais/nfio-transacionais, ou seja, enfa i
queda [aumento] na velocidade de transacgdes e velocidade-renda da moedé. Is
¢ o que o0s economistas cldssicos chamavam de “enteSGuranéxent

[‘desentesouramento’]” {p. 482, grifo nosso).

Também Keynes procura estabelecer um elo de ligagao entreé SU;
concepgles ¢ © conceito classico de entesouramento, sugerindo a 5t
substituicdo pela nogdo de “propensdo a entesourar”. Esta seria “uma priémei
aproximacdo do conceito de preferéncia pela liguidez”. E acrescenta: a ‘é‘im.ix
coisa que a propensdo do publico a entesourar pode conseguir é fixar a taéxa ¢
juros que iguala o desejo global de entesourar ao encaixe dispofzive
(KEYNES, 1985, p. 126). Note-se que no caso da moeda-mercadoria, o en;cain
total, representando o comjunto de encaixes ativos {(transacionals) e oéios«
{(entesourados), poderia ser considerado como exogenamente fixado'®. éDe’_s
modo, o ponto a ser enfatizado ¢ que a compatibilizagdo entre as variac;é‘ées.z

relagdo encaixes ociosos/encaixes transacionais e o total disponivel de encaix

* Mesmo neste caso, no entanto, a fungio da moeda como meio de pagamento fornece:a base
para o desenvolvimento das relagdes de débito e crédito ¢ para a criagio de titulos de direito

privado que acabam atuando como substitutos proximos da moeda. Vide a discusso
respeito nos itens ['V.2. Demanda Efetiva e 0 Financiamento das DecisGes de Gasto eV
Moeda e Inflagio.
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¢ realizada pela taxa de juros, que indica, para um dado estoque de moeda, a
propens3o a entesourar do publico'”. Mesmo correta, esta conclusio esti de todo
modo sujeita a seguinte objegdo: a medida que os depdsitos a vista tornaram-se
amplamente aceitaveis como meio de pagamento, ndo é mais possivel ignorar
que 08 b_ancos, através da concessdo de crédito, criam moeda, ¢ que torna
inviavel considerar o estoque monetario como uma variavel passivel de controle
estritamente exdgena. Mas em que medida isto alteraria a conclusio anterior?®
Para responder a esta questdo € necessario analisar o comportamento do sistema
bancario na criagdo da moeda. Por isso, e inclusive para entender o verdadeiro

alcance da posi¢do horizontalista, parece mais adequado centrar a discussido no

que ¢ realmente relevante: a formagio da taxa de juros.

" Yeja argumentagio no mesmo sentide em KEYNES (1987, p. 224). Na Teoria Geral cle
ainda faz a sugestiva observagio que o “habito de ndo se dar a devida atengdo a relagiio da
taxa de juros com o entesouramento pode explicar, em pante, a razio pela qual o juro tem
sido usualmente considerado como uma recompensa por ndo gastar, quando, na realidade,
ele € a recompensa por ndo entesourar” (KEYNES, 1985, p. 126)

 Talvez Keynes tenha optado na Teoria Geral por uma abordagem mais enxuta, sem toda a
riqueza de “detalhes” presentes no Treatise, justamente por considerar que o “fendmeno
essencial” ndo se altera de forma fundamental com a presenga da moeda bancaria. Por outro
lado, é fato que tal riqueza de “detalhes™ contributu para diluir naquela obra a importancia
das concepgdes que posteriormente irdo ganhar destaque na Teoria Geral, como a propria
leitura de Moore sugere, a0 praticamente ignorar questdes como a diferenciagio dos agentes
em “baixistas” e “altistas”, a distingio das esferas de circulagdo e mesmo a rica discussio
acerca da taxa de juros.



T111.4. A Taxa de Juros de Curto Prazo e o Horizontalismeo®!

De inicio € necessario esclarecer a forma como os horizontélist AS
encaram esta questdo. Ao comparar economias com moeda de crédito z‘acé;uelas
com moeda-mercadoria, Hicks parece ter delimitado com toda a céiare:za
justamente 0 aspecto que estes autores constderam relevante: em uma ecehomia
com moeda de crédito € a “taxa de juros que se toma 0 mecanismo regéladm
efetivo e ndo a [g]uantidade de [m]oeda em qualquer sentido™. (HICKS, 1978,
p. 80). Da mesma forma que Kaldor ¢ Moore, Hicks contrapde & 1r§aoeda-
mercadoria a moeda de crédito, ao mundo de teoria quantitativa, uma ecoénomia
na qual esta teoria ndo mais conservaria sua validade; sé que tal contraposgigz‘io e
agora enfocada de outra forma, através da dicotomia quantidade de moedéafta Xa

de juros.

Nio ha dawvida que tal dicotomia ndo faz muito sentido no interéior da
estrutura teorica sugerida por Keynes: a taxa de juros sobre a moed;a € 0
“mecanismo regulador” em qualquer economia monetaria, esteja ela baseida ¢m
uma moeda-mercadoria ou na moeda de crédito, ja que representa a téxa de
retorno “mais resistente a baixa”. E 16gico que ndo é este o motivo da énfase
atribuida por aqueles autores a taxa de juros: o importante, neste caso, e que a
verdadeira “varidavel exdgena seria nio a moeda bancdria, mas a p%)!:’z:a;‘a
bancdria”, ‘‘representada, aproximadamente, pelas taxas de emprésté:imcs”
(HICKS, 1978, p. 77-78). Mas nos horizontalistas o papel atribuido a tz_é‘ixa_ de

juros sofre outra modificagdo importante: o determinante na sua formagéo se

2 Esta parte da tese estd, em grande parte, baseada no trabaiho “Moeda endogena e tearia
monetaria da produgdo” (MEIRELLES, 1995). :




1L A Preferéncia pela Liquidez. A Taxa de Juros ¢ o Horizontalismo 81

desloca dos bancos em geral ( da “politica bancdria”) para a autoridade
f s z . - .
monetaria®’. E nos trabathos de Moore que esta discussdo, em especial sobre as

taxas de curto prazo, ganha maior detalthamento.

A sugestdo basica deste autor € que as “taxas [de juros] de curto prazo sdo
mais correfamente vistas simplesmente como um mark up relativamente
estavel sobre a taxa dos fundes federais, a qual é exogenamente administrada
pelas autoridades monetarias” (MOORE, 1988a, p. 283). Mas, uma vez que o
Banco Central controla o “preco de oferta margimal de fundos bancarios” - no
caso dos “Estados Unidos ...[,] a taxa dos fundos federais™ -, e que a formagao
de precos no oligopoho bancanio se da via “mark up relativamente estavel”
(MOORE, 1989b, p. 480), parece claro que a AM tem sob seu controle a propria

taxa de juros de curto prazozz.

2« estoque de moeda serd determinado pela demanda e a taxa de juros .. pelo Banco

Central” (KALDOR, 1986, p. 24), “[a] taxa de juros ... € o Gnico instrumento que estd
inteiramente sob controle do Governo (p. 97).

¥ Também Keynes admite que a Autoridade Monetéaria possa controlar, até “com facilidade,
a taxa de juros de curto prazo, ndo so pelo fato de nfio ser dificil criar a convicglio que sua
politica ndo mudara sensivelmente em um futuro proximo, como também em virtude de a
possivel perda ser pequena, quando comparada com o rendimento corrente {a ndo ser que
este chegue a ponto de ser quase nulo)” (KEYNES, 1985, p. 144). Note-se, no entanto, que
as duas justificativas fornecidas pelo autor ddo uma medida da dimensdo desta sua hipotese.
Em primeiro lugar, porque ele parece sugerir que para os ativos de curto prazo
congiderados, a AM teria melhores condigdes de interferir e de regular a distnbuigdo do
publico entre “baixistas” e “altistas”. Em segundo lugar, porque dada a dimens3o temporal
de tais ativos, a possibilidade de se estabelecer um consenso adversa a politica monetaria,
por exemplo a generalizagic de um “estado de baixa” e o consequente aumento da
preferéncia pela liquidez, ocorreria, segundo Keynes, na eventualidade da taxa de juros de
curto prazo pretendida pela AM ser muito baixa, ndo compensando os riscos de atastamento
da liquidez plena. Em ambos os casos as expectativas dos agentes mantém-se como
elemento central na determinagdo dos juros, sO que no tocante ao curto prazo elas seriam
mais faciimente influenciadas pela AM.



Sem duvida tal posigdo ndo implica necessariamente uma pdlitica

monetaria passiva. Ela simplesmente indica que o instrumento de mterveng:a
da AM ¢é exclusivamente o preco das reservas, nunca sua quantidade, e que sua
politica monetaria ¢ realizada via taxa de juros rigida no curto prazo. E po;r 1580
que a curva de oferta de moeda seria infinitamente elastica (horizontal) a taéxa de
juros assim fixada. Logo, “[v]ariagOes nos niveis fixados mudam a ﬁmg:éio.c[e
oferta monetaria a curfo prazo para cima ou para baixo, mas a curva de Qferta
de curto prazo permanece horizontal” (COSTA, 1994, p. 143). Neste caso., a
mntervengdo da AM necessariamente induz deslocamentos verticais da curéva de

oferta, nunca mudancas de sua inclinacio nula.

Mas ¢ necessario observar que a horizontalidade da curva de ofez}ta-de
moeda depende ndo somente da suposicdo que o Banco Central intewenﬁa via
prego de reservas estavel no curto prazo. A hipétese que o mark up sa%bre o
custo dos fundos seja “relativamente estavel” desempenha um papel crucéial na

argumentacdo de Moore.

Entre os endogenistas parece ter sido ROUSSEAS (1986) _équ'c;m
inicialmente sugeriu a extensdo de um mecanismo de formagdo de pret;cés tipo

mark up 20s empréstimos bancérios. Mas foi em Moore que esta hipotese
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adotou a forma de uma curva de oferta de moeda infinitamente elastica 2*. De
todo modo, algumas dificuldades ja foram apontadas em relagio a este tipo de
abordagem: i) embora reconhega que as evidéncias indicam a pratica bancaria
de “algum tipo de formagdo de pregos via mark up”, NIGGLE (1987) alerta,
por exemplo, para a necessidade de empregar “outras proxies ... para os custos
diretos [prfme costs)”, em substituicdo a referéncia proposta por Rousseas, 1. e,
“a taxa dos fundos federais”, inadequada para vérios tipos de empréstimos (p.
629-630). Neste caso, qual {ou quais) a(s) taxa(s) basica(s) que melhor
representa(m) o custo dos fundos bancéarios? i) LAUDADIO (1987) enfatiza a
diferenciagdo, via taxa de juros, entre pequenocs e grandes tomadores de
empréstimo ¢ alerta para o papel das diferencas na “estrutura dos mercados
financeiros nos quais empréstimos de tamanhos diversos sdo feitos™ (p. 640).
Assim, em que medida uma abordagem tipo mark up pode incorporar a
diferenciagdo entre os tomadores ¢ a segmentagdo do “mercado de empréstimos
comerciais”? di) outras dificuldades apontadas procuram explorar o
comportamento dos bancos quanto ao racionamento do crédito € a sua relagdo
com a formagdo de pregos; por exemplo, os bancos limitam o crédito somente
via pregos ou fambém recorrem a restrigdes quantitativas, ja que *‘taxas de juros

mais aitas levariam a uma selecdo adversa [dos clientes], na qual somente

* Como ja mencionado ROUSSEAS (1989) ndo compartilha desta opiniio de Moore: “[o]
grau no qual 3 oferta de moeda ¢ positivamente inclinada depende das politicas
discrictonarias do Federal Reserve” (p. 478). No entanto, a responsabilidade pela
inclinago positiva da curva de oferta monetaria parece recair exclusivamente sobre a AM ¢
sua politica de fixagdo do custo dos fundos bancarios, pois no que se refere ao mark up os
dois autores tem um ponto de vista comum: “[t]axas de juros sio ... determinadas por um ...
mark up estavel sobre os custos diretos unitarios” (ROUSSEAS, 1985, p. 142, grifo nosso).



tomadores de empréstimo” menos confidveis iriam solicitar crédito? (WRAY,
1990a, p. 180); iv) por fim, em que medida informagdes sobre o grau de
credibilidade do cliente - informagdes dispendiosas, ndo totalmente transferiveis
¢ que demandam tempo para serem obtidas - sdo decisivas na concessdo de
empréstimos, ou entdo o determinante é tAo somente a aceitagdo do prego

fixado?®

Mas o questionamento essencial parece ser outro. Para demarci-lo €
necessario retomar wm pouco a intengdo destes autores com a extensdo do
mecanismo de formacgdo de pregos via mark-up i taxa de juros. Rousseas
pretende adequar a versio kaleckiana de mark up a formagio de pregos dos
empréstimos bancarios. Observa, por exemplo, que “o excesso planejado de
capacidade, que desempenha um papel critico na teoria original de pregos de
Kalecki, deve ser abandonado, ja que os bancos geralmente mantém seu excesso
de reservas a um {valor] minimo” (ROUSSEAS, 1987, p. 642). E complementa:
“bancos sdo fixadores de precos ¢ tomadores de quantidade nos seus mercados
‘varejistas’ de empréstimos, e tomadores de precos e fixadores de quantidade
nos seus mercados competitivos ‘atacadistas’, onde disputam a matéria prima de

seus negocios, determinando desse modo o custo de atrair fundos empregados

P WRAY (1990a, p. 177-188) faz uma minuciosa discussio do assunto, para concluir que
“ha sempre uma ‘franja de tomadores de emprestimo insatisfeita’ - aqueles que receberam
nenhum crédito ou menos que o desejado” (p. 181}, Logo, "consideracdes micro levam a
restrig@es de crédito a nivel macro” {p. 182). Na sua polémica com Cardim de Carvalho,
Nogueira da COSTA (1994) parece argumentar o contrario, que consideragdes a nivel
micro ndo afetam as conclusdes horizontalistas a nivel macro: “[t]emos uma concordancia
‘micre’. A discordincia é ‘macro’” {p. 145).
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para ‘produzir’ seus empréstimos”. J& MOORE (198%b) procura destacar a
umpossibilidade de excesso de moeda em uma economia com moeda de crédito:
da mesma forma que em “servigos tais como cortes de cabelo (sic), a oferta de
moeda ndo existe de forma independente da demanda” (p. 486). Mas no que se
refere especificamente & formagdo de pregos, ele compartitha dos pontos de
vista de Rousseas: “{c]lomo outros varejistas, barncos sdo tipicamente fixadores

de preco e tomadores de quantidade nos seus mercados varejistas” (p. 479-480).

A énfase nestas analogias acaba obscurecendo o que ¢ especifico do setor
bancario. Sem duvida que do ponto de vista da formagio de pregos ¢ relevante o
maior ou menor impacto de determinado setor na economia, seja ele composto
de bancos ou até mesmo de saldes de beleza. Mas nio ¢ esta a diferenciagdo que
deve ser enfatizada aqui. O fato fundamental a observar é que a concessdo de
crédito representa para o banco a aquisi¢do de um ativo. Ao conceder crédito os
bancos estdo tomando decisfes cruciais quanto a composi¢do de seu portfolio ¢
guantc a sua liquidez. Se €& para estabelecer analogias, tais decisdes,
principalmente pelo seu contetido, estdo mais proximas das decisdes de investir

do que das decisfes de produzir.

Ao contrario dos oligopdlios industriais ou do setor de servigos, ndo ¢
prsvévei. - nem ha porque ser uma norma de conduta - que os bancos reajam a
uma rapida expansio da demanda por sua “mercadoria”, o crédito, somente com
ajustes via quantidade; pelo simples fato que tal expansdo do crédito eleva sua
exposi¢do, seus niveis de alavancagem. Ainda que os “novos” clientes ndo
representem um grau de risco diferenciado em relagdo aos tomadores

tradicionais de empréstimo, a incerteza incidente sobre o pagamento de todo e



qualquer empréstimo, ampliada pela expansdo acelerada dos mesmos, justifica
que os bancos tendam a fazer frente a este aumento da demanda também via
ajuste de pregos. Por mais especulativos - 4 lg Minsky - que sejam, os bancos
mantém preocupagdo com a “relagdo entre empréstimos e ativos Seguros, tais
como titulos governamentals mais reservas, € com a razio entre empreéstimos ¢
patriménio liquido [‘ratio of loans to equity’]” (WRAY, 1990a, p. 179), para
serem capazes de honrar seus compromissos no caso de inadimpléncia de
devedores. Em suma, a preferéncia pela liguidez dos bancos afeta sua
disponibilidade de conceder crédito. A um dado estado de preferéncia pela
liquidez, um aumento acentuado da demanda por crédito tende a pressionar a
taxa de juros sobre os empréstimos, elevando o spread em relagio ao custo dos
fundos®.

Ainda assim pode-se argumentar que os bancos atuariam de uma forma
similar aquela sugerida para a Autoridade Monetiria na concessdo de reservas:
se sua preferéncia pela liquidez se altera, o resultado s6 se fara sentir no
proximo curto prazo. Neste caso, mesmo diante da argumentagdo anterior, a

curva de oferta de moeda continuaria horizontal, com possiveis deslocamentos

®De um ponto de vista mais geral deve-se observar que os “banqueiros estio [sempre] diante
de um problema incessante de ponderar um aspecto {a jucratividade de seus ativos] em
relagio ao outro [sua liquidez]” (KEYNES, 1971c¢, p. 59). CARVALHO (1993) afirma, no
mesmo sentido, “que os bancos, como outros agentes, devem desenvolver estratégias de
operagio de modo a conciliar a busca da lucratividade com sua escala de preferéncia pela
liquidez” (p. 120). O fato € que uma estratégia do tipo “mark up relativamente estavel
sobre o custo dos fundos bancarios” nfo parece ser a solugdo para o problema mencionado
por Keynes ja no Treatise.
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verticais tanto em fung¢do de mudangas no custo dos fundos como em fungdo de

variagOes no mark up estabelecido pelos bancos?’.

Sendo assim, ainda que se considere “extremamente complexa a questdo
dos prazos na drea financeira” (COSTA, 1994, p. 143), é sobre ela que recairia
o onus de compatibilizar variagdes na preferéncia pela liquidez dos bancos com
a curva de oferta de moeda horizontal no curto prazo. E a “sucessio de curtos
prazos” - ou de “periodos de mercado” - que permitiria compatibilizar o
comportamento dos “banquerros, como produtores de servigos”, fixando pregos
¢ tomando quantidades, com eventuais ajustes via pregos na transi¢do de um
periodo para outro, resultantes agora de variagdes na sua preferéncia pela

liquidez®.

*? Talvez seja esta a intengdo de Nogueira da COSTA (1994) ao sugerir que Moore “também
admite que uma vartedade de fatores afetfe} o tamanho do mark up sobre o custo por
atacado das reservas” (p. 146).

Brote-se que a divergéncia entre Moore e Rousseas acerca da inclinagio da curva de oferta
monetaria so ¢ inteligivel & luz das suposig@es distintas quanto 3 “questdo dos prazos na
area financeira”. Além de compartilharem a hipotese de um “mark up relativamente
estavel” (vide nota 24, neste item}, os dois autores expressam a mesma opinifo em relagdo
ao papel da AM: “[s]Jomente uma politica monetéaria restritiva do Banco Central, expressa
por meio de um prego de oferta de reservas adicionats crescente, causa elevagdo da taxa de
juros” (MOORE, 1995, p. 265). Portanto, no que se refere ao “processo de formagio de
pregos no oligopolio bancario”, sua divergéncia parece se restringir a forma na qual as
mesmas hipoteses sobre o papel da AM e sobre a estabilidade do mark up se refletem no
“espago juros/moeda”, provavelmente porque enquanto Rousseas supde a permanente
revisdo da politica monetaria no interior do “curto prazo bancario”, Moore admite a
sincronia destes dois tipos de “curto prazo” ou o define exclusivamente em relagio a
politica da AM. Sugestdo neste ultimo sentido € o que parece ter em mente Nogueira da
COSTA (1994) ao observar que “um diagrama para o mercado monetario deve retratar a
fungdo oferta de moeda de curio prazo como horizontal em niveis referenciados as taxas de
juros fixadas pela AM, durante um periodo de ternpo no qual estabelecey uma faixa
desejada para suas metas de taxas de juros” {p. 143).



Deste modo, a horizontalidade da curva de oferta de moeda passa também
a depender de forma crucial da maior ou menor freqiiéncia com que os bancos
se¢ disponham a alterar o spread entre taxas de captagdo de recursos e de
concessdo de empréstimos. Mais uma razdo para concluir que a “validade do
argumento fica ... confinada ao curtissimo prazo” (CARVALHOQO, 1993, p. 117).
Na verdade, parece que ela se reduz & constatacio que “[tjodo crédito ¢
contratado a uma dada taxa de juros, sobre a qual os demandantes decidem a
operagio de empréstimo” (COSTA, 1994, p. 145). Nio interessa se créditos a
diferentes clientes sdo contratados a diferentes taxas, se alpuns chientes tem
mals crédito do que desejam, se outros tem menos do que necessitam, se hoje se
contrata crédito a um prego, amanhd a outro. O relevante é que o crédito ¢
contratado a um valor dado de taxa de juros ¢ ao demandante so cabe a decisdo
de adquiri-lo ou ndo a este prego. Posto nestes termos ndo ha do que discordar,
J4 que o argumento torna-se genérico o suficiente para admitir diferentes

perspectivas.

Que um bem ou servigo seja colocado a venda (ou vendido) a
determinado prego, em fun¢do do qual os demandantes decidem ou ndo adquirt-
lo no “periodo de mercado™, até caracteriza uma formagio de pregos do tipo fix-
price, porque o prego - no caso especifico, a taxa de juros - ¢ fixado, por
hipdtese, ex-ante; mas isto ndo informa muito sobre o grau de rigidez na
formagdo de seu prego entre periodos ¢ até mesmo entre operagdes de crédito
sucessivas. Neste caso, a tentativa de compatibilizar a preferéncia pela liquidez
com a curva de oferta de moeda horizontal parece mais obscurecer a questdo do

que contribuir para o seu devido esclarecimento.
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De toda forma, com base nesta Gltima conclusdo ndo se pode criticar
horizontalistas como Moore ¢ Kaldor, pois sua discordincia da concepgdo de

preferéncia pela liquidez € totalmente explicita. Ja Hicks defende a validade
g

desta concepgdo, embora se reserve o diretto de interpreta-la 4 sua maneira’
Mas ainda assim suas conclusdes quanto ao spread entre taxas de captagdo ¢ de
concessdo de empréstimos, mesmo que elaboradas num nivel de abstragdo bem

mator, sdo similares as proposigdes horizontalistas,

Partindo do modelo ongmal de Wicksell e procurando analisar a relagéo
juros/’incentivos ao dispéndio”, HICKS (1978) observa que a “ampliagao da
margem [entre aquelas taxas] ... reduzird a demanda por moeda ociosa; mas ndo
afetara necessariamente a demanda por moeda para ser despendida”. Por outro
lado, “se ambas as taxas sobem, a margem entre elas permanecendo inalterada,
o efeito sobre a despesa sera mais provavel”. Conjectura entdo, sem uma
justificativa mais explicita, “que quando se constréi um modelo simples de
crédito puro, ¢é adequado neghigenciar a margem entre as taxas para
empréstimos concedidos e obtidos, e falar apenas em uma anica taxa de Juro™
{p. 80). Sua justificativa para tal opgdo parece se apoiar na seguinte proposi¢ao,
que vem & tona quando contrasta os modelos de Wicksell e Keynes: “¢ da
natureza de um sistema bancaric competitivo oferecer juros sobre os depositos.

O sistema bancanio de Keynes ndo faz assim; portanto deve ser considerado

ndo-competitivo” (p. 91). A partir disto ¢ provavel que seu raciocinio se baseie

® Em correspondéncia dirigida a Keynes, Hicks sugere isto: “[e]u sou um homem
convencido da preferéncia pela liquidez, mas desejo alguma liberdade de escotha sobre a
forma ( ou formas) na qual a doutrina deve ser expressa” {(KEYNES, 1987, p. 83).

*® Note-se que na continuidade do texto, Hicks atribui este desenvolvimento ao proprio
Wicksell: “[c)reio que foi iste o que, com efeito, Wicksell fez”.



na seguinte argumentagfio: em uma economia com moeda enddgena e, portanto,
com um sistema bancario competitivo’', variagdes nas taxas de juros sobre os
empréstimos concedidos devem induzir variagdes na mesma direcdo das taxas
que os bancos se dispdem a pagar sobre os recursos captados - e vice-versa -,
de forma que o Spread possa ser considerado pouco sensivel a estas mudangas

Gé

no valor absoluto das taxas. Assim, o modelo de “uma economia de crédito
puro” pode ser formulado em termos de uma taxa de juros Gnica, sem perder em

generalidade.

De todo modo, sendo ou ndo corretas, tanto a interpretagdo de Hicks
acerca do modelo original de Wicksell, como a hipdtese acima sobre sua
justificativa para a validade de se empregar uma taxa de juros dmica, o
importante a se destacar é que tal op¢ic acaba por negar relevancia a dita
parcela ociosa do estoque de moeda. Se de fato a margem entre as taxas € pouco
sensivel a variagdo de seus valores absolutos, 0 mesmo comportamento deve ser
esperado em rela¢do a moeda octosa. Assim ¢ proprio HICKS (1978) parece
tornar urelevante aquele fator que, segundo ele, “mais do que qualquer outra
coisa, ... torna a Teoria Quantitativa inaplicavel a uma economia de crédito
puro” (p. 80). Pois, neste caso, variagdes na taxa de juros, ao afetarem as
decisdes de gasto, provocam mudangas na parcela de moeda que efetivamente
circula, enquanto a parte ociosa “permanece, substancialmente, constante”,
exatamente o oposto de sua conclusio inicial (p. 80).

Em relagdo a este aspecto ao menos, a trajetdria de evolugdo das

concep¢des entre os trabathos de Hicks e dos horizontalistas pode ser

Y vale mencionar que para HICKS (1978) a endogeneidade da moeda bancaria exige “um
sistema bancario competitive  [que, portanto, possa] oferecer  juros sobre os depositos”
{p. 91}
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compreendida como a passagem da irrelevancia a inexisténcia desta parcela
ociosa do estoque de moeda. A operagdo é simples, bastando generalizar ao
extremo as caracteristicas da economia com cobertura (overdraft economy). A
generalizagdo das linhas de crédito pré-estabelecidas torma desnecessaria a
parcela ociosa do estoque de moeda e o vinculo entre moeda e renda pode ser

plenamente restabelecido.

Mas a opgdo de Hicks pela relativa estabilidade da margem entre taxas de
capta¢fio e de concessdo de empréstimos significa simultaneamente atribuir uma
validade bem restrita a preferéncia pela liquidez dos bancos, ja que esta se
manifesta também por variagdes naquele spread. Do mesmo modo, tal opg¢do
parece turvar a distingdo sugerida inicialmente entre a varniavel exogena
proposta por Hicks - “a politica bancdria”- e a alternativa horizontalista - “a
taxa de juros {de curto prazo], determinada pelo Banco Central”. De fato, sua
conclusdo que em uma “[ejconomia com cobertura (ou numa [e]conomia com
um grande setor com cobertura), o sistema bancdrio € muito mais poderoso™
(HICKS, 1987, p. 46), parece ser bastante atenuada. Considerando que a
margem entre as taxas permanece “inalterada” e que em uma economia do tipo
gverdraft a relagdo entre os bancos e a AM tende a reproduzir a relagdo entre as
empresas com cobertura ¢ o sistema bancario, ¢ na verdade a AM que
realmente se torna “muito mais poderos[a]”, ao menos no que tange ao seu
arbifrio sobre a taxa de juros: ao fixar a taxa de referéncia ela determinania a

“politica bancéaria” e com esta as “taxas de empréstimo”.

2 “Quanto mais entrelagado se torna o sistema bancario, mais a relagdo entre os bancos

membros € o Banco Central se aproxima da forma de setor com cobertura. Os membros sdo
tdo independentes com relagdo ao centro quanto 2 empresa que se apdia em coberturas
depende de seu banco” (HICKS, 1987, p, 45-46).



Paradoxalmente a AM seria submissa ao mercado no que se refere ao
controle sobre a quantidade de moeda; afinal esta “é fornecida pelos bancos na
medida das necessidades do [proprio] mercado” (HICKS, 1978, p. 77). A este
sistema bancario, que opera de um lado satisfazendo a demanda do pablico por
moeda de crédito e de outro mantendo estavel o spread entre taxas de captagdo
e de concessao, resta somente o papel de correia de transmissdo da politica de
juros da AM ¢ da demanda do publico por empréstimos. Algo muito distante
mesmo do sistema bancario como um “agente livre”, ndo sé capaz de, como
também disposto a, regular a distribuigdo do piblico entre os sentimentos
“baixista” e “altista”, como sugeria Keynes no Treatise, ainda otimista com as

potencialidades da politica monetarta,

Por outro lado, Hicks procura atribuir em geral outro papel 4 PPL: ¢ que
seria afetado pelo seu aumento “ndo é a ‘taxa de juros’ {no sentido da taxa
marginal de substituigdo entre titulos e moeda), mas o diferencial [spread] entre
taxas de curto e longo prazo” (HICKS, 1987, p. 39). Em relacio a segunda parte
da assertiva nio ha do que discordar. Mesmo a auséncia de “detalhes
monetarios” na Teoria Geral nio impediu KEYNES (1985) de observar, por
seguidas vezes, que a taxa de juros mencionada significava “o complexo das
varias taxas comrentes para os diferentes periodos, isto ¢, para dividas de
maturages diferentes” (p. 122, nota 1)>. Assim, parece legitimo supor que ele
considerava a determinagdo da taxa de juros pela preferéncia pela liquidez
também como a determinagdo de sua dispersdo entre taxas de curto € longo
prazos. Além disso, nfo parece 10gico considerar relevante a PPL na

determinagdo do spread entre taxas de captagdo e concessio de empréstimos e

* Vide ainda p. 102, nota | e p. 107, nota 7.
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desconsiderar seu efeito sobre o spread entre taxas de curto ¢ longo prazos, até
porque o sistema bancdrio que faz a intermediagio entre unidades superavitirias

e deficitdrias € o mesmo que realiza a transigiio entre passivos de curto e

curtissimo prazo e um attvo de prazo superior.

Mas a intengdo de Hicks com essa énfase no papel da preferéncia pela
liguidez como definidora da estrutura temporal da taxa de juros parece ser outra.
Ele pode deste modo contrastar sua visdo com aquela que sena, na sua opinido,
a concepcdo  expressa na Teoria Geral. a preferéncia pela liqudez
determinando exclusivamente a “‘taxa marginal de substituigdo™ entre a moeda e
as obrigagdes, os titulos de longo prazo. Keynes teria desconsiderado em seu
modelo qualquer “forma de empréstimo ... exceto a longo prazo”. Neste caso
haveria uma hipétese mplicita na Teoria Geral: seu sistema bancario foi
considerado “ndo-competitivo”; “so6 o mercado de capitais”, que “se reduz ao
mercado de titulos de longo prazo”, ¢ tratado como competitivo. Por isso
Keynes teria podido supor “a oferta de moeda (que evidentemente deve ser
considerada como sendo moeda bancaria) como exégena” e, a0 mesmeo tempo, a
preferéncia pela liquidez como a “ponte™ entre aquela oferta ¢ a “iinica taxa de
juros” que ¢ levada em consideragfio. Este também “seria o motivo porque “o
‘urso’ [bear] dos valores a longo prazo tem que conservar, na pratica, moeda
ociosa, e ndo pode empresta-la a curto prazo, como sem diavida gostania de
fazer” (HICKS, 1978, p. 91-93). Al estaria a origem da demanda especulativa

por moeda em Keynes, “um fenémeno especial, ndo geral. Nos ndo precisamos



torna-la essencial 4 operagdo do [s]istema [f]inanceiro” (HICKS, 1967, p. 49y*

Quanto aos empréstimos ¢ taxas de curto prazo vale reafirmar que
Keynes empregou o conceito de taxa de juros como uma formulagio geral para
se referir ao “complexo das varias taxas”. E possivel criticar a legitimidade
desta op¢do, mas ndo se pode simplesmente desconsidera-la, restringindo sua
abordagem a taxa de longo prazo”. De qualquer forma, ele reconhece uma
mator dificuldade na regulagem de taxas de juros incidentes sobre débitos de
prazos mais longos, o que também contribui para o seu ceticismo acerca da

eficacia da politica monetana como instrumento isolado de politica econdémica.

[11.5. Taxas de Juros (de Longo Prazo), Expectativas e Horizontalismo

Também Moore sugere a possibilidade de dificuldades na regulagem da
taxa de juros de débitos de maior prazo. Faz isto ao restringir ds taxas de curto
prazo o carater exogeno atrbuido aos juros. E por este motivo propde gue as

taxas de longo prazo seriam “determinadas pelas expectativas [dos agentes] em

** O esforgo por reduzir as concepgdes de Keynes a um caso particular é um trago
caracteristico da interpretagdo de Hicks, ja explicitado desde seu célebre artigo “Mr Keynes
and the Classics” (1937): a “Teoria Geral do Emprego é a teoria econdrmuca da Depressio”.
Vide no mesmo sentido HICKS (1978, p. 99 | 1987, p. 32). Vide ainda a discussdc acerca
da demanda especulativa por moeda nos itens V.2. A Moeda na Teoria Geral, HICKS e 0
Horzontalismo e V.3, Demanda por Moeda ¢ Especulagio.

»* Mesmo o reconhecimento do tratamento extremamente sintético dado por Keynes a
questdo e a necessidade de aprofunda-lo em um espirito que vai de encontro a algumas
sugestdes do proprio HICKS (1967, 1987) ndo eliminam o fato gue a formulagdo
apresentada na Teoria Geral ¢ nos escritos posteriores pretendia considerar o conjunto das
taxas de juros. A respeito da relaglo entre preferéncia pela liquidez e estrutura temporal da
taxa de juros vide ainda MOTT {1985-86) ¢ WELLS (1983).
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relagdo ao comportamento futuro do Banco Central na defini¢io das taxas de
curto prazo” (MOORE, 1989b, p.487), indicando, portanto, que elas estariam

sujeitas as eventuais oscilagdes das expectativas quanto a politica futura da AM.

WRAY (1990a, p. 176-179) apresenta objecdes de diferentes autores a
esta concepgdo de formacdo das taxas de longo prazo. Joan Robinson, por
exemplo, teria sugerido que tal concepgdo faz tanto sentido quanto o argumento
inverso, que as taxas de curto prazo se baseariam nas expectativas acerca das
taxas de longo prazo™. J4 Kahn teria demonstrado a possibilidade das taxas de
curto e longo prazos evoluirem em sentidos contrarios, tornando mmprovavel
que as Gltimas sejam formuladas com base em expectativas acerca das
primeiras. Por fim, o prépric WRAY (1990a) questiona a validade deste tipo de
assocla¢do entre as taxas de curto e longo prazos, observando que nas condiges
atuais o tempo de retengdo dos ativos financerros de longo prazo, pelos agentes
individuais, vem se aproximando do tempo de retengdo dos ativos financeiros

de curto prazo (p. 191, nota 21).

E possivel ainda levantar uma objegdo adicional. A introdugdo das
expectativas, na forma sugerida por Moore, parece ndo diminuir de modo
stgnificativo o grau de arbilrio que a AM manteria mesmo sobre as taxas de
longo prazo. Afinal, se ela pode fixar as taxas de curto prazo - tanto as
correntes, como as futuras - e se ha uma relagdo estreita entre estas e as taxas de

longo prazo, pode-se concluir que uma agdo determinada e coerente do Banco

# MOTT (1985-86) também reproduz este argumento de Joan Robinson, associando-o as
criticas da autora as formulages sobre a taxa de juros propostas por Kaldor e Hicks (p.
225-226).



Central seria capaz de estabelecer um elevado grau de consenso dos agentes em

torno de sua politica de juros, e assim consolidar suas metas para o longo prazo.

De fato MOORE (1989b) parece, em determinado momento, sugerir algo
nesta diregdo: “[clomo o futuro ndo pode nunca ser conhecido previamente de
forma precisa, ... [a]s expectativas {em relagdo a politica futura do banco
central] ndo serdo mantidas de uma maneira firme pelos participantes do
mercado, e assim [eles] estario normalmente receptivos a uma diregdo clara por
parte das autoridades. Entretanto, {ter] credibilidade aqui € critico. A habilidade
da Autoridade Monetaria influenciar as taxas de longo prazo dependera de sua
habilidade de arrastar o mercado consigo” (p.487). Enfim, a questdo se reduz a
credibilidade da AM, algo que, uma vez adotadas as hipGieses horizontalistas,
ndo parece tao dificil de ser alcangado. Conhecedora de seu poder, bastaria a
AM a persisténcia por longo periodo em uma politica de juros coerente e de

conhecimento puablico prévio.

No entanto, em artigo mais recente MOORE (1995) procura negar esta
dimensao as suas conclusdes. Ao comentar a observacio de WRAY (1992c),
segundo o qual a posigdo horizontalista em relagdo as taxas de curto prazo
acabaria “‘permit{indo] ao Banco Central determinar, na esséncia, todas as taxas
de juros” (p.1156), MOORE (1995) reafirma que os “[blancos centrais ...
adnmunistram diretamente somente algumas poucas faxas de curto prazo chaves
{nos Estados Unidos, a taxa de desconto e a taxa dos fundos federais). As outras
taxas de curto prazo no atacado estdo ligadas de forma proxima as taxas dos
fundos federais via arbitragem. As taxas administradas de curto e longo prazos

no varejo diferem das taxas no atacado por mark ups discretos mas variantes,
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sobre os quais o BC [Banco Central] tem pouco ou nenhum controle direto. As
taxas de longo prazo no atacado dependem das expectativas dos participantes do
mercado de capitais em relagdo ao nivel futuro das taxas de curto prazo, i.e. {de
suas expectativas] em relagdo a politica futura ... do Banco Central na
determinagdo das taxas de juros e de cambio e , portanto, [de suas expectativas]
em relaglo as futuras condigdes econdmicas. Tais expectativas ndo podem ser

diretamente controladas pelo BC” (p.263).

Obviamente que a polémica ndo se trava aqui em tormno do “controle
direto” da AM sobre as “expectativas™ ou sobre os “mark ups”. Dificilmente
gualquer economista, incluidas ai as diversas correntes de pensamento
econdmico, sugeriria a existéncia de tal “controle direto” em nossa economia de
mercado. Mas se o BC detém o “controle direto” das taxas basicas, se as outras
taxas de curto prazo no atacado estdo “ligadas de forma proxima’™ aquelas taxas,
se as taxas de longo prazo no atacado dependem das expectativas dos agentes
em relacdo a uma “politica futura™ que ¢ estipulada pelo BC e se as taxas no
varejo sdo formadas segundo mark ups diferentes de acordo com o prazo de
maturagdo dos débitos, mas todos “relativamente estaveis”, parece logico que a
AM detem pelo menos a possibilidade de regular, sendo de determinar, todo o
espectro de taxa de juros. Em relagio aos mark ups ndo € necessdrio admitir
qualquer “controle direto”, se a suposi¢do de sua relativa estabilidade continua
valida. Quanto as expectativas dos agentes parece suficiente a disposigdo da
AM de persistir com determinada politica de taxas de curto prazo, fornecendo

deste modo uma “dire¢do clara™ ao mercado. A “credibilidade” alcangada pela
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coeréncia no desenvolvimento desta politica permitiria estabelecer o consenso

37
do mercado em torno de suas metas” ',

Vale observar que para Keynes ¢ justamente nestas situagdes de consenso
mais generalizado que a administragido monetaria perde sua eficacia, De fato, do

seu ponto de vista € a “diversidade de opinides™ que tornaria o sistema sensivel

7 No entanto, ¢ possivel contrapor a estes argumentos a ressalva que “as futuras condigdes
econdmicas” podem impedir 2 AM de persistir na mesma politica. Por exemplo, no caso de
uma crise cambial imprevista, que a obrigue a elevar as taxas de cuno prazo. De tode modo,
apos o “fine tuning” das taxas basicas estariam de novo dadas as condigbes para a AM
recuperar sua credibilidade. Por outro lado, é necessario frisar que € pelo menos impreciso
identificar “as expectativas dos participantes do mercado de capitais em relagdo a politica
futura ... do Banco Cemral” e suas expectativas “em relacio as futuras condigBes
econdmicas”. Salvo melhor explicagdo, a taxa de juros de longo prazo no modelo
horizontalista ndo depende, pelo menos diretamente, das expectativas dos agentes acerca
“do estado futuro do mundo”, mas de suas expectativas acerca da “reagio futura a esse
estado por parte das autonidades monetarias” (vide em sentido contrario Nogueira da
COSTA, 1994, p. 143). Assim, na medida que “as futuras condigBes econdmicas™ permitam
a AM persistir em sua politica de taxas de curto prazo, estardo dadas as condigdes para ela
estabelecer o consenso no mercado, mesmo porque o papel dos agentes parece se limutar &
arbitragem entre taxas, sem contudo afetar os mark uaps! Nio ha qualquer mengdo a
possibilidade destes agentes “especularem” contra a politica, corrente ou futura, da AM,
caso, por exemplo, discordem de sua visdo sobre “as futuras condigdes econdmicas™.
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a politica monetaria®™. Por este motivo, quando o consenso dos agentes se
estabelece em torno de um “estado de baixa” - com uma preferéncia pela
liquidez “virtualmente absoluta” - ou entdo, em torno de um “estado de alta™ -
quando 0 “excesso de otimismo triunfa sobre uma taxa de juros que, julgada a
sangue frio, seria considerada alta demais” - , as limitacdes da politica

monetaria viriam a tona com toda a intensidade.

Mas tendo como horizonte a formulagdo de uma politica econdmica
voltada a garanfir o pleno emprego, Keynes reconhece, mesmo em situagdes
distantes dos casos-limite mencionades acima, as dificuldades de alcangar tal
objetivo exclusivamente pela via da administragio da moeda. A combinagdo de
uma “taxa de juros a longo prazo convencional e bastante estavel com uma
eficiéncia marginal do capital inconstante ¢ altamente instavel” (KEYNES,

1985, p. 144) seria a fonte destas dificuldades. Deste modo, € necessario, de um

*® Este aspecto esta elaborado em maior detathe no Treatise on Money. Neste livro o autor
qualifica, segundo o grau de consenso/diversidade de opinido dos agentes, 4 tipos diferentes
de “mercados especulativos” e analisa situacBes de transicdo de um a outro destes tipos
{KEYNES, 1971b, p. 223-230), por exemplo, ele observa que em um mercado ‘altista’ , “a
medida que o prego dos titulos [securities] tenha subido o suficiente em relagio a taxa de
juros de curto prazo, de forma a provocar uma diferenga de opinido em relagio as previsdes,
uma tendéncia ‘baixista’ comecard a se desenvolver” {(KEYNES, 1971b, p. 229). Fazendo a
ressalva que Keynes nio distingue no termo securities entre titulos de divida, agbes e
mesmo O emprega como representacio praticamente direta do estoque de capital, pode-se
notar que o autor sugere no trecho anterior que a aproximacgio ou distanciamento entre as
taxas [dos ativos] de longo prazo e as taxas de curto prazo estimularia as transigOes entre
agueles tipos diversos de mercado, o que por si s0 ja indicaria sua distdncia de uma
perspectiva de formagio das taxas de longo prazo com base nas “expectativas ponderadas
dos participantes do mercado financeiro acerca das futuras taxas de curto prazo”, como
systenta MOORE (19882, p. 253-254). Por outro lado, talvez por admitir uma maior
propensdo dos mercados a um comportamento tipo kerd instinct e, portanto, por reconhecer
dificuldades adicionais de regular o sistema pela via monetaria, Keynes ndo tenha na Teoria
Geral entrado em tantos detalhes De toda forma, também nesta obra eia enfatiza a
importdncia da “diversidade de opiniGes” para a sensibilidade do sistema 3 administragdo
monetaria (vide em particular os trechos 2 p. 125).
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lado, incentivar a EMC, sugerindo para este fim uma espécie de regulagem
publica do “volume corrente do investimento” e, de outro, um esforgo para
romper com aquela convengio, procurando forgar a redugdo dos juros. Vale
lembrar que o carater convencional, atribuido aqui aos juros, resuita de sua
hipétese mais geral acerca da formagdo de expectativas: KEYNES (1985)
sugere que diante de uma precdria base de conhecimento sobre o futuro, os
agentes tendem a se guiar pela opiniio média dos mercados e “supor que a
situagdo dos negocios continuara por tempo indeterminado”, em um
procedimento tido como convencional (p. 112). A propria precariedade das
bases sobre as quais se assenta esta convengdo justificaria, no entanto, a
expectativa de reverté-la em um sentido favoravel a reducio dos juros. Com este
intuito, KEYNES (1985) sugere substituir, na administragio da moeda, a “taxa
de desconto Gnica para titulos a curto prazo, por uma oferta complexa do Banco
Central de comprar e vender a pregos fixados os titulos e papéis de primeira

linha de qualquer prazo” (p. 145).

Sua intengdo de ampliar por esta via a eficacia da politica monetaria nao
lhe tmpediu, no entanto, de delimitar as dificuldades que ainda assim persistem,
decorrentes, por exemplo, da armadilha pela liquidez ou de aspectos técnicos da
intermediagfo financeira, ¢ que podem barrar uma queda mais acentuada dos
juros. Alude ainda a situagdes especificas, como a crise hiperinflaciondria na
Russia ¢ Europa Central e a cnise deflacionaria nos EUA, para exemplificar as
dificuldades da regulagem monetaria do sistema (vide KEYNES, 1985,
p. 145-146).
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A mensagem ¢é clara; a eficacia da administragdo monetria e sua
capacidade de regular adequadamente a taxa de juros dependem de um padrio
de expectativas que se distancie daquelas situagdes-limite, além da existéncia de
certo grau de diversidade de opinides entre os agentes. Ai esta a origem do
crescente pessimismo de Keynes com a politica monetaria como instrumento
isolado de politica econdmica. Um pessimismo que Moore constata, mas parece
nio compreender. Afinal, como ser pessimista quando se admite o controle
exdgeno do estoque de moeda por parte da AM?’. Bem ao gosto dos
monetaristas, politica monetria torna-se aqui sinémimo de controle sobre os
agregados monetarios. Para Keynes, no entanto, mesmo guando implementada

por meto de algum controle sobre a quantidade de moeda, o objetivo da politica

““Keynes tornou-se .. extremamente pessimista sobre a eficacia da politica monetaria,
mesmo admitindo controle exdgeno do estoque de moeda pelo Banco Central” (MOORE,
1988a, p. 178). Em artigo mais recente MOORE (1995) critica a posi¢do de WRAY
{1992¢) em defesa da endogeneidade tanto da taxa de juros como da quantidade de moeda,
afirmando que se tsto de fato ocorresse a “politica monetaria nio teria nenhum efeito na
econoemia, ja que a Autoridade Monetéria ndo poderia afetar diretamente nem a moeda, nem
as taxas de jurcs”. E complementa; “{o] argumento que o Banco Central ndo tem poder para
afetar variaveis nominais ou reais dificiimente pode ser visto como keynesiano!” {p. 261).
Este trecho revela mais uma vez a propensio horizontalista de pensar sempre com base em
dicotomias definitivas, do tipo horizontalismo/verticalismo, moeda de crédito/moeda-
mercadoria, taxa de juros/quantidade de moeda, A simples idéia de uma curva de
preferéncia pela liquidez que possa se deslocar sob o impacto de mudangas nas
expectativas, ¢ da quantidade de moeda sendo afetada pela preferéncia pela liquidez dos
emissores de moeda bancaria, de forma que as duas varidveis sejam vistas como enddgenas,
torna-se uma heresia; pois ou se tem controle sobre a quantidade de moeda (monetarismo,
economia com moeda-mercadoria) ou entdo sobre a taxa de juros de curto prazo
{hornizontalismo, economia com moeda de crédito). Em suma, sO haveriam estas duas
variantes de politica monetaria (vide ainda a respeito a resposta de WRAY, 1995). Por
outro lado, a énfase em tais dicotomias reforga a nogdo que neste debate o monetarismo
teve, de certa forma, uma dupla vitoria. Ele ndo s6 convenceu grande parcela da audiéncia
gcondmica que 2 quantidade de moeda determina precos; talvez mais importante do que
isto, ele convenceu parte expressiva dos seus proprios adversarios acerca dos termos nos
quais o debate deveria ser travado.



monetaria é regular a taxa de juros. E, sem divida, ele ndo atribuia 3 AM a
onipoténcia que os horizontalistas parecem lhe atribuir na regulagem desta taxa.
Mesmo porque, se¢ a AM de fato detivesse esse poder, bastaria sua persisiéncia
em uma politica de juros adequada para se alcancar um elevado nivel de
emprego, com o que a questio do desemprego, nos termos propostos por

Keynes, ndo faria muito sentido™

Em uma abordagem do tipo horizontalista torna-se, sem duvida, mais
difict] localizar na nigidez a baixa da taxa de juros as dificuldades de se
estabelecer um elevado nivel de emprego. MOORE (1988a) procura, ainda
assim, fazer uma ponte com aquela proposicdo de Keynes recorrendo a
argumentos técnicos associados a intermediacdo financeira: em sua opinido os
custos da intermediagio )a justificartam um “piso positivo™ para a taxa de juros,
tornando desnecessario qualquer outro expediente para justifica-lo (p. 247-248),
Também Keynes emprega explicitamente este argumento; no entanto, o cerne
de sua justificativa esta centrado em outras consideragdes, como o j4
mencionado carater convencional dos juros ou ainda a sugestio unplicita da

armaditha da hiquidez.

“ Wray sugere as mesmas conclusbes ao observar que a conseqiéncia das posigdes
horizontalistas € similar a pretensiio de monetarismo de obter precos estavels € pleno
emprego através de uma regra monetaria rigida, so que neste caso seria suficiente que o
“Banco Central abaixasse as taxas de juros [para] que o pleno emprego fosse alcangade”
(WRAY, 1990a, p.192, nota 26). MESSORI (1991), em um contexto um tanto diferen
sugere uma conclusdo similar: seguindo o horizontalismo, que ele denomina “teor..
monetdria pds-keynesiana, seria suficiente que o Banco Central fixasse uma taxa de
desconto apropriada para assegurar que a restrigio monetaria (exogena) nio refreasse a
atividade econdmica” (p. 148). Nesta critica de Messori pode-se questionar se a “restri¢do
monetaria” ¢ de fato exdgena, mas ndo se pode negar que os bancos € mesmo 05 agentes
econdmicos com maior preferéncia pela liquidez podem criar barreiras a liberagdo/criagio
de moeda para a circulagio industrial.
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Parece claro que neste caso a restrigio basica para a queda dos juros nio
tem origem nos custos de intermediagfo. De fato, mesmo um esforgo persistente
da AM no sentido de reduzir os juros pode esbarrar em primeiro lugar na
disponibilidade dos agentes de se afastarem da liquidez. Tal possibilidade é
tanto maior, quanto menor for o valor da taxa de juros pretendida pela AM, ja
que a sua queda ira reduzir a compensagdo que 0s juros representam para os
riscos de afastamento da hiquidez. No limite pode se desenvolver uma situagdo
como a da armadilha da liquidez, na qual “todos prefiram manter recursos
liguidos a conservar uma divida que rende uma taxa juros tdo baixa”

(KEYNES, 1985, p. 146},

Tomando estas consideragbes como base, € freqiiente a associagdo da
armadilha da liquidez, e mesmo de situagdes similares, caracterizadas pelo
desejo de reter uma mator quantidade de recursos liquidos, a valores
necessariamente muito baixos de taxa de juros, possivelmente proximos daquele
piso estabelecido pelos custos de intermediagdo. Vale lembrar que o proprio
Keynes considerou ndo so que “[v]ia de regra ... a curva de preferéncia pela
liquidez, que relaciona a quantidade de moeda 4 taxa de juros;,; ¢ dada por uma
curva regular” (KEYNES, 1985, p. 124), como obviamente também admitiu
uma relaglo inversa entre aquelas duas varidveis, 0 que parece sugerir que o
Iimite infertor daquela curva so seria alcangado a valores bem baixos de taxas

de juros.

Ha, no entanto, um equivoco nesta forma de colocar a questdo. Néo ha
divida que em um estado normal de expectativas situagdes como a da armadilha

da liquidez tendem a ocorrer a valores bem baixos de taxa de juros. Mas o
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mesmo ndo se pode dizer em relagdo a situagGes de multa incerteza, como
aquelas “que acompanham um colapso da eficiéneia marginal do capital”™
Nestes casos o aumento da preferéncia pela liquidez pode provocar uma
elevagdo daquele piso, deixando claro que o estado de expectativa dos agentes €
o elemento basico da rigidez a baixa da taxa de juros*'. De fato, apos justificar a
“preferéncia pela liqudez L,” com base pa incerteza quante ac futuro,
KEYNES (1985) conclui que “entre certo montante {de moeda] e certa taxa de
juros r ndo havera relagdo quantitativa definida™ (p.143), sugerindo assim que a
sua hipodtese quanto 4 regularidade da relagdo geral entre moeda e juros - a
curva de preferéncia pela liquidez regular - esta condicionada a estabilidade das
expectativas. Se a persisténcia da AM em uma politica de reduzir os juros nio
alterar o estado de expectativas, seu efeito sera entdo o de amphiar o leque de
agentes que se tornam baixistas em relagdo ao valor futuro dos titulos e
obrigagdes, optando por permanecer no curtissimo prazo; no limite, quando a
taxa de juros for suficientemente baixa, todos se tornardo baixistas, tendo-se

alcangado assim a maxima redugdo possivel dos juros'?. Mas & possivel que

' O “pessimismo e a incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da
eficiéncia marginal do capital suscitam, naturalmente, um forte aumento da preferéncia pela
liquidez e, consegiientemente. uma elevagio da taxa de juros” (KEYNES, 1985, p. 219).

* Esta ¢ a situagdo caracteristica da armadilha da liquidez. KEYNES (1985) alude em outro
trecho da Teoria Geral a uma situagio similar: “¢ possivel que haja uma opinido tdo
undnime sobre a futura taxa de juros que uma ligeira variagdo [obviamente, uma reducio]
nas taxas atuais determine um movimento macigo em diregdo a busca da liquidez” (p. 125).
Observe que nestes casos admite-se que 05 agentes esperam, de forma consensual, que a
taxa futura de juros seja malor que a atual. Tal consenso elimina qualquer possibilidade de
influéncia sobre a taxa de juros por parte da AM, no sentido que ela ndo tem mais meios
para promover sua redu¢do adicional. No esquema 15-LM tal situagdo estaria representada
pelo trecho horizontal da curva LM. MOORE (19884, p. 322-323) vé na possibilidade de
estender esta horizontalidade 2 toda a curva LM um compornamento analoge ao de sua
curva de oferta de moeda. Deve-se, no entanto, esclarecer que em Keynes a armadiiha da
liquidez representa uma siuagdo de perda de influéncia da AM sobre a taxa de juros,
enquanto no appreach horizontalista ha sempre controle exogeno dos juros.
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uma politica monetdna expansionista, materializada em “um acréscimo
consideravel de quantidade de moeda”, ocasione “tal incerteza quanto ao futuro
que a preferéncia pela liquidez decorrente do motive precaugdio pofssa] ser
fortalecida” (KEYNES, 1985, p. 125). Neste caso aquele piso sera alcangado
mats cedo, 3 que a alteragiic no estado de expectativas eleva o valor de taxa de

juros, no qual todos se tornam baixistas®.

Fica clara aqui a nogdo de taxa de juros como uma medida de eficiéncia
marginal da moeda, ja que ela indica o valor que os agentes, a um dado estado
de expectativa, atribuem ao rendimento implicito daquele ativo, a sua liquidez.
Por outro lado, esta discussdo também enfatiza a necessidade de estabelecer
uma distingd3o mais nitida entre demanda por moeda e preferéncia pela liquidez,
como propde WRAY (1992a,b.,c) em diversos artigos”. Enquanto a primeira
deve ser analisada & luz das necessidades de recursos liquidos para as
circulagbes industrial e financeira € da disponibilidade da AM e do sistema
bancario em criar moeda, a segunda deve ser associada principalmente a
determinacdo da taxa de juros. Tal distingdo ¢ particularmente importante no
contexto da moeda bancaria. Neste caso em particular, o aumento da preferéncia
pela liquidez, normalmente compartithado pelos agentes bancarios ¢ nio-
bancarios, deve se traduzir em aumento da taxa de juros e na contragdo do

crédito; por outro lado, a expansfio dos agregados monetérios, principalmente

** vale lembrar que, do ponto de vista da preferéncia pela liquidez L,, “o que importa ndo é o
nivel absoluto de r, mas o seu grauy de divergéncia quanto ao que se considera um nivel
razoavelmente seguro de r” (KEYNES, 1985, p. 143). O efeito de uma maior preferéncia
pela liquidez € aumentar o valor de taxa de juros.admiudo como seguro.

* Com uma sugestdo no mesmo sentido, WELLS (1983) critica a opgio dos “pesquisadores
convencionais ... [por] congelar o estado de preferéncia pela liquidez e entio postular
fungdes demanda por moeda estdveis ¢ elasticas aos juros” (p. 525).



..............................................................................................................................................................................................

via endividamento e emissdo de moeda bancaria, estd em geral associada a
momentos de baixa preferéncia pela liquidez ¢ taxas de juros relativamente
menores. De toda forma, o que pode ser visto como um grande inconveniente
deste tipo de associagdo entre preferéncia pela liquidez ¢ taxa de juros € a
énfase, de forma excessiva, em uma dependéncia dos juros em relagdo as
expectativas, sublinhando os elementos de subjetividade na determinagdo desta

vanavel.

De fato, este parece ser um dos questionamentos implicitos do
horizontalismo. Neste sentido € sintomatico o recurso a certos argumentos de
Robertson sobre a determinacio da taxa de juros em Keynes. MOORE (1988a),
por exemplo, parece concordar com aquele autor: “[qjualquer teoria puramente
monetaria da taxa de juros, como a teoria da preferéncia pela liquidez, parece ...
ser deixada ‘pendurada pelos seus proprios cordbes’ [hanging by its own
bootstraps]” quando apresentada como uma teoria de longo prazo” (p. 236)".
Ao tornar a taxa de juros uma variavel exdgena, o honzontalismo resolve, pelo
menos parcialmente, esfa questdo. elimina aquela indeterminagao, atribuindo a
um agente externo o poder de fixa-la. Aparentemente, no entanto, este grau de

objetividade nfio ¢ o suficiente; para amplia-lo MOORE (1988a) define certos

**Talvez fique mais clara a opinido de Robertson se recorrermos a outro trecho de sua autoria,
sobre os juros em Keynes: “[a] taxa de juros € o que € pela expectativa que seja diferente.
Se ndo hd expectativa que ela seja diferente, ndo ha nada que nos diga porque ela € o que €7
(citado em CHICK, 1989, p. 41 e em COSTA, 1991, p. 221). Também GAREGNANI
{1989) sugere que “na auséncia de ... explicagio uiterior, estas expectativas introduzem um
sério elemento de indeterminagio na teoria” de Keynes sobre as taxas de juros (p. 208).
MOORE {1988a) reconhece explicitamente esta mesma indeterminagiio, mas motivado por
outros aspectos da formuiacdo de Keynes: a teoria da taxa de juros com base na preferéncia
pela liquidez ¢ “infelizmente ... indeterminada”, pois “a demanda por moeda ¢ o nivel de
taxa de juros varifam} com o nivel da renda e assim retroa{gem] afetando o gasto em
investimento”, o que caracterizarfa uma “circularidade” da analise (p. 249).
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limites para o arbitric da AM npa fixagdo dos juros: as “forgas reais da
produtividade e frugalidade determinam os algo flexiveis limites superior e
inferior de uma faixa substancial ao longo da qual as taxas de juros podem ser
variadas éxegenamente pelos bancos centrais” (p. 254). Note-se que os graus de
liberdade da AM na implementacdo de sua politica ndo estfo, neste caso,
fixados pela preferéncia pela liquidez ou pelas expectativas dos agentes, mas

pelas ditas causas objetivas da “produtividade e frugalidade”.

A questdo, de toda forma, ndo fica bem resolvida. Do ponto de vista da
determinagdo de um valor numérico para a taxa de juros, a exogenia parece
resolver o desconforto que a posigdo de Keynes provoca ao tornar a taxa de
juros dependente de algo tdo subjetivo como a preferéncia pela hquidez. Do
ponto de vista conceitual, no entanto, ela sequer representa uma justificativa
para a existéncia dos juros. Seriam eles resultantes da escassez de capital ou da
preferéncia intertemporal dos consumidores? Com certeza ndo resultam da
incerteza ou dos riscos de afastamento da liquidez. E a qualificagdo dos limites
do arbitrio da AM como “algo flexiveis” também parece ndo esconder uma
certa propensdo a uma saida ortodoxa, com juros derivando, em (ltima

instancia, das “forgas reais da produtividade ¢ frugalidade”™.

Por outro lado, este ceticismo quanto a admitir uma influéncia mais
significativa das expectativas sobre a formagdio da taxa de juros, ndo tem
contrapartida na avaliagdo da influéncia destas sobre a EMC: em Moore, por

exemplo, parece que a questio expectacional tem seu Ambito restrito a
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determinagdo da rentabilidade esperada dos ativos de capital®. E fato que
KEYNES (1985) deu maior importancia a nfluéneia das expectativas sobre a
EMC do que sobre os juros: a “escala da eficiéncia marginal do capital é de
fundamental importincia, por ser sobretudo através deste fator (muito mais que
pela taxa de juros) que a expectativa do futuro influi sobre o presente™ (p. 106).
Mas € preciso aqut ter em mente que a atengdo de Keynes neste caso esta
voltada principalmente para um sistema cyo desemprego permanente € a
decorréncia de uma taxa de juros de longo prazo “convencional” e uma
eficiéncia marginal do capital  “instavel”. Quando, por outro lado, sua
preocupagdo se volta para a analise das situagdes-limite do ciclo econdmico,
fica particularmente patente sua constatagdo da influéncia simultdnea das
expectativas nas variagoes da PPL e da EMC. O reconhecimento da influéncia,
por vezes expressiva, que a AM pode ter sobre a formagdo da taxa de juros, nao
deve ter como decorréncia extirpar-lhe seu conteudo expectacional: ainda que
em graus diferentes, vale para a taxa de juros 0 mesmo que para a EMC, Em

suma, o papel das expectativas na determinagdo da taxa de juros e da EMC pode

% A rigor vale ressalvar que Moore propde a determinago exogena da taxa nominal de juros.
Por outro lado, ele admite a existéncia de uma taxa real ex-ante de juros, para a fixagdo da
qual concorre a expectativa acerca da inflagio futura. O papel desta altima taxa em seu
modelo serd discutido posteriormente (vide item V.4 O Horizontalismo ¢ a Teoria dos
Fundos de Empréstimo).
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diferir em grau, mas ndo em conteudo. Sem duvida ¢ esta a mensagem do

capitulo 17 da Teoria Geral®’,

F11.6. Taxa de Juros, Investimento ¢ Demanda Efetiva

Se a desconsideracdo do papel das expectativas na formagdo da taxa de
Juros impede que se atribua a sua rigidez a baixa a dificuldade de se obter um
elevado nivel de emprego, resta a altermativa de justifica-la exclusivamente
como resultado de uma insuficiéncia nas decisdes de gasto. Estariamos diante
de uma deficiéncia de demanda efetiva, sem a necessidade de relaciona-la com a
idéia de preferéncia pela hquidez. Mas, mesmo neste caso, permanece como
guestio relevante o papel dos juros nas decisdes de gasto, especialmente nas
decisdes de investir. MOORE (1988a) € quanto a isto bem explicito: as “[tJaxas

de juros ... afetam  diretamente o volume € composigdo do gasto de

*" WNio ¢ dificil entender aquela diferenciagio feita por Keynes acerca do papel das
expectativas. Ela se baseia nas particularidades dos diferentes ativos, em alguns casos com
sua rentabilidade mais vinculada ac desempenho esperado de mercados e bens especificos,
em Qutros associada priontariamente a variavels macroecondmicas ou entdo ao desempenho
prospectivo de segmentos do mercado financeiro. E certo que no caso dos ativos de capital
a especificidade de cada mercado desempenha um papel preponderante na rentabilidade
esperada, justificando, juntamente com o longo prazo de maturagdo, sua maior volatilidade.
Por outro lado, ndo ha duvida que tal aspecto ndo tem papel central na determinagdo da taxa
de juros ou do preco dos titulos de divida; s quando ha uma tendéncia a generalizagio de
sentimentos pessimistas ou otimistas que estas Gltimas variaveis passam a ser fortemente
afetadas, Por fim, vale observar que se a influéncia das expectativas sobre a EM de algo tio
obistivo como os ativos de capital é admitida, porque nfio considerar sua influéncia sobre a
formagdo do preco dos ativos monetarios e financeiros? Em caso de uma resposta negativa,
uma op¢lo mais coerente é a oferecida por GAREGNANI (1989), que prefere excluir as
expectativas também da rentabilidade dos ativos de capital: “no longo prazo os fatores
psicologicos compreendidos no ‘estado de confianga' perdem muito de sua forga em

comparacio com os fatores objetivos, dos quais & lucratividade real é suposta depender”
{p 209).



investimento” (p. 290-291). Se ao lado do poder de fixagdo exdgena da taxa de
juros, admite-se esta dependéncia entre investimento e juros, ndo ha como negar
que a autoridade publica tem uma enorme possibilidade de regular o sistema via
politica monetaria®®, Parece logico, portanto, que a questdo do desemprego nio
ocupe papel relevante em sua analise, sendo de certa forma tratada como um
apéndice da movimentagdo dos precos na economia. Assim, em um mundo com
mercados perfeitos e precos flexiveis, a deflagio e, junto com ela, o desemprego
resultam de uma taxa de juros muito alta. Por outro lado, no mundo real, com
rigidez de pregos e saldrios, sua analise parece sugerir que o desemprego esta
associado 4 tentativa da AM de combater uma inflagdo de custos comn restrigdo
de demanda, por meié da elevagdo dos juros (vide MOORE, 1988a, p. 340-
348)%

KALDOR (1986) discorda desta dependéncia entre decisdes de gasto e
taxa de juros. Partindo de algumas observagbes empiricas, ele sugere a
existéncia, em geral, de uma pequena sensibilidade das decisdes de gasto as
variagdes na taxa de juros, tornando inadequado o emprego desta variavel como
forma de controlar o dispéndio. ROUSSEAS (1986) justifica a conclusdo de
Kaldor, observando que no periodo analisado pelo autor as taxas de juros

variaram em uma faixa relativamente estreita; os malores valores que

* Politica monetaria entendida aqui como politica de taxa de juros, cujo papel como
reguladora de todo o sistemna e ao alcance do Banco Central, MOORE (1988a) faz questdo
de destacar: “{a} taxa de juros de curto prazo € o centro de gravitagido em torno da qual as
taxas sobre todos os ativos, financeiros e ndo financeiros, giram. E ao longo de uma ampla
faixa, as taxas de juros de curto prazo sdo administradas exogenamente pelos bancos
centrais” {p. 289).

49 . - s -

Ao menos no Keynes da Teoria Geral a questdo do desemprego tem status proprio, nio

estando necessariamente relacionada a movimentagio dos pregos ou a politicas de combate
4 mesma.
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predominaram apos o final da década de 70 acabaram demonstrando que as

taxas de juros de fato afetam as decisdes de gasto.

Mas ¢ em HICKS (1989) que a tentativa de restringir os elos de ligagdo
entre juros € dispéndio ganha maior densidade tedrica. Sua discussdo parte de
uma contraposigo entre a perspectiva de Hawtrey, a qual enfatiza o efeito dos
juros sobre os  “mercados especulativos de mercadorias”, e a de Keynes,
voltada para analise do “impacto da taxa de juros (de longo prazo) sobre o
mvestimento em capital fixo”, para entdo delimitar a questio que deve ser
respondida: “quanto do investimento industrial se encaixa em algo similar
aquele padrdo” proposto por Keynes, com uma grande sensibilidade 3 taxa de
juros {(p. 115)? Quando se trata da construgédo civil residencial, sua resposta a
esta questdo ¢ afirmativa™. O tempo de vida atil deste tipo de investimento é tdo

longo, que o efeito dos juros é potencializado.

Tal conclusdo, no entanto, Hicks n3o estende de forma geral as maquinas
e equipamentos industriais. Para este caso, ele sugere a distingdo entre
investimentos defensivo e movador, concluindo que para o primeiro {ipo o
“gfeito dos juros ... parece improvavel de ser consideravel” (HICKS, 1989, p.

117). A razdo para isso € que a mera reposicdo de equipamento, substituindo-se

* Esta é também a excegdo proposta por Kaldor (1986). Por cutro lado, vale destacar a
mencdo feita por HICKS (1989) a um boom residencial na Inglaterra dos anos 30,
justamente na “época em gue Keynes estava escrevendo” e que fora provocado por uma
reduciio dos juros {p. 116). Em outro texto, Hicks faz uma observagdo similar nas suas
intengdes: ja que a moeda bancdria em Keynes ndo rende juros, seu “sistema bancério ...
deve ser considerado ndo competitivo”, como “no ‘Cartel' que parece ter funcionado entre
os bancos comerciais ingleses 4 época em que Keynes escreveu”; por isso ele teria podido
tratar a moeda como exogena (HICKS, 1978, p. 91). Vale notar que o legitimo esforgo de
contextualizar a formulagdo tedrica de determinado autor serve agui a um objetivo bem
especifico: retirar o atnbuto Geral da Teoria de Keynes.
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uma maquina antiga desgastada ou em processo adiantado de desgaste, para
deste modo ter “toda a planta em operagdo adequada [,] deve usualmente
compensar qualquer custo de juros sobre uma maquina particular”; ou entdo, no
caso de depreciagdo tecnoldgica, o investidor defensivo € obrigado a seguir o
inovador, “a qualquer custo, ou sair da disputa” (HICKS, 1989, p. 117).
A pressdo basica para o investimento advém aqui da concorréncia, forgando a
firma a repor maquinaria desgastada fisicamente ou obsoleta tecnologicamente

para ndo perder espago no mercado.

No caso do investimento inovador, Hicks sugere uma segunda
subdivisdo, reunindo em um mesmo conjunto tanto os empreendimentos que
envolvam simultaneamente uma nova planta e um novo produto, como aqueles
com uma nova planta de maior capacidade produtiva que a antiga, mas sem
modificagdo do produto. Em ambos 0s casos, “embora possa ser aceito que ...
uma queda nos juros, & medida que ela torne mais faceis as condigdes para o
empréstimo industrial, seja indutora do investimento de capital”, HICKS (1989)
faz a ressalva que seu “efeito naquelef{s tipos de} investimento pode ser
consideravelmente retardado” (p. 119-120). Assim, ¢ tdo somente para o
terceiro tipo de investimento inovador, aquele envolvendo uma nova planta,
mas com o mesmo produto e escala de produgdo, que Hicks volta a responder
de forma claramente afirmativa aquela questdo. Como neste ultimo caso as
vantagens do investimento s6 podem advir da reducio nos custos de produgio,
o “fluxo de retornos que podem ser esperados do gasto de capital devem ser
calculaveis ¢ o efeito de uma mudanga nos juros deve ser direto” e
“aproximadamente t3o nitido quanto no caso da construgdo residencial”
(HICKS, 1989, p.120)
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Nao ha davida que o argumento de Hicks se baseia na possibilidade de se
quantificar com relativa nitidez o efeito dos juros sobre a rentabilidade esperada
do mvestimento. No caso do investimento inovador isto € suficientemente
claro. Se a escala de produgdo e o produto sio mantidos, ndo ha, do lado da
demanda, qualquer incerteza adicional introduzida pela decisdo de investir.
Admitindo-se que os insumos requeridos pela nova plania sdo similares aos da
antiga - uma ressalva feita pelo proprio autor -, 0 “ganho [do investimento] deve
ser calculavel pelos experts ..., talvez com razoavel solidez” (HICKS, 1989, p.
120}, Mas mesmo para o investimento em construgdo residencial parece ser esse
o caso: a eventual oscilagdo do fluxo de rendas esperadas ¢ largamente
compensada pelo tempo de vida do investimento, tormando-o “sensivel a

mudancas na taxa de juros (de longo prazo)” (HICKS, 1989, p. 116).

Nio deixa de ser interessante observar que, enquanto Keynes vé a moeda
como uma sspécie de hedge contra a incerteza e a taxa de juros como uma
medida da preferéncia da comunidade por reter aquele ativo, Hicks constata que
o seu efeito sobre as decisdes de adquirir ativos de capital iliquidos s6 ¢€
significativo quando o valor deste efeito pode ser bem estimado. O constraste
com outros casos analisados pelo autor ¢ esclarecedor a este respetto: o elevado
nivel de incerteza associado ao empreendimento, como nos dois primeiros tipos
de investimento inovador, ou a certeza de perder espago no mercado se ndo
realizé-lo, como no investimento defensivo’', sdo os fatores que conformam a

decisdo de investir nestes dois casos, tirando a relevancia dos juros. Nio ha

*! Investimento defensivo € aquele “investimento em capital fixo que diminui ... o risco de
posi¢dc da firma”; por outro lado, o investimento inovador “aumenta-o” (HICKS, 1989,
p. 117}



como negar que a distingdo proposta por Hicks entre os diversos tipos de
investimento isola aqueles casos para os quais o efeito do juro ¢ direto €
razoavelmente quantificavel, sem maiores mediagdes. Mas um elemento basico
desta discussdo esta sendo deixado de lado: a “perda de liquidez” que toda
decisdo de investir envolve e que representa um “aumento na exposi¢do [do
agente, pelo lado de seu passivo,] ao risco” (HICKS, 1989, p. 116-117), €
menctonada pelo autor em diferentes passagens, mas vista sempre como um
aspecto separado do efeito dos juros “sobre o outro lado”, o do ativo a ser
obtido com a decisdo de investir. Assim, do lado do passivo, mesmo que o
investimento seja realizado com recursos proprios, os juros sdo entendidos
como custo (eventualmente implicito) de financiamento®. J4 do lado do ativo,
eles sdo incorporados como uma taxa de capitalizagio das rendas esperadas. Se
estas rendas podem ser bem estimadas o efeito dos juros passa a ser direto e
nitido. Se, por outro lado, estas rendas sdo tdo incertas ou entdo se o ndo-
investimento provocar uma certeza de queda acentuada do retomo esperado, as
expectativas passam a desempenhar tal papel na defini¢do da decisdo de investir

que o efeito dos juros torna-se ndo relevante.

Mas se a distingio acerca do papel dos juros nos dois lados, passivo ¢
ativo, do balango de determinado agente permite a Hicks esmiugar em maior
detalhe o seu efeito direto sobre a remtabilidade esperada do investimento, o

risco de tal opgdo é perder de vista que aqueles dois aspectos considerados

**Victoria CHICK (1983) enfatiza este lado, o do passivo, como a fonte da sensibilidade do
investimento aos juros. o “[iJnvestimento .. fol retratado como sensivel aos juros
precisamente porque a renda corrente ndo o financiara: ou ativos financeiros previamente
acumulados deviam ser vendidos ou ¢ dinheiro tinha de ser obiido fora da firma” {p. 175}
Ainda assim ela faz a ressalva que “Keynes aceitava a ... relagdo [entre investimento €
juros} com um senso de ceneza agora perdido” (p. 183)
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fazem parte de uma unica decisdo. De fato, “a decisio de investir é
[simultaneamente] uma decisdo de emitir passivo [¢/Jou reduzir liquidez”
(MINSKY, 1975, p. 89)°. Por outro lado, é necessario analisé-la como parte de
uma légica mais geral de gestdo financeira da riqueza, na qual estido envolvidos
todo um leque de ativos, com diferentes graus de liquidez, rentabilidade e custo
de manuteng:ﬁe, meluindo ai o préprio ativo monetario. Neste caso, a moeda e
sua eficiéncia marginal nfo podem ser incorporadas a analise do investimento
simplesmente como um pardmetro. Parece ser este o sentido da observagio de
POSSAS (1987), criticando a opgdo do proprio Keynes, em determinados
trechos da Teoria Geral, por uma “apresentagio ‘por etapas’ da determinagio
do investimento, dada a taxa de juros, ¢ a seguir a determinagdo desta ultima”, o
que acaba por “obscurecefr] o fato de que af se trata de um mesmo complexo de
decisdes relativas a posse de diferentes formas de nqueza, em diferentes
quantidades e proporgdes” (p. 140)™. De fato ¢ necessario reconhecer que na

teoria de Keynes “é crucial ... a interdependéncia entre as condigdes (“demanda’

* No mesmo sentido, em livro mais recente, MINSKY (1986) afirma que “[u}ma decisio de
imvestir - de adgquirir ativos de capital - € sempre uma decisdo sobre a estrutura do passivo”

(p. 172).

* A motivagio de Keynes para adotar este procedimento pode ser conseqiiéncia de uma
tentativa de “simplificar a exposicdo” ou entio de alguns outros aspectos ja abordados
anteriormente, em particular nos itens 1L.7 e 1.8,  De qualquer modo, ndo resta muita
divida que uma abordagem no espirito do capitulo 17 e de escritos posteriores 3 Teoria
{eral seja “mais fiel ao pensamento do propric Keynes” (POSSAS, 1987, p. 141}, Quanto
a Hicks, ¢ necessaric mencionar que em textos anteriores, especialmente em The Two
Triads (1967, p. 1-60), ¢ele desenvolve uma teoria da selegdo de ativos. Sua diferenga com a
abordagem de Keynes parece girar em torno do papel da moeda, considerada mais como um
elemento redutor dos custos de transacgéo do que como um “elo entre o presente € o futuro™
(KEYMES, 1985, p. 204), uma gquestdo que sera analisada no Capitulo V desta tese. Por
outro lado, vale observar que ao se adotar a appreack do capitulo 17, a critica de Moore 2
“gircularidade™ de raciocinio na determinag@o da taxa de juros em Keynes (vide nota 45 do
item anterior) fica prejudicada.



e ‘oferta’) de liquidez que se exprimem na taxa de juros e as condigdes que

determinam o investimento produtivo em capital fixo” (POSSAS, 1987, p. 140).

Admitir esta interdependéncia ndo significa, no entanto, desconhecer as
espectficidades de cada tipo particular de investimento produtivo, nem de suas
interagdes com a taxa de juros. Considere-se, por exemplo, um contexto gerﬁi de
relativa estabilidade de expectativas otimistas, com um ¢lima propicio para o
investimento. possivel, neste caso, que as condighes de concorréncia,
especificas de cada mercado, tenham papel preponderante no ritmo de expansdo
do investimento em cada setor. Assim, setores com maior intensidade de
inovagdo tecnoldgica e matores possibilidades de investimento lucrativo podem
manter seus planos de investimento mesmo diante de uma elevagio dos juros, se
a rentabilidade esperada compensar ainda assim aquele aumento. Se, por outro
lado, as expcctativas sdo nitidamente pessimistas, com tendéncia a retragdo dos
investimentos, mesmo aqueles “menos sensiveis” aos juros, como oS
“investimentos defensivos”, serdo prejudicados por uma maior preferéncia pela
liquidez, a qual, por sua vez, tendera também a se expressar através da elevagdo
dos juros. O fato ¢ que a forma como aquela interdependéncia se concretiza
depende de elementos da conjuntura macroecondmica e de elementos
especificos de cada setor produtivo considerado. Nio faz, assim, sentido e nem

correspondente & concepgdo de Keynes estabelecer uma relagdo direta e estavel
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entre juros € investimento (ou entre juros e cada tipo de investimento)”. Esta
relagdo ¢ sempre mediada pelas expectativas. Desconsiderar tal mediagdo
significa admitir, como regra, que mudangas das expectativas acerca da
rentabilidade dos ativos de capital, com sua possivel conseqiiéncia em termos de
alteracdo da preferéncia pela liquidez, venham se refletir de forma totalmente
previsivel na taxa de juros e que, por outro lado, mudangas desta Gltima também

tenham impacto totalmente previsivel no preco de demanda daqueles ativos™.

N&o ha duvida que uma das intengées do horizontalismo é exatamente
esta, a de 1solar a esfera de determinagdo da taxa de juros do espago de

definigdo do investimento. Admite-se, a depender do autor, a influéncia dos

*Justamente por atribuir a Keynes a idéia de uma relagiio funcional decrescente e regular
entre a taxa de juros e a demanda por investimento”, GAREGNANI (1989, p. 199),
estende-the criticas que vieram a tona com a controvérsia do capital. Sendo adepto da
concepgdo que “no longo prazo” sio os “fatores objetivos” que determinam a “lucratividade
real”, 0 que parece estar por tras desta tese de Garegnani ¢ a identificagdo entre a EMC e o
cenceito onodoxo de produtividade marginal do capital. Ao ndo se entender a importincia
da questdo da incerteza na ruptura de Keynes com a ortodoxia, sucumbe-se com facilidade 2
retbrica marginalista do autor,

36

Quanto a influéncia dos juros sobre o investimento Keynes €, ja na Teoria Geral,
suficientemente enfatico em negar uma relagio estdvel No que diz respeito a relagdo
inversa ele afirma, em correspondéncia posterior, ndo considerar que “mudangas na escala
de eficiéncia marginal do capital tenham qualquer efeito dbvio ou previsivel na fungio de
fiquidez. Eu ndo excluo a possibilidade, porque em economia tudo afeta tudo mais, mas ndo
posso encontrar uma relagio direta ou simples tai como a que se tem normalmente suposto
para relacionar a produtividade do capital 4 taxa de juros” (KEYNES, 1987, p. 11-12).



juros sobre a decisdo de gasto, mas a interdependéncia entre as condigdes de
liquidez e o investimento ¢ desconsiderada, até porque a “logica da propria
analise de Keynes parece demandar que a taxa de juros seja determinada de fora
de seu sistema” (MOORE, 1988a, p. 251)°". O risco de reconhecer esta
interdependéncia, admitindo-se desta forma a endogeneidade da taxa de juros, €
que esta variavel passe a desempenhar o papel de “um mecanismo de equilibrio

¢ {neste caso], ... estaremos de volta ao mundo da le1 de Say, pelo menos no
que se refere ao equilibrio de longo prazo” (MOORE, 1988a, p. 251, Tal
afirmagdo denuncia o guanto certas interpretacdes de Moore sio feitas sob a
otica da ortodoxia. A inferéncia 6bvia aqui € que a taxa de juros desempenha o
papel de mecanismo de equilibrio porque nos momentos de retragdo do
investimento, a queda da demanda por crédito reduzinia os juros, incentivando

assim a retomada das decisdes de investir; 0 mecanismo oposto atuaria no caso

E, no entanto, importante observar que os horizontalistas parecem considerar que a
“interdependéncia entre os fendmenos real e financeiro € .. explicitamente revelada” em
sua analise (MOORE, 1988a, p. 322). Mas com uma oferta de moeda que ¢ determinada
pela demanda (ou como insiste Moore, peta demanda por crédito) e uma taxa de juros que &
exogena, qual o sentido do termo interdependéncia aqui? De fato, nesta abordagem as
decisdes de gasto determinam a quantidade de moeda, e a taxa de juros, na meihor das
hipoteses, influencia as decisdes de gasto. Portanto, trata-se de duas rela¢des unidirecionats,
até porque, do ponto de vista da oferta de moeda, ndoc ha qualquer interagdo entre sua
quantidade € a taxa de juros nomtnal. Tal interagdo s& ocorre mediada peia demanda por
moeda ou crédito, no caso de a taxa de juros afetar as decisdes de gasto, ou entdo mediada
pela decisdo discricionaria da AM de alterar sua politica de juros, no caso de considerar que
ha facilidades ou dificuldades excessivas na criagdo de moeda de crédito. Assim, tambem
ndo parece ser o caso de a “oferta de moeda ... ser .. interdependente da demanda”
{(COSTA, 1994, p. 142), mas sim totalmente subordinada a ela. De toda forma, de acordo
com MOORE (1988¢, 1991), sera esta “interdependéncia” entre oferta ¢ demanda que
anularia o poder explicativo da TQM.

! GAREGNANI (1989) sugere uma conciusdo similar; a manutengdo por Keynes do
conceito de EMC e as insuficiéncias tanto de sua critica a teoria ortodoxa dos juros como de
sua teoria da PPL teriam permitido a “substancial reabilitagdo da teoria tradicional para o
longo prazo” (p. 211).
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de uma expansdo acelerada. Mas a analise de Keynes da margem a conclusdes
bem diferentes: a retracdo acentuada do investimento esta normalmente
assoctada ao aumento da PPL, o qual exerce uma pressio no sentido de elevar
os juros;, por outro lado, em um processo de expansio do investimento, a
tendéncia de queda da PPL exerce uma pressdo redutora da taxa de juros.
Assim, o efeito sobre os juros provocado pela preferéncia por reter ativos
liquidos pelos motivos especulagdo e precaugdo se sobrepde ao efeito resultante
da demanda por moeda pelo motivo transagfo. O resultado final dependera do
predominio de um ou outro destes efeitos, além de depender naturalmente de
aspectos associados as condigbes de oferta de ativos liquidos. Mas, de todo
modo, parece claro que pelo menos em processos de contragdo generalizada do
investimento - apos “‘um colapso da eficiéncia marginal do capital” -, KEYNES
{1985) considerava natural “um forte aumento da preferéncia pela liquidez e,
conseqiientemente, uma elevagdo da taxa de juros™ (p. 219). Nas condigdes de
uma economia com moeda de crédito este quadro sé tende a se agravar: se €
verdade que a contragdo do gasto deficitdrio reduz a demanda por crédito, por
outro lado a necessidade dos agentes saldarem dividas antigas num contexto de
queda de renda, a preferéncia dos depositantes por ativos de prazos mais curtos
e, principalmente, a maior preferéncia pela liquidez dos proprios bancos, que
normalmente acompanha o aumento generalizado do sentimento “baixista” dos

investidores, tendem a predominar como fatores de pressdo sobre a taxa de




juros. Neste caso, os juros parecem exercer o papel de amplificador do

desequilibrio, ndo de mecanismo de ajuste.”

Por cﬁtro lado, é um fato que Keynes admitia a possibilidade de aumento
da preferéncia pela liquidez nas “altimas etapas da expansio”. Trata-se de uma
maior demanda por moeda para fins transacionais e para a atividade
especulativa stricto sensu. Mas tanto ele ndo via a2 taxa de juros como
mecanismo de equilibrio que sugere, em associa¢do com sua idéia de exercer
maior controle sobre o mvestimento, que “o remédio para o auge da expansdo
ndo ¢ a alta, mas a baixa da taxa de juros” (KEYNES, 1985, p. 222). Por fim,
na situagdo tipica que ele retrata na Teoria Geral, a do “equilibrio” com
desemprego, na qual a volatiidade da EMC ndo chega a se expressar em
variagdes suficientemente amplas e generalizadas a ponto de afetar de forma
decisiva as expectativas sobre o futuro da taxa de juros, o comportamento
convencional e mais estavel desta variavel impede que ela desempenhe o papel

de mecanismo de ajuste.

Parece claro que a critica de Keynes & nogdo da taxa de juros como
mecanismo de ajuste nio deriva exclusivamente de sua énfase na igualdade de
mvestimento e poupanga, a qual, de todo modo, ja torna indcua a propria nogao

de uma varidvel de equilibrio. De fato, o carater dual da moeda, como ativo e

** Um tratamento muito interessante da relagdo entre demanda e oferta de moeda ao longo do
*ciclo econdmico” pode ser encontrado em DOW {1988). A autora constata que “{a]} oferta
de moeda {gerada pela criacdo de crédito) € seguramente endogena, mas {que] s¢ altera em
diregdo oposta a demanda” (p. 34). Por exemplo, nos momentos de queda da atividade
econdmica e de redugdo da eficiéncia marginal do capital ocorrena  “ndo somente uma
contragdo na disposicdo e capacidade das instituigdes financeiras fornecerem credito, mas
também um aumento na demanda por liquidez” (p. 35). Endogenia monetana
definitivamente ndo é sindnimo de horizontalismo.
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como meto circulante, j3 encerra em si a possibilidade que sua eficiéneia
marginal atue como um fator amplificador, ¢ nio amortecedor, dos
desequilibrios, particularmente nos contextos de retragdo do investimento. Nio
reconhecendo efetivamente esta dualidade, Moore s6 consegue analisar as
flutuagdes da taxa de juros como uma variavel enddgena, 2 luz de seus atributos
como meio de troca. Assim, ndo lhe resta outra opgdo para negar-lhe o papel de
variavel de ajuste que torna-la um fator exogeno: afinal um fator ex6geno ndo

poderia desempenhar o papel de mecanismo de equilibrio®.

Por 1sto Moore pretende mais do que simplesmente distinguir, na teoria
de Keynes, o espago de determinagdo da renda pela demanda efetiva, do espago
de determinagdo da taxa de juros. Partindo da distingdo originalmente tragada
por Pasinetti® | Moore vai mais longe: descarta definitivamente o conceito de
PPL e v& na endogenia plena da moeda e na fixagdo da taxa de juros pela AM a
unica possibilidade de dar coeréncia ao principto da demanda efetiva. E

enconfra na propria argumentacdo de Keynes uma justificativa para este

5 ) trecho a seguir de MOORE (1988a) coloca isto de forma eristalina: “[{mJesmo se todos
ps precos ¢ salarios forem considerados como perfeitamente flexiveis, ndo ha forgas
automaticas de mercado tendendo a empurrar a economia em dire¢do ao equilibrio de pleno
emprego, ja que as taxas de juros s3o exogenamente administradas pelas autoridades
monetarias” (p.323). Em suma, sendo “decisdes politicas discricionarias” das autoridades,
as taxas de juros ndo podem atwar como um mecanismo de equilibrio. O equivoco basico
aqui ¢ identificar uma variavel de mercado (enddgena) a uma variavel de equilibrio, como
se a segunda fosse uma decorréncia necessaria da prnimeira. Denota, por outro lado, a
incompreensio do papel que os conceitos de incerteza ¢ da moeda como um ativo tiveram
na ruptura definitiva de Keynes com a visio da taxa de juros como um fator de equilibrio.

"MOORE (1988a, p. 251) se baseia no trecho a seguir de PASINETTI (1979) para
desenvolver sua argumentagdo; “[o] que esta teoria [da demanda efetiva] requer, no que diz
respeito & taxa de juros, ndo € que . [ela] seja determinada pela preferéncia pela liquidez,
mas que seja determinada exogenamente, com relagio ao processo de geragdo da renda. Se,
em particular, a preferéncia pela liquidez, ou qualquer outra coisa, a determina é uma
questdo inteiramente irrelevante” (p. 57).



procedimento: “[plarece totalmente claro que na Teoria Geral Keynes pretendia
que a taxa de juros de longo prazo, um dos determinantes chaves do nivel de
gastos em investimento, fosse tratada como um fator em grande medida
ex6geno, determinado nio por forgas reais, mas pelas expectativas™ (MOORE,
1988a, p. 252). Que a taxa de juros ndo seja determinada pela “produtividade e
frugalidade™, “mas [sim] pelas expectativas”, ndo hd como discordar. Mas ha
aqui um sutil deslocamento da perspectiva de analise. £ um fato que Keynes
ndo considerava as expectativas, em especial as de longo prazo, “sequer
aproximadamente” passiveis de substituicio pelos resultados correntes. Admitir
que elas ndo possam ser simplesmente derivadas dos fatos correntes, ou entdo
que ndo sdo calculaveis a partir das informagdes disponives, introduz ndo sé
elementos de imprevisibilidade, como sugere a possibilidade de atribuir-thes um
carater exogeno, no sentide  estrito de ndo serem aprioristicamente
determinaveis com base no conhecimento disponive!®®. Tal exogeneidade estaria
associada a uma “vaniavel cujo valor € considerado como dado porque o tedrico
ndo deseja explicar sua determinagdo”™ (WRAY, 1992¢, p. 1145) ou entdo
porque sua explicacdo ndo torna possivel atribuir-the um valor determinado.
Este ¢ o unico sentido de exogeneidade, das expectativas e da taxa de juros, que
se pode admitir em Keynes. Mas ndo é isso que Moore tem em mente: a
exogeneidade em seu caso estd associada a “uma varniavel {que} € determinada
pelo governo™ (WRAY, 1992¢, p. 1145). De toda forma, ao igualar os dois tipos

de exogeneidade Moore consegue relacionar de forma mais convincente a sua

% Em um sentido similar POSSAS (1993) afirma que “as expectativas podem modificar-se a
qualquer momento, repentinamente, de forma exdgena em relagio a qualquer ‘regra’
imaginavel, por mais simples e 'razoavel'.., que ligue os resuftados passados s previsies
quanto ao futuro” (p. 66). A énfase no cariter exdgeno das expectativas também pode ser
encontrada em CARVALHO (1988a ,b).




teoria da determinag¢fio da taxa de juros a analise de Keynes, obviamente aquela
parte desta andlise associada a determinagdo da renda®. Para se entender em
que medida este movimento poderia solucionar, na opinido de Moore, as
eventuals incoeréncias da teoria de Keynes, ¢ necessario analisar a versio

horizontalista da determinagdio da renda. E o que seré feito no capitulo a seguir.

% GAREGNANI (1989) adota um procedimento similar. Em sua opinido, ao lado da “teoria
inovadora do produto agregado”, existem aspectos da concepgdo de taxa de juros em
Keynes que merecem ser conservados. Em especial o carater convencional atribuido aos
juros e, em conseqiiéncia, o reconhecimento por este autor da “capacidade de as auroridades
monetdrias controlarem ¢ nivel médio das taxas de juros nos empréstimos de longo prazo,
se atuarem com suficiente ‘persisténcia e consisténcia’ de propdsito” (p. 225, nota 13)
Deixando de lado esta interpretagio algo enviesada do carater convencional dos juros, o que
merece ser destacado aqui ¢ a intengdo de atribuir-the uma exogeneidade no sentido de
capacidade de controle pela autoridade piblica.




CAPITULO IV

Poupanga, Investimento ¢ Moeda Enddégena
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IV. Poupanca, Investimento e Moeda Enddgena

Moore derfva a curva de oferta horizontal € a exogeneidade da taxa de
juros partindo exclusivamente de caracteristicas do sistema financeiro
contemporaneo e de uma economia do tipe everdraft. Contudo, a importancia
destes elementos para seu modelo extrapola, em muito, a simples op¢do do autor
por determinada forma de explicitar tais caracteristicas. Sua intengdo inclui
- também a tentativa de eliminar, por esta via, certas imprecisdes que supde existir
na visio de Keynes acerca da operagdc do principio da demanda efetiva.
Entender quais sertam tals imprecisdes, asstm como analisar a visdo
horizontalista sobre a determinagdo da renda, permitira decifrar com maior
mtidez a l6gica subjacente a este modelo. Tendo isto como objetivo, partiremos

nesta anahise da critica de Moore ao “multiplicador keinesiano™.

iV.l. O Equilibrio entre Poupanca ¢ Investimento e o Papel do

Maultiplicador.

Para MOORE (1988a) “[o] insight central keynesiano, que investir e
poupar sdo empreendidos independentemente por unidades econdmicas

i

diferentes é correto” . No entanto, “a reconciliagio ex-post das diferengas ex-

anfe nio ocorre através do processo multiplicador-renda como descrito por

' A sintomatica énfase neste ponto é também compartithada por outros autores. Por exemplo,
V. CHICK (1983) observa que Keynes “era igualmente (e corretamente) inflexivel na
insisténcia sobre a importincia do fato que decisdes de poupar e investir sdo tomadas por
diferentes pessoas nas economias avangadas do ocidente” (p. 179).



Keynes” (p. 314). Nota-se, ja de inicio, uma tendéncia de atribwir a renda, na
analise de Keynes, um papel analogo ao desempenhado pela taxa de juros na
versdo ortodoxa: o fiel de uma balanga que 1gualaria ex-post vanavels que ex-
ante sio diferentes e autdnomas’ . Sem sdvida ¢ possivel extrair passagens da
Teoria Geral e mesmo de escritos posteriores, que, deslocadas de seu contexto,
dariam margem a interpretar a renda como uma espécie de variavel de ajuste’.
Tais passagens, contudo, parecem representar, no maximo, wm recurso de
retdrica, pois € patente que Keynes ndo so negou a teoria ortodoxa dos juros,
como também a propria nogdo de um equilibrio entre poupanga e mvestimento.
E, de fato, ndo parece haver muito sentido em se pensar em termos de equilibrio

se aquelas duas varidveis sdo “forgosamente” iguais!®

Mas ainda assim a questdo nfio parece totalmente resolvida. Do ponto de
vista de diversos analistas da Teoria Gerai, o ponto a frisar é que estas variaveis,
mesmo que “forgosamente” iguais, resultam de conjuntos distintos de decisdes,

0s quals ex-ante podem ser mcompativets, Nesta eventual incompatibilidade

* GAREGNANI (1989) também faz sugestio similar; “quando © investimento planejado cai
abaixo da poupanga planejada, a igualdade entre poupanga e investimento sera alcangada
pela contragdo do produto nacional” (p. 204); ou entdo “o nivel de produto agregado ...
iguala decisdes de poupar e decisdes de investir” {p. 220).

* Por exemplo, os trechos a seguir: “o nivel de renda deve ser o fator que iguala o montante
poupado com o montante investido” (KEYNES, 1985, p. 129); ou entfo “nio ¢ a taxa de
juros, mas o nivel de rendas que assegura a igualdade entre poupanga e investimento
(KEYNES, 1987, p. 212). Por outro lado, a diregiio da determinagio €, em geral, colocada
de forma bem explicita: “"quando o investimento varia, a renda € forgada a variar no grau
justamente necessario para fazer com que a variagio da poupanga seja igual a do
investimento” (KEYNES, 1985, p. 132).

¥ “[A} poupanga e o investimento foram de tal modo definidos que sdo, forgosamente, de
montante igual” (KEYNES, 1985, p. 61).




residiria 0 “enigma” proposto por Keynes, resultante de “sua insisténcia que
poupanéa ¢ investimento eram distintos porém iguais” (CHICK, 1983, p. 180)’.
E fato que Keynes trabalhava com uma legitima e inegavelmente correta
contraposigdo entre a igualdade da poupanga e do investimento a nivel agregado
e os atos diferenciados de “poupar” ¢ investir a nivel individual. Chega mesmo a
afirmar que “para a comunidade considerada em conjunto, [poupanga e
mvestimento) ndo passam de dois aspectos da mesma coisa” (KEYNES, 1985,
p. 61). Mas, por outro lado, critica a mterpretagdo de Hawtrey, segundo a qual
suas definigBes de poupanca e investimento tomariam aquelas vandveis “ndo
simplesmente iguais, mas (dénticas”, enfatizando, nesta critica, que “atos de
poupan¢a e de investimento sdo freqiientemnente ou usualmente realizados por
pessoas diferentes” (KEYNES, 1987, p. 211). O mais interessante ¢ que esta
contraposigdo, tendo como referéncia o nivel de agregacdo, pode com facilidade
ser transformada em uma contraposicdo no plano temporal. Basta para isto
reconhecer que em “uma economia descentralizada, planos so6 podem ser feitos
por individuos” ¢, portanto, que a “poupanga ex-gnie ... é um COnceito
microecondmico”. Deste modo, através das distingdes micro/macro e,
principalmente, ex-ante/ex-post, pode-se atribuir maior significdncia ao conceito

de poupanga, no caso uma poupanga planejada ou ex-ante, e resgatar a nogdo de

* A discussio a seguir terd como referéncia o livro de V. CHICK (1983} Macroeconomics
After Keynes. Embora ndo seja uma horizontalista (a “moeda nfo € nem puramente exogena,
nem puramente enddgena”, p. 236), as questdes que sua analise levanta sdo, na esséncia,
similares as de Moore. Ambos adotam como base de seu questionamento a polémica de
Keynes com 0s tedricos dos Fundos de Empréstimo, porém a analise de V. CHICK ¢ muito
mais detathada e explicita.



uma “agdo positiva de poupar” (CHICK, 1983, p. 181), perdida nos concettos
agregados desta variavel.

Ndo pode haver qualquer duvida que esta nfo € a opgdo do préprio
KEYNES (1985): “[a] poupanga, de fato, nfio passa de um sumples residuo”
{p. 53), sem maior relevancia para a dindmica do sistema. Portanto, mesmo a
nivel individual, é melhor pensar “em termos das decisdes de consumir (ou de se
abster de consumir), em vez das decisdes de poupar” (p. 54) ¢ na
interdependéncia daquelas decisdes com as de investir. Nesta perspectiva a
poupan¢a € vista essencialmente como uma decorréncia necessaria de um ato de
mvestir que ndo desempenha papel prévio relevante, ao contrario do que o
conceito de poupanga ex-aate parece sugerir. Vale mencionar que no Keynes da
Teoria Geral ndo existe sequer algo como poupanga planejada ou ex-ante. Ja em
seus escritos posteriores, quando esta questdo aparece pela primema vez,
KEYNES (1987) adota uma posi¢io suficientemente explicita: “{e}m relagdo ao
conceito de poupanga ex-ante, eu nio posso atribuir qualquer sentido razoavel ao
mesmo” {p. 210, nota 1). Ao comentar este trecho V. CHICK {1983) sugere que
seria “provavelmente a poupan¢a agregada que Keynes tinha em mente ao
recigi{-lo]” (p. 183). Mas de fato nfio parece ser este 0 caso: ao propor uma
defini¢dio de poupanca ex-ante Keynes sugere que sua quantidade deve depender
de decisdes presentes acerca de poupangas a serem realizadas a partir de uma
renda futura, deixando claro que se trataria de um processo de decisGes
individuais. Além disto, o contraste que ele procura tragar entre este conceito e 0
de investimento ex-antfe torna esta consfatagdo ainda mais verdadeira: enquanto
este uitimo conceito representa “um fendmeno umportante, genuino”, pols antes

mesmo da implantagio definitiva do investimento crédito ou recursos para seu
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financiamento devem ser obtidos e outras decisdes ¢ agdes sdo necessarias para
viabiliza-lo, no caso da poupanga ex-ante “[n}do ha ... tal necessidade dos

individuos decidirem ... quanto de sua renda futura ... irfio poupar” (KEYNES,
1987, p. 216).

Mas ha um outro aspecto interessante que esta discussio levanta. Mesmo
demonstrando certa estranheza com o conceito de poupanga ex-ante, Keynes
sugere uma definigdo da mesma com nitida referéncia a wma grandeza planejada,
a qual envolveria uma decisdo prévia sobre a forma de distribuir uma renda
futura entre poupanga e consumo. Até que ponto, no entanto, ¢ efetivamente 1sto
que os propositores do conceito tem em mente? Apds esclarecer que “os planos
s6 podem ser feitos por individuos™ e que, por 1ss0, “poupanga ex-ante ... [sena]
um conceito microecondmico”, o termo “plano” ndo ¢ mais empregado na
argumentagdio de V. CHICK (1983)°, aparentemente em prol de uma
terminologia mais precisa: “{o] excesso da renda sobre o consumo apresenta-se
para um individuo como uma soma de moeda que ... deve achar o seu caminho
em algum investimento financeiro, incluindo depdsitos bancarios e moeda”™, em
suma, "o processo de poupanga ... € a aquisi¢do de ativos financeiros” (p. 181).
A questdo dbvia aqui € a partir de que renda, da renda corrente ou da futura, esta
poupanga serd realizada? se for a partir da renda corrente do individuo, a
definicdo nfo terd o sentido proposto por Keynes. Mas, neste caso, em que
sentido ela seria uma poupanga planejada ou pelo menos ex-ante? Talvez no

sentido tnico de se referir a quantidades individuais, um ex-anfe que € anterior

* KEYNES (1987) faz um critica similar a Ohlin: embora ele esclareca que explicar a
determinacdo da taxa de juros exige uma “analise causal ... em termos ex-ante, .. a distingdo
entre ex-ante ¢ ex-post desaparece do resto de sua argumentagdo” (p. 206-207).



a0 ex-post somente porque este ultimo estaria referido a quantidades agregadas.
Mais uma vez se estabeleceria uma confusdo entre agregagdo ¢ temporalidade’ .
Mas mesmo que esquecamos todas estas divagagfes e admitamos a validade do
conceito na forma sugerida por V. Chick, o resultado ndo seria muito promissor.
Além de mencionar diversas dificuldades envolvidas na agregacdo da poupanga
na forma de ativos financeiros, V. CHICK (1983) acaba concluindo, ainda assim,
que ao agregar “esta nogido financeira de poupanga até o nivel de uma economia
fechada ... [a] poupanca desaparece, deixando somente [o] investimento” (p.
182)*. Por outro lado, a nogiio de “poupanca real” representa uma grandeza
agregada que “¢ idénfica ao investimento e ndo pode justificar qualquer
divergéncia entre poupanga e mnvestimento” (p.181). Com o que realmente
“parece mmpossivel encontrar um conceito agregado [de poupanga] que tenha a
qualidade positiva desejada” (p. 182), necessaria, possivelmente, para

estabelecer um contraponto ao investimento agregado na determinagio da renda.

" Talvez por motivos similares KEYNES (1987) tenha considerado a “[ploupanca ex-ante um
conceito muito dubio”(p. 183).

* Possas (1987) faz a importante ressalva que “as decisbes ‘de poupar’ (ndo-consumir),
somadas ¢ agregadas so longo de um periodo, provavelmente nem coincidirdo com a
poupanca agregada contabilizada no mesmo pericdo” (p. 72). E exemplifica as dificuldades
envolvidas neste processo de agregac@o: “quando um individuo adquire com parte de sua
renda um titulo {¢m mercado secundario) correspondente a um investimento realizado em
periodos anteriores - cuja poupanga ja foi portanto contabilizada - esta ou ndo ‘poupando’?”
{p. 72, nota 52). E fato que em uma economia fechada a consolidagdo do conjunto de
passivos e ativos financeiros “anula” toda a riqueza estritamente financeira, restando 0
conjunto de capital e bens instrumentais, para a aquisigio dos quais a emissio daqueles
passivos concorrera {vide HICKS, 1978, p. 92). Mas o que ¢ verdade para 0 conjunto de
riqueza acumulada, ndo o € necessariamente para o investimento e a poupanga, conceitos de
fluxo associados a determinado periodo.




Mas ao questionar o conceito de poupanga ex-ante ¢ redefini-lo em termos
rigorosos, Keynes procura justamente demonstrar a sua pouca relevéncia para o
processo de determinagdo da renda e da propria poupanca ex-post °. Assim, da
mesma forma que na sua critica ao conceito de poupanga forgada, ainda na
Teoria Geral, sua Intengdo aqui € reafimmar a igualdade e o sentido de
determinagdo na relagdo entre investimento e poupanga. Naquelas criticas a
sintese de sua argumentagdo pode ser encontrada no trecho a seguir: “o ponto de
vista ja antiquado que a poupanga sempre suple investimento, embora
incompleto e enganoso, é certamente mais justo que a idéia moderna segundo a
qual pode haver poupan¢a sem investimento ou investimento sem poupanga
‘genuina’” (KEYNES, 1985, p. 66). Assim, tanto a concepgdo classica, que
mesmo reconhecendo aquela identidade, admite a causalidade inversa, da
poupanga para o investimento'” | como as concepgdes modernas, neste caso a
variante neoclassica tradicional ou a teoria dos fundos de empréstimo, estdo
equivocadas. As duas ultimas por advogarem a possibilidade de divergéncia
entre poupanga e investimento, ajustadas ao final por algum mecanismo de
equilibrio. Assim, a “disjungfio entre poupanga e investimento” (CHICK, 1983,

p. 176), util para Keynes no questionamento a escola classica, ndo cumpre o

® Mestes textos pos-Teoria Geral a énfase da discussio estd nas formas de financiamento das
decisdes de gasto. E neste contexto que KEYNES (1987) sugere a Unica possibilidade de a
poupanga ex-ante ter alguma importdncia: para isto € necessario admitir que “a intengio de
poupar {no futuro] pode aigumas vezes afetar a disposigdo de se tomar iliquido neste
intervalo”. Pode-se, neste caso, inclui-lo “na fista dos motivos que afetam o estado de
preferéncia pela liquidez”, mas, “na pratica ..., [como] um dos menos importantes” {p.218).

' “De fato, a maioria dos membros da escola classica levou esta crenga [na identidade entre
poupanga e investimento] demasiadamente longe, visto sustentar que todo ato individual de
aumento na poupanga suscita, necessartamente, outro correspondente ato de aumento do
investimento” (KEYNES, 1985, p. 128)



objetivo de sugerir um equilibrio entre os agregados de poupanga e de
investimento.

Um equilibrio que nfo pode existir até porque “a taxa de juros opera sobre
a quantidade de poupanga na mesma dire¢do que [opera] sobre a quantidade de
investimento” (KEYNES, 1973, p. 551). Nota-se, portanto, que Keynes ndo
negou a possibilidade da taxa de juros influir sobre a poupanga, como sugerem
diversos de seus intérpretes. Ao contrario, o que ele ja admite na Teoria Geral
(vide, por exemplo, KEYNES, 1985, p. 83) e reafirma de forma ainda mais
explicita em outros trechos, como o acima mencionado, € que em sua “hipdtese
usual ... dS/dr é negativa” (KEYNES, 1987, p. 243). Uma hipotese que, sem
duvida, deve causar estranheza a diversos autores. Em seu célebre artigo, HICKS
(1937) parte da premissa que Keynes excluia a taxa de juros da fungdo poupanga
e sugere recoloca-la entre as variavets independentes da mesma. Ja V. CHICK
(1983) considera “frageis [as] ... razdes [de Keynes] para excluir a taxa de juros -
e de qualquer modo desnecessdrias, pois bastava somente afirmar a importincia
da renda” como fator de influéneta na poupanga (p. 183). No entanto, o que estes
autores de fato fazem ¢ tratar a poupanga como uma fungdo complementar da
fun¢do consumo e, deste modo, sugerem que o que Keynes teria falado sobre a

segunda seria, em sua propria opinido, extensivel a pnmeira.

E fato que KEYNES(1987) preferiu ndo incluir a influéncia dos juros na
propensdo a consumir, ndo por julgd-la inexistente, mas por considerar o “seu
efeito incerto”™ e de dificil generalizago (p. 248 ¢ 268). Mas é explicita a sua
adverténcia contra a tendéncia de confundir “o efeito da taxa de juros sobre a

propensdo a consumir a partir de determinada renda ... [e] seu efeito sobre a
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quantia agregada de poupangas - uma confusdo que esta implicita em algumas
aplicagdes da teorta classica” (KEYNES, 1987, p. 269). Assim, enquanto 0
efeito dos juros sobre a propensdo a consumir pode ser positivo, negativo ou
nulo, dS/dr sera, em geral, menor que zero e somente em “um estado de negocios
... extremarnente incomum ¢ paradoxal” dS/dr seria positiva (KEYNES, 1987,
p. 243). Obviamente que para quem pensa em termos de poupanga € consumo
como fungdes complementares de uma dada renda agregada, ou entdo procura
por algum conceito de poupanga relevante para a determinagdo da renda, o difictl
¢ admutir wma combinagdo de consumo ¢ poupanga em que ambos sejam fungdo
decrescente dos juros'' ou mesmo tio somente admitir que dS/dr seja negativo,
afinal como considerar que a disposigdo das pessoas a poupar seja fungdo

decrescente dos juros?

Mas, como a renda ndo ¢ dada a priori, a poupanga nio pode ser tratada
como uma funcio complementar ao consumo, sequer deve ser tratada como uma
fungdo, .mas tdo somente como um residuo obtide ex-post. Fica claro, assim, que
aquela “hipotese usual” de Keynes ¢ uma conseqiéncia direta da dependéncia do
mvestimento em relagdo aos juros e do papel deste na determinagdo da renda e
da propria poupanga. Uma vez alterado o nivel de investimento, a escala em que
a renda variara sera maior ou menor de acordo com a propensdo a consumir, mas
necessariamente sera o suficiente para que seu residuo, apés se descontar o

consumo observado, seja igual a0 investimento. Assim, do ponto de vista do

" 0 que em KEYNES (1985) ¢, sem divida, a situagio normal, dada a determinagdo da
poupanga ¢ a indugdo do consumo pelo investumento {vide em especial p. 84-83). Nio se
deve, portanto, confundir o efeito dos juros sobre o consumo agregado com seu efeito sobre
a propensio a consumir,



resultado macroecondémico a unica decisdo de poupar ¢ a decisdo de investir,
mesmo porque as decisOes e atos mndividuals de “poupar”, de ndo-consumir, ndo
tém qualquer impacto direto sobre o montante agregado de poupanga'>. Seu
efeito se manifesta, por um lado, na criagdo de direitos sobre a riqueza
acumulada ou melhor, na transferéncia destes direitos para as mdos dos
poupadores e, por outro lado, enquanto ndo-consumo, com eventual Impacto na
propensdo a consumir, ele se manifesta na redugdo da renda gerada a partir de

certo nivel de investimento,

Vale mencionar que a despeito das particularidades das definigdes de
renda e poupanga empregadas no Treatise on Money, as conclusées encontradas
nesta obra sdo, na esséncia, similares as apresentadas acima'’ . Portanto, mesmo

desempenhando um papel mais expressivo, o conceito de poupanga ai empregado

Talvez a methor forma de expressar isto seja aquela sugerida por FOSTER (1981): “{a]
comunidade como um todo [“af large™ . s6 pode poupar via investimento” (p. 967-968).
Obwviamente que esta € uma consequéncia direta do principio da demanda efetiva, mas com a
vantagem frente ds outras de evitar qualquer alusdo a renda como mecanismo de ajuste. Ao
enfatizar, em determinados trechos, a simultaneidade do investimento e da poupanga,
KEYNES (1987) aparentemente procura tornar explicita justamente esta nogdo, gue para a
“comunidade como um todo” € tio somente investindo que se poupa. Por exemplo: “a
quantidade de poupanca que esta ocorrendo ao mesmo tempo que o investimento tem que
ser exatamente igual a ele” (p. 281}, ou entdo, a “poupan¢a ocorre concomitantemente
{“concurrently”] com o investimento” {p. 284).

B Vide, por exemplo, KEYNES (1971b), p. 154-160. E interessante observar que aquilo que
V. CHICK (1983) parece considerar como elemento central da concepgio de poupanga
apresentada na Teeria Geral - “a principal importincia da poupanga era o impacto
deflacionario do ‘n3o-gasto’ dos consumidores” (p. 191) - era uma visic em grande parte
ja sedimentada no Treanse on Money. A diferenca € que na Teoria Geral esse “impacto
deflacionario” tinha como principal efeito o desemprego, enquanto no Treatise a énfase se
localizava na queda dos pregos, dos lucros empresariais e da remuneragio dos fatores de
produgio.
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se reveste de caracteristicas bem distintas daquelas atribuidas pela ortodoxia. Por
wm lado, o conceito de poupanga representa, como ja se disse, uma referéncia de
attvidade econdmica “normal”, em torno da qual serig desejdvel que o sistema
econdmico se mantivesse. A igualdade entre poupanga e investimento, segundo
as defimgdes posteriores, elimina esta referéncia; elimina, por assim dizer, o
juizo de valor envolvido neste conceito de normalidade. Por outro lado, no
Treatise Keynes também relaciona a decis3o de poupar a propriedade de riqueza,
relagdo que na Teoria Geral ¢ substituida pela decisdo de aplicar recursos em -
e/ou diversifica-los entre - ativos com diferentes caracteristicas quanto a lhiquidez,
rentabilidade e custo de manutencdo. Assim, este papel da poupanga como parte
de um processo de avaliagdo da nqueza e da melhor forma de conserva-la no
tempo, também ¢ eliminado. O agente econdmico passa, deste modo, a ter diante
de si exclusivamente decisdes de aplicar recursos e decisdes de consumir’® . As
primeiras se constituem no prncipal determinante da dindmica do sistema e,
dentre elas, sdo as decisdes de mvestir - de acumular riqueza via posse de ativos
de capital - as mats significativas do ponto de vista da “riqueza social”, porque
s30 as unicas que ao serem concretizadas - e, portanto, originaren: wma poupanga

de 1gual valor - ddo margem a geragdo de nova “riqueza material”, necessaria a

¥ “S¢ . [a poupanga] ¢ por definigio um residuo - ex-pest, portanto - entre renda ¢
consumo, seja ao nivel individual ou agregado, durante um periodo de tempo contabil,
obviamente ndo pode ser objeto de “decisSes’™ (POSSAS, 1987, p. 71). Assim, a rigor as
decisfes de ndo-consunur ndo devem ser tratadas como decisdes de poupar. Por outro lado,
as decisbes que ndo se¢ referem ao consumo podem ser entendidas, de forma geral, como
decisdes de aplicar recursos, seja em ativos de capital ou em ativos financeiros, incluindo ai a
moeda e seus substitutos proximos, mesmo porgue “fnlinguém pode ... poupar sem adquirir
um valor ativo, seja dinheiro, um débito ou bens de capital” (KEYNES, 1985, p. 65). Note-
se, no entanto, que tais decisdes ndo estdo restritas a parte ndo consumida da renda,
podendo também envolver um processo de endividamento, trata-se, portanto, de decisdes,
ndo de um residuo contabil.
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reproducdio da sociedade. Por fim, vale observar que mesmo que se discorde da
definicdo de poupanga sugenida por Keynes no Treatise, ou entdo que se prefira
a conceituagdo apresentada pelo autor na Teoria Geral ha que reconhecer-the o
mérito do rigor conceitual, ji que através das definigbes empregadas naquela
obra ele pelo menos atmbuiu algum conteido e coeréneia 4 nogdo de equilibrio
entre poupan¢a € investimento. Ao menos aquelas definigdes admitiam a
possibilidade de desigualdade também ex-post e a concepgdo de equilibrio estava

nitidamente vinculada a sua igualdade eventual.

Mas mantidas as definigées usuais de poupanga e investimento, tal
coeréncia nio pode ser estendida as abordagens tradicionails, ainda que se
substifua a taxa de juros pela renda como vandvel de ajuste. Por isso a
énfase nas dualidades poupanca ex-anfefinvestimento ex-ante, poupanga
ex-post/investimento ex-post, de forma a distinguir a intengio do ato. Com isto
parece mais facil admitir que o investimento reahzado determina a renda e, por
esta via, a poupanga ex-pest que the corresponde, e, ainda assim, colocar como
questdo relevante a sua divergéncia ex-ante. Obviamente que o critério de
equilibrio ndo pode ser sua igualdade ex-past , a qual por suposto sempre se
realiza®  Mas de todo modo resta definir com clareza qual o papel de poupanca
ex-ante neste processo. Nio resta muita alternativa, a nfo ser atribuir-lthe algum

papel prévio na transformacio do investimento planejado em investimento ex-

Bo“rQluaisquer que sejam as intengdes de poupadores e investidores, as duas magnitudes

serdo de fato iguals ex-post ., embora as magnitudes planejadas (ex-ante) ndo sejam (guais,
exceto por acaso” (CHICK, 1983, p. 180} Por outro lado, um “nivel sustentavel (de
equilibrio) da renda ird induzir exatamente a poupanga suficiente para 1gualar o novo nivel de
investimento, de forma que as duas quantidades s3o iguais ex-ante, assim como ex-post’
(CHICK, 1983, p. 253).
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post, balizando, de alguma forma, a efetivagio das decisbes de investir. Esta
parece nitidamente a opgio de GAREGNANI (1989), que procura extrair dai
elementos para a dindmica do sistema: o “equilibrio requer a igualdade entre
mvestimento planejado e poupanga planejada; se aquela igualdade ndo é
satisfeita, o gasto monetario agregado tenderd a mudar ao longo do tempo”
{p. 204). Sem duivida estd pressuposto aqui um processo de ajuste com variagdes
da renda agregada, por meio do “qual decisdes de investir sdo tomadas

consistentes com as decisdes independentes de poupar” (GAREGNANI, 1989,
p. 220).

Mas a mtengdo de Moore ¢ mesmo de V. Chick ¢ um tanto  diferente.
A énfase do pnimeiro na eventual incongruéngcia ex~-anfe daquelas vanaveis tem
por objetivo tornar explicita a fonte do que seria a “analise monetaria truncada da
Teoria Geral”. E justamente neste ponto que se encontraria “o problema basico
de Keynes™ “embora ele pudesse convincentemente demonstrar que a poupanga
era sempre igual ao mvestimento ex-post, ele ndo tinha qualquer resposta pronta
a critica sobre a forma através da qual essa igualdade ocorreria ex-ante”
(MOORE, 1988a, p. 199). Na anilise da critica de Keynes 4 “doutrina da
poupan¢a forgada” Chick levanta uma questio similar. Ao afirmar que “{o}
piblico exercera ‘uma livre escolha’ das proporgdes em que dividira o seu
acréscimo de rendas entre poupanga e dispéndio”, enfatizando que “as
poupanc¢as que resultam {da] ... decisio [de ampliar o nivel de investimento] sdo
td0 genuinas quanto quaisquer outras”, KEYNES (1985, p. 65-66) estaria falando

“sobre a forma de dispor da renda a medida que ela é gerada pelo mvestimento

... a0 fim deste processo”, mas a “doutrina da ‘poupanga forgada’ era parte da
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proposicio que poupanga efetiva [“actual saving”), quer ‘genuina’ ou ‘forgada’,
é uma pré-condigdo para o investimento” (CHICK, 1983, p. 238). Assim,
Keynes teria focado sua critica a esta doutrina na questdo errada, reafinnando
mais uma vez a igualdade ex-post, mas ndo demonstrando como esse processo

pode se viabilizar ex-ante'® .

' £ esclarecedor o comentario de V. CHICK (1983) a respeito desta critica, aparentemente
equivocada, de Keynes: “[i]sto mostra a que tipo de confusdo aquela andlise atemporal de
estatica comparativa conduz alguéem” (p. 238). A inferéncia implicita aqui parece clara: sena
através de uma analise dindmica, possivelmente de um processo com seqiiéncia de periodos
no estilo da teoria dos fundos de empréstimo, que o papel e a importancia da poupanga ex-
ante vinam a tona, substituindo deste modo a referéncia frequente nesta polémica a sua
congénere ex-post. Mas a fonte de “confusdo” neste caso parece ser outra. Do ponto de
vista de Keynes a questdo da igualdade ex-anze entre poupanga e investimento € até mesmo
a da pretensa relevancia da poupanca ex-ante sequer se colocam. E, como devera ficar claro
no decorrer da exposigio, tais questdes partem de uma “confusdo” tdcita entre poupanca €
recursos para financiar as decisdes de gasto. N2o 530 outras as razdes para Keynes ter
respondido a estas questSes sempre reafirmando a igualdade ex-post entre aquelas variavers
¢ procurando distinguir com total nitidez entre poupanga e 0s recursos para financiamento.
Ja no que se refere aos métodos de analise | KEYNES (1987) constderou o seu “tratamento
... muito mais seguro e idoneo ['sounder'] do ponto de vista l0gico™ que o "método ex-post
e ex-ante” {(p. 184). Qualquer “analise dinamica” nos moldes deste altimo estava
irremediaveimente associada as dificuldades provocadas pelas peculiaridades dos diversos
processos, “todos de diferentes comprimentos e {que] sobrepbem-se um ac outro .. [ de
forma} que a qualguer tempo dado nio havia nenhum resultado agregado observado
[‘realised’} capaz de ser comparado com alguma expectativa agregada em uma data
anterior” (p. 185). Assim, sua tentativa de empregar este método esbarrou na dificuldade de
“estabelecer alguma unidade de tempo definida”, tomando “muito artificial qualquer intento
de especificar precisamente a [sua] teoria” nestas bases (p. 184). De todo modo KEYNES
{1987) admite com certeza uma vantagem do “método ex-post e ex-ante”: “do ponto de
vista da exposi¢do, . ele traz a tona claramente o tipo de idéia que aquelas pessoas tem em
mente, [pessoas] que estdo sempre tagarelando [‘Jawing’] sobre retardos temporais ¢ que
estdo convencidas que ha algum sentido importante e significativo no qual poupan¢a e
investimento difiram um do outro” (p. 184 - 185). E, de fato, o que taf analise dindmica
parece deixar claro € que ela 56 torna explicito o que j4 esta subentendido no plano logico: a
inten¢do de atribuir alguma relevincia a poupanga, em qualquer um dos seus pretensos
sentidos.




IV, Poupanca, Iovestimento ¢ Moeda Endogena 141

A critica do multiplicador parece atender exatamente ao mesmo objetivo.
“A andlise keynesiana do multiplicador ¢ ... fundamentalmente equivocada”, ja
que “a igualdade do investimento planejado com a poupanga planejada ndo
ocorre através do ajustamento da renda”, como ela asseguraria (MOORE, 1988a,
p. 312)"7. A énfase de V. Chick é um tanto diferente, mas suas conclusGes vao
na mesma diregdo. Analisando diferentes variantes interpretativas  do
multiplicador, a autora conclul que “ndo € de forma alguma obvio porque Keynes
empregou o conceito do multiplicador, se ele ndo acrescenta nada ao Principio da
Demanda Efetiva” (CHICK, 1983, p. 254). Mesmo a “teoria logica do
multiplicador™ ndo resolvena o problema. Por meio dela KEYNES (1985)
assegura que a “aplicacdo {do multiplicador] se verifica continuamente, sem
atrasos, em todos os mstantes” (p. 92). Assim, no casc de wma ampliagdo ndo
prevista do wvestimento agregado, a propensdo a consunmur devera assumir uma
“série de valores” distintos entre s1 e de seu futuro valor estavel, de forma a
garantir que, “em cada periodo, a teoria do multiplicador continua sendo valida”
(p.93). V. CHICK (1983) procura descaracterizar qualquer relevincia desta
“teona’”: ela “ndo ¢ de forma alguma uma teoria, mas a descrigdo de uma relagdo
necessaria ex-pest (nota 2, p. 267), no caso entre o “incremenio da demanda
agregada” e 0 ** acréscimo do investimento agregado”. Mas, desta forma, perde-
se uma aspecto importante da questdo: Keynes explicita, por esta via ¢ no caso

concreto de um acréscimo imprevisto do investimento agregado, que nfo ha

Y Em artigo mais recente, escrito em resposta as criticas de COTTRELL (1984) s suas
proprias criticas ao multiplicador, MOORE (1994) retoma a nogéo sugerida por V. Chick de
um “enigma keynesiano” derivado da identidade ex pest entre poupanca e investimento,
apesar de sua provavel incongruéncia ex ante, ¢ reafirma a plena endogenia monetaria como
a solucdo para 0 mesmo.



como o consumo induzido impedir que a poupanga originada pela expansio do
investimento seja igual ao montante agregado do mesmo. Assim, € a propensdo a
consumir que sofrera variagdes periodo a periodo, de forma que o excesso da
renda agregada sobre o consumo seja, em cada periodo considerado, de montante

igual a0 investimento'® .

Mas mesmo que “em todos os instantes” ou “em cada periodo” o

investimento determine a poupanga que the corresponda, o multiplicador nio

" BELLUZZO E ALMEIDA (1989) fazem a ressalva que “{o] multiplicador ‘ex-post’ .. da
por definida uma relagio entre investimento e consumo que, teoricamente, no ambito do
principioc da demanda efetiva sé pode ser definido ex-ante, isto € no momento em que 0s
capitalistas geram a decisdo de gastar ¢ produzir. Neste caso o muitiplicador [considerado
aquit como ex-gnte, obviamente,] ¢ sempre igual a [ (hum)” (p. 120). De fato, o©
investimento so amplia a renda no montante exato de seu valor, E o consumo,
‘eventualmente’ induzido ¢ em algum grau associado a0 pagamento dos “fatores de
produgdo” concomitante ao ato de investir, pode ser tratado como um gasto auténomo que
também amplia a renda no montante de seu valor. Assim, uma vez definido o nivel de
investimento, a renda sera consequéncia da “livre escolha” dos consumidores quanto ao nivel
de seu consumo, de forma que obviamente a poupanga agregada resultante deste processo
s0 podera ser igual ao montante daquele investimento. Ex-posr o multiplicador s6 seré um
reflexo deste processo. Embora Keynes, com base em suas hipoteses sobre o
comportamento dos consumidores, advogasse certa estabilidade da propensdo a consurmir €,
em consequéncia, do multiplicador, a sua defesa da mencionada “teoria logica” deixa claro
que ndo hd nenhuma ligagdo indissolivel entre sua Teoria Geral e aquela siposigdo. Na
medida em que as decisdes de gasto s@o autdnomas. ¢ o multiplicador ex-pest que se
ajustara a “soberania dos investidores e dos consumidores”. Com isto ficam prejudicadas
aquelas criticas a Keynes que se baseiam, a0 menos parciaimente, nos “gastos de consumo
[como]... uma proporgdo estavel da renda” (MOQRE, 1988a, p. 312) e na estabilidade do
multiplicador, suposi¢Ses voltadas, na verdade. a projetar cenarios sobre os efeitos, em
relagdo a0 emprego e a renda, de uma expansdo do investimento, ndo a comprovar a
igualdade deste e da poupanga, seja ex-ante ou ex-post.
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resolve a questdo acerca da sua igualdade ex-ante - nos termos de Moore -, ou
ainda ndo responde & pergunta do que financia o investimento (CHICK, 1983, p.
257). De fato, se esta questdo, a do “financiamento do investimento”, “entra na
analise ‘keynesiana’ de alguma forma, o que se da a entender ¢ que 2o final do
processo do multiplicador, a powpance financia o investimento”, algo
“obviamente estranho, ja que ndo se pode financiar alguma coisa apds ela ter
ocorrido, se se necessita finance para fazé-la ocorrer em primeiro lugar”
(CHICK, 1983, p. 173). Agora parecem claras as razdes pelas quais o
multiplicador “ndo acrescenta nada ao Principio da Demanda Efetiva”,

simplesmente porque lhe atribuem fungdes para as quais ele ndo foi concebido,

De todo modo a “igualdade ... ex-ante” entre poupanga e investimento nio
pode, na logica honzontalista, ser obtida pela atuagdo da taxa de juros nominal,
por hipotese fixada exogenamente, e tampouco pelas vanagdes da renda, que so
ex-post ddo lugar a poupanga. A solugdo apresentada por Moore, dbvia neste
caso, € a cria¢do endogena de moeda, a qual preencheria o gap entre a poupanga
ex-ante ¢ o investimento planejado, representando uma espécie de poupanga
virtual ou melhor, um adiantamento da futura poupanga ex-post dertvada do
investimento realizado. Com 1sto parece claro que a curva de oferta de moeda
horizontal viria a preencher as lacunas da “analise keynesiana”, a qual nunca
teria levantado “a questdo acerca de como o gasto planejado acima da renda

corrente é financiado” (MOORE, 1988a, p. 312)".

¥ Em sentido similar V. CHICK (1983) afirma que “Keynes parece tomar por concedido
['granted’} o financiamento do investimento” (p. 175).
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Nota-se, portanto, que as interpretagdes de Moore ¢ V. Chick partem da
eventual incompatibilidade das decisSes de poupar e investir para, em um
segundo momento, levantar a questdo do financiamento do gasto planejado, sem
o qual a propria operagdo do principio da demanda efetiva ¢ a expansdo da
renda, desenvolvimentos basicos empreendidos pelo Keynes da Teoria Geral,
seriam inviaveis. Sem diminuir em nada a importdncia desta questdo do
financiamento das decisBes de gasto, ndo pode escapar a um observador atento o
viés tradicionalista e até ortodoxo da forma na qual esta questdo ¢ denivada. Em
que medida o equivoco na derivagdo da questdo afeta a qualidade da resposta

fornecida € o que analisaremos nos proximos itens.

IV.2. Demanda Efetiva e o Financiamento das Decisoes de Gasto

Uma critica freqliente & nogdo de poupanga como fonte dos meios de
financiamento sugere que, aceita tal premissa, o investimento e o produto
agregado ndo expandinam por estarem limitados pela poupanga e renda prévias.
MOORE (1988a) fornece uma versdo algo diferente desta critica, agregando-the
a marca de sua cruzada contra a moeda exogena: “{e}m uma economia com
moeda mercadona ou fiducidria, as unidades privadas de renda devem primeiro
poupar a fim de acumular balangos monetarios, que elas posteriormente podem
emprestar ou gastar diretamente de forma deficitaria. Como em uma economia de

escambo, a le1 de Say vigora™ (p.298).
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A moeda de crédito, por outro lado, teria como vantagem justamente a
possibilidade de acabar com a exigéneia desta poupancga prévia. Sua existéncia
tornania possivel as “unidades econdmicas que desejam realizar gasto deficitario,
obter direitos ... sobre as riquezas reals sem requerer que estas ou outras
unidades econbmicas primeiro poupem” (MOORE, 1988a, p. 298). Por isso a
moeda de crédito ndo s6 permitiria que “o gasto agregado ndo [mais estivesse]

limitado pela renda agregada”, como também destruiria a propria
“universalidade da ... lei de Say” (MOORE, 1988a, p. 316), abrindo, deste

modo, as portas para a expansdo da renda e do produto.

O primeiro aspecto relevante nesta questfio, anterior mesmo a discussdo
acerca do papel da moeda na expansdo da renda, refere-se a assertiva que pode
ser inferida a partir daquela critica wucial e que, de certa forma, parece
subentendida na versdo proposta por Moore. Realmente é necessario venficar,
em pnmetro lugar, a veracidade da suposi¢do que em uma economia estacionaria

os recursos poupados financiam o investimento® .

* Dbviamente que em Moore esta discussdo estd permeada pela contraposigdo entre moeda
exogena e moeda de crédito. Nossa opgio, contudo, é realiza-la na medida do possivel sem
especificar qualquer forma monetdria, até porque nosso interesse neste momento ndo &
analisar a endogenia, mas sim as caracteristicas que Moore relaciona a4 sua auséncia ou
presenga, Por exemplo, a relag3o entre moeda, lei de Say e estado estacionario - "{a] lei de
Say indica na esséncia as implicagdes contdbeis do fluxo circular da renda em estado
estacionano"(MOORE, 1988a, p. 382) - ou entdo entre moeda e mudanga - “{plara a moeda
de crédito tal abordagem [z analise de equilibrio] infelizmente oculta os verdadeiros
processos causais por meto dos quais a mudanga ocorre” (MOORE, 1988a, p. 302).
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Em seus escritos pés-Teoria Geral Keynes analisou & exaustdo a relagdo
entre poupanga e os meios de financiamento. Embora sua analise ndo se dirija
especificamente a uma economia estacionaria, suas conclusdes mantém plena
validade também nesta situagfo. A primeir;a conclusdo relevante ¢ que “gastar
libera fundos tanto quanto poupar”, ou melhor que a “{mjoeda que ¢ gasta em
consumo prévio flui para o mesmo peol de fundos disponiveis que a moeda ...
poupada” e assim tanto uma como outra estdo “disponive{is] para financiar ... a
aquisicdo de bens de capital on de bens de consumo” (KEYNES, 1987, p. 282-
283). Portanto, no que se refere a “liberar moeda e restaurar a liquidez”
necessaria a manutengdo do nivel de atividade, a “[pJoupanga ndo tem qualquer
eficacia especial, quando comparada ao consumo”. Ao contrario, o “[c]onsumo
{ndo} so {o] faz tdo bem quanto; ele de fato faz melhor, j4 que um aumento na
riqueza [financeira, resultante da liberagdo de liquidez via aquisi¢do de titulos de
divida,] pode envolver um aumento mais ou menos proporcional na demanda por

moeda inativa”, a moeda da circulacdo financeira (KEYNES, 1987, p. 233).

Neste caso, a poupanga familiar, entendida como diferenca entre a renda ¢
o consumo das unidades familiares em determinado periodo, ¢ substituida com

vantagens pelo gasto realizado na qualidade de fonte de recursos para viabilizar
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decisdes de investimento’ . Tanto faz aqui que a economia esteja em
crescimmento ou em estado estaciondrio. No primeiro caso a Gnica exigéncia
adicional, do ponto de vista dos recursos para o financiamento, é que o mesmo
sistema que realiza a intermediagdo de recursos monetanos entre “unidades
superavitdrias” e “unidades deficitarias” seja capaz de criar crédito ex nihilo.
Trata-se, portanto, de ndo tornar essencial a operagdo de wma economia
empresarial a nogéo que o “setor familiar como um todo ¢ tipicamente um credor
liquido”, enquanto “[o]s setores empresanal e governamental sio devedores
ligmdos™, ou entdo a nogdo segundo a qual as “[flamilias poupam, as firmas
imvestem e o mvestimento ¢ financiado por empréstimos” (CHICK, 1983, p.
177), sob o nisco de, madvertidamente, sugerir que a poupanga familiar fornece a

base para o financiamento do investimento. Trata-se enfim de reconhecer que,

' 8¢ levarmos as sugestdes anteriores de Keynes ao seu limite, podemos imaginar uma

economia que opera segundo uma versio adaptada da maxima kaleckiana: “os
[consumidores] gastam o que ganham e [as empresas] ganham o que gastam”. Neste caso, a
inexisténcia de poupanga a nivel familiar contrasta com a poupanga agregada, i.e com a parte
ndo-consumida da renda total da comunidade, que nio seria, de forma alguma, nula. Seu
montante seria a resultante do que as empresas resolveram gastar em investimento, ficando a
cargo do gasto realizado previamente ¢ do sistema financeiro a liberagdo/criacio de hiquidez
para viabilizar tais decisSes. No estado estacionario o sistema financeiro se linitaria a
redistribui¢do dos recursos das empresas “‘superavifdrias” para as “deficitarias”, ou entdo a
intermediacio da “poupanga empresarial” (CHICK, 1983, p. 176), para quem ndo consegue
se desvincular da terminologia. De todo modo, esta versio do aforismo kaleckiang requer
que a hipotese original seja estendida ao conjunto dos consumidores, inclusive aos
capitalistas, de forma que a parcela da renda nio-assalariada que ¢ distribuida aos
proprietarios das sociedades andnimas {empresarios e remtistas), como participagio nos
lucros, deva ser totalmente gasta em consumo. Por menos realista gue isto seja no caso do
consumo capitalista, vale mencionar que mesmo a suposi¢o original de Kalecki ndo tem
“qualguer essencialidade logica ou tedrica”, sendo igualmente dispensdvel numa
apresentacdo genérica do principio da demanda efetiva (vide a respeito POSSAS, 1987, p.
55). Mas esta nova versdo tena, ainda assim, a vantagem de aproximar a maxima kaleckiana
de uma “abordagem setorial” de viés ortodoxo, tipo “setor empresarial”/ “setor familiar”,
“firmas” ¢ “consumidores”, para ao final reafirmar a irrelevéncia da poupanga.
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mMesmo em wma economia estacionaria - na qual obviamente o nivel de poupanga
agregada permanece estavel ao longo do tempo -, a necessaria igualdade
“contabil” entre poupanca e investimento ndo contém qualquer relagdo de
precedéncia e/ou causalidade dos atos de poupar - “de adiar o dispéndio da renda
corrente em bens de consumo” (MOORE, 1988a, p. 296) - em rela¢io as
decisdes de mnvestir, como a referéneia as “implicagdes contabeis™ da lei de Say

pode sugerir.

De todo modo, ao contrapor as “economias” em fungdo de suas
particularidades no financiamento do dispéndio, a intengdo de Moore € enfatizar
as dificuldades de amphiagdo da demanda agregada na vigéncia das moedas
mercadoria ou fiduciaria. Nestas duas situagbes o crescimento da demanda e do
produto exige ou o aumento da velocidade renda da moeda ou a ampliagdo
exdgena de seu estoque (MOORE, 1988a, p. 303). Ao contrario, na economia
com moeda de crédito o gasto acima da renda corrente “pode ser financiado
tanto pela redugdo nos estoques acumulados de ativos monetarios
(desentesouramento) ou ndo-monetarios (venda de ativos), como também pela
venda de ativos financeiros recém-emitidos (empréstimos)” {p. 297). Portanto a
expansio do crédito possibilita neste case o crescimento endogeno do estoque de

moeds.

Mas MOORE (1988a) acrescenta a discussio outro elemento importante:
o “fato que a razdoc dos encaixes monetarios, em um conceito amplo [M,], sobre
a renda seja razoavelmente estavel ao longo do tempo indica que os ativos

financeiros recém-emitidos financiam a grande maioria dos aumentos na
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demanda agregada no longo prazo” (p. 297). Note-se que ¢ justamente este
tltimo adendo que permite ao horizontalismo a completa inversio da teora
quantitativa em sua versdo monetarista. Primeiro, porque ele nasce da
constatagio empirica que a velocidade-renda em um conceito amplo (M3) “tem
permanecido consideravelmente estavel ao longo de periodos substanciais” (p.
3053); formulada a partir de dados para a economia americana, esta conclusdo é
estendida pelo autor a outros paises, ao notar, também neste caso, uma forte
correlagdo “entre as mudangas anuais no produto nacional bruto ¢ as mudangas
anuais no total de crédito bancario ao setor privado” (p. 308). Segundo, porque a
partir desta constata¢o e da nogio de moeda de crédito € possivel estabelecer
uma contrapostgdo total entre exogenia e endogenia, entre causa ¢ conseqiéncia
na relagdo moeda/renda nominal. Portanto, se na vigénela das moedas
mercadoria ou fiduciaria a expansdo do estoque de moeda tinha motivagdo
necessariamente exdgena e, como conseqiéncia, poderia ser vista como a causa
das mudangas economicas™ | na economia com moeda de crédito ela é sempre a

consegiténcia das decisdes de gasto acima da renda corrente.

* Esta conclusio é derivada por HICKS (1978), que para isto recorre a um acontecimento
historico especifico - a entrada, na Espanha, de prata das coldnias espanholas na América.
“Nesse caso”, observa o autor, “ndo ha nenhuma divida de que a oferta de moeda foi
exdgena”. E conclui: também “ndio ha davida de que a entrada de prata € a causa, quaisquer
gue possam ter sido seus efeitos”. No entanto, é necessario mencionar que Hicks, antes de
explicitar esta Gitima conclusio, faz a significativa ressalva que “{e]mbora ds vezes tenham
sido detectados efeitos dos pregos sobre os incenfivos para a prospeccdo de metais
preciosos, ndo for nenhuma escassez (nova) especial de ouro ¢ prata que levou Contez ao
México e ao Peru” (p. 67-68). Assim, embora isto ndo se aplique ac caso especifico
analisado pelo autor, Hicks parece admitir a possibilidade tanto de alguma influéncia
endéGgena na expansio do estoque de moeda-mercadona, como desta influéncia turvar, de
alguma forma, a “identidade” entre a exogenia deste estoque ¢ a quantidade de moeda como
fator causal.
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Vale ressaltar a importincia que a estabilidade da velocidade-renda
cumpre na formulagdo horizontalista. Ela torna possivel, por exemplo, a
conclusiio freqiientemente reafirmada por Moore que o crescimento do crédito
deve acompanhar pari passu a expansio da demanda e da renda™ . Mas ainda
assim ele ndo formmece uma argumentagdo mais sélida para justificar esta
“regularidade” no comportamento da velocidade. A discussdo a respeito se
restringe basicamente a dois aspectos. Em primeiro lugar, aos fatores que
influenciam “a relacdo saldos monetarios/renda nacional™ além do “total de
retormos pecuniarios € ndo-pecuniartos oferecidos sobre os depdsitos bancarios™,
discutidos com mator detalhe, MOORE {1988a) se limita a menctonar “fatores

institucionais, tecnologicos, culturais ¢ histdricos que o©s economistas

+a
P Y

Na medida que a velocidade da moeda em um conceito amplo permanega constante, a
demanda agregada ira subir ou cair acima ou abaixo de seu valor corrente ... em uma
guantidade 1gual aoc aumento ou decréscimo no total de crédito bancdrio”. No entanto,
MOORE (1988a) anrma, de forma surpreendente, na continuidade do texto que “isto [“o
aumento ou decreéscimo no total de crédito bancario™] . governa a quaniidade de gasto
agregado liquido, deficitario ou superavitano” (p. 334) ou ainda, em outro trecho, que a
“taxa na qual ela [“a moeda de crédito”] ¢é emitida governa a taxa de crescimento da
dernanda agregada” (p.291). Se a moeda de crédito é emitida, em termos liquidos, na medida
exata da demanda por crédito para viabilizar o conjunto das decisdes de gasto acima da
renda corrente, parece légico considerd-la como a consequéncia da expansdo da demanda,
ndo como o fator que controla esta ultima. Este também parece ser o sentido da afirmacdo
de Nogueira da COSTA (1993) que, “de acordo com uma ‘let de Say invertida’ (a demanda
cria sua propria oferta), ... a moeda crediticia . ¢ sensivel a demanda” {p. 64). ROUSSEAS
{1989) sugere a mesma conclusdo, mas em um tom critico. “{o] que nds temos aqu: € uma
curiosa inversdo da Lei de Say aplicada ao setor monetario: @ Demanda cria totalmente sua
propria ofertal” (p. 475). Mas MOORE (1989b), mais uma vez de forma surpreeendente,
contesta tal critica de Rousseas, afirmando que a “Lei de Say ndo é invertida - para a moeda,
a oferta cria a sua propria demanda” (p. 485). E para completar a confusio, ele acrescenta,
neste mMesmo texto e em outros, que ha uma “causalidade bidirecional {sic] entre moeda e
renda” (MOORE, 1989b, p. 484). Pois “[a] mudanga monetdria tanta causafriaj, como
[seriaf causada pela mudanga da renda” (MOORE, 1995, p. 262).




tradicionalmente tratam como um pardmetro sob as denominagdes ‘preferéncias’

Ak

e ‘tecnologia’™ (p. 352). O segundo aspecto abordado por Moore tem como

objetivo distinguir suas suposigdes ¢ decorréncias, associadas a velocidade-
renda, das hipoteses e conclusdes monetaristas. Assim, a “estabilidade da
velocidade ndo significa que a inflagdo seja causada, por uma oferta excessiva
de moeda” (MOORE, 1988a, p. 351), mesmo porque no caso de uma moeda
“que ¢ fornecida pelos bancos na medida das necessidades do mercado”
(HICKS, 1978, p. 77), a propria nog¢do de excesso de oferta ndo parece fazer
senfido, Por outro lado, 0 aumento da velocidade com a taxa de inflagdo pode ser
explicado em outros “termos”, que ndo os “comportamentais”, de tradi¢do
monetarista. Para exphca-lo ndo é necessario considerar “a inflagdo como uma
gspécie de ‘imposto’ sobre o estoque nominal de encaixes monetarios do setor
privado” (MOORE, 1988a, p. 363), para com isto atribuir aos agentes um
comportamento redutor de seus saldos monetirios. Mesmo que eles mantenham
inalterado seu “comportamento em relagdo a poupanga monetdria”, a propria
“taxa mais rapida de inflagio deve necessariamente reduzir a relagéo
moeda/renda monetana ... devido 4 taxa mais rapida de crescimento da renda

monetaria” e “assim elevar a velocidade-renda™ (p. 365).

Como se nota a discussdo nos moldes propostos por Moore ndo incorpora
qualquer preccupago com os papéis distintos da moeda na circulagdo da renda e
dos ativos. Esta, portanto, muito distante da perspectiva apresentada por Keynes
ng Treatise, ¢ também de seu tratamento bem mais enxuto na Teoria Geral, ja
que nos dois casos ¢ nitida a intengdo de relacionar, pelo menos do ponto de

vista analitico, a moeda, em suas diferentes fungdes, as duas esferas de



circulagdo. Além do papel praticamente nulo da circulagdo financeira na andlise
de Moore, com citagdes esparsas ¢ sem qualquer relevancia para suas
conclusdes, o motivo para isto talvez possa ser encontrado no receio que aquela
perspectiva traga consigo consideracdes sobre a diferenciacdo dos agentes ¢
sobre seu comportamento na relagdo com a moeda enquanto um ativo, algo com
um viés quicd monetarista. De todo modo, com base em dados empiricos,
MOORE (1988a) conclui que “a velocidade-renda da moeda em um conceito
amplo € razoavelmente estavel no médio prazo para a maioria dos paises”
analisados (p. 325)**. Tal conclusdo permite contrapor com maior facilidade a
economia com moeda de crédito as economias com moeda-mercadoria ou
fiduciaria, como se fossem possiveis estados antitéticos da economia mercantil.
Afinal s6 no primeiro caso o financiamento das decisdes de gasto poderia se dar
basicamente via expansio do crédito, como instrumento altemativo ao aumento
da velocidade-renda e 4 diminuigdo do entesouramento, caracteristicos da
expansdo da demanda nos outros tipos de economia. Portanto, ¢ a propria
existéncia da moeda de crédito que permitiria pdr por terra a lei de Say e tornar

vahido o principio da demanda efetiva.

Victoria Chick também discute a questio da relagdo entre as

possibilidades de financiamento e a validade do principio da demanda efetiva. Da

* Ao comentar a “Teoria Quantitativa Classica”, HICKS (1978) observa corretamente que
“MV = PQ nio ¢ mais que a definicio de uma razio; ndo tem poder explicativo. Deve-s¢
admitir que a razdo (V) ¢ estdvel na pratica; mas por que deveria sé-lo? Quaisquer
regulanidades que sejam encontradas na pratica devem ser explicadas” (p. 68). E obvio que
tal observagdo independe da direcdo causal que se atribua a equagio acima.
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mesma forma que em Moore, tal discussdo esta amarrada 2 andlise da relagdo
entre poupanga ¢ mvestimento, a qual acaba estabelecendo 0s contornos a partir
dos quais a questdo tem sido tratada pela autora desde sua colocagio preliminar
na obra Macroeconomics After Keynes: “[a] exatiddo da proposigdo que o
nvestimento precede a poupanga ... depende do estdgio de desenvolvimento
atingido pelos bancos” (CHICK, 1983, p. 190). Por este motivo, em trabalhos
postertores, V. CHICK (1986, 1989) procura enumerar os estagios de evolugdo
do sistema bancdrio e analisar o seu impacto sobre a relagio entre a poupanga €
o mvestimento. NO primerro estagio os bancos seriam ‘‘numerosos, pequenos €
do ponto de vista geografico parcialmente 1solados. Os passivos bancarios nio
{senam] ... amplamente usados como meios de pagamento. Portanto, os bancos
funcionavam pnncipalmente como depositarios de poupangas; os balangos
fransacionais ndo circulavam através deles em qualquer extensdo significativa ...
Neste estdgio os depdsitos sdo poupanga, como um todo” (CHICK, 1986, p. 4).
No segundo estagio “[o] sistema bancario demonstrou sua viabilidade e ganhou a
confianca do poblico. O nimero de bancos é menor e seu tamanho medio €
maior. A ramifica¢do é desenvolvida, contribuindo para a distribuigdo do nisco €
para a conveniéncia [do emprego] dos depositos como meio de pagamento, assim
como reduzindo a perda de depdsitos apés a expansdo dos empréstimos. Além
disso, a consolidagdo dos acordos de compensagdo encoraja o deslocamento para

os depositos como meios de pagamento” (CHICK, 1986, p. 5)7°.

¥ Uma tentativa de relacionar estes estagios de evolugdo do sistema bancério e a discussdo
acerca da endogenia monetaria pode ser encontrada em NIGGLE (1991).
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Assim, a caracteristica basica desta evolugio em seu inicio teria sido o
emprego de forma cada vez mais generalizada dos dep6sitos bancarios como
metos de pagamento, o que permitiu romper com a situacfo caracteristica do
primeiro estagio, na qual a “poupanga determinafva] o volume de mvestimento”
(CHICK, 1986, p. 4). Na medida em que os depdsitos agora “representam toda a
renda, tanto faz se destinada ao consumo ou a poupanga ... [tjorna-se adequado
argumentar que O investimento pode preceder a poupanga, porque oS
empréstimos bancarios, baseados tanto nos fluxos de consumo como de
poupanca alojados com eles, desempenham wum papel significativo no
financiamento do investimento” (CHICK, 1983, p. 6). A evolugio subseqiiente
do sistema bancario, com a criagdio de mecanismos de empréstimos
interbancarios, com o firme estabelecimento do papel de emprestador de ultima
nstdncia atnibuido ao banco central, com o movimento em direcdo a uma
“economia de crédito puro” e com a generalizagdo da pratica de “gerenciamento
do passivo” nfo mais alterou, em nenhum momento, “a prioridade causal do
mnvestimento sobre a poupanga” (CHICK, 1986, p. 13). Ao contrario, 0 aumento
da autonomia da politica de empréstimo bancario em relagio ao total de reservas,
até no limite reverter 0 nexo causal na relagdo entre reservas e depositos
(empréstimos), s6 fez ampliar a independéncia do investimento em relagdo a
poupanga precedente, confirmando a validade do principio da demanda efetiva,

em operagio j4 desde o segundo estagio de desenvolvimento daquele sistema.

Duas questdes parecem ser mais relevantes nesta discussdo. A priumeira, de
ordem mais metodologica, foi colocada por CHICK (1983) logo de inicio, de |

uma forma aparentemente convincente: ela procura enfatizar a importdncia dos
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elementos historicos na avaliagéio dos acertos de uma teoria, observando que “[a]
teoria ‘correta’ ¢ decidida tanto pela histéria como pela logica™ (p. 191).
Recuperando a afirmagdio de Hicks que “no campo monetirio é necessario
conectar a teoria com a historia”, CHICK (1989) critica entdio aquele tipo de
visdo econbmica que “seguindo ... uma noglo da fisica”, julga que uma “teoria
‘livre de institwigdes’ tende a ser avaliada como ‘cientifica’ € uma abordagem
‘institucional’ € vista como anti-tedrica” (p.1). Em outro texto ela acrescenta
amnda que freqiientemente “desenvolvimentos nas instituigdes e em suas praticas
ndo se tomam explicitos no trabalho tedrico. O tedrico pode ser inibido pela
suposicdo geral que a teoria econdmica deva ser independente do tempo, como,

digamos, a fisica” (CHICK, 1986, p. 3).

Parece claro que o apelo desta argumentagio genérica de V. Chick é ainda
malor se o tipo de abordagem tedrica suposta em sua critica for, como parece
provavel, a noglo walrasiana de equilibrio geral, com sua total auséncia de apego
a temporalidade e mnfinita distdncia do “mundo real”. Mas pelo menos do ponto
de vista da questdo especifica sob analise, a énfase da autora no papel do
elemento historico parece ter como objetivo atingir outro tipo de abordagem
supostamente a-historica, aquela que poderia ser associada ao prnncipio
keynesiano da demanda efetiva: ‘a inversio da causalidade na relagdo poupanga-
investimento proposta por Keynes ... ndo deve ser vista como o triunfo de uma
teoria correta sobre o erro mas como uma mudanga no que constitul a teoria
correta devido ao desenvolvimento do sistema bancario” (CHICK, 1986, p. 2). A

histéria estania assim fomecendo os elementos para a evolugdo l6gica da teorna.
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De toda forma esta observagido de V. Chick ndo parece dirigida a Keynes,
mas aqueles seus intérpretes que teriam tornado tal inversdo uma verdade
permanente, em qualquer época e lugar. Neste caso o erro de Keynes teria sido
ndo explicitar devidamente os condicionamentos historicos de sua teoria. A
intervengdo de HICKS (1978), alertando para os condicionantes de qualquer
teoria monetaria, em particular para sua expressdo na obra de Keynes, permitina
preencher aquela lacuna em sua teoria: *“[gjrande parte do melhor trabalho sobre
fmloeda ¢ fatual ... provocado por deterrmnados episodios, por experiéncias
vividas na época do autor”, no caso de Kevynes, expenéncias retratadas em “sua
preocupagdo com o problema ... da reconstru¢do monetaria na década de vinte e

com a [d]epressio de trinta” (p. 63)%°.

O problema, no entanto, € que tais consideragdes ndo parecem fazer jus as
concepgdes de Keynes. O principio da demanda efetiva e outros conceitos gerais
de sua teona foram formulados para um tipo especifico de economia, a
“economia empresarial”. Sua contraposi¢do entre “economia monetaria’ e

“economia de intercdmbio real” ja indica as alternativas de conceitos com os

* Nio ha qualquer motivo para negar o papel destas experiéncias na formulagdo tedrica de
Keynes. Ele proprio, ao comentar o que € especifico desta formulagdo, a "moeda como um
fator ‘real’”, reconhece que “as condigdes requenidas para a ‘neutralidade’da moeda ... s@o
.. precisamente as miesmas que 1r30 assegurar que as crises pde ocorramt”. E complementa:
“{s]e 1sto € verdade, a {ciéncia da] economia do intercimbia real .. € uma arma
excepcionalmente cega para tratar o problema dos booms e depressdes. Pois ela exclui a
prépria matéria sob investigacdo” ( KEYNES, 1973, p. 410-411). Disto, no entanto, ndo se
deriva necessariamente aguelas restrigBes a generalidade da teoria de Keynes propostas por
Hicks e por V. Chick. Mesmo que sua formulagio tedrica tenha sido “provocadfa]”, como
parece bem provavel, pela for¢a com que a nio-neutralidade da moeda se explicitou
naqueles “episddios”, tal caracteristica basica deste ativo €, de todo modo, intrinseca a
economia monetaria em qualquer €poca e local, até por definigio.
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quais ele opera e como a moeda, enquanto unidade de conta, meio de troca e de
pagamento e enquanto ativo liquido tipico, constifui o elemento chave na
diferenciagdo destes dois tipos de economia’’. Sua opgdio ndo parece assim
desprovida de histéna. Ela, no entanto, sugere que aqueles conceitos representam
caracteristicas gerais de um tipo especifico de economia, ainda que o
desenvolvimento historico de suas instituigdes possa alterar a forma na qual tais

conceitos operam.

Ha ainda outra possibilidade, talvez mais esclarecedora, de abordar esta
questdo. POSSAS (1987, p. 50-58) propde uma “formulagio geral” do principio
da demanda efetiva nos marcos de uma “economia mercantil simples”, indicando
assim que para sua validade “é suficiente a presenca do dinheiro com todas as
fungbes que assume no processo de produgdo ¢ circulagdo de mercadorias - 0
que wclui a de meio de pagamento (e portanto relagdes de débito e crédito) e a
de reserva de valor (‘entesouramento’, ainda que sem o componente
gspeculativo que € tipico do capitalismo)” (p. 37). A mmportancia desta
alternativa transcende a simples discordancia com a op¢do de Moore e mesmo
com a de V. Chick. Na verdade ela revela uma constatagdo de cunho
metodologico importante: a existéncia de categorias ou conceitos perenes em
uma economia mercantil/monetaria, que pelo menos no caso do principio da
demanda efetiva aqueles autores pretendem negar. A vantagem de defini-lo “sem

recorTer a caracteres especificamente capitalistas” (p. 56) reside justamente em

7 Uma diferenciagiio que, como o proprio autor observa, “é ... mais marcante e talvez mais
importante quando chegamos a discussdo da taxa de juros ¢ 2 relagdo entre o volume de
produto e a quantidade de dispéndio”, ja sugerindo, portanto, sua conexdo com a preferéncia
pela liquidez & com o principio da demanda efetiva (KEYNES, 1973 | p. 410).
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indicar que as propriedades estritamente mercantis do capitalismo ja bastam para
viabilizar sua operagdo. Evita-se assim transformar o processo de endividamento
no capitalismo contempordneo - cuja contrapartida ¢ a ampliagio da autonomia
dos gastos frente a renda prévia e a maior possibilidade de criagdo enddgena de
moeda - de um fator amplificador do principio da demanda efetiva em uma

condicdo necessaria a sua propria definigio.

De todo modo, a identificagdo entre a validade do principio da demanda
efetiva e a existéncia da moeda de crédito suscita a segunda questdc relevante
neste debate: a confusdo, implicita na abordagem horizontalista, entre moeda ¢
poupanga e entre moeda de crédito contemporaneo e o crédito. A primeira parece
uma decorréncia 16gica de atribuir validade 3 lei de Say na auséncia da moeda de
crédito e da suposi¢do correlata que a poupanga prévia financiana neste caso os
gastos acima da renda corrente. Vale mencionar que tanto em Moore como em
V. Chick esta discussdo esta sempre associada a uma definigdo no minime dibia
de poupancga, as vezes entendida como o excesso da renda sobre o gasto corrente
ou sobre o consumo, outras como o actumulo de saldos monerarios e
financeiros”® . No entanto, tal acimulo, pelo menos no caso das empresas, pode
ser obtido por meio da venda de seus servigos € produtos, uma alternativa

“realmente muito mais segurfa] - pois ndo ha risco que o consumo ... venha [no

# “Em uma economia com moeda mercadoria ou fiduciana, as unidades privadas de renda
devem primeiro poupar para acumular balangos monetanos” (MOORE, 1988a, p. 198); ou
entda “{n]o caso de uma eccnomia com moeda-mercadoria ... os saldos monetarios podem
ser acumulados somente pela poupanga a partir da renda passada ou corrente” (p. 302-303).
V. CHICK (1983) sugere a seguinte definicio; “{o] excesso da renda sobre o consumo se
apresenta para um individuo como uma soma de moeda que ... deve encontrar o seu caminho
em algum investimento financeiro, incluindo depdsitos bancarios e moeda. Este . processo
de poupanga ... € a aquisicdo de ativos financeiros” (p. 181).
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futuro] a tomar a forma de um maior desejo por moeda” (KEYNES, 1987, p.
221), como pode ocorrer no caso do vencimento de titulos de divida adquiridos
pelos poupadores. Deste modo, a dubiedade na definicio de poupanca torna
possivel associar o acumulo de saidos monetarios necessarios 4 implementagio
de decisdes de mvestir a um excesso de renda prévia sobre o gasto cormente ou
sobre o consumo, um concetto, pelo menos nesta ultima versdo, so justificavel a
nivel microecondmico no plano do orgamento familiar. No entanto, é com base
nesta identificagdo entre a poupanga dos agentes e o acumulo de saldos
monetarios que se deduz que a poupanga financiana ¢ investimento, revelando
desta forma “as implicagdes contabets do fluxo circular da renda”, proprias de

uma economia sem moeda de crédito.

A opgéo de Keynes, ao contrano, ¢ distinguir com nitidez entre poupanga
e saldos monetarios. Primeiro, porque o que € necessario para efetivar as
decisdes de gasto sdo recursos monetarios, moeda, ndo poupanga. Segundo,
porque esses recursos representam “um fundo rotativo que sempre pode ser
usado de novo. Ele ndo absorve e ndo exaure quaisquer recursos. O mesmo
‘finance’ pode manejar um investimento apos o outro”, enquanto “[a] poupanga
pode ser usada somente uma vez”, pois “[e}la diz respeito a adigdo liquida ao

estoque de ativos reais” (KEYNES, 1987, p. 209).

De todo modo, excluindo-se o desentesouramento e¢ a venda de ativos
previamente acumulados, os agentes so podem expandir seus gastos com acesso
a crédito. A questdo, neste caso, ¢ analisar em que medida é legitimo 1dentificar o

surgimento ¢ o desenvolvimento do crédito a existéncia da moeda de crédito na



sua forma contempordnea. A discussdo deve comegar pela fungdo da moeda
como melo de pagamenio. E nesta fungdo que a moeda viabiliza a circulagdo de
mercadorias sem sua participagdo fisica direta, fornecendo deste modo a base
para o desenvolvimento das relagdes de débito e crédito em uma economia
mercantil. Formulada por MARX (1984), em seus tragos essenciais, nos marcos
de uma “economia mercantil simples”, a moeda como meio de pagamento
permite que “[a] mercadoria ... circul{e}, ... [ainda que ela} realiz[e] seu prego
somente sob a forma de um titulo de crédito de direito privado” (p. 150), cujo
equivalente em “dinheiro” so ira aparecer no futuro. Dado o entrelagamento das
relactes de débito e crédito, tais titulos nio so permitem uma “economia dos
meios de pagamento”, em fungdo da possibilidade de cancelamento mutuo de
diferentes débitos, como também eles mesmos transformam-se em “dinheiro de
crédito”, na medida em que “sdo novamente colocados em circulagdo para
transferir os créditos” respectivos. Portanto, sugere MARX (1984), “{o] dinheiro

de crédito se origina diretamente da fungdo do dinheiro como meio de
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pagamento” ¢ “na medida que o sistema de crédito se expande, 0 mesmo ocorre

com [esta] ... fungdio da moeda” (p. 153-154)

Em contraste com esta derivagido logica das relagdes de débito e crédito a
partir da fungdo da moeda como meio de pagamento, GALBRAITH (1983)
desenvolve uma abordagem basicamente factual. Pretendendo tragar uma
“histén‘é [,ainda que restrita,] da moeda” (p. 5), ele recupera alguns aspectos de
sua origem e evolugdo na Antigindade e Idade Média, como, por exemplo, o
emprego dos mais diversos artigos nesta funcdo, o uso dos metais ¢ a sua
cunhagem; mas ¢ principalmente com a discussdo sobre o desenvolvimento das
relagfes e mstituigdes monetdrias do mundo moderno que o autor se ocupa. Dots
aspectos de sua analise parecem importantes para nossa discussdo. O primetro €
apresentado por GALBRAITH (1983) com base na experiéncia holandesa e
refere-se a criagdo do Banco de Amsterdam: neste pals “ndo menos de quatorze
casas da moeda estavam entdo [em 1606] produzindo dinheiro; havia, como

sempre, uma vantagem em substituir o dinheiro de melhor qualidade pelo {de pior

# Vale mencionar que “{o] carater de credor ou de devedor se origina aqui da circulagio
simples de mercadonas”, mas que estes “mesmos caracteres podem se manifestar
independentemente da circulagBo de mercadonias”, como ilustra MARX (1984) com
exemplos do “mundo antigo” e da “idade média” {p. 149-150). O autor alerta ainda para as
dificuldades que a fungio meio de pagamento traz a possibilidade de relacionar “a massa de
dinheiro ... e a massa de mercadorias” de determinado perfodo: “[m]esmo sendo dados os
pregos, a velocidade de circulagic do dinheiro e a economia dos pagamentos, ja ndo
coincidem mais a massa de dinheiro que gira e a massa de mercadorias que circula durante
um periodo, durante um dia, por exemplo. Estd em curso dinheiro, que representa
mercadorias retiradas da circulagdo ha muito tempo. Circulam mercadorias cujo equivalente
em dinheiro s0 aparece no futuro. Por outro lado, os pagamentos contraidos a cada dia € os
pagamentos que vencem nesse mesmo dia sio grandezas inteiramente incomensuraveis” {(p.
153). Uma observacdo que sem duvida lembra a critica de Keynes a tentativa de vincular a
quantidade de moeda 20s bens e servigos comercializados em dado periodo, simplesmente
porque ndo sdo grandezas que se refiram necessariamente uma a outra,
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qualidade] que era aceito. Era muito tnconveniente para cada mercador pesar as
moedas recebidas; as balangas também eram justificadamente muito suspeitas ...
Assim surgiu, para regulamentar e limitar o abuso da moeda, o primeiro banco

piiblico digno de nota” (p. 15-16Y° . Oriunda do interesse em evitar a adulteragdo

do meio de troca, parece claro que a criagdo do banco estava diretamente

assoctada as relagdes mercantis do periodo, sendo, portanto, natural que seus -

depositos estivessem, “de acordo com as instrugdes de seus proprietarios,

sujeitos a transferéncia a outros individuos para pagamento de suas contas”, um

“servige {que, alias,] tinha, por muito tempo, sido oferecido pelos [proprios}

precursores privados do Banco”. Neste caso, “[a] moeda em deposito servia
como dinheiro pelo fato de estar num banco e estar sujeita 4 transferéncia por um
golpe de pena” (p. 20). De certa forma eram os préprios certificados de depdsito

que substituiam a moeda como meio de troca,

O segundo aspecto da questdo, decorréncia direta do anterior, refere-se a
criagdo da moeda bancana: “[ijnevitavelmente for descoberto ... que outro goipe
de pena daria a um tomador do Banco, diferente do ¢credor do deposito original,
um empreéstimo com base nesse deposito ocioso ... O depésito inicial ainda
permanecia a crédito do depositante original. Mas havia agora um novo deposito

correspondente ao empréstimo. Ambos poderiam ser usados para realizar

" Acerca do histarico deste banco é esclarecedor reproduzir um trecho de Adam Smith,

extraido por GALBRAITH (1983) do livio A Rigueza das Nac¢des: “[plara eliminar os
inconvenientes [acima mencionados), foi estabelecido um banco em 1609, com a garantia do
governo da cidade. Este banco recebia as moedas estrangeiras e as moedas leves {ou
aviltadas} do pais ao seu valor intrinseco em termos do padrio monetario local, deduzindo
apenas O necessario para cobrir as despesas de cunhagem e os outros gastos de
administragiio. Para o valor remanescente, apds essas pequenas dedugdes, era feito um
credite em seus livros™ (p. 13-16).
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pagamentos, ou seja, como moeda. A moeda, portanto, era criada”. Se, além
disso, o tomador de empréstimo recebesse uma “nota [bancaria] resgatavel em
dinheiro”, no lugar de um certificado de deposito, e a usasse para efetuar seus
pagamentos, poderia dar origem a uma sequéncia de transagbes, todas elas
realizadas contra a entrega daquela “nota [bancéria]”, de forma que a mesma
gstaria funcionando, até seu resgate em dinheiro, como meio de troca e quiga
continuasse atuando desta maneira “ad infinitunt”, Esta teria sido a “alternativa

... maravilhosamente explorada na Republica Americana”, nos seus primérdios

(GALBRAITH, 1983, p. 21).

A moeda bancana é denivada de forma um tanto diferente por HICKS
(1978). Ele parte da constatagdo que “{u}ma das formas mais antigas de reahzar
despesas superiores a receita for [obtida] .. através de promessas de
pagamento”, para concluir que tais promessas se tomavam “(pelo menos
temporariamente) uma espécie de moeda”. Sugere, a seguir, que o “aparecimento
dos bancos” tornou este procedimento “apenas ... mais formal. Sobre a base da
moeda metalica se constrér uma pirdmide de substitutos da moeda; gradualmente

eles se tormam mais firmes, até que, finalmente, a transferéncia de uma promessa
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de pagamento bancéria ¢ considerada o fechamento de uma transagio” (p. 75" .
A evolugdo subsequiente generaliza o uso desta promessa de pagamento na forma
de uma “moeda bancéria”, mas € o fim da conversibilidade em “moeda metalica”
que explica, realmente de forma plena, seu carater de “moeda de crédito”. Agora
“nido ha [mais] moeda que ndo seja de crédito. Toda moeda é a promessa de
pagamento feita por alguém”. No entanto, “tudo o que pode ser prometido € a
conversibilidade de uma promessa em outra, outra ... que o credor prefira no
momento”, seja porque elas apresentam “diferentes graus de confiabilidade™ ou
entdo por que tais graus “podem mudar uns relativamente aos outros” ao longo

do tempo (p. 78).

Nao ha em Moore tal preocupagdo em acompanhar, seja do ponto de vista

logico ou historico, a evolugdo do sistema monetario e das relagdes de débito e

*' Vale mencionar que HICKS (1978, p. 70-74) desenvolve inicialmente um “modelo simples”
baseado na suposi¢do da "moeda metalica .. fcomo] o Gnico meio de pagamento™ {p. 71}
Mesmo neste contexio ele admite a existéncia de um sistema de empréstimos, mas o faz na
forma de um “mercado de capitais” incipiente, de modo que “uma tendéncia a gastar menos
do gue as receitas implicaria um crescimento dos tesouros, {enquanto] a tendéncia a gastar
mais implica{ria} sua diminuigdo” {p. 72). Seu “modelc simples” fembra, portanto, muito a
economia com moeda-mercadoria de Moore, na qual a expansio do gasto exigiria ©
desentesouramento ou/e a entrada exdgena de moeda. De 1odo modo, é necessdrio lembrar a
ressalva do proprio autor: “o surgimento do mercado de capitais e dos bancos se deu,
historicamente, ac mesmo tempo, € talvez devam evoluir juntos”. Assim parece “dificil
{tanto] manter a hipStese da moeda metalica quando se supde a generalizagio do sistema de
empréstimo’, como desconhecer que “{mlesmo num nivel baixo de desenvolvimento
financeiro” as “promessas de pagamento” ja funcionavam como “uma espécie de moeda” (p.
74-75).
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credito. Sua intenglo se restringe, neste aspecto, A4 contraposicdo entre as
possibilidades muito mais restritas de financiamento em uma economia com
moeda-mercadoria ou fiducidria e aquelas muito mais amplas de uma economia
com moeda endégena. E na caracterizacdo deste altimo tipo de economia que ele
entdo revela alguns aspectos basicos de sua concepgdo sobre a moeda de crédito.
Menciona, por exemplo, a necessidade “de um mecanismo de compensagdo para
os instrumentos de crédito privado, que torne possivel aos depositos a vista
funcionarem como meio de troca” (MOORE, 1988a, p. 20-21). Vale lembrar que
este aspecto ¢ abordado por MARX (1984) como uma conseqiiéncia natural da
“concentraciio dos pagamentos na mesma praga” (p. 151). Em Galbraith e Hicks,
no entanto, tal questdo ndo ¢ analisada, embora o desenvolvimento de seu
raciocimio em termos de certificados de depdsito, notas e promessas de
pagamento bancdrias pare¢a indicar que estes autores incorporam,
unplicitamente, a existéncia de rmecanismos de compensagio de tais

comprovantes de crédito.

Como caracteristica adicional da “economia com moeda de crédito”
MOORE (1988a) menciona ainda “{a] exigéncia que o sistermma monetario e
financeiro disponha da ‘confianga’ dos agentes econdmicos. Isto pressupde’,
segundo o autor, “a existéncia de um banco central como provedor residual de
liquidez” (p. 21). Dos trés autores anteriormente mencionados € somente no
relato histérico e factual de Galbraith que a necessidade do banco central como
emprestador de altima instincia € assumida de forma explicita. De todo modo,
ndo ha divida que tal papel da AM, ao evitar as crises de confianga na moeda

bancana, permitiu a maxima generalizagdo das relagdes de débito e crédito nas



quais de baseia a emissdo de moeda de crédito, e, neste sentido, pode ser
considerado uma evolugdo possivel, do ponto de vista logico-histdrico, das
abordagens desenvolvidas nos trabalhos de Marx e Hicks. Ndo ha, portanto,
deste ponto de vista, 0 que criticar nas caracteristicas que Moore atribui a
economia com moeda de crédito. Trata-se, na verdade, de uma opgdo por defini-
la na sua forma mais evoluida, a forma tipica do sistema financeiro

contemporaneo.

O que ndo ¢ possivel, no entanto, ¢ contrapor a tal economia,
aparentemente como se fosse a tnica alternativa possivel nos marcos de uma
egconomia mercantil, um sistema econdmico fundado exclusivamente na moeda
mercadoria ou fiducidna, como se o crédito, enquanto mecanismo de expansdo
do poder de compra no agregado, ndo tivesse existido, do ponto de vista légico e
inclusive historico, em diversos estagios intermediarios de desenvolvimento®?.
De fato a propna defini¢io da moeda em termos de suas fungdes como “unidade
de conta ..., como meto de pagamento e como reserva de valor” (HICKS, 1967,

p. 1} 14 incorpora, mesmo que embrionariamente, as relagdes de débito e crédito.

*2 Sdo contraposigdes equivocadas como esta que justificam conclusdes como a sugerida por
BROWN (1992): “{o] status do efeito dos encaixes reais como uma forga equilibradora nas
economias de mercado ndo esta sujeito a objecdo, desde que ele se aloje no contexto
institucional da moeda-mercadoria” (p. 101). Obviamente que tal conclusio ndo sena valida,
gsclarece o autor, no caso de uma economia com moeda de crédito (p. 106). Mas o fato ¢
Gue 1S10 N30 OCOITE Nem em um caso, Nem em outro, tanto porque a moeda, sendo um ativo,
ndo esta vinculada somente 3 circulagdo industrial, como também porque ¢ poder de compra
ndo tem, mesmo na vigéncia da moeda-mercadona, uma relagdo unica € estavel com o
estoque de moeda em um conceito restrito. A ndo ser que se defina uma hipotética economia
com moeda-mercadoria, da qual as relagBes de crédito e débito sejam de fato excluidas e na .
qual a moeda ndo possa ser entesourada; i. e., uma “economia mercantil” na qual se suprima
a moeda enquanto meio de pagamento e reserva de valor!




Por outro lado, o papel da AM como “provedor de liquidez™, garantindo em geral
a conversibilidade da moeda bancaria na moeda de curso legal, ndo pode ser
visto como a origem da moeda de crédito. Ao contrario, fol justamente sua
existéncia e generalizagdo anterior que gerou a necessidade de intervencido da
AM para garantir tal conversibilidade nos momentos de seu questionamento pelo

mercado.

Na discussdo da moeda como meio de pagamento, MARX (1984) ja
alertava para sua contradicdo intrinseca. Por um lado, “[nla medida que os
pagamentos se compensamnt, ela funcionaria “s¢ idealmente, como dinheiro de
conta ou medida de valor”, mas, por outro, se “pagamentos efetivos sdo
necessarios’”, ela seria exigida como a “mercadona absoluta” (p. 151-152), a
Gnica capaz de garantir que as “promessas de pagamento” se concretizem. E esta
a contradicdo que se transfere para a moeda de crédito. Vale a pena analisa-la a
luz do qﬁe HICKS (1978) denominou o “modelo [wickselliano] de crédito puro™
Se aceitarmos que neste tipo de economia “ndo hd moeda que ndo seja de
crédito”, a “moeda de curso legal” se distingue das outras promessas de
pagamento por ser a mais confiavel de todas. Ao tomar “as exigibilidades de ...
seu Banco Central” uma “‘moeda de curso legal”, o que o Estado faz ¢ garantir
que esta promessa de pagamento € convertivel em todas as outras, mesmo porque
todas elas estdo referidas a primeira como unidade de conta € como instrumento
de tiquidagdo futura dos débitos que certificam. Por ser a mais confidvel é que
esta “promessa de pagamento sera na verdade mutil” (p. 78-79): excetuando-se a
fuga da moeda tipica das hiperinflagdes, esta promessa de pagamento nunca sera

colocada em xeque. Nio hi aqui, ¢ bom que se diga, qualquer mengdo i



conversibilidade no sentido do inverso; isto €, ndo estd implicito neste modelo
que o emissor da promessa mais confidvel garanta em geral a conversibihidade
das outras promessas na sua. Na verdade isto significaria reduzir, ou mesmo
eliminar, as diferengas nos “graus de confiabilidade™ das diversas promessas,

praticamente elevando o seu status ao da moeda de curso legal® .

Nao ha diavida que este Gltimo passo, no que se refere a moeda emitida
pelos bancos, ¢ relativamente recente na evolugdo do sistema monetario e
financeiro. Por isso mesmo € preciso enfatizar que diversas expenéncias de
moeda bancdria o precederam ¢ que toda uma histéria de booms e depressdes,
assoclada as oscilagGes na sua emissdo, fol necessdria para se estabelecer os
contornos do papel contemporineo da AM como reguladora da atividade
bancéria e provedora de liquidez™ . Segundo V. CHICK (1986), ¢ somente no
quarto periodo, dos seis identificados por sua peniodizacdo do desenvolvimento
bancario, que “o banco central {tena] aceito completamente a responsabilidade
pela estabilidade do sistema financeiro” (p. 7). No entanto, ja desde o segundo
periodo os depdsitos bancarios tinham assumido o papel de metos de pagamentos

e tornado possivel “a “transi¢do keynesiana’ para o crescimento induzido pelo

* Esta questio sera discutida em maior detalhe no item V.5. Moeda e Inflagio.

* E importante observar que ao definir a economia com moeda de crédito em referéncia ao
papel contemporaneo da AM, e ao contrapor-lhe como Unica alternativa possivel a economia
com moedas mercadona ou fiduciana, o que Moore faz ¢ justamente excluir de sua analise
as velhas “crises monetarias”, para as quais MARX (1984) ja chamava a atengdo no Capital
(p. 152, nota 99), além dos varios episodios de corrida bancaria refatados em detathe por
GALBRAITH (1983), ¢ mesmo acontecimentos tdo recentes como as indmeras faléncias
bancarias da crise de 29 (GALBRAITH, 1972, p. 265-276). Ele exclui, em suma, todas
aquelas situagdes que colocaram em xeque a conversibilidade das “promessas de
pagamento’” bancaras.
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mvestimento” (p. 3). Neste sentido sua abordagem se diferencia da de Moore: ela
exige tdo somente que 0s depdsitos bancdrios atuem como meios de pagamento -
ndo que o banco central atue como emprestador de dltima instincia - para que o
principio da demanda efetiva possa tornar-se valido. Ndo ha duvida que esta

parece uma opc¢io mais realista.

De todo modo, o que ha de mais interessante para nossa discussdo € sua
distingdo entre o primetro ¢ o segundo periodo de evolugdo do sistema bancario.
No pnimetro estdgio os saldos transacionais ndo circulariam através dos bancos e
s a moeda em especte serta empregada nas transagdes. Os bancos operanam
como “depositarios das poupangas”, seus “[d]epdsitos neste estagio sdo
poupanga” (CHICK, 1986, p. 4), ndo meios de pagamento. A conclusio aqui
parece obwvia: “[elnquanto os bancos estavam neste estigio de seu
desenvolvimento eles eram exatamente o que 0s proprios banqueiros alegavam,
‘condutos’ entre a poupanga ¢ ¢ emprego de tal poupanga para o investimento”
{p. 4). Assum, enquanto os gastos de consumo eram feitos mediante 0 emprego
da moeda em espécie, a moeda ndo gasta em consumo, a moeda poupada, era
depositada nos bancos, que se encarregavam de destind-la ao investumento.
Neste caso, “a poupanga determina o volume de investimento” (p. 4) ndo so
porque ¢ o conjunto de depositos representando a poupanga que financia o
investimento, mas também porque nio existindo meios de pagamento, nem sob a
forma de depdsitos, muito menos associados & moeda em espécie, o crédito se
restringe a intermediacdo de poupangas prévias, sem qualquer expansdo do poder
de compra, e, portanto, somente o volume agregado de poupanga ex ante

efetivamente realizada esta disponivel para viabilizar os gastos em investimento.



Além da objegio original de Keynes que o consumo libera tanta hiquidez
quanto a poupan¢a, ¢ da critica & associagdo, neste raciocinio, dos balangos
transacionais exclusivamente aos gastos de consumo, as opinides de V. Chick
levantam ainda algumas questdes de natureza historica. GALBRAITH (1983),
por exemplo, sugere que pelo menos aipuns dos primeiros bancos, como o Banco
de Amsterdam, surgiram “para regulamentar e limitar o abuso da moeda”
metalica (p. 16), da moeda usada nas transagGes, tanto faz se para consumo ou
para investimento. Isto porque a “boa moeda”, aqueia de melhor qualidade, tinha
a tendéncia mevitavel de permanecer mais tempo nas mdos de seus propretanos,
de ser, em certo sentido e de forma pelo menos temporana, entesourada,
enquanto a moeda de pior qualidade, mas ainda aceita nas transagoes, circulava
mais rapidamente. Era justamente para estas - “as moedas leves {ou aviltadas]
do pais” (p. 15) — e para as moedas estrangeiras que a atividade bancana estava
voltada. Mantidas como depositos, elas ainda assim estavam disponiveis para
transagOes atraveés da “transferéncia [destes mesmos depositos] a outros

individuos para pagamentos de ... contas” (p. 20).

HICKS (1978), por outro lado, sugere que “o aparecimento dos bancos ...
apenas ... tornou mais formal” o que ja ocorra, mesmo que excepcionalmente,
antes de sua existéncia: a possibilidade “de realizar despesas superiores a recetta

.. através de promessas de pagamento” futuro (p. 75). Obviamente a moeda esta,
neste caso, atuando como meio de pagamento, uma fungdo que no primewo
estagio de evolugdo do sistema bancario V. Chick exclui, aparentemente
atribuindo-lthe os papéis exclusivos de umdade de conta e meio de troca. Este é o

pano de fundo de sua confusdo entre poupanga e os recursos para financiar o




mvestimento. Mas o fato é que nfio ha comparagio possivel entre, por um lado, a
expansdo do crédito e mesmo o desentesouramento de moeda e, por outro lado, a
poupanga, pois eles se referem a fen6menos e processos distintos. E o que
KEYNES (1987) sugere ao afirmar que o “[d]esentesouramento € o aumento do
crédito fornece[m] nio uma alternativa a poupanga amphada, mas a necessaria
preparacdo para ela. Ele ¢ o pai, ndo o [irm3o] gémeo, da poupanga ampliada”

(p. 281).

Em fun¢do desta confusdo latente nas abordagens do tipo horizontalista
entre acumulo de saldos monetarios e poupanga e entre a moeda de crédito
contemporanea e o crédito, ¢ necessario investigar em gque medida a sua analise
sobre a expansdo do crédito pode ser compatibilizada com o motivo finance
proposto por Keynes, originalmente formulado como uma demanda adicional por
moeda para viabilizar a ampliagdo planejada da atividade e das “transagdes

monetarias” em geral. E o que sera analisado no proximo ttem.

IV.3. O Motivoe Finance e o Horizontalismo

MOORE (1988a) considera “o motivo finance ... [como] o argumento
conclusivo pela endogeneidade do estogque de moeda”. Keynes o teria formulado
em funcgdo das fortes criticas a “andlise monetana truncada da Teeria Geral”,
modificando desta forma a teonia da preferéncia pela liquidez, cuja versdo

original “‘parecia ndo ter deixado espago para afirmar que o novo investimento
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era financiado por nova expansdo do crédito” (p. 199)°. Ao introduzir, via
demanda finance, o crédito em sua analise da expansio da renda, Keynes tena
solucionado ¢ problema. Ademais, a nova formulagdo também indicana que ele
teria, enfim, admitido, ainda que “sob forte pressdo”, “que os bancos ‘retém a
posi¢do chave’ no processo de crescimento econdmico ... uma posicio que ele
mesmo tinha previamente desenvolvido, em alguma extensfio, n: Treatise”

(p. 204).

A posigdo de ROUSSEAS (1986) ¢, em linhas gerais, similar. Ela parte de
uma contraposigdo entre as perspectivas do Treatise e da Teoria Geral, para
concluir que a “teoria da preferéncia pela liquidez ... foi um passo atras em
relagdo a ... analise da demanda por moeda” apresentada por Keynes em sua
obra anterior (p. 44). A vantagem desta ultima parece ser a vinculacdo explicita
dos vanos tipos de demanda por moeda as esferas de circulagdo, industrial e
financeira, tornando possivel enfatizar a questdo realmente mais relevante, a do
fluxo de crédito entre aquelas duas esferas. Esta vantagem € recuperada por
Keynes com a introdugdo do motive finance: por estar baseado “‘na demanda por
moeda ndo enquanto uma demanda por um estoque de ativos, mas enquanto uma
demanda empresarial por um fluxo de crédito” (p. 44-45), ele deve ser
considerado como um retorno  a perspectiva do Treatise, ndo como um
complemento a teoria da preferéncia pela liquidez. Por outro lado, sua associagio
tio direta & expansdo do crédito sugere que ele possa fornecer uma base

adequada para fundamentar um modelo sobre a endogenia monetdna. Assim, de

Y DESAI (1989) qualifica de forma similar 2 andlise monetaria apresentada por Keynes. Comentando os
artigos anti-monetaristas de Kaldor, ele observa que tais escritos também represertam uma Citica a0
“maodelo monetano simplista da Teoria Geral” (p. 171).
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forma andloga a Moore, ROUSSEAS (1986) conclui que “Jo] modelo da

endogeneidade pode ser associado a uma reinterpretagdio do motivo finance de
Keynes™ (p. 96).

Mesmo assim estas duas abordagens apresentam nuances importantes.
ROUSSEAS (1986) delimita com mais nitidez o dmbito de agdo atribuido ao
sisterna bancario: “deve-se tomar cuidado para ndo exagerar o papel dos bancos
no processo de investimento. A capacidade de o sistemna bancario afetar o ritmo
de investimento ¢ um fendmeno de curto prazo que vem a tona somente em
circunstincias excepcionais” (p. 45). Para chegar a esta conclusio Rousseas
parte de duas premissas. Em primeiro lugar, o aspecto essencial do sistema
econdmico residiria na busca do lucro através da aquisigdo de ativos de capital,
ou melthor, de gastos em investimento que desencadelam o processo de
acumutagio de capital. Em segundo lugar, os meios de financiamento necessarios
a efetivag@o de tais decisoes de investir seriam colocados a disposi¢do, de uma
forma ou de outra, pelo sistema financeiro. Neste caso, mesmo em uma estrutura
de crédito com elasticidade himitada, em fung3o, por exemplo, de uma politica
monetaria conservadora por parte do banco central, a endogenia parcial da
moeda e as movacdes financeiras que elevam sua velocidade de circulagio,
garantiriam a satisfagdo “da demanda finance por encaixes transacionais”. Basta
para 1ss0 que “‘a estrutura retenha parte de sua elasticidade™ (p. 44). Por este
motivo parece ndo ser exagero concluir que s em situagdes extremas, de uma
demanda tdo elevada por recursos financeiros que acabe por exaurir todas as
fontes de financiamento, ou diante de um “banco central ndo cooperativo

operando dentro de uma estrutura de crédito ineldstica”, “o rntmo de
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investimento e, portanto, o nivel de produto ¢ de emprego” seriam, segundo

ROUSSEAS (1986), realmente afetados (p. 44).

Por meio desta delimitacdo do papel dos bancos ROUSSEAS (1986)
procura se diferenciar de alguns pos-keynesianos a quem atribui o qualificativo
“monetaristas”. “[h]a o risco que a énfase dada por alguns pos-keynesianos
‘monetaristas’ a0 motivo finance tenha sido muito exagerada”; o propno
“Keynes tinha deixado claro que considerava a demanda por moeda finance um
fenomeno ‘temporario’, que ocoma durante um beom de investimento”
(p. 44)° Mas ainda mais interessante ¢ o seu esforco para se diferenciar do
horizontalismo: se a “oferta de moeda ¢ perfeitamente eldstica”, ou sgja, se ela “¢
automaticamente endogena .., entdo o motivo fimance toma-se uma
novidade ... efémera e ndo-imponante” (p. 44). Sua posigdo, como parece
obvio, € a solugdo de meio-termo, os bancos sdo importantes, ma non troppo:
“{ajtnbuir aos bancos o maior 6nus por qualquer investimento sem retorno
[unrequited] é errar o alvo. E argumentar que o banco central acomoda

completamente todo e qualgquer aumento na demanda por moeda ndo somente

* A impropriedade desta associagio entre Minsky, Davidson e o monetarismo ja foi analisada
anteriormente (vide item [11.1}. Neste caso ¢ mais importante chamar a atengdo para outro
equivoco da analise de ROUSSEAS (1986): “[a] moeda interessa no curto prazo e afeta o
nivel de investimento, portanto [o nivel de] produto e emprego, quando, a partir de uma
nogdo equivocada da causa da inflagio, a sua quantidade ¢ severamente restringida” (p.
45). Em suma, “a moeda {seria] ... um fator ‘real’” (KEYNES, 1987, p. 203) porque a
politica monetarista tmplementada nos bancos centrais pode tornar o sistema financeiro
inefastico. E, além disso, exclusivamente “'no curto prazo”,
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superestima o fato como também elimina os bancos como wma barreira a

ampliagdo do investimento” (p. 45)" .

Nio € necessario enfatizar que esta é uma perspectiva bastante aquém das
concepgdes de Keynes, inclusive aquelas do Treatise. De fato, ja ai o sistema
bancéario tinha um papel muito mais relevante: ele tinha em suas mdos a
possibilidade de interferir na diferenciacio do publico entre “altistas” e
“baixistas”, podendo deste modo regular a taxa de investimento. E embora tenha
derxado “os detalhes monetarios ... para segundo plano” (KEYNES, 1985, p. 4),
ndo ha como negar que do Treatise & Teoria Geral as relagbes monetario -
financeiras s6 ganharam em importdncia na determinagdo da trajetoria
econdmica. De fato, certas caracteristicas ¢ possibilidades que no Treatise
tinham menor importancia, ganham destaque na Teoria Geral, principalmente em

fungdo do espago que a questdo expectacional passa a ocupar. Na primeira obra

7 Vale mencionar gue, nos termos da argumentagio de Rousseas, esta ultima conclusio

podena ser estendida a situacio na qual vaniag@es na demanda por moeda sejam satisfeitas
parciaimente por mudangas na sua quantidade e parcialmente por vanac¢des na sua
velocidade de circulagdo, induzidas neste caso por expectativas de elevacdo dos juros que
acabem por ndo se concretizar, Em outros termos, mesmo com um banco central
executando uma politica ndo plenamente acomodadora de demanda por moeda, se o
sistema bancario, na interagio com seus clientes, for capaz de gerar inovag¢des financeiras
na medida exata para evitar uma elevagio esperada dos juros, os bancos n3o representariam
“uma barreira 2 ampliacio do investimento”. De fato, Rousseas deveria, até por coeréncia,
explicitar que a unica “barreira” em seu modelo advém de uma politica monetaria restritiva
do banco central, mesmo porque os bancos, também em seu caso, utilizam um “mark up
estavel sobre os custos diretos unitanos” (vide item 1.4, nota 24). Assim, na pior das
hipoteses , seu papel seria neutro, caso repassassem o aumento dos custos diretos unitarios
provocados pelo banco central, Se, em fungio de sua capacidade de gerar inovagles
financeiras, conseguissem reduzir tais custos, isto, ao contrario de restringir ou eliminar o
seu papel, sO sugeriria a sua “ndo-neutralidade”.
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a regulagdio monetaria tinha como base a permanéncia de uma razoavel
divergéncia de opinido entre as “diferentes escolas do pablico”, a qual poderia
ser habilmente explorada pelo sistema bancdrio. Na Teoria Geral, por outro
lado, a maior énfase com que se admite (1) a possibilidade de certo consenso em
tormo do “estado de alta” e principalmente do “de baixa”, (ii) a possibilidade de
“variagOes repentinas ¢ violentas” das opinides do pablico, e, ainda que
mmplicitamente, (1) a especificidade dos interesses do sistema bancario e
financeiro, expressas na sua preferéncia pela liquidez e no seu animal spirits,
justifica a necessidade de outras formas de regular as expectativas dos agentes,

em especial aquelas vinculadas 4 EM dos ativos de capital.

Assim, enquanto no Treatise o papel dos bancos deriva principaimente de
sua capacidade de compensar as vanagbes de opinido do publico através da
alteracdo dos termos de empréstimo, na Teoria Geral a ¢ de Keynes nesta
possibilidade diminui significativamente, ndo sé porque as expectativas dos
agentes dependem de certos fatores que nio podem ser regulados por via
exclusivamente monetdria, mas exigem sunultaneamente algum nivel de
interferéncia sobre o investimento - trata-se, no c¢aso, ndc de meros
deslocamentos ao longo da curva de PPL, mas de deslocamentos da propna
curva, associados a alterages mais significativas das expectativas quanto 3 EMC
-, como também porque os bancos tém a sua propria PPL e podem atuar no
sentido oposto ao desejavel em uma conjuntura critica. O fato, portanto, ¢ que
tanto em um €aso como no outro os bancos “retém a posigdo chave”
priﬁcipahnénta por que podem alterar seus termos de empréstimo, seja para .

compensar as mudangas de expectativa do piiblico, seja amplificando, agugando
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ou mesmo causando tais mudangas. Contraponha-se esta visdo 4 concepgdo
sugerida por Moore ~ os bancos ocupam a “posigdo chave” por atenderem 2
demanda empresarial por crédito, desempenhando o papel passivo de ajustar a
oferta de moeda 2 sua demanda para fins de investimentos, a uma taxa de juros
determinada exogenamente pela AM - e a pretensdo va de atribuir algum papel

relevante aos bancos na analise horizontalista revela toda a sua incoeréncia’ .

De todo modo, além de recolocar os bancos na “posigdo chave”, o motivo
finance cumpriria outro papel importante na opimido de MOORE (1988a): seu
“reconhecimento formal ... toma invalido o 1isolamento convencional
[caracteristico] do IS-L.M entre os mercados real e financeiro {, supostos] como
independentes” (p.199). E verdade que a idéia basica do IS-LM, de um equilibrio
no mercado de bens, um equilibrio de fluxos (curva IS), e de outro no mercado
financeiro, de estoques (curva LM), os quais seriam simultaneamente realizados
a um certo par (renda Y, taxa de juros 1), € de fato superada pela interpretagéo
horizontalista. Mas a um custo bastante elevado. A concessdo de financitamentos

rorna-se um elemento passivo, submetido as decisdes de mmvestir em ativos de

* Ao supor que os bancos procuram compensar as elevagdes do custo dos fundos via

inovagOes financeiras Rousseas ndo so lhes atribui alguma relevincia a mais, como
incorpora de forma mais coerente as proprias inovagbes ao modelo proposto. De fato,
como observa CARVALHO (1993), as inovagdes financeiras niio sio facilmente
justificaveis no modelo horizontalista: “com reservas livremente disponiveis, porque alguém
apelaria para inovagdes cercadas de incerteza?” (p.120).
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capital; hd um mercado financeiro que inexoravelmente satisfaz, pelo menos em

o - 9
termos nominais, todas as necessidade do mercado de bens’. .

Deste modo desaparece qualquer conflito derivado da alternativa entre
mnvestir e possuir riqueza sob outras formas; ou, pelo menos, as possibilidades de
sua ocorréncia  tornam-se  bem  diminutas. Embora Keynes tenha,
surpreendentemente, atnbuido mérito ao esquema IS-LM, sua concepgdo na
Teoria Geral penmite superar de forma muito mais positiva a dicotomizagio ai
presente: ao tipificar os atributos basicos de todos os ativos no capitalismo,
sejam eles reais ou financeiros, e ao desenvolver com base nesta classificagido
uma logica geral de administragdo da riqueza sob condigdes de incerteza, Keynes
a superou no plano das decisdes dos agentes, independentemente, de certa forma,

do mercado onde tais decisdes se materializam.

Porém o que ¢ unitirio no plano das decisdes individuais, desta logica
privada de administragdo da riqueza, pode se mostrar contraditorio no plano dos
resultados agregados. E isto ndo se refere sé, nem principalmente, aos efeitos
soctats destas decisdes, via nivel de atividade e de emprego - ou, dito de outra
forma, aos seus efeitos sobre a reprodugdo material da sociedade -, mas também
ao seu efeito sobre a propria validagdo das decisdes passadas quanto a forma de

reter e acumular riqueza no tempo: por exemplo, a op¢do majoritana dos agentes

* Ao comentar alguns trechos do Treatise (1971b), MOORE (1988a) atribui a Keynes
posigdo similar. “Keynes esta aqui explicitamente assumindo que a oferta de moeda €
totalmente passiva [‘accommodating’; ou seja. a curva LM € honizontal” (p. 188, nota 12}.
O que ele parece ndo entender é que isto representa, no maximo, uma sugestdo de politica
bancaria, ndo uma caracteristica inerente a uma economia com moeda de credito.
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por ativos Hquidos tende, na auséneia de uma agio compensatoria do Estado, a
induzir uma crise deflacionaria de liquidagio de ativos™ .

E verdade que o Estado capitalista contemporineo, como provedor de
liquidez e gestor do gasto publico, reduziu drasticamente a possibilidade de
reincidéncia deste tipo de crise (MINSKY, 1986). Mas nem por isso eliminou os
focos de instabilidade derivados da dualidade circulagdo financeira / circulacio
industnal e da propna dualidade da moeda enquanto ativo ¢ meio de troca; focos
que se expressam, por exemplo, na inflagcio contemporinea e na assoclacio de
um baixo crescimento econdmico e de uma acumulagio relativamente acelerada
de rniqueza financeira. Que este tipo de conflito ndo aparega ou ndo seja
corretamente apreendido na analise ortodoxa deve-se, pelo menos em parte, a
dicotomizacdo em setores independentes, o real e o monetario. O que Moore faz

¢ extinguir esta dicotomia, extinguindo simultaneamente o propno carater dual da

moeda.

De todo modo a énfase no motivo finance como forma de negar aquela
dicotomia nfo tem origem no horizontalismo. Ela surge pela primeira vez em
artigo de DAVIDSON (1965) que procura recuperar a importdncia deste motivo

para 0 entendimento do pensamento de Keynes. E de fato o motivo finance

* KEYNES (1985) parece sugerir este tipo de possibilidade ao discutir “0s mercados de
investimentos ‘liquidos™: “cada investidor individuaimente considerado te[m] a iusio de
que participa de um negodcio ‘liquido’ (embora isso nd3o possa ser verdadeiro para todos os
investidores coletivamente)” (p.116-117); ou ainda “nio existe algo como a liquidez do

investimento para a comunidade como um todo” (p.114).



130 IV. Poupanca, Investimento ¢ Moeda Endogena

permite dar maior visibilidade a diversas posigdes ja presentes na Teoria Geral,
especialmente no caso de uma expansdo planejada das atividades e das
“transagdes monetarias” em geral. A possizilidade de uma provisdo antecipada
de recursos liquidos para fazer face a esta futura expansio - a mencionada
demanda finance - revela a interdependéncia entre os setores real e financeiro
ndo 8O porque, no caso dos investimentos produtivos, o ativo a ser adquirido tem
a caracteristica essencial de representar o elo de ligagdo entre a rnqueza
acumulada, afeita a circulagdo financeira, ¢ a geracdo de nova riqueza,
relacionada a circulagdo industrial. Mas também porque toda e qualquer
expansdo planejada das “transagOes monetarias”, estejam elas associadas
diretamente a circulagdo financeira, como no caso de ativos financetros e de
ativos previamente acumulados, ou a circulacdo industnial, como no caso do
consumo, representard uma demanda adicional por recursos liquidos disponivets
ou a serem gerados pelo sistema financeiro. Nao ha, portanto, como discordar da
proposigdo de DAVIDSON (1965} "o motivo finance formnece o elo para
demostrar que a fun¢do demanda agregada por moeda ndo ¢ independente dos
eventos no setor real” (p.49, gnfos no original). Mas no contexte de nossa
discussdo os grifos do autor talvez possam ser dirigidos ndo somente aqueles que
sugerem esta independéncia, mas também aos que subordinam a moeda
totalmente aos ditames do setor real, como se ela fosse ndo somente dependente

deste, mas completamente determinada por ele.

Ha, por outro lado, diversos aspectos da visdo horizontalista acerca do
motivo finance que ainda merecem reparos. Em pomeiro lugar, a tentativa de

interpreta-lo como wmn distanciamento das concepgdes da Teoria Geral ¢ um
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retomo a perspectiva do Treatise. Nio se trata, neste caso, simplesmente de
desconhecer 08 elementos basicos de continuidade entre as duas obras,
extensamente discutidos no capitulo 1T deste trabalho. Tal interpretagdo
desconsidera que ja na Teoria Geral Keynes analisou por diversas vezes o efeito
de um aumento da “atividade rea/” sobre a demanda por moeda e o seu impacto
sobre a taxa de juros caso os bancos ou mesmo o resto do publico ndo se
dispusessem a “liberar moeda”. Sua “proposi¢do fundamental da teoria
monetaria” alertava ja naquela obra para a relacio ente o nivel de renda e pregos,
por um lado, ¢ a criagdo de moeda bancaria, por outro lado: “as rendas, do
mesmo modo que os pregos, vanam obrigatoriamente até que se estabeleca a
igualdade ente o montante agregado das somas em dinheiro, que os individuos
resolvern guardar ao nivel de rendimentos e pregos, € o montante de moeda
criado pelo sistema bancdrio” (KEYNES, 19835, p. 67, grifo nosso). Ainda que
sem uma discussdo mais detalhada, estdo implicitos aqui a moeda bancana ¢ o
sistema de crédito. Como ele mesmo faz questio de esclarecer posteriormente —
e com referéncia explicita as concepgoes da Teoria Geral -, sua “analise ndo

esta baseada ... na hipotese que a quantidade de moeda seja constante”

(KEYNES, 1987, p. 232, nota 1)*'

* Vale mencionar que mesmo no Treatise KEYNES (1971b) supde, em determinados

trechos, a quantidade de moeda como dada: “[oju colocando de outra forma, dada a
guantidade de moeda, somente 530 possiveis aguelas combinagoes da taxa de rendimentos,
volume de produto e nivel de pregos dos titulos que conduzem a uma necessidade agregada
de moeda ... igual ao total dado” (p. 132, grifo nosso). Seja para simplificar a exposigio,
seja por pretender colocar em segundo plano “os detalhes monetarios”, o que Keynes
parece tencionar com tal suposicio é enfatizar o mais relevante: as variagbes das
expectativas € da distribuigdo dos agentes entre altistas e baixistas, com seu impacto
correspondente na taxa de juros.



182 . IV Poupanca, investimento € Moeda Endogena

Portanto, 0 motivo finance pode ser visto como um desenvolvimento do
tratamento dado, na Teoria Geral, i demanda por liquidez. Neste caso, qual
serta sua peculiaridade face aos motivos sugeridos naquela obra? A analise
inicial de KEYNES (1987) enfatizou o efeito sobre a demanda por moeda de um
crescimento da “atividade real”, mas tinha desconsiderado o efeito sobre a
mesma “‘de um crescimento na atividade planejada™ (p. 220), especialmente
relevante no caso daquelas decisGes que exijam uma provisdo de recursos
liquidos com boa antecedéncia em relagdo a sua execugio efetiva. Tal efeito se
sobrepde ao anterior e - 0 que € ainda mars significativo - “pode as vezes ser o
mais importante dos dois, porque a moeda que ele requer pode circular muito
mais vagarosamente” (p. 220). Circular mais vagarosamente, ¢ bom que se diga,
em referéncia a “circulagdo ativa”, da renda, pois tais encaixes podem ser vistos
como “saldos inativos”, participantes da circulagdo financeira, da mesma forma
que aqueles associados aos motivos precaugdo e especulagdo. Por outro lado, o
motivo finance se diferencia destes dltimos na medida que seus saldos “sdo
retidos com vista a um gasto especifico em uma data [futura] definida”
(CARVALHO, 1992, p. 108). Compartilha assim com © motivo transagdo o

papel da moeda como futuro meio de circulagdo da renda.

De todo modo, ele representa uma demanda adicional por moeda, que
neste caso ocorre “no intervalo entre planejamento e execugdo” (KEYNES,
1987, p. 216, nota 1), e portanto constitui-se em uma fonte a mais de pressdo
sobre as disponibilidades de liquidez. Caso os bancos, em especial, ndo se
disponham a satisfazer tal demanda, a execu¢do dos aumentos planejados do

gasto pode esbarrar em uma “deficiéncia de moeda” ou exigir um aumento
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substancial da taxa de juros para obté-la, dificultando deste modo a expansdo
futura da renda. Por isso “os bancos detém a posi¢io chave na transi¢io de uma
escala infertor a uma escala supertor de atividade” (p.222), j& que em grande
parte esta em seu poder definir quanto de recursos liquidos e a que prego serdo
liberados. Sua apresentagdo das facilidades overdraft do sistema bancdrio
britdnico & também reveladora a respeito: “este é um sistema ideal para aliviar os
efeitos sobre o sistema bancdrio de uma demanda aumentada por finance ex-
ante. Pois ele significa que ndo ha pressdo efetiva sobre os recursos do sistema
bancario até que o finance seja realmente unlizado, 1¢. até que a fase da
attvidade planejada tenha se transformado em fase de atividade real” (p. 223).
Tal observagdo revela que a demanda finance por liquidez serda tanto maior
quanto menos importante for a difusdo de linhas de crédito e financiamento do
tipo overdraft. No limite, se a matoria esmagadora dos agentes tiver acesso, na
extensdo desejada, a linhas de crédito deste tipo, o motivo finance deixa de ter
importncia, pois ndo tem sentido fazer provisdo antecipada de recursos se eles
poderiam ser obtidos no momento exato de executar a “atividade real”, sem
qualquer dificuldade adicional. Na medida que ndo é necessanio reter parcela dos
encaixes totais como “saldos inatives” demandados pelo motivo finance, “a
transi¢do ... para uma escala de atividade mais alta pode ser realizada com menor
pressdo sobre a demanda por liquidez e a taxa de juros”. Mesmo neste caso, no
entanto, “a pressdo resultante [de um aumento na} atividade real”(p. 223) pode
se manter, permanecendo nas mdos do sistema bancario o poder de satisfazer ou
ndo {ou a que prego) esta demanda por recursos. Mas se o honzontalismo ndo

admite sequer que este Gltimo tipo de pressdo tenha outra solucdo que ndo seja a
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acomodagdo passiva da oferta de moeda, qual o sentido de atribuir ac motivo

finance o significado de um reconhecimento tardio da endogenia monetarna?

Na verdade, tal posigdo parte da premissa equivocada que o motivo
Sfinance seria a forma escothida por Keynes para a posteriori introduzir o crédito
no modelo da Teoria Geral. Mas se a pressdo por liquidez derivada de um
aumento em curso da “atividade real” pode ter como resposta uma expansdo do
“montante de moeda cnado pelo sistema bancano”, o sistema de crédito estd
necessanamente implicito na analise, amda que ndo na forma sugerida pelo
horizontalismo™ . De todo modo, isto ndo significa negar que o debate com os
criticos da Teoria Geral tenha levado Keynes a explicitar ¢ complementar
aspectos 1mportantes de sua formulacdo oniginal, em particular aqueles
assoclados ao gasto planejado. De fato ele se viu “for¢ado” a novamente
explicitar a irrelevancia da poupanga como fonte de recursos para financiar o
investimento, agora no caso especifico de sua variante ex-aaze. Mas também
demonstrou a propria imprecisdo deste novo conceito, Por outro lado, Keynes
reconheceu a importancia da expansdo naquele tipo de gasto “que deve ser
planejado previamente” e o seu provavel impacto antecipado sobre a demanda
por liquidez. No entanto, ao associar tal expansio ao conjunto de gastos - ndo so

a0 investimento ex-anfe, como também a0 CORSWMO ex-amfe ¢ mesmo a

* Por este motivo a critica da KEYNES (1987) a teoria dos jurps com base nos empréstimos
bancarios” (a teoria dos fundos de empréstimo) parece feita sob medida para ©
horizontalismo: ela “permanece somente uma mela-teoria, visto que admite mudangas na
oferta de moeda, mas ndo mudangas nas preferéncias pela liquidez do publico que oforia
empréstimos” (p. 221, nota 1), excluindo até mesmo mudangas na preferéncia pela liquidez
dos proprios bancos criadores de moeda.
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“transag0es monetarias” da circulagfo financeira -, KEYNES (1987) identificou
0 que € especifico de sua abordagem: “a concepgdo da taxa de juros como sendo
determinada pela preferéncia pela liquidez enfatiza o fato de que fodas as

demandas por fundos liquidos competem em uma base igual pelos  fundos

disponiveis” (p. 283-284)" .

Por 1sso mesmo ndo ¢ legitimo contrapor a demanda por finance as
demandas ongmalmente previstas na Teoria Geral. A estas demandas se
sobrepde agora a demanda por fundos liquidos ex ante para viabilizar a expansao
futura de “transagfes monetarias” em geral, mas como uma pressdo adicional
sobre a disponibilidade de liquidez competindo em bases iguais com as outras.
Neste caso ¢ também possivel enfocar o motivo finance da mesma forma que
DAVIDSON (19635, 1972) e CARVALHO (1992), associando-0 a “gastos ndo-
rotineiros” (p. 108). Pois, no caso de uma economia em estado estacionario, ndo
ha qualquer divida que o finance demandado para a realizagdo dos gastos (de
rotina) esta subsumido no motivo transagdo. Em diversos artigos pos-Teeria
Geral o proprio Keynes parece operar com duas fonmas distintas de enfocar o
motivo finance © em um primeiro caso, quando confrasta a expansio da

“atividade planejada” com a expansdo da “atividade real”; em um segundo,

“ Vale observar que no caso da teoria dos fundos de empréstimo a associagdo entre crédito e
investimento &x anfe representa um sintoma de sua confusio entre crédito ¢ poupanga
forgada. Mas mesmo no caso do horizontalismo, que renega esta ultima terminologia, 2
associagio do motivo finance exclusivamente ao investimento ex anfe revela nio s uma
ma interpretagdo do mesmo, mas a dificuldade de se desvencilhar do conceito de poupanga
como fonte, em ultima instancia, dos recursos para seu financiamento. E 0 que sugere o
trecho a seguir. "[alpos definir  finance como o crédito requerido no intervalo entre
planejamento e execugdo do investimento ex anfe, ele [Keynes] reconhece de forma

corajosa que tinha desconsiderado que tal crédito ndo podenia ser suprido por poupanga ex
ante" {(MOORE, 1988a, p. 202-203, sic).
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quando compara os requisitos de financiamento de uma economia estacionaria

com as exigéncias de finance de uma economia em crescimento.

De todo modo, a inten¢io de expansdo futura das “transa¢des monetarias”
deve estimular o acumulo de “algumas reservas liquidas em adiantamento ao
gasto real, para {assim] obter melhores condigdes de crédito ou garantir alguma
autonomia de decisdo” posteriormente (CARVALHO, 1992, p. 108). Tal
acumulo prévio sera tanto menor quanto maior for a certeza e a confianga dos
agentes na capacidade e disposigdo de o sistema bancario satisfazer toda
demanda por liquidez, no momento necessério e sem qualquer custo adicional.
Em suma, tal demanda antecipada sera no limite nula se a economia dispuser de
um sistema overdraft perfeito, aquele sem preferéncia pela liquidez dos bancos ¢

dos detentores de riqueza.

Provavelmente ¢ este upo de sistema overdraft que o horizontalismo adota
como referéncia e ao qual procura associar o0 motivo finance. E realmente ndo
poderia ser diferente, na medida em que se nega a possibilidade de aplicar o
conceito de preferéncia pela liquidez a uma economia com moeda endc‘)gena“,
Para entender o alcance desta opg¢do é necessario analisar o conceito de
“entesouramento” em MOORE (1989b): “em uma economia com moeda de
crédito o ‘entesouramento’ ¢ socialmente benéfico ... [pois] representa a
ampliagdo do 'empréstimo de convenmiéncia' de moeda fiducidria ao sistema

bancario e assim o awmento de crédito aos tomadores de empréstimos bancarios”

“ Otrecho a seguir reproduz analise desenvolvida previamente em MEIRELLES (1995,
p.26-28}).
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(p. 482). O contraste de concepgdes ¢ nitido. Enquanto KEYNES (1985) vé a
propensdo a entesourar como uma “primeira aproximacdo do conceito de
preferéncia pela liquidez”  (p. 126), e, portanto, come um aspecto
potencialmente ndo-benéfico, inerente a qualquer economia monetaria, Moore
prefere colocar a questio em outros termos: o importante ¢ que em uma
economia com moeda endégena os encaixes liquidos ndo sfo retirados de
circulagdo, possibilitando a intermediacdo bancaria e a concessiio de crédito para
que 0s outros agentes realizem gasto deficitarto, Neste caso, o “‘aspecto
negativo” do entesouramento estaria irremediavelmente associado a uma

economia com moeda-mereadori346 .

Duas objegbes parecem 6bvias. Em primeiro lugar, como ja se discutiu no
ffern anterior, mesmo sistemas monetarios menos sofisticados, baseados em
alguma moeda-mercadoria, j3 apresentavam relagdes de débito e crédito
desenvoividas. Deste modo, mesmo neste caso, o poder de compra ndo era
exclusivamente determmado pela guantidade total de moeda. Ele dependia

também da disposi¢io dos agentes e do sistema bancdrio de ndo entesourarem,

¥ MOORE (1988a) introduz um novo conceito, o de "empréstimo de conveniéncia”, para se
referir a0 "acumulo fiquido de depdsitos” que fornece a base para a expansio do credito
bancario. Deve-se também mencionar que, embora considere esta terminologia "mais
correta” (p. 332, nota 4), MOORE (1988a) por vezes emprega o termo alternativo,
"poupanga de conveniéncia®, para se referir ao mesmo fendmeno (p. 312). Da mesma forma
V. CHICK (1983) sugere, ao comentar a teoria dos fundos de empréstimo, alguma
associacdoe entre poupar e reter depositos bancarios: "[s}e ela {a moeda] € poupada a coisa
sensata {a fazer] ndo € coloca-la em uma lata de biscoitos, mas empresta-la - mesmo reter
um depOsito ... € emprestar para um banco” {p. 191).

* Pois somente neste tipo de economia 0 entesouramento "representava uma transferéncia de

demanda por servicos e bens reprodutiveis para a acumulagdo de 'tesouros’ monetarios

esteérets” (MOORE, 19895, p. 482).



ampliando, assim, as possibilidades de conceder crédito. Além disso, a
constatagdo que sistemas monetdrios mais sofisticados, fundados em moeda sem
lastro, ampliaram o poder de financiamento das decises de gasto deficitario nédo
representa qualquer novidade, nem dispensa de consideragdo a preferéncia pela

liquidez dos bancos.

O questionamento basico, no entanto, parece ser outro. MOORE (1989Db)
gbserva que um aumento no entesouramento — ou em seus termos, “um aumento
no emprestimo de conveniéncia” ao sistema bancario - “ndo requer perda de
liquidez ou adiamento involuntario do consumo” (p. 482-483)"" . Neste caso, o
entesouramento poderia ser considerado como “‘poupangas correntes .. mantidas
iquidas por seus proprietarios” (KEYNES, 1987, p. 284), Mas o que se
desconsidera neste tipo de abordagem é “o fato de que gastar libera fundos tanto
quanto [esta] poupanga’ mantida liquida (KEYNES, 1987, p. 282) ¢ que,
enquanto ndo houver alteragdo no desejo dos agentes de reter depositos a vista,

face a possibilidade de reter moeda em espécie - isto ¢, 2 medida que os

depdsitos 4 vista mantenham sua “monetabilidade” (MOORE, 1989b, p. 480) -,

7 Na tradigdo da teoria dos fundos de empréstimo Moore contrapde a retengio de moeda na
forma de "depositos bancarios” (entesouramento) 4 aquisi¢do de ativos financeiros que
rendem juros (poupanga voluntaria). E esta sua contraposicdo que justifica a diferenciagio
entre 0s empreéstimos bancarios e ndo-bancarios: “[qjuando o processo de tomada de
emprestimos € de um banco, ele € financiado a partir de um aumento no ‘emprestimo de
conveniéncia', isto € a decisdo de acumular balangos monetarios a partir da renda corrente.
Tal concessdo de emprésimo ndo implica qualquer decisdo conjunta de adiar gasto a partir
da renda corrente, seja para fins de consumo ou investimento”; por outro lado, "[gJuando o
processo de tomada de empréstimos é de uma unidade ndio bancania, ele é financiado a
partir do aumento no ‘vmpréstimo volunidrio’, isto é a decisdo consciente .. de acumular
ativos financeiros nio-monetarios e geradores de rendimento a  pantir  da  renda
corrente” (MOORE, 1983a, p. 312). vide também a respeito V. CHICK, 1983, p. 185,
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aqueles fundos, sendo gastos ou ndo, ndo deixario o sistema bancario™ . De fato,
se as unidades superavitirias decidissem zerar a parcela de seus superavits retida
como depositos junto aos bancos” | optando por ampliar seus gastos, que efeito
negativo isto traria para o empréstimo de conveniéncia? Provavelmente nenhum.,
Mas parece claro que tal decisdo ampliaria a demanda efetiva, indicando que o
entesouramento tem um efeito depressivo sobre a mesma; a ndo ser que se
admita, implicitamente, que o aumento do empréstimo de convemiéncia
necessariamente amplie a concessdo de crédito. Neste caso, como compatibilizar
tal hipotese com a concep¢do que a “quantidade de crédito bancano é

mnteiramente determinada pela demanda™ (MOORE, 19890, p. 485)?

Ha por fim um ultimo aspecto da questdo, provavelmente o mais
importante. O “empréstimo de conveniéncia” € visto por MOORE (1989b) como
a “fonte de fundos de empréstimo com menor custo”, ja que exigiria a “menor
recompensa pecuniaria para induzir um aumento de sua oferta”. E embora possa
ser, “para cada depositante individual”, um empréstuno de “muito curto prazo”,
no agregado ele “representa um empréstimo de longo prazo ao sistema bancarno,
que o banco pode transformar em empréstimo de longo prazo para tomadores de

empréstimos individuais” (p. 483). Deste modo, além da intermediagio entre

* v CHICK (1983) sugere que a competi¢io bancaria por fundos no varejo se da em dois
tempos: “{gluando os bancos competem por depositos eles estio tentando recuperar
'poupancas’ que como pagamentos de renda ja circularam uma vez por suas contas
anteriormente” (p. 240). Parece claro que a autora desconsidera neste caso que os bancos
competem € por moeda, tanto faz se a fonte de sua liberagdo € o consumo, o investimento,
a venda de ativos previamente existentes, a aplicagiio de capital ou ainda a "poupanga”.

* WRAY (1989a) interpreta o conceito de empréstimo de conveniéncia proposto por Moore

como “superdvits” que as "unidades superavitdrias normalmente retém ... como depésitos

nos bancos" {p. 1187).
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unidades superavitarias e deficitdrias, os bancos realizariam a transi¢do entre umn
passivo de curto prazo e um ativo de prazo superior sem maiores dificuldades,
seja porque dispdem de fontes de recursos baratos e, em termos agregados, de
longo prazo, seja porque “a posicdo deficitaria de alguns bancos, em fungdo da
concessdo de empréstimos, ... [€] exatamente igual 4 posicdo superavitana de
outros”, de tal forma que a “posigdo liquida do sistema bancdrio” €
“necessartamente” zerada no mercado de fundos no atacado (MOORE,

1989b, p. 481).

Assim, uma vez estabelecido o custo dos recursos no mercado de fundos
no atacado, a fixagdo pelos bancos da taxa de concessdo de emprésiimos ¢ de
captagdo de recursos no varejo, com base em mecanismos de mark up ¢ mark
down referidos aquela taxa basica, resolveria o problema bancario de
intermediagdo de recursos no tempo € no espago”™ . Mas como desconsiderar que
o descasamento dos prazos entre passivo € ativo torna possivel uma evolugio das
taxas de captagfio e concessdo que o emprego de mecanismos tipo mark up ndo

consiga solucionar? De fato, um aumento no entesouramento - ou na preferéncia

** Em artigo recente MOORE (1995) reafirma esta posigio: “{ajo contrario da maioria dos
concedentes de empréstimos, 0s bancos ndo exigem maiores taxas de juros para induzi-los
a ampliar sua oferta de empréstimos ¢ expandir seus balangos. Na medida que as reservas ¢
o capital bancano sdo reabastecidos pari passu com a expansio de seus balangos, como
normaimente ocorre no mundo real, em parte devido & acomodagdo do banco central, os
bancos ndo experimentam aumento no risco de concessio de empréstimos” (p. 264-265).
Este tipo de afirmagdo confirma a observagio de GRAZIANI (1991) que os horizontalistas
“negligencia{m] quase completamente o problema da criagdo de liquidez” {p. 28). Seu
upico equivoco é generalizar esta critica para o conjunto dos pos-keynesianos, admitindo
que todos “consider{ariam] a oferta de moeda como dotada de elasticidade infinita”, p.
28). Mas até este equivoco tem o mérito de colocar, de forma patente, o paradoxo: “pos-
keynesianos” que desconsiderariam “o problema da criagio de liquidez™!!!
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pela liquidez ~ indica uma tendéncia a elevagdo da taxa de juros, que s6 ndo se
efetivard se a AM pgarantir 0 aumento das reservas bancdrias a um baixo custo.
Mas, se aquela possibilidade se efetiva, como evitar o descasamento entre as
taxas de juros dos ativos de longo prazo ja em posse do sistema bancario e as
novas taxas de captacfo vigentes? Se, por outro lado, esse risco € admitido,
como ignorar um comportamento dos bancos muito mais sensivel as oscilagdes
de suas expectativas e grau de incerteza, do que qualquer mecanismo tipo “mark

up relativamente estavel” pode pressupor?’

De fato, mesmo na acepgdo empregada por Moore, o entesouramento
indica a preferéncia dos agentes pelo curto prazo, em contraposigdo 4
possibilidade de manter riqueza na forma de ativos de longo prazo, sejam eles
financeiros ou de capital. As consegiiéncias de seu aumento sdo, porianto,
Obvias, tanto para a demanda efetiva, como para o risco de descasamento entre o
passivo e o ativo bancario. Por todos estes motivos é equivocado afirmar que
“Ih}a uma tendéncia para a deflagdo na ... teoria” de Keynes (CHICK, 1986, p.
17). Ndo se trata, neste caso, de reconhecer que no capitalismo contemporaneo
os “passivos ... [bancarios, por renderem juros,] sdo uma séric alternativa aos
titulos para investimento de longo prazo” (p.17), nem tampouco que o0s “saldos
ociosos™ ndo sdo “literalmente moeda (notas e moedas metalicas), mas depdsitos

bancarios” (CHICK, 1983, p. 188). A teoria de Keynes de forma alguma exige

*' WRAY (1990a) argumenta que a experiéncia monetaria do Federal Reserve indica "que os
bancos ndo podem se ajustar instantaneamente a um regime de taxas de juros mais altas
simplesmente pela adicio de um mark up & taxa de redesconto” (p. 192, nota 25). A
observacdo anterior complementa o argumento: ainda que os bancos procedam a sua
formagdo de pregos via mark up, a mera existéncia desse descasamento entre prazos de
captagio e concessdo torna o mark up muito mais sensivel as oscilagdes das expectativas.



que as altermativas sejam reter moeda em espéeie guardada em uma “lata de
biscoitos” ou entdo aplica-la a longo prazo. No que se refere aos depositos
bancarios é suficiente reconhecer que a op¢do preferencial do piablico por
depositos 4 vista em relagdo a aplicagdes, mesmo que bancdrias, de prazo mais
longo revela sua mator preferéncia pela liquidez e que tal opgao, ao aumentar a

participagdo no passivo bancario de aplicagdes de curtissuno prazo, tende a

diminuir a capactdade e disponibilidade dos bancos de expandirem seus ativos (o

credito).

Um problema que de todo modo atinge as unidades econdmicas em geral,
ndo sé o sistema bancano: toda expansio de ativos exige ou a perda de liquidez
ou a emissdo de passivo; se esta emissao ndo for viavel em condigdes aceitavers
pode-se inviabilizar a concretizagdo de decisdes de gasto. De fato, toda e
qualquer expansdo das “transagGes monetarias” requer que “alguém ... admitfa]
tornar-se ... mais iliquido que antes” (KEYNES, 1987, p. 218), pelo menos no
intervalo entre o planejamento e sua execugdo, de forma que os recursos
monetarios necessarios sejam hberados a um custo aceitavel. Parece 16gico que o
horizontalismo desconsidere este tipo de problema: sua visdo sobre o

entesouramento ¢ sobre o “empréstimo de  conveniéncia [como] ... um

empréstimo de longo prazo a [todo] o sistema bancario” ja sugere que a
expansdo do crédito ndo deve encontrar maior restri¢do na posigdo de liquidez

dos bancos.

Mas também V. CHICK (1983) parece nio considera-lo relevante: “[ujm

motivo finance que ndo retira moeda dos bancos ndo altera a liquidez bancaria™
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{p. 240). Nio se trata aqui, como ela sugere ser o raciocinio de Keynes, que “a
moeda ... gasta ... retoma ao sistema bancano” (p. 239), restabelecendo sua
liquidez. Na verdade, se o pagamento for em cheque, depositado na conta
corrente do vendedor, a moeda sequer deixa o sistema bancario. Isto, no entanto,
ndo elimina o fato que a provisiio antecipada de recursos pelo motivo finance
implica uma mator quantidade de recursos monetarios que devem ser mantidos
como passivo bancario de curtissimo prazo, de tal forma que a moeda assim

retida deve “circular muito mais vagarosamente”.

Esta pressdo extra sobre a liqudez sé se dissipa com a execugdo da
atividade: “[a] atividade completada ... € auto-liquidante e ndo exerce qualquer
demanda liquida adicional sobre a oferta de recursos liquidos™ (Keynes, 1987,
p.222). De fato, a liquidez previamente acumulada pelo motivo finance ¢
liberada na medida que a atividade seja executada e do ponto de vista “da
comunidade como um todo” deve estar “disponivel para ser usada novamente”
{p.219}, tanto faz se seu destino foi o0 consumo, o investiumento ou qualquer outra
“transagdo monetaria . O que ha de especifico no caso do investimento é que a
poupanga gerada no ato de investir foi incorporada ao estoque de niqueza. Mas
ndo estd, de qualquer modo, disponivel para circular, exatamente ao contrario

dos recursos liquidos ai empregados.

Persistemn ainda duas questSes. Se financiado por expansdo do crédito, o
banco concedente continua em posse de um ativo correspondente a0 passivo
emitido pelo devedor. O aumento do grau de exposi¢do de seu balango pode, de

alguma forma, afetar negativamente sua disposi¢do futura de conceder crédito. O
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eventual ndo-pagamento pelo devedor do empréstimo concedido tende a acentuar
tal disposigdo, incentivando a queda da aquisi¢do de novos ativos do mesmo tipo.
Mas. de todo modo, o crédito que permitiu desencadear todo o processo ja tinha
sido concedido, a correspondente expansdo na quantidade de moeda bancina ja
realizada e o banco concedente ja tinha admitido tormar-se “mais iliquido™. Os
recursos liquidos assim criados permaneceram temporariamente “entesourados”,
mas sdo totalmente liberados com a conclusiio da atividade e, exceto se outro
agente os “entesourar”, devem voltar ao ritmo normal de circulagdo. E este o
sentido da afirmagido de Keynes que a execugdo da atividade planejada dissipa a
pressdo adicional sobre a liquidez. Ndo tem, ao contrarioc do que sugere V.
CHICK (1983), qualquer relagdo direta ¢ necessdria com ““[a] hipotese de
repagamento” (p.240) dos créditos concedidos. Tal assoclagdo parece denivar da
dificuldade, compartilhada também pelo horizontalismo, de reconhecer que o
prazo do passivo bancano afeta a posi¢io de liquidez dos bancos, como se esta
fosse exclusivamente influenciada pela inadimpléncia dos tomadores de

empréstimos.

A segunda questdo se refere d consolidagio (funding) das dividas de curto
prazo contraidas pelo investidor. Com base em “dois dos ultimos artigos de
Keynes”, The 'Ex Ante' Theory of the Rate of Imterest ¢ The Process of
Capital Formation, V. CHICK (1983) conclui “que [0 termo] ‘consolidada’ € o

| 31

que [o autor] ... entende por 'financiada’ ** e que isto permitiria “compreender o
sentido da afirmacdo que poupanga induzida é a fonte de consolidagdo™ das
dividas contraidas (p. 263). De fato, no ultimo daqueles dois artigos KEYNES

(1987) observa que “o incremento do investimento corrente acima do
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mvestimento ( ou da poupanea) anterior s0 pode ser protegido permanentemente
[no sentido de encontrar “investidores permanentes”] a partir do aumento na
poupanca corrente”. Até encontrar este tipo de investidor o “aumento no fundo
circulante de ‘finance’™ |, necessario para viabilizar o investimento, deve ser

“fornecido pelo sistema bancario ou por desentesouramento” (p.284-285).

De todo modo, uma confuso deve ser evitada aqui: o Investimento
agregado sempre induz a geragdo de poupanga no montante correto; ja o uso dos
recursos liquidos ndo gastos pelos poupadores na consolida¢do das dividas
contraidas pelos mvestidores ¢ uma outra questdo. Dado o “carater de longo
prazo” dos ativos associados a consolidagdo de tais dividas, € possivel
argumentar que “o incremento do investimento comente” podera encontrar no
“incremento da poupanga corrente”, quando mantida na forma daqueles ativos,
“uma moradia permanente ... sem pressionar a posicdo de hiqudez ¢ a taxa de
juros de longo prazo™ (p. 284). Parece ser esta a intengdo de KEYNES (1987).
De qualquer forma isto estd sujeito & exigéncia que 0s novos “poupadores”
tenham a mesma disposigdo que os antigos “poupadores” de manter suas
“poupancas’ na forma daqueles ativos, disposigdo que estaria expressa, segundo
Keynes, na “taxa de poupanga prévia” (p. 284). Por outro lado, esta observagdo
também esta sujeita a objegdo adicional que tal disposigdo pode ser igualmente
compartilhada por outros agentes, que ndo dispondo da quantidade de poupanga
desejada, resolvam se endividar para adquirir aqueles ativos, caso no qual ndo
teria muito sentido falar de “poupanga induzida ... [como] fonte de consolidagdo”
das dividas. Na verdade trata-se sempre de aplicadores de capital que, com base

em suas expectativas ¢ preferéncia pela liquidez, optam por manter sua riqueza



196 IV Poupanga, Investimento ¢ Moeda Enddgena

sob aquela forma. N3o é, portanto, necessario estabelecer este tipo de associagéo
entre poupanga ¢ consolidagdo das dividas. Ademats, esta opgdo parece somente
gerar confusdo com alguma nogdo de equilibrio do tipo poupanga e investimento

ex ante | ex post,

Se, por outro lado, a inten¢do é relacionar a aquisi¢do de ativos de capital
e as diferentes formas de seu financiamento ndo ha divida que uma abordagem
como a proposta por MINSKY (1986) ¢ muito mais promissora’, A posi¢do
dos agentes ¢ classificada em hedge, especulativo e Ponzi segundo as diferentes
op¢des de financiamento da aquisigio de ativos ¢ segundo o grau de
compatibilizagdo das esmuturas de pagamento e recebimento (prospectivo) ai
envolvidas™  Observe que esta alternativa dispensa qualquer referéncia a
poupanga como “fonte de consolidagio™ das dividas de curto prazo. Ela valoriza,
em prnimeiro lugar, as diferengas de expectativas e de aversdo ao risco de

descasamento entre ativo e passivo. KEYNES (1987) ji sugeria algo nesta

** Na verdade V. CHICK {1983) parece ter a intengdio de estabelecer uma relagdo bem mais
“ampla”, envolvendo a poupanca como “fonte de financiamento” do investimento, sob a
forma de consolidagdo das dividas de curto prazo (p. 262 - 263), e a consequente
possibilidade de “repagamento” dos empréstimos, que permitinia restabelecer a liquidez
bancaria pressionada pelo motivo finance. E neste contexto que ela incorpora as tipologias
de Minsky e também de Davidson sobre as formas de financiar posigdes (p. 240-241).

* Financiamento hedge ¢ caracterizado por uma expectativa de receitas que excedam os

compromissos financetros do agente, enquanto unidades cujos compromissos sd podem ser

cobertos atraveés da rolagem dos débitos vencidos ou mesmo pelo aumento de seu
endividamento estdo envolvidas em financiamento especulativo ou Ponzi, sendo portanto
particularmente vulneraveis as oscilagdes do mercado financeiro. Tal tipologia também esta
associada a estrutura temporal do ativo e do passivo: assim “[o] finance especulativo
envolve o financiamento no curto prazo de posicdes no longo prazo®, mas uma unidade
deste tipo pode tornar-se "hedge se ha uma grande expansio {surge] da renda ou se os
débitos sdo 'consolidados’ * (MINSKY, 1986, p. 207).
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diregdo ao chamar a atengdo para a influéncia de “algum elemento de previsdo,
por parte do empresario, em relagdo aos termos nos quais ele pode consolidar
sen finance quando chegar a hora” (p. 217). Por outro lado, a tipologia de
Minsky permite incorporar a analise o efeito das condi¢des econémicas sobre a
evolugdo da relagdo passivo / ativo e a eventual fragilizagdo da estrutura
financewra dai resultante. Assim, aspectos microecondmicos que afetam a
rentabilidade dos ativos, como o desempenho de mercados especificos, ou entdo
vartdvels financeiras como a taxa de juros, que nterfere diretamente na evolugdo
dos passivos enutidos, podem ser analisados & luz do seu papel na transi¢do dos
agentes entre um e outro desses diferentes tipos de financiamento. E de fato sdo
estas condigdes econdmicas que, em ultima instdncia, determinam se € em que
termos o5 empresarios conseguirio consolidar suas dividas®. A poupanga
induzida, que sera sempre igual ao investimento agregado qualquer que seja a
evolugdo daquelas condigdes, ndo pode ter a relevincia que V. Chick pretende

lhe atribuir neste processo. Mais wma vez isto revela o débito deste tipo de

* Se a questio for colocada em termos mais gerais a pergunta mais relevante seria; quais sdo
as pré-condigOes a nivel agregado para a economia ter capacidade de servir a divida
passada? Uma economia em crescimento exige a continua ampliagio das decisbes de gasto
¢ na verdade s3o tais decisbes no presente que permitem validar no agregado suas
congéneres passadas. Se todas elas se baseiam na expansdo do crédito, pode-se dizer que é
a continuidade dos gastos em investimento e consumo e do “endividamento
{correspondente] que permite servir a divida passada” (BELLUZZO e ALMEIDA, 1989, p.
121} Observe que esta (ltima analise, inspirada no trabalho de STEINDL (1978), nio
invalida de forma alguma a abordagem proposta por Minsky. Mesmo uma economia com
uma estrutura de financiamento mais robusta, do tipo hedge, transita para estruturas
especulativas ou do tipo Ponzi no caso de uma contragdo mais acentuada das decisGes de
gasto em investimento € consumo. Trata-se, neste caso, de acrescentar aquele papel
validador das decisées de gasto corrente, a sensibilidade das estruturas de financiamento a
dindgmica do mercado financeiro. Tanto em um caso como no outro nio ha nenhum
espago "para a agdo positiva de poupar” (CHICK, 1983, p. 181).



abordagem com a teoria dos fundos de empréstimos™ . No caso do
horizontalismo esta relagdo foi, até o momento, somente esbogada, ndo ficando
clara a dimensdo de seu débito com aquela teoria. O ultimo item deste capitulo

tem justamente como objetivo esclarecer a questao.

IV.4. O Horizontalismo e a Teoria dos Fundes de Empréstimo

Um dos motivos pelos quais KEYNES (1987) teria considerado sua teoria
e a dos fundos de empréstimo como “radicalmente opostas” (p.202) encontra-se
sem duvida na constatacdo que, a exemplo da “doutrina classica”, “a taxa de
juros [nesta teoria também] ¢ fixada ao nivel no qual a oferta de crédito, na
forma da poupanga, ¢ igual 4 demanda por crédito, na forma do investimento” (p.
206). Mesmo concordando com esta critica de Keynes, ndo ha como negar que
ela nio ¢ extensivel, pelo menos nesta forma, ao hortzontalismo. De fato, ainda

que Moore se esforce por tragar algumas analogias mais explicitas com aquela

%y CHICK (1983) é a respeito extremamente sincera: "[a] dificuldade surge .. da
introducdo em uma estrutura keynesiana de duas questBes embaracosas {da teorial dos
fundos de empréstimos: como o investimento ¢ financiado e para onde vai a poupanga”
(p. 261, grifo nosso). ou ainda, “[e]sta historia, empregando poupanca ex anle €,
implicitaments, fluxos de moeda, tem mais a ver com a perspectiva da LFT [teoria dos |
fundos de empréstimo] do que com JMK* {p. 191).
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teoria™®, deve-se reconhecer que em seu modelo ndo s6 o crédito ¢ incorporado
na forma de um meio de financiamento alternativo A poupanga prévia, como
também que a AM dispde de ampla autonomia na fixagdo exdgena da taxa de
JUros.

A questio, no entanto, adquire outra dimensdo se adicionarmos a analise a
variagdo de pregos. Admita-se, por exemplo, que a AM fixe a taxa de juros
basica a um valor muito baixo. A conseqiiéncia serd um processo inflacionario de

inspiracio wickselliana, que se mantera enquanto a taxa de juros estiver fixada a

** “As taxas de juros podem ser vistas como determinadas pela oferta e demanda por fundos

de empréstimo. Mas o banco central ¢ o fornecedor monopolista residual de moeda
fiduciaria e, portanto, exceto a taxas de juros muito elevadas, o emprestador dominante no
mercado” (MOORE, 1988a, p. 266, nota 10). No mesmo sentido vide MOORE (1989¢ |
p. 19-20). Por outro lado, vale mencionar que na kiteratura € também recorrente a tentativa
de conciliar a teona dos fundos de emprestimos com “versdes ortodoxas” da preferéncia
pela hiquidez. Vide, por exemplo, o texto de TSIANG (1980). WRAY (1990a) faz uma
analise detathada deste tipo de tentativa e de sua leitura equivocada da teoria da preferéncia
pela liquidez. Um exemplo interessante é o de FOULEY (1975), que somente admijtindo
“previsio perfeita” teria sido capaz de “mostrar a equivaléncia entre a teoria dos fundos de
empréstimo e a teoria da preferéncia pela liquidez, em modelos de inicio de periodo”
{WRAY, 1990z, p. 176). Obviamente que “previsdo perfeita” ndo corresponde a visdo
keynesiana de mundo, da mesma forma que seria estranho supor a possibilidade de a taxa
de juros ser estabelecida em outro momento que ndo o “inicio do periodo - quando os
compromissos sdo assumidos”, i.e. quando os créditos sio contraidos . Afinal “[a] taxa de
juros no modelo de Keynes é determinada pela demanda e oferta de tesouros (um estoque),
na inicio dos perfodos e em um mundo de incerteza” (WRAY, 19903, p. 176).
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um valor abaixo do compativel com a estabilidade dos pregos® . A um baixo

“custo do crédito” os empréstimos bancérios ¢ consequentemente a oferta de

moeda podem se expandir “muito rapidamente”, permitindo um crescimento

excessivo da demanda agregada em relagdo ao crescimente do “produto

potencial a pregos constantes” (MOORE, 1988a, p. 333). Esta ¢ a decomréncia

necessaria de uma oferta nominal de moeda determinada pela demanda, quando

os termos de empréstimos sdo favoraveis ao endividamento™ .

37

i3

A taxa de juros gue garante no modelo horizontalista a estabilidade de pregos poderia ser
interpretada como uma especie de taxa naturat MOORE (1988a), no entanto, parece evitar
este tipo de associagao, possivelmente por compartilhar de determinadas criticas ao modelo
wickselliano inspiradas na “controversia do capital™ “[a} instabilidade, ndo-unicidade e
nao-existéncia de uma solugdo de equilibrio coloca dificuldades msuperaveis para qualquer
mnterpretacio da taxa natural como um centro de gravitagio de longo prazo para a taxa de
juros de mercado” {p. 237}). De qualquer forma a analogia parece Obvia e teria sido uma
ope¢do mals interessante discutir tal taxa de juros, inclusive para atnibuir-the algum conteddo
teorico além da mera constatacio ad hoc de sua vinculagio a estabilidade de pregos. Isto
tornaria possivel contrastd-la com a definigio de taxa natural sugerida por Keynes no
Treatise, ja bastante marcada pela nogio de expectativa de rentabilidade dos ativos e de
avaliagio da riqueza. Ac contrario de Moore, HICKS (1978} discute a questdo
detalhadamente, Ele sugere, com base em Myrdal, a existéncia de uma muliiplicidade de
taxas naturats - “uma taxa natural diferente para cada equilibrio” associado a cada tipo
especifico de “estabilidade dos pregos™ (p. 86-87) - e relaciona suas variagdes as diferengas
na sensibilidade e flexibilidade dos pregos. Ja em Keynes estas variagdes estdio associadas
ao comportamento dos ageates e a sua distribuigdo em baixistas e altistas, uma vinculagio
que ao ser aprofundada na Teoria Geral tornou o proprio conceito de taxa natural
desnecessario.

Vale mencionar que MOORE (1988a) admite inicialmente algumas hipoteses
simplificadoras - “mercados ... perfeitamente competitivos e ... pre¢as ... perfeitamentes
flexiveis” - com o objetivo de excluir a inflagio de custos: “[elm tal mundo inflagdo e
deflagiio podem resultar somente de um excesso ou deficiéncia de demanda agregada ¢ a
inflagio de custos pode ser ignorada™ (p. 340). No emanto, sua inclusio posterior ndo
altera , no essencial, as conclusdes horizontalistas que serdo analisadas a seguir.
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Mas em termos reais a situagdo ndo ¢ esta: taxas de juros nominais muito
baixas, ao mesmo fempo que induzem uma pressio inflacionaria de demanda,
colaborain, até por este motivo, para reduzir a oferta real de depositos, tornando-
se uma resiricdo a expansio adicional do crédito. Em oufros termos, se a taxa de
juros for fixada pela AM a um valor abaixo daquele compativel com a
estabilidade de precos, as “taxas de juros reais ex ante”, projetadas pelos
agentes de acordo com suas expectativas de inflagdo e com certeza com valores
menores do que a j4 baixa taxa nominal, estimulam a reduc¢do de sua demanda
por depositos em termos reais. A execugdo de uma politica de juros deste tipo
cria um gap entre demanda por empréstimos e demanda por depésitos, gerando
um “excesso ‘nocional’ de demanda por crédito bancario em temos reais”
(MOORE, 1988a, p. 344). Nio se trata aqui de qualquer modificagdo na PPL dos
bancos, que por este motivo eventualmente se recusariam a expandir a oferta de
crédito, nem tampouco de alguma “‘deficiéncia de moeda” do tipo a que Keynes
alude em um de seus ultimos textos. A oferta de moeda continua sendo
“deterrninada pela demanda e dirigida pelo crédito”. Trata-se na verdade da
possibilidade que em um quadro inflacionario de demanda esta ultima

determinacio seja, em termos reais e no longo prazo, invertida® |

® “No curto prazo o volume nominal de empréstimo de conveniéncia ao sistema bancano
(pelos correntistas ...} é governado pelo volume nominal de empréstimo do sistema
bancario (aos tomadores de empréstimos...) .. Mas no transcurso do longo prazo as forgas
que determinam o volume de equilibrio da intermediagdo podem ser invertidas. Emi todas as
taxas de juros suficientemente baixas para gerar uma inflaco de excesso de demanda, a
quantidade de depOsitos demandada em termos reais governa a quantidade de crédito real
que o sistema bancano pode fomecer” (MOORE, 1988a, p. 345). Em outros dois textos
MOORE (1986, 1989d) estende esta noglo a paises em desenvolvimento, que

experimentaram periodos prolongados de inflagdo. Vide também a respeito KAPUR
{1989).



O processo se desenvolve exatamente na diregdo contraria se as taxas
nominais forem fixadas a valores “muto altos”. Neste caso ¢ impacto
deflacionario resultante da “deficiéncia de demanda agregada” incentiva que “as
taxas de juros reais ex ante” sejam estimadas em valores superiores aos “niveis
nominais” € contribui para a existéncia de um “excesso nocional de demanda por
depésitos reais” (p. 344-345). E com base nestas duas possibilidades de
evolugdo do nivel de precos que MOORE (1988a) formula uma conclusdo geral
sobre a mtermediagdo financeira: “{o} volume real de intermediacdo pode ser
imitado pelos depaésitos ou pelo crédito dependendo do nivel de taxas de juros
nominais administradas pelo banco central” (p. 348)*° . Mas mais interessante € o
vinculo que ele estabelece entre esta conclusdo e a relagdo poupanga-

E1Y

investimento: “{d]e forma similar e dependendo das taxas de juros a poupanga
pode determinar o nvestimento ou o mvestimento pode determinar a poupanga

no longo prazo” (p. 348)% |

“ A importancia de conceitos como “volume real de intermediagio” ou “oferta real de
moeda para o modelo horizontalista ndo deve ser minimizada. O propric MOORE (1988a)
parece enfatizd-la ao avaliar a relevancia de seu congénere em termos nominais: “{a] oferta
nominal de moeda .. tem em si mesmo pouco significado  econdmico ou significincia
analitica” (p. 328) Por outro lado, é também na discussio de seu modelo em termos reais
que MOORE (1989d) revela de forma nitida a verdadeira importincia que atribui aos
bancos: eles “[seriam] simplesmente intermedianios” entre os “empréstmo{s] de
conveni€éncia” dos depositantes e 05 empreéstimos concedidos aos tomadores (p. 399).

‘' Em review do livio de Moore WRAY (1989a) destaca como ponto fragil da analise

honizontalista o tratamento “por vezes confuso” dado a “determinagio da oferta real de

moeda”, assim como a suposta inversio, ro longo praze, da diregdo causal na relagdo entre |
investimento € poupanga. Suas opimides sobre a relagiic entre poupanga, lucros e

investimento podem ser encontradas em WRAY (1985, 1991),
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A este respeito vale ainda lembrar que na formulagdo simplificada de seu
modelo MOORE (1988a) associa a movimentagdo de pregos exclusivamente 2
deficiéneia ou ao excesso de demanda, sugerindo a existéncia de uma taxa de
Juros que garante simultaneamente a estabilidade de precos e o pleno emprego.
Por este motivo ele pdde atribuir ao estado de pleno emprego o papel de fronteira
entre os dois supostos tipos de determinagdo na relagdo poupanga-investimento e
assim estabelecer uma correspondéncia entre esta ultima relagdo e a relagdo
oferta-demanda agregadas: “[n}o longo prazo e dependendo das taxas de juros
estabelecidas pelo banco central, a taxa de acumulagdo pode ser limitada pela

demanda ( investimento) ou pela oferta (poupanca)” (p. 385).

A interpretagdo destes trechos exige alguma cautela. Em termos nominais
MOORE (1988) procura diferenciar sua concepgdo de ‘“empréstimo de
conveniéncia” do conceito de poupanga®™ . Por outro lado, quando sua analise é
colocada em termos reals ¢ no longo prazo, parece claro que ha uma
identificagdo entre as restrigdes impostas pelo conjunto dos depositos, enquanto
fonte dos meios de financiamento, e as restrigdes que a poupanga umporia a
expansdo do investimento no caso da taxa de juros nominal ser fixada abaixo
daquela compativel com pregos estaveis ¢ pleno emprego. A associagdo da nogdo

de poupanga a de oferta agregada (quiga de bens de investimento!) ndo resolve a

5 "E importante enfatizar que ‘empréstimo de comveniéncia’ ou aquisigio liquida de

depbsitos ndo é sindnimo e deve ser nitidamente diferenciado de poupanga liquida,
exatamente como a emiss3o liquida de crédito deve ser nitidamente diferenciada de
investimento liquido™ (p. 332).
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questdo, indicando tdo somente a significativa dose de confusdo conceitual que

paira sobre este tipo de formulagio® .

Mas de qualquer forma as peculiaridades de uma economia no pleno
emprego tem de ser consideradas. O proprio KEYNES (1987) afirma que “uma
grande parte de [sua] teoria deixa de ser necessaria quando a oferta de produto €
como um todo ineldstica”, uma situagdo que ele, além disso, sugere como
defini¢do de “‘pleno emprego” (p. 71). Disto, no entanto, nio se deduz que a
validade de sua teona esteja circunscrita a situacdes de desemprego. O objetivo
deste tipo de afirmacdo de Keynes parece mais especifico: sublinhar que suas
sugestdes de politica monetana e de controle sobre o investimento como meio de
ampliar a demanda efetiva tornam-se desnecessarias quando o efeito de tais
medidas venha a ocorrer basicamente em termos nominais e sem conseqiiéncias

sobre o nivel de emprego.

Isto de forma alguma desqualifica os conceitos basicos de sua teoria, como
a preferéncia pela liquidez e a demanda efetiva, nem sugere que oS mesmos
deixem de operar em uma economia no pleno emprego. De fato, mesmo que a
analise se dé em termos reais e em um elevado nivel de demanda caracteristico
do pleno emprego, “[o] mercado de investimento pode tormar-se congestionado
[exclusivamente] por deficiéncia de moeda ... nunca .. por deficiéncia de

poupanga” (KEYNES, 1987, p. 222). Portanto, mesmo ai ¢ basicamente a

% De fato se a poupanga ¢ definida como parte no-consumida da renda ou entdo entendida
como um fluxo de riquezas (ativos de capital) que sfo adicionadas ao estoque dé capital,
tornando-se parte da capacidade instalada, em nenhum dos casos ela se confunde com a
oferta agregada,
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preferéncia pela liquidez que regula a oferta de meios de financiamento, nunca a
poupanga, ainda que supostamente expressa através do conjunto de depésitos em
termos reais. Pelo mesmo motivo ndo tem sentido atribuir a Keynes a conclusdo
que no pleno emprego “uma alta taxa de poupanga encoraja a acumulagio de
capital” (MOORE, 1989c, p. 28). Primeiro, porque é uma decorréncia logica de
sua teoria, seja no pleno emprego ou abaixo dele, que a tnica forma de poupar
em termos agregados € via investimento, i.e. via ampliagdo do estoque de capital.
Segundo, porque a afirmagfio de Moore, seguindo o exemplo das interpretagdes
mais ortodoxas de Kevnes, faz uma identificagdo tlegitima e equivocada entre
baixa propensdo a conswmir ¢ “alta taxa de poupang¢a”, esquecendo que esta
gltima ¢ dependente de forma direta ¢ exclusiva do investimento™ . Assim,
mesmo em condigdes de pleno emprego ou de inflagdo de demanda, o

investimento determina a poupanga.

A possibilidade de mmversdo desta determinacdo no caso do horizontalismo
esta associada de duas formas ao nivel das taxas de juros: a seus valores
nominai.s, correntes e futuros, e as expectativas de taxa de inflagdo, que em
conjunto, ddo origem as taxas de juros reais ex anfe. MOORE (1988a) procura
com isto evitar que se atribua a este processo qualquer conotagdo de equilibrio:
“la]s forgas de mercado nio atuam para produzir um nivel de equilibrio das taxas
de juros reais. Taxas reais ex ante sio simplesmente taxas nominais ex anfe

ajustadas pelas estimativas ex ante da taxa de inflagao™ (p. 348). Ademais, os

* Moore faz a afirmagio acima em referéncia ao seguinte trecho de KEYNES (1985):
“apenas em condi¢des de pleno emprego pode uma baixa propensdo a consumir levar ac
crescimento do capital” (p. 253). Vide a respeito o item IV. 1. O Equilibrio entre Poupanga
¢ Investimento e o Papel do Multiplicador.
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proprios mecanismos inflacionarios/deflacionarios contribuem para aumentar o
desequilibrio. Tanto porque acentuam o desajuste das taxas nominais,
aprofundando o gap entre as demandas, em termos reais, de crédito ¢ de
depositos, como porque tornam mais dificil estimar a taxa de juros nominal que

seria compativel com a estabilidade de pregos.

Mas o mais relevante aqui € entender o papel que a varitagdo de pregos
desempenha neste processo. Se a AM fixar uma taxa de juros incompativel com
sua estabilidade, sera justamente através da vartacdo dos precos que “as forgas
reais da produtividade e frugalidade™ atuardo, ndo so estabelecendo algum grau
de ajuste entre poupan¢a e investimento, como também revelando qual dos dois
fatores é o determinante nesta rela¢do. Neste contexto, a referéncia a oferta e
demanda agregadas podena funcionar como um atenuante, indicando que
poupan¢a e investimento estariam sendo empregados como proxy daquelas
varidveis. Neste caso, o papel de restrigdo desempenhado pela oferta agregada
em uma economia sob pressido inflaciondria de demanda seria a fonte da
conclusdo horizontalista que a poupancga pode determinar o investimento €
revelaria tdo somente a intengdo de sublinhar que o principio da demanda efetiva
tem sua operagdo resirita a impactos nominais quando o teto da capacidade

produtiva instalada ¢ alcangada.

Mas, ao contrario, a confusdo conceltual ai presente indica justamente o
quanto Moore estd preso nas armadithas do pensamento ortodoxo. O extenso
trecho a seguir ndo poderia ser mais revelador: “[a] teona neoclassica dos juros

{{a teoria dos] fundos de empréstimo) considera as taxas de juros simplesmente
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COmo um Outro prego competitivo que se ajusta para equilibrar a demanda ¢
oferta de fundos de empréstimo. As taxas de juros sdo consideradas como
determinadas em ultima instancia pelas forgas reais subjacentes a2 demanda por
fundos (a produtividade fisica marginal do capital) e a oferta de fundos (a taxa de
preferéncia ... intertemporal dos individuos) ... E naturalmente verdade que as
taxas de juros podem ser consideradas como determinadas ‘em ltima instancia’
por fatores exdgenos, sintetizados sob [o bindmio] tecnologia e preferéncias
{‘produtividade e frugalidade’). Mas o mesmo pode ser dito para qualquer prego
determinado pelo mercado” (MOORE, 1995, p. 259, grifo nosso). E obvio que
no honzontalismo 1sto ndo pode se aplicar a taxa nominal, determinada de forma
exogena, mas exclusivamente pela autondade monetaria. Esta Gitima, enquanto
“fomecedor[a] monopolista residual de moeda fiduciaria”, tem de oferta-la na
quantidade demandada pelo mercado, mas pode fazé-lo ao prego de sua escolha.
Al se encerra seu livre arbitnio: na determinacdo das taxas reais entram em cena,
através da variagdo dos pregos, os fatores exdgenos de inspiragio neoclassica® .
Sob este prisma o honzontalismo pode ser considerado como uma variante
moderna da teona dos fundos de empréstimo: a mator possibilidade de criagdo

enddgena de moeda ¢ incorporada a teona no plano nominal, deixando i esfera

 Nesta versio do horizontalisme, “em termos reais” ¢ no longo praze”, perde-se muito da
importincia das expectativas. A afirmagdo enfatica do cardter ex ante das taxas reais
cumpre o papel de contestar a existéncia de um equilibrio com ajuste automatico, mas sdo
as “forcas reais” que em Ultima instdncia determinam o valor desta vanavel. Nio €
estranho, portanto, que certos reviews do livro de Moore concluem, a exemplo de CAGAN
{1990}, que quando se trata de “questdes politicas, {ele] ... estd quase totalmente de volia
a0 mainstream, exceto por énfase” (p. 697).
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real a agéo subterrdnea mas determinante da “produtividade frugalidade ™ .

Por isso ndo devem causar surpresa as opinides de Moore a respeito do
papel da taxa de juros na geragdo de nova riqueza. Basicamente ele discorda da
defesa de baixas taxas de juros como forma de incentivar a acwnulagio de
capital: Keynes teria desconsiderado “os efeitos inversos da vanagio da taxa de
juros sobre a riqueza ¢, portanto, sobre a renda na forma de ganhos de capital”.
Surpreendente, no entanto, é o exemplo que ele fornece a seguir: “[n}a medida
que as taxas de juros caem o valor dos ativos de capital, determinado pelo valor
descontado de seu fluxo de renda futuro, necessariamente aumenta, logo ganhos
de capital irdo ocomer no processo” (MOORE, 1989¢, p. 29} O que se
desconsidera neste caso ¢ que tais “ganhos de capital” sdo virtuais, ou methor
nocionais; eles ndo podem ser efetivamente realizados, ja que ndo ha mercado
secundaric de bens de capital. O que os “ganhos de capital”- na verdade os
aumentos do prego de demanda dos atives de capital - provocam € uma maior
aquisicdo de novos ativos do mesmo tipo, justamente a conclusio basica de
Keynes. A consequente ampliagdo do investimento reduz a escassez de ativos de
capital, diminuindo asstm a renda prospectiva obtida com sua posse. Através da
redugdo dos juros ¢ da regulagio do investimento, a utopia keynesiana pretendia
reduzir 0 “poder ... do capitalista de explorar o valor de escassez do capital”

(KEYNES, 1985, p. 255). A remuneragdo do “fator” capital passaria a ser

% V. CHICK (1983) sugere que o modelo proposto por Robertson em 1940 ja incorpora alge
similar & plena endogenia monetaria: neste modelo “{a} funglo oferta de emprestimos
bancarios é perfeitamente efastica” (p. 260). Vale mencionar que também ANDRADE
{1689) atribui a outro expoente do horizontalismo, a Kaldor, “a Ressurreigdo da Teona dos
Fundos de Emprestimo” {(p. 141-149),




determinada por suas fun¢Ses especificamente empresariais. Conhecedor da
dualidade circulagdo financeira/circulagdo industrial e da subordinagio da
geragdo de nova riqueza a logica financeira de gestdo da riqueza em geral,
Keynes tencionava alterar esta relagdo por meio da regulagio publica,
incentivando o actimulo de riqueza privada através da criagdo de riqueza social. E
a tensio latente em sua obra entre os acimulos privado e social de riqueza®’ que
justificam a sugestdo da “eutandsia do rentista” como forma de viabilizar o

primeiro acamulo basicamente através do segundo.

MOORE  (1989¢) defimtivamente discorda destas posigdes: elas
desconsiderariam que as taxas de juros também desempenham o papel de “atrair
poupanga para 0s ativos financeiros” (p. 29). Se “a retnibuigdo real ex ante” que
estas taxas representam ndo for “suficientemente alta para induzir o©s
proprietarios de nqueza a acumular voluntariamente tais direitos [ativos

financetros]”’, esta “poupanca’” passa a representar uma barreira ac crescimento

¢ «“Q desejo do individuo de aumentar sua fortuna pessoal, abstendo-se de consumir, tem sido
geralmente mais forte que a tendéncia do empresario para aumentar a riqueza nacional
empregando mio de obra na produgio de bens durdveis” (KEYNES, 1985, p. 237).



econémico (MOORE, 1988a, p. 376)" . A semethanga destas opinides com a
visdo ortodoxa da taxa de juros permite recuperar algumas criticas de Keynes

formuladas especificamente contra aquela teoria.

E o caso, em especial, de sua afirmagdo que na ortodoxia “[a] eficiéncia
marginal da moeda em termos de st mesma [a taxa monetaria de juros}:tem a
peculiaridade de ser independente de sua quantidade”. Esta independéncia
derivaria da “teoria quantitativa da moeda colocada em termos estritos”
(KEYNES, 1987, p. 103), ja que neste ¢aso as mudancas no indice de pregos
seriam decorréncia direta e ocorreriam na mesma propor¢do das mudangas na
quantidade de moeda No horizontalismo esta causalidade ¢ sem dawvida
invertida. Por outro lado, a medida que o desemprego € admitido, ndo s6 as
variagdes no indice de pregos, mas também as variagdes na renda nominal

resultantes de alteragOes na renda real, devem se refletir de forma proporcional

5% 14 um outro aspecto da critica de MOORE (1989¢) 4 intencao de reduzir “o valor de
escassez do capital” que merece ser analisado segundo ele Keynes teria também
subestimado “os efeitos da mudanga tecnologica na elevaglo do retorno sobre novos
investimentos”. E acrescenta: “[h]4 razbes intrinsecas para a escassez do capital” (p. 28). E
um fato que ao abrir novas possibilidades de investimento e principalmente ao criar novos
ramos de produgio, o desenvolvimento tecnologico repde de alguma forma a escassez do
capital. £ também verdade que este tipo de preocupagdo ndo teve maior desiague na
formulacio de Keynes. Mesmo assim a nogao que a reducio dos juros € um dos elementos
basicos para diminuir o “valor de escassez do capital” mantém sua validade, inclusive
naqueles novos setores gerados pelo desenvolvimento tecnoiogico. Por outro lado, a
observacio de que “ndo ha razdes intrinsecas para a €sCassez do capital” (KEYNES, 1985,
p. 255) parece ter como alvo a nogdo de capital como um “fator” escasso "no sentido
fisico”. Afinal os ativos de capital s3o bens reprodutiveis, “produzidofs] pelo rabalho” (p.
£51). E recomendavel aqui uma referéncia a Marx e sua conceituagio de capital ndo como
maquinas e equipamentos, mas sim como a consequéncia de uma relagio social de
produgio especifica. Pois bem, em Keynes é a preferéncia pela liquidez como caracteristica,
esta sim intrinseca, da economia capitalista que fornece as ditas “raz0es ... para  escassez
do capital”.
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na quantidade de moeda. De todo modo estas diferengas nfio impedem a
identidade na conclusdo basica: a taxa de juros no horizontalisme também é

independente da quantidade de moeda, afinal ela é determinada exogenamente® .

Deve-se entender a importincia e o alcance desta identidade. Ao
relacionar a taxa de juros a quantidade de moeda, Keynes sublinha que o efeito
desta ultima sobre varidveis como pregos monetarios, pregos relativos e nivel de
atividade ocorre mndiretamente, através da taxa de juros. Portanto, é por meio de
sua eficiéncia margmal que a moeda atua como um determinante real da
atividade econdmica. A ortodoxia, ao contrario, advoga o efeito da quantidade de
moeda diretamente sobre o nivel de precos, mas t3o somente sobre ele, pois nega
aquela vartavel eferto relevante sobre precos relativos e nivel de atividade.
Justamente por isso a moeda nio tem qualquer “influéncia autonoma”, cabendo a
movimenta¢io dos precos monetarios exclusivamente ajustar sua eficiéncia

marginal a “eficiéncia marginal dos outros ativos, determinada por outras forgas”

(KEYNES, 1987, p. 103).

Mas a relagdo inversa, do nivel de precos para a quantidade de moeda,
também ndo parece atribuir a moeda uma “influéncia auténoma” muito mais
significativa. E necessario entender esta afirmagio corretamente. E verdade que

MOORE (1988a) considera a taxa de juros como um “custo do crédito” (p. 330)

% Obviamente isto ndo exclui a possibilidade que a AM empregue a relagio no sentido
inverso, da quantidade de moeda como fungio da taxa de juros, enquanto instrumento de
controle da expansdo monetana. Neste caso, se ha alguma dependéncia ela 56 existe por via
exogena, através da intervengdo do banco central. Ademais, a eficacia deste instrumento
dependeria da sensibilidade da demanda por crédito, a vanavel determinante da quantidade
nominal de moeda no horizontalismo, as mudancas na taxa de juros.



que afeta o processo de endividamento e as decisdes de gasto. Portanto, €
inegavel que a taxa de juros ¢ incorporada como um mecanismo de influenciar a
demanda efetiva. Mas é necessario ressaltar: ela ¢ vista aqui exclusivamente
como um custo. A alternativa de considerd-la “como patamar de remuneragdo”
(COSTA, 1993, p.63) ndo resolve a questdo, mesmo porque gste continuaria
sendo determinado exogenamente. Na “tradi¢do keynesiana”, no entanto, a
moeda desempenha papel bem mais relevante: sua eficiéncia margmal representa
uma medida da disponibilidade dos agentes de se distanciarem da liquidez, deste
modo, além das condiges de criagdo de hquidez, a taxa de juros expressa a
incerteza quanto ao desempenho econdmico futuro. A opgdo por torma-la
estritamente exogena significa excluir uma das formas basicas de incorporar a
incerteza em um modelo econdmico de inspiragdo keynesiana. Na verdade a
propria nogdo de moeda como um hedge contra © futuro incerto toma-se
supérflua. Portanto Moore s6 demonstra coeréncia a0 negar valor a nogdo de
preferéncia pela liquidez, mas com isto revela também a existéneia de
concepeodes distintas acerca do proprio conceito de moeda. Por este motivo €
necessario esmiugar as concepgdes de moeda que amparam as obras de Keynes ¢

do horizontalismo. E este o intuito do proximo capitulo.




CAPITULO V

A Moeda
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V. A Moeda

A critica horizontalista 4 concep¢do monetiria de Keynes inclui no rof dos
conceitos a serem reformulados o postulado acerca das propriedades essenciais
da moeda, formalizado no capitulo 17 de sua Gltima obra' . A contraposicio deste
postulado as concepgdes apresentadas no Treatise teria como objetivo
demonstrar a convivéncia, no conjunto de sua obra, de visdes distintas acerca dos

atributos monetanos, algumas das quais com um viés nitidamente endogeno.

E, sem davida, correto que as concepgdes de Keynes sobre a moeda
alteraram-se ao longo de sua obra. Mesmo no mterior de cada um de seus
principais livros sobre a questio monetana parecem conviver, sendo formulagdes
diferentes, pelo menos formulagdes que enfatizam angulos distintos acerca do
papel, dos atributos, das fungSes e da propna definicdo de moeda. Nio é
necessén’o, 10 entanto, enxergar neste fato incoeréncia tedrica ou entdo um
pragmatismo, algo que conveniente, de sacar a definicio mais adequada para a
discussao do momento. De fato, Keynes parece operar com a nogado de moeda
em diferentes niveis, sem a preocupagdo, exceto falvez no Treatise, de criar
conceitos especificos para cada caso. O detalhamento de sua evolucdo conceitual
nesta questdo permutira verificar a compatibilidade entre os diferentes
tratamentos e €nfases, assim como especificar de forma mais precisa a génese €
eventual importincia das “propriedades essenciais da moeda” para uma teoria

monetaria pos-keynesiana.

' Vide MOORE (1988, p. 8, nota 6) e Nogueira da COSTA (1993, p. 62-63).
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V.1. A Moeda no Kevnes Pré-Teoria Geral.

Ja no Tract on Monetary Reform, tido como uma de suas obras mais
ortodoxas, KEYNES (1971a) parece trabalhar a no¢do de moeda com
perspectivas diferentes. Na primeira frase do livro ele deixa claro o que
considera sua fungdo “essencial”, aparentemente indicando o aspecto que 1ra
predominar em sua analise: “[a] moeda somente ¢ importante pelo que ela ra
demandar” (p. 1). Em trecho posterior, ele complementa: “moeda ¢ simplesmente
aquilo que o Estado declara de tempo em tempo ser um bom meio legal de quitar
contratos monetarios” (p.8). E principalmente com base nesta funcio da moeda
como meio de troca que Keynes discute os processos inflaciondrios e
hiperinflacionanos ¢ também a relagdo entre sua quantidade e os pregos. Na
medida em que o publico ndo altere os “seus habitos no uso da moeda™, aquela
relagdo podenia ser empregada como uma forma complementar de taxagdo: o
“processo de impressdo de notas adicionais” dana origem ao “umposto
inflacionario”, um imposto “bem difundido, [que] nio pode ser evitado, ndo custa
nada para ser recolhido e incide ...na proporgio da riqueza da vitima™ (p. 39).
Mas a hipotese de encaixes reais constantes, subjacente aquela relagfo, ndo se
sustenta em “‘casos extremos”, Nestas situagdes, a “elasticidade da demanda por
moeda” ao aumento na sua quantidade toma-se menor que a unidade € o efeito |
sobre os pregos de uma elevacdo da velocidade de circulagdo torna-se tido ou
mais importante que o efeito do “aumento no volume de notas” (p. 42-43). Sdo
as modificagdes nos habitos do publico quanto a retengio de moeda que
provocam esta -alteragdo na relagdo entre sua quantidade ¢ os pregos. Tais

modificagdes, no entanto, por mais expressivas que sejam, parecem ndo eliminar
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a conveniéncia de empregar a moeda como meio de troca, pelo menos para certa
parcela das transages correntes: “fmjesmo uma tal taxa [hiperinflacionaria] ...
ndo € suficiente ... para contrabalangar as vantagens de usar a moeda ao imvés do

escambo para os negécios insignificantes da vida cotidiana™ (p. 44).

Por outro lado, "o imposto inflacionario” inviabiliza as fungdes da moeda
como reserva de valor e unidade de conta. Para este ultimo fun ela “se toma
rapidamente pior que inutil, embora ... o privilégio da moeda corrente, enquanto
moeda de curso forgado, na quitagio de débitos resista na forma de sua quitagdo
tdo logo eles devam ser” quitados (p. 44). Também neste caso sua sobrevivéncia
se prende a seu papel como melo legalmente acetto de liqudar dividas, ndo a sua
fungdo como umdade de referéneia para contratos e balangos. Mas ¢ exatamente
nesta sua ultima funcdo que a moeda tem uma importancia impar para o
capitalismo confemporineo, sugere KEYNES (1971a), indicando }a no Tract a
outra face de seu tratamento da questdo monetarta: “[a) flutuagdo do padrio, seja
ouro, prata ou papel, ndo foi somente de uma violéncia sem precedente, como
atingiu uma sociedade cuja organizagdo econdémica ¢ mais dependente que
qualquer outra de época anterior da hipétese que o padrdo de valor seja
moderadamente estavel” (p. 1-2). E esta dependéncia que justifica sua
discordancia de “uma politica de laisser-faire em relagio ao valor da moeda” (p.
16} ¢ a necessidade que * a regulagido do padrdo de valor [esteja] sujeita a uma
decisdo deliberada” (p. 36). De fato, conclui ele, expressando as angistias do

periodo: “[o] capitalismo individualista atual, precisamente porque confia a



poupanga ao investidor individual’ e a produgio ao empregador individual,
supde uma unmidade estavel de valor, e ndo pode ser eficiente - talvez nic possa

sobreviver - sem a mesma” (p. 36).

Vale lembrar que Keynes realiza esta discussdo tendo como pano de fundo
a contraposicio entre inflagdo e deflagdo. E principalmente em relagdo a esta
alima e ao seu impacto inibidor do processo produtivo que ele enfatiza a
importancia de um padrio estdvel de valor. E também neste caso que ele
tncorpora o tempo de uma forma mais promissora, destacando o carater tempo-
intensivo da atividade produtiva: ““[djurante o prolongado processo de produgdo
o mundo dos negdcios esta incorrendo em gastos em termos de moeda -
pagamentos em moeda de salarios e outras despesas de produgdo - na
expectativa de recuperar tais desembolsos pela venda do produto por mogda em
uma data posterior” {p. 33). A expectativa de pre¢os em queda tem assiin como
conseqiiéncia logica a restricdo da atividade produtiva; para evitd-la € necessano

um padrdo monetario relativamente estavel.

Por tras da énfase nos aspectos negativos da deflagdo ha sem duvida um
juizo de valor emitido por KEYNES (1971a); “[sle excluirmos inflagses
exageradas como a da Alemanha, talvez das duas a deflagdo seja a pior, pois em
um mundo empobrecido ¢ pior provocar desemprego que desapontar o rentista”

(p. 36). Mas seu esforgo por formular procedimentos de taxacgdo alternativos a

! No Tract on Monetary Reform KEYNES (1971a) denomina de investing class os

proprietarios de riqueza na forma de contratos para “pagamento de quantidades fixas de
moeda durante um longo periodo de tempa” (p.4) e de business class os detentores dos
ativos de capital.
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“depreciagio da moeda” ndo deixa margem a divida quanto a4 importincia
atribuida 4 estabilidade de seu valor também quando ela estiver sob ameaca pela
variagio de pregos na direcdo contrdria. Esta parece ser a intencdo de sua
sugestdo de um “capital levy” como forma de abrandar os direitos do rentista
quando o passivo do Estado, fixado em termos monetdrios, tiver atingido uma
propor¢do excessiva da renda nacional” (p.54). Neste caso, para garantir o
papel da moeda como unidade de conta é necessario concluir “que ambos

linflagdo e deflagdo] sdo males a serem evitados” (p. 36).

O tratamento dado & questdo monetdna no Treatise on Money se distingue
desde o micio justamente pela centralidade atribuida a esta ultima fungdo da
moeda, KEYNES (1971b) comeca por diferenciar moeda ¢ “moeda de conta”.
Este dltimo, na forma da unidade “na qual débitos, pregos e poder geral de
compra sdo expressos”, “é o concetto fundamental da teona da moeda”, Ja a
moeda em sentido restrito, representando o instrumento por meio do qual
“contratos de débito e de preco sdo figuidados... e uma reserva de poder geral de
compra € retida, deriva seu carater de sua relagdo com a moeda de conta”. Por
isso “um melo conveniente de intercidmbio 4 vista pode se aproximar de ser
moeda na medida em que possa representar uma forma de reter poder geral de
compra. Mas se isto for tudo, tenia sido incomum emergimmos do estagio do
escambo”. E conchu, reafirmando sua atribuigio essencial: “[mjoeda ... no

sentido integral do termo s6 pode existir em relagdo a uma moeda de conta”

(p. 3).
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O relevante nestes trechos ndo ¢ tdo somente o fato que um CONCeEito
relativamente abstrato de moeda, como umidade de referéncia, no espago ¢
principalmente no tempo, para a formagdo de precos e o estabelecimento de
“contratos para pagamento deferido”, esteja desempenhando o papel de elemento
basico na formulagio de Keynes. O mais importante neste caso ¢ que tal
formulacdo subentende que as fungdes da moeda como meio de troca, de
pagamento ¢ de reserva de valor, s6 se realizam plenamente na medida em que se
reportem a sua atribuigdo essencial como moeda de conta, indicando uma
hierarquia conceitual com consequiéncias importantes para a evolugdo de seu

tratamento da questdo monetana.

KEYNES (1971b) obviamente reconhece o papel do Estado na garantia de
cumprimento dos contratos e na definicdo de qual é o meio legal de quita-los.
Mas ao distinguir “a descri¢do ou titulo” ( a moeda de conta ) da “coisa que
responde & descrigdo” ( a moeda em sentido mais restrito, aquela especificada
pelo Estado) {(p. 3), KEYNES (1971b) enfatiza uma definigdo de moeda distinta
da predominante no Tracr. a “[mjoeda ... no sentido integral do termo™ ndo pode
ser entendida exclusivamente como uma “fitha ... do Estado”. A énfase recai
agora em uma determinacfo conceitual da moeda mais geral do que o objetu
declarado pelo Estado “como um bom meio legal de liquidar contratos
monetarios”. Portanto, na definicdo da moeda de conta o Estado ndo tem plenos

poderes.

E também a partir do conceito de moeda de conta que KEYNES (1971b)

deriva a moeda bancaria. Sua existéncia da margem, por um lado, 4 “oferta de
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contratos” € a0 “reconhecimento de débitos™; por outro, requer a “prépria
moeda” ou entdo uma “moeda estatal”, contra a entrega da qual tais contratos ¢
débitos possam ser quitados. Mas se o reconhecimento de um débito da direito a
“moeda estatal”, o proprio débito pode ser utilizado no “pagamento de
transages”: a “moeda bancéria é simplesmente” isto, o “reconhecimento de um
débito privado expresso na moeda de conta” (p. 5). Portanto, ao lado da moeda
estatal, a moeda bancaria toma-se mais um “instrumento de troca”. E a tal ponto
que na delimitagdo da quantidade total de moeda em poder do piblico, esta
distingdo “freqiientemente faz pouca diferenga” (p. 8). Mas KEYNES (1971b)
reconhece ja no Treatise, que tal agregado de moeda retida é composto

“predomunantemente” por moeda bancaria (p. 27-29).

S#o basicamente duas as motivagées do publico para reter moeda, “seja na
forma de depodsitos bancirios ou qualquer outra forma™ tanto no caso dos
“gastos pessoais” como nos “‘empresariais’” sua retengdo permite conectar
receitas ¢ desembolsos e funciona como “uma margem contra contingéncias”;
mas a moeda também pode ser retida “como um investimento”, seja porque gera
rendimentos na forma de juros, se mantida como aplicagdo de curto prazo, seja
porque ha expectativa de que investimentos alternativos possam “depreciar-se
em valor monetario” ou ainda porque se atribui importancia a estabilidade de seu
valor monetario e a possibilidade de “transforma-lo [ o deposito] em moeda [em
espécie} a curto prazo” (p. 30-31). KEYNES (1971b) traga ainda outra
diferenciagdo interessante: aos depositos retidos para gastos pessoais (“‘depésitos
de renda”™) ele adiciona a parcela dos depdsitos retidos para gastos empresariais

(“depositos de negocios”) relacionados diretamente a geragdo de renda, e associa



este conjunto 3 circulagdo industrial, a outra parcela dos “depositos de
negdcios”, que se vincula as “transagdes especulativas™ com bens e mercadorias,
KEYNES (1971) acrescenta os “depoésitos de poupanga” retidos “como um
investimento” e os associa a circulagfio financeira (p. 41-43). No primeiro caso a
moeda atua como uma ponte entre recebimentos e pagamentos; no segundo, além

de participar da circulagdo dos outros ativos, ela mesma € um ativo.

V.2. A Moeda na Teoria Geral, Hicks e o Horizontalismo

Do ponto de wvista dos motivos para a retengao de moeda I{EYNES
(1985) adota na Teoria Geral argumentacgio analoga a do Treatise. O motivo
transagio corresponde em linhas gerais aos depositos de renda e de negdceios de
sua obra anterior. O motvo precaugdo comresponde parcialmente aos depositos
de poupanga do Treatise, mas também inclui, por exemplo, a retengdo de
recursos liquidos para atender a “‘contingéncias mesperadas”, onginalmente
incorporadas naqueles dois primeiros tipos de depésitos. Da mesma forma, o
motivo especulacdo também estd relacionado aos depositos de poupanga de sua
obra anterior; mesmo assim € especialmente a este motivo que KEYNES (1985)
dedica maior atengdo. Sua relevdncia se expressa tanto no papel que ele
desempenha na transmissdo dos “efettos de uma variagdo na quantidade de
moeda” (p. 140), como na importancia que a “incerteza” quanto as “futuras
variagdes na taxa de juros” possui para este tipo de decisdo de reter recursos

liquidos (p. 143).




E natural, portanto, que uma das criticas do horizontalismo esteja centrada
neste aspecto da teoria da preferéncia pela liquidez. MOORE (1988a) afirma, por
exemplo, que esta “teoria ... deve se referir exclusivamente as taxas de juros de
longo prazo” (p. 247). Em outro texto sua conclusio ¢ ainda mais contundente:
‘.'a" taxa de juros para Keynes era a taxa sobre titulos de longo prazo”
(MOORE, 1988d, p. 132)’. V. CHICK (1986) apresenta uma interpretagio
similar: “[a] teoria da demanda especulativa ... justifica a retencdo de ‘moeda’
(attvos de curto prazo, incluindo depodsitos bancanos) ... como uma fuga de
ativos de longo prazo” quando a expectativa de perda de capital supera o retorno
esperado. Mas a evolugdo do sistema bancanio e sua “disposi¢do para competir
por depdsitos em toda uma ampla faixa de taxa de juros” transformou “seu
passivo gerador de juros ... [em] uma séna alternativa aos titulos para
mvestimentos de longo prazo” (p. 16-17). Deste modo as opgdes consideradas
pela teona da preferéncia da hiquidez - possuir titulos de longo prazo ou entio
reter depositos a vista sobre os quais incidina uma taxa de juros nula ou

“extremamente baixa’ - tenam sido efetivamente superadas.

Novamente parece ser Hicks a fonte de inspirag¢do de tais analises. Sobre o
mote de sua mterpretagdo da Teoria Geral como ‘a teoria econdmica da
Depressdo”, HICKS (1977) atribu a Keynes algumas suposi¢des, explicitas ou
ndo, tais como a existéncia de um “sistemna bancano ... ndo competitivo” e de

uma “taxa de juros unica” sob a forma de “uma taxa de longo prazo”. Mais

* Em artigo mais recente MOORE (1994) faz uma afirmacdo que, de seu proprio ponto de
vista, seria o oposto da anterior; “[n]a Teoria Geral Keynes argumentou que a taxa de juros
de curto prazo era determinada pela oferta e demanda por moeda, através da teoria dos
juros baseada pela preferéncia na hiquidez” (p. 121, sic).
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interessantes, no entanto, sdo as decorréncias destas suposigdes para a definicdo
de moeda e delimitagdo dos ativos que atuam como tal, HICKS (1977) sugere,
por exemplo, que “[n]o modelo de Keynes, a moeda ndo rende juros” (p. 91,
vide ainda HICKS, 1967, p. 18), uma sugestdo que parece ja ter se tornado
tradigdo na literatura econdmica e que vem fornecendo um ponto de apoie para
diversos analistas atribuirem a Keynes uma suposta mudanga de perspectiva

entre 0 Treatise e a Teoria Geral

O fato, no entanto, é gue “escondida’™ nas notas de rodapé o leitor mais
atento pode encontrar na Teoria Geral uma delimitagdo dos ativos que atuam
como moeda bem similar aquela sugerida no Treatise’ : “podemos tragar a linha
divisoria entre ‘dinheiro’ e ‘débito’ em qualquer ponto que melhor convier ao
estudo de determinado problema. Podemos, por exemplo, considerar como
moeda qualquer comando sobre o poder geral de compra do qual o possuidor
ndo aliena por um periodo superior a trés meses, ¢ ‘débito’ o que s¢ pode
recuperar em periodos mais longos. Em vez de trés meses, podemos também
estabelecer um més, trés dias ou trés horas ou outro periodo: ou podemos excluir
da moeda tudo o que ndo seja moeda legal corrente. E muitas vezes conveniente
na pratica inclur como moedas os depositos a prazo nos bancos e,
ocasionalmente, mesmo certos instrumentos de crédito, como, por exemplo, as
Letras do Tesouro”. No entanto, complementa KEYNES (1985), “[d]e. modo
geral | adotarei a mesma suposigdo apresentada na minha obra Treatise on

Money, em que foi dito que moeda compreende os depositos bancarios™ (p. 122,

* C. FREEDMAN (1993) alerta para os equivocos na interpretagdo “da definicio da moeda |
em Keynes” e chama a aten¢do justamente para a relevancia de suas notas de rodapé a
respeiuo.




nota 2). Ao analisar o motivo-precaugdo ele val mais direto ao ponto: “[s]e o0s
depositos auferem juros ou se evitam despesas bancanas conservando o dinheiro,

isso dinminui o custo e reforga o motivo™ para reter recursos liquidos (p. 140).

A parte a flexibilidade revelada por estes trechos na delimitagdo dos ativos
que atuam como moeda’, parece ndo restar dividas quanto a um ponto: eles
indicam que “[n]Jo modelo de Keynes, a moeda ... [pode] rende[r] juros”. Ao
enfatizar em diversos trechos da Teoria Geral (p. 102, nota 1, p. 107, nota 7; p.
143) e inclusive no proprio contexto do primeiro trecho anteriormente citado (p.
122, nota 1) que a taxa de juros esta sendo empregada como uma variavel sintese
para “o complexo das vdrias taxas” associadas as “dividas de maturagdes
diferentes”, KEYNES (1985) ndo s¢ deixa claro que seu modelo ndo se baseia na
suposi¢do de uma “taxa de juros unica’, mas também que “a relagfio entre as

taxas de juros para diferentes prazos depende das expectativas™ (p. 107, nota 7).

* Em referéncia ao primeiro trecho V. CHICK (1983) observa que “[nlem todos podem

tolerar este grau de flexibilidade” na delimitagdo dos ativos monetarios (p. 202). E um fato
gue este trecho sugere que Keynes atnibuiria menor importdncia, do ponto de vista
conceitual, aquela delimitagdo, indicando que se trataria de uma questio de compatbilidade
com o problema especifico a ser analisado. Nio ha davida de que esta posicdo contrasta
com sua definicio bem mais categdrica de moeda e de suas propriedades essencials. Vale a
respeito reproduzir o trecho a seguir de DAVIDSON (1977b). Formulado onginaimente
como uma critica & pretensio monetarista que “exemplos ilustrativos da moeda possajm]
fornecer a defini¢io de um conceito” - por exemplo, as * ‘definigdes’ de M), Ma, Ma ..., My’
- este trecho talvez possa nos dar elementos para entender a posigio de Keynes:
“Ipjrogresso e comumicagdo cientifica somente podem ocorrer quando definighes sdo
criadas ndo em termos de ilustragdes cientificas, mas .. em termos de propriedades €
caracteristicas essenciais. Assim, se um item especifico possui estas caracteristicas e
propriedades essenciais, ele é um exemplo do objeto definido, n3o importa quio estrarntho
isto possa parecer ao leigo; por exemplo, uma baleia ¢ um mamifero, nio um peixe, ou 0s
bambus sdo gramineas, nfo arvores” {p. 541).
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Subentendido ai estda a preferéncia pela liquidez como o determinante da
estrutura temporal da taxa de juros e no que concerne a moeda, o essencial ndo €
que ela ndo renda juros, mas sim que seu principal rendimento seja aquele
implicito em sua liquidez’ . Por isso, a taxa de juros para dividas de diferentes
vencimentos ( ou entdo o diferencial entre cada uma destas taxas e aquela
incidente sobre os ativos totalmente liquidos) é uma medida da preferéncia dos

agentes pela liquidez.

E interessante notar que no texto 4 Crise Na Economia Keynesiana
HICKS (1987) apresenta uma posi¢do sumilar & interpretagdo anterior e enfatiza o
papel das expectativas na definigdo do “diferencial [spread] entre as taxas de
curto e longo prazo” (p. 39). Por 1sso um aumento do baixismo pode induzir a
uma mator retengdo de titulos de curto prazo, ndo necessariamente de moeda
propriamente dita. Mas sua intengdo neste caso € também a de se contrapor 2
posigdo que ele, por seguidas vezes, atribui a Keynes: “¢ pouco ttil supor que ele
fo agente] ndo tenha ouwtra altenativa a ndo ser reter moeda ou titulos™ de longo
prazo (p. 39). A luz dos trechos anteriores, no entanto, a sua posigdo parece

muito mais compativel com a concep¢do onginal de Keynes do que com a sua

* Em outro trecho KEYNES (1985) levanta a seguinte questio: “dado que a taxa de juros

nunca € negativa, porque aiguém preferiria guardar sua riqueza de forma que renda pouco,
ou nenhum juro [por exemplo, na forma de um ‘depodsito bancario’}, a conserva-la de outra
que renda algum {por exemplo, como uma ‘obrigac@o’} .7 (p. 122-123). Observe que
render “pouco” €, neste caso, uma avaliagiio relativa, estimada em comparagé; com o
rendimento de um ativo com igual “risco de perda”, mas com prazo de maturagio maior, |
No entanto, MOORE (1988d} opta, seguindo o exemplo de Hicks, por interpreta-io de uma
forma bem restritiva: “Keynes procedia como se o retorno sobre os depasitos fosse zero, o
que conduziu a seu famoso questionamento se alguém iria desejar reter tal ativo?” {p. 132,
grifo nosso).
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propria versio da mesma. Neste caso porque a énfase do autor em uma

interpreta¢do extremamente restritiva?

E necessario procurar pela resposta nas suas opinides sobre a moeda. No
texto The Two Triads, HICKS (1967) procura tragar um paralelo entre a triade
monetaria mais tradicional, a das fungdes da moeda - “unidade de conta, ... meio
de pagamento e ... reserva de valor” - e a triade keynesiana dos “motivos para
reter moeda” (p.1). Sua primeira associagiio ¢ entre a moeda como medida de
valor ¢ principalmente como meto de pagamento ¢ a demanda transacional: € por
aquelas fungbes que a moeda se adequania a este tipo de demanda. Mas vale
destacar que HICKS (1967) derniva tais fun¢des de uma forma bastante pecular.
Em primeiro lugar ele parece ndo diferenciar a moeda enquanto meio de
pagamento da moeda enquanto meio de troca (p. 2). Por outro lado, a sua fungdo
de meio de pagamento é elaborada nos marcos do modelo hipotético de um
mercado de um “Omico dia” (p. 6) e associada aos debitos com um “Sistema
Bancério” que funcionaria como um “Sistema de Compensagdo™ wntegral “ao
final do *dia’ 7, pois esta suposto “que nenhum débito pode ser transportado para
o futuro [carried forward]” (p. 11). E exatamente neste contexto que HICKS
(1967) introduz a moeda de crédito: o “crédito bancario tornou-se agora moeda,

. ele é tanto uma medida de valor como um meio de pagamento”, mas ndo
sendo amda reserva de valor ele ¢, no maximo, “quase uma moeda totalmente
desenvolvida” (p. 11). O sentido do crédito aqui, e portanto da moeda bancara, é
muito especial: ele parece se restringir a nogdo de moeda composta por “titulos
... {quel pofssam] de fato ser compensados” mesmo que ndo haja “nenhuma

mercadona que corresponda a [esta] ... moeda abstrata (p.8)", “titulos” que, de
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todo modo, sdo emitidos e compensados por uma instituigdo central, “o Banco™
(p. 10-14). Sequer juros incidiriam sobre tais créditos, “pois o wntervalo de tempo

durante o qual este adiantamento ndo é liquidado [seria] ainda negligenciavel”

{p.12).

E a esta moeda que HICKS (1967) associa a demanda transacional,
acrescentando no entanto uma importante ressalva: esta nfo ¢ uma demanda
“voluntana” por moeda; na verdade tal demanda é a “conseqiiéncia indireta de
decisbes tomadas por razdes totalmente diferentes”, pois neste papel a moeda €
tdo somente “‘necessana para circular um certo volume de bens, a um. nivel
particular de pregos” (p. 15-16). A este tipo de demanda ele entdo contrapde a
demanda por moeda pelos motivos precaucdo e especulagdo, esta sim uma
“demanda voluntaria”, que ele agora associa a fungdo reserva de valor (p. 17). O
interessanie neste caso € que esta seria  “‘muito menos uma fungio monetana”
que as outras fungdes ja consideradas. HICKS (1967) traga aqui uma distingdo
no seio da triade tradictonal extremamente importante do ponto de vista de nossa
discussao. Enquanto “[ulma moeda que ndo possa ser estocada ainda pode ser
usada como unidade de conta” ou entdo “como meio de pagamento”, “uma coisa
que ndo tenha estas outras fungdes, embora seja susceptivel de ser transportada
para o futuro ¢ mantenha seu valor (pelo menos em certa medida) ao ser
transportada para o futuro, nio sera naturalmente considerada como moeda, de
forma alguma” (p.17). Senam, portanto, aquelas outras fungdes da moeda que
the “conferem alguma qualidade monetaria”, “mesmo se tiver somente uma
destas outras fungdes ... ela ainda pode ser um tipo de moeda, mesmo que ndo

mais que uma moeda parcial”, Mas “a mera capacidade de ser reserva de valor




ndo faz o mesmo”, até porque “[qjualquer ativo mercadizavel que aparega em um
portfolio pode ser considerado como uma reserva de valor” (p. 17-18).

Sem dirvida o aspecto que mais chama a atengfio na analise de Hicks é a
dimensdo temporal “negligenciavel” dos papéis da moeda como medida de valor
e meio de pagamento. E como se as fungdes que ela executa neste caso se
limitassem & comparagdo de valor entre as mercadorias e A possibilidade de
mtermediar seu intercambio em um intervalo de tempo bem restrito, de forma que
a dmensdo espacial, de viabilizar o contato entre um grande numero de
proprietarios e de confenir-lhes um instrumento de medida para compararem seus
bens, seja considerada a caracteristica essencial daqueles papéis da moeda. E
verdade que HICKS (1967) procura mcorporar, mesmo que timidamente, alguma
dimensdo temporal. Faz isso através das “expectativas de pregos™ “mesmo em
um mercado no qual o comércio ¢ autocontido, [as expectativas de pregos]
devern ser consideradas como baseadas de alguma forma na expenriéncia
anterior”, mesmo em tal mercado ndo € necessanio “privar de memoria nossos
comerciantes” {p.10). Mas a énfase na vaniagio dos “precos absolutos™, dos
“pregos monetanos”, “de um ‘dia’ para outro”, enquanto “0 mesmo equilibrio de
Walras {¢] atingido”, (p.10) revela a timidez deste intento. De fato, Hicks parece
atribuir especialmente a funcdo reserva de valor a relagdo da moeda com o

tempo, justamente aquela funcdo que nido seria especificamente monetara,

No que se refere a fungdo meio de pagamento a dissociagdo entre moeda ¢
temporalidade s6 pode causar estranheza, j& que justamente em sua origem se
encontra a separacao temporal entre o mtercambio e a realizagio monetaria.

Observe que isto ndo altera a relevancia do outro aspecto da questdo: aquele



relacionado ao carater “abstrarf0]” da moeda contempordnea, no sentido que
esta tem sua génese em instrumentos de débito privado que evoluiram para um
“débito do Estado”, declarado pelo mesmo como “meio aceitavel de liquidar um
passivo” (KEYNES, 1971b, p.5). Parece ser exatamente esta a caracteristica que
Hicks considera o aspecto fundamental da moeda contemporanea, a saber, a de
ndo ser mais, ao contrario de um débito nommal, “executdvel em termos de
alguma outra coisa que nio ela mesma” (KEYNES, 1971b, p.6). Vale aqui, no
entanto, o alerta do proprio KEYNES (1971b); “quando ... 0 que era meramente
um débito se tornou a propnia moeda, ele mudou seu carater e ndo deveria mais
ser reconhecido como um débito” (p.6). Portanto, a caracteristica essenctal da
fungdo meio de pagamento continua sendo, mesmo para tal “moeda abstrata”, a
dissociagdo entre ¢ intercambio e seu efetivo pagamento, justamente O que esta

na base das relagdes de débito e crédito.

De qualquer forma, um tratamento desprovido de dimensido temporal
mostra-se coerente com o contexto no qual Hicks deriva as fungdes
especificamente monetarias. No mercado de um © unico *dia’ 7 € a atuacdo da
moeda como mstrumento de medida e intercambio dos bens e servigos que lhe

confere “qualidade monetaria”, ndo o seu papel como unidade de conta e meio

7 HICKS (1978) parece corroborar esta afirmagio em seu modelo de crédito puro; por |

exemplo quande sugere que a “promessa de pagamento {mais confidvel] serd na verdade
inGtil” (p. 79), pois nem os proprios credores terdo interesse em converté-la em outra
promessa de pagamento, Com um enfoque um pouco diferente, colocando a énfase na
contraposi¢do a uma “economia de escambo”, vale mencionar que também MOORE
(1988a) atnbui genericamente 4 moeda um carater crediticio; “em uma economia monetaria
.. todos os agentes que venderam bens reais ou servigos por moeda, independente de ela ser
fiduciaria, de crédito ou moeda-mercadoria, de fato venderam seus bens a ‘credito’. Eles
nio receberam servigos ou bens reais comensuraveis em troca, mas somente um simbolo de
valor intrinsecamente sem valor” (p. 294).
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de liquidag¢do de “contratos para pagamento deferido” (KEYNES, 1971b, p.3).
E, portanto, logico que Hicks s6 consiga incorporar alguma dimensio temporal a
essas  “fungdes monetanas especificas” ao relaciona-las as demandas
precaucional e especulativa, curiosamente associadas de Inicio exclusivamente
aquela funco que a moeda supostamente compartitharia com outros ativos, 4 sua
func¢do reserva de valor. A demanda especulativa, por exemplo, estana baseada
no fato que a moeda promete um “rendimento ... certo”, mesmo que nulo
(HICKS, 1967, p.27). Exige, portanto, “alguma confian¢a ... minima ... na
estabilidade de pregos™; ou seja, exige a manutencdo ao longo do tempo de sua
fungdo medida de valor (p. 28). A demanda precaucional, por outro lado, estana
associada a possibihdade de empregar a moeda na liquidagdo de compromissos
futuros, sem o0s custos de transagdo envolvidos em uma mudanga de posigdo
partindo de qualquer outro ativo liquido que ndo a propria moeda. Como meio de
pagamento da economia o ativo moeda praticamente ndo apresenta ‘custos de
desinvestimento”; por isto se constituinia no  “ative completamente liquido”
{p. 36-37). Tanto em um caso como no ouiro trata-se de uma “demanda por
moeda como uma reserva de valor”, da mesma forma que outros “[ajtivos

liquidos ... podem servir ...como reservas de valor” (p. 36-37). A particularidade,



no entanto, € que esta fungdo se expressa aqut naquele ativo que tambeém € o

portador das fungGes monetarias especificas® .

E certo que nos horizontalistas a discussio acerca da moeda e suas
fungdes ndo alcanga este detalhamento. Todavia sua recuperagdo minuciosa se
fez necessaria, wma vez que eles compartitham com Hicks a mesma diferenciagio
na triade tradicional: “[qjue condi¢Ges minimas sdo necessdrias para assegurar
um valor de troca positivo para a moeda a cada momento? A fungdo resefva de
valor ¢ claramente necessana para que a moeda facilite a realocagdo
intertemporal de bens. Mas muitos outros ativos também satisfazem essa ﬁm@ﬁo
reserva de valor ... Aceitabilidade geral como meio de pagamento deve_. ser a
chave. Se msistirmos que cada agente deve atribuir a cada momento uma
probabilidade positiva afo fato de a] moeda {vir a} ter um valor de troca positivo
no proximo momento, parece necessario conferir a moeda um papel #nico, que
ndo possa ser realizado por outros ativos” (MOORE, 1988a, p. 292-293). £ uma
tese sem divida similar a de Hicks: a moeda compartitha com outros ativos a
funcdo reserva de valor, mas exclusivamente ela atua como meio de pagainento;
portanto € esta sua fungdo especifica a portadora da sua “qualidade monetaria™

Da mesma forma que na discussdo antenior tal hipotese desloca a questio para

® Ao comentar a relagio entre demanda especulativa e a fungio medida de valor HICKS

(1967) menciona outro aspecto relevante para a discussio em curso. se nio ha confianga na
estabilidade de pregos “a moeda comeg[a] a perder sua qualidade como um ativo
monetario”, embora “ainda possa reter sua fungdo como meio de pagamento” (p.28). O
dificil, neste caso, € admitir que tal “meic de pagamento” possa ser a fonte de uma
demanda precauctonal. Provavelmente a mais especifica das funges monetarias ndo estaria
assim conferindo “qualidade monetdria” ao “ativo moeda” De fato, tal fungio monetana
{corretamente denominada meio de troca) parece nio ser a que melhor define os atributos
deste ativo em uma economia empresarial.
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outro aspecto do problema: em que medida ou até que ponto outros ativos podem

substituir a moeda como reserva de valor?

V.3. Demanda por Moeda e Especulagio

A analise honzontalista da fungdo da moeda como reserva de valor se
restringe a citagdo anterior. Por isto € novamente em HICKS (1967) que se pode
encontrar wma resposta mais interessante para a questdo formulada acima. Ele
sugere estender a triade monetaria keynesiana ao conjunto dos ativos,
classificando-os segundo o propostto de sua retengdo: eles senam “Ativos
Circulantes” se estiverem sendo empregados na produgdo e comercializagdo da
firma em seu nivel corrente “no momento”, “Atives de Reserva” quando ndo sdo
empregados no momento, “mas .. retidos para emergéncias” futuras, e por fim
“Ativos de Investimento” quando sio “retido[s] somente por causa do lucro” que
se espera renderao no futuro (HICKS, 1967, p. 38-39). No primewo tipo de ativo
estdo incluidos todo o equipamento de capital efetivamente em uso, 0s bens em
processo e a moeda retida pelo motivo transagdo, ne segundo, aquela parte da
capacidade produtiva instalada que estd ociosa, as maquinas, equipamentos ¢
bens em geral empregados na eventualidade de avaria nas linhas de operagdo
normal ou em fungdio de “expansdes inesperadas de demanda”. E também nesta
classificagdo que entra a demanda precaucional, viabilizando o lado monetario de
tais “expansdes inesperadas” ou estando, de uma forma mais geral, disponivel

para o uso em situagdes emergenciais “nao especificadas” (p. 42). No ultimo tipo



incluem-se os ativos de capital em aquisi¢io ou implantagdo, assim como os

titulos e a moeda retida pele motivo especulacéo.

Portanto a moeda na fungdo reserva de valor desempenharia o papel de um
ativo de reserva ou entfio de investimento. Na primeira situagdo ela se distingue
positivamente de outros “ativos de reserva para algum fim especifico” (p. 41),
por exemple de instalagdes produtivas e estoques de insumos que estejam
0C1080s, por se tratar de um ativo de reserva de cunho geral. A caracteristica da
moeda que possibilita tal diferenciagdo é a sua liquidez, uma caracteristica que
“em algum grau” outros ativos financeiros também apresentam. Por isso a moeda
empregada como ativo de reserva pode ser substituida por outros ativos,ﬁ desde
que eles sejam, “no mintmo, ... ‘mais ou menos liguido{s]” ™ (p. 41). Tal situagdo
ndo se repete para os ativos de investimento, No caso destes ativos o motivo para
a retengdo € outro: ele “pode fornecer um rendimento totalmente satisfatono,
Mesmo que seja uma operagdo complicada dispor do mesmo” (p. 43). O

relevante neste caso € o rendimento, ndo a liquidez.

Parece claro que a andlise de Hicks transforma a dicotomia tradicional
entre liquidez e rendimento em uma contraposi¢io entre ativos de reserva de
carater geral e ativos de investimento. A liquidez dos primeiros € que lhes atribui
eficaicia e flexibilidade na resposta a diversas contingéncias e situagdes
emergenciais. No caso dos segundos ¢ a capacidade de atender a demandas mais
especificas de cada mercado que possibilita gerar rendimentos. Por apresentar a
primeira, mas ndo a segunda, destas caracteristicas, a moeda nio seria um ativo

de investimento tipico; € por este motivo que a demanda especulativa por moeda
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deve ser entendida como um fendmeno “especial”, ndo como uma caracteristica

geral do sistema financeiro (HICKS, 1967, p. 49).

No que se refere aos ativos de reserva de cunho geral ndo ha muito do que
discordar nas opmides de HICKS (1967): ativos liquidos, mesmo que menos
liquidos que a moeda, podem substitui-la neste papel. Tal possibilidade de
substituicdo €, no entanto, dependente do “estado de confianga™ do pablico e do
valor da taxa de juros sobre os ativos relativamente menos liquidos, como ©
préprio autor reconhece (p. 41 e p. 52). De qualquer forma algumas observagoes
adicionats sdo necessanas. Em pnimeiro lugar, desta caracterizagdo dos “Ativos
de Reserva” ndo se deduz necessarlamente, como parece pretender HICKS
{1967), que a “Demanda Precaucionania por moeda ... ¢ a demanda por
liguidez” ) nem que “a necessidade de liquidez ¢ uma necessidade de meios para
estar coberto contra emergéncias” {(grifo nosso, p. 48), aparentemente
considerando que o atributo de liguidez da moeda atende basicamente a este tipo
de motivo para reté-la. Por outro lado, a extensdo da triade keynesiana ao
copjunto dos ativos revela uma opgdo metodologica importante. Ndo se trata
neste caso de negar sua legitimidade, mas de reconhecer que € uma opgdo por
enfocar a questdo sob outro angulo, enfatizando delimitagdes e analogias
distintas da proposi¢do original. De fato, ja na formulagdo de sua triade Keynes
restringe sua abrangéncia aos ativos com liquidez plena e justifica sua retengdo
por todos os trés motivos mencionados. Ao estendé-la ao conjunto dos ativos
Hicks parece ter outra intencdo: demonstrar que a verdadeira motivagdo

“voluntaria” para reter moeda responde basicamente a um Unico proposito; os
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dois outros motivos estariam mais corretamente associados a demanda por ativos

que nio a moeda’

Como um ativo de investimento a retencdo de moeda so fana senfido em
condigdes extremas. Por exemplo, nas condigdes da armadilha da hqudez,
renomeada por HICKS (1967) “ammadilha especulativa” (p.57). Ou entdo,
quando parcela dos agentes se tornam “absolutamente baixistas™ ou extbem um
grau elevado de “aversdo ao nsco” (p. 46). Tais condigdes sdo tipicas de
conjunturas depressivas, nas quais predomina uma forte expectativa de queda nos
precos dos titulos; por outro lado, comportamentos quanto ac grau de aversao ao
11SCO e 4s expectativas, tdo extremos COMO 0s anteriores, parecem r%fio s€
justificar em comjunturas normais, ndo chegando nestes casos a atingir parcela
relevante dos agentes. Mas a transformagdo da demanda especulativa em um
“fendmeno. ...especial” somente se completa com seu confinamento ao curto
prazo: na medida em que “[ulm ativo de wivestimento ... ¢, em ultima mstancia,
retido {(mesmo pelo especulador) por seu rendmmento”, “fa] ‘armadilha’ [da
liquidez] dificiimente pode atuar no longo prazo da mesma forma que no curto

(HICKS, 1967, p. 58).

* De fato, se a opgdo por estender a triade keynesiana abre a HICKS (1967) a possibilidade de
tragar varias analogias entre os diferentes ativos de cada subgrupo, ela se presta
posteriormente i definicdo de ativos tipicos para cada um dos motivos, condenando, deste
modo, os outros ativos a um papel secundario ou insignificante no caso de cada motivo
especifico. E este procedimento que the permite restringir o locus da preferéncia pela
iquidez praticamente aos mercados financeiros e excluir a especulagio da “prdpria teoria
da liquidez” (p. 49), pois ela nio estaria entre suas caracteristicas basicas. entre as “coisas
mais importantes” desta teona {p. 53).




Duas questGes de ordem geral emergem deste ultimo trecho. A primeira se
refere a contraposi¢do entre curto e longo prazos sugerida por Hicks. E 6bvio
que ao reter moeda o agente estd optando por manter-se no curto prazo. Mas tal
decisfio, na medida em que representa uma opgdo pela posse de riqueza em uma
forma alternativa a propriedade de ativos iliquidos, refere-se & composigio do
portfolio do agente e s¢ pode ser tomada com base em suas expectativas de
longo prazo. Neste caso, a distingdo curto/longo prazos ndo deve se esgotar na
diferenciacdo do horizonte efetivo de tempo que estaria envolvido na decisdo,
mas deve sim se reportar ao objeto da mesma. Decisdes quanto a forma na qual
aplicar e manter a riqueza estdo associadas a uma avaliagdo do longo prazo; ja as
decisdes acerca da ocupacdo do capital aplicado sdo tomadas pelo agente com
base nas expectativas de curto prazo. Tal distingdo faz todo sentido no caso dos
ativos de capital, permitindo diferenciar as decisdes de investir e produzir. Mas
também parece extensivel aos ativos “plenamente liquidos”, possibilitando neste
caso separar a parcela responsavel pelas transagoes correntes daquela empregada
como uma forma liquida de manter a riqueza no tempo. Quando se entende desta
forma a rela¢do curto/longo prazos, ndo faz sentido restnngir a0 Curto prazo o
alcance da armadilha da liquidez. O relevante neste caso ndo € tanto a extensio
efetiva de tempo na qual os agentes optam por reter ativos liquidos, mas sim o
fato que esta opgdo faz parte do mesmo conjunto de decisdes de adquirir ou ndo

determinado ativo iliquido.

Por outro lado, ¢ da natureza dos ativos liquidos -sendo justamente este o

seu principal retomo - permitir a mudanga de posi¢do em periodos de tempo
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relativamente curtos!®. Neste aspecto ndo ¢ decisiva a diferenciagdo entre a
moeda que “ndo rende[na] juros” ¢ aqueles ativos “mais ou menos liquidos™ que
também sdo realizaveis “a curto prazo sem perda”. Por este motivo ndo parece
coerente atribuir ao segundo tipo de ativo o papel de ativo de investimento
negado ao primeiro. De toda forma isto € ao menos revelador de outro a#pecto
importante da analise de Hicks. Ao insistir na moeda em Keynes como um ativo
que ndo tem rendumento, parece ficar mais plausivel argumentar contra a
pc)ssibilidade de reter balangos “ociosos por periodos consideraveis™. Me?mo 0
especulador, aquele que demanda moeda especulativamente, optaria nesté caso
por ativos que rendam. Observe que embora a melhor organiza¢do dos mercados
financeiros, com seu efeito redutor sobre “os custos de investimento e
desinvestimento”, tenha aumentado a liquidez dos ativos financeiros, ampliando
o espago para a atividade especulativa e a propria “importancia do motivo

especulagio” (p.47), ainda assim sua agdo ficaria restrita ao curto prazo.

A relagdo que Hicks estabelece entre a demanda especulativa por moeda e
a especula¢do nos mercados financeiros requer uma analise mais cuidadosa. De

inicio vale mencionar que seus comentarios se assemelham as opinides que

" Por isto mesmo ¢ provavel que o tempo de retencio médio destes ativos seja menor que o
seu congénere produtivo. dos ativos de capital. No entanto a defini¢do de um padrio de
referéncia mais especifico para delimitar o que ¢ curto e longo prazos faz pouco sentido, até
porque mesmo no caso dos ativos de capital ele ira variar pelo menos segundo as
especificagdes técnicas do processo. De resto vale relembrar a adverténcia de KEYNES
(1987), em correspondéncia a Ohlin, enfatizando as dificuldades de “estabelecer qualquer
umdade de tempo defiuda™ os processos “sido todos de diferentes comprimentos e se
sobrepdem um ao outro” {p. 184-185), tornando arbitrario e artificial o esforge por defim-lo
precisamente.




KEYNES (1985) expressa sobre o mercado de capitais, destacando o papel dos
custos de transagdo na liquidez dos ativos e as semelhangas entre este tipo de
mercado € um cassino (vide p. 116). Sua principal caracteristica, no entanto, €
valorizar uma versdo algo caricata de teonia de Keynes, como se esta {ltima
visdo sobre especulagdo fosse a caracteristica essencial da demanda especulativa
por moeda'’ . De fato Hicks enfatiza a demanda especulativa em conexdo com a
possibilidade de mudangas de posigdo nos mercados financetros, mudangas nas
quais a moeda entraria justamente como o intermediano. Nesta situagio a
redugdo dos custos de transagdo aumentaria a liquidez dos ativos financetros,
estimulando tanto as mudangas de posicdo como também uma maior retencac
dos ativos “mais ou menos liquidos” que formecem rendimentos, em detrimento
da retengdo de moeda. Mas ha outra nogido de especulagio na teoria de Keynes,
esta sim que parece desempenhar o papel central na sua formulagdo da demanda
especulativa e da qual a especulacdo nos mercados financeiros € somente uma
versdo hipertrofiada. KEYNES (1971a) ja a mtroduz no Tract on Monetary
Reform: “a técnica de produgdo sob regime de contrato em dinheiro forga o
mundo empresarial a assumir sempre uma grande posigdo especulativa” { gnfo
nosso, p. 33). A fonte desta posigdo especulativa ndo € outra sendo a incerteza:
se ela afeta a estimativa de rentabilidade de qualquer ativo, o faz de forma
particularmente determinante no caso dos ativos de capital, justamente por sua

baixa liquidez.

" MOORE (1988a) se vale das criticas de Robertson a concepgdo de preferéncia pela liquidez
para enfatizar uma visdo da especulagdo que também contrapde curto e longo prazos:
“teorias monetarias de juros parecem levantar questdes de especulagio e bolhas de curto
prazo, ignorando as forgas reais subjacentes da produtividade e frugalidade” (p. 236).
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E certo que em sua andlise do mercado de capitais o propric KEYNES
(1985) procurou ftragar uma fronteira mais nitida entre “especulagdo™ e
“empreendimento”™ , fornecendo deste modo pontos de apoio para conclusdes
similares as de Hicks. A partir dos conceitos gerais desta teoria pode-se, no
entanto, argumentar que a atividade especulativa stricto sensu nada mais € que a
hipertrofia de um comportamento inerente a “técnica de producdo sob regune de
contrato em dinheiro”. De fato a decisdo de adquirir wm ativo de capital requer a
formulagfo de um comjunto de hipéteses sobre seu rendimento provavel ao longo
do tempo: hipdteses baseadas tanto em estimativas de variaveis assoctadas a
esfera microecondmica (condi¢des de concorréncia, alterages tecnologicas,
expansdo do mercado especifico, etc.), como de outras de carater monetario -
financetro ( condi¢des de financiamento e de repactuacio das dividas, evolugdo
da taxa de juros, etc.), de forma que 0 agente deve necessariamente “apostar” em
um cendrio mais provavel, que balize sua decisdo. Dada a sua caracteristica de
um ativo de longo prazo de maturagdo, que ndo dispbe de um mercado
secunddrio organizado, a decisdo de adquini-lo deve ser vista como uma decisdo
crucial no sentido de Shackle, com baixissima reversibilidade apoés sua
concretizagdio. E este o sentido de classifica-la como a opgdo por “uma grande
posicdo especulativa”™, wma vez efetivada, sdo muito escassas as possibihidades
de reverté-la e o agente passa a estar preso 'a sua “‘aposta’. Por mais que suas
decisGes estejam baseadas em estimativas criteriosas, se a incerteza for de fato
uma categoria central em uwma ecconomia monetaria, o empreendedor

necessanamente atua como especulador neste sentido mais geral.

2 O primeiro tipo de “atividade .. consiste em prever a psicologia do mercado” com o
objetivo de se antecipar a tendéncia prevista, enquanto o segundo tpo “consiste em prever a
renda provavel dos bens durante toda a sua existéncia” (p. 115).
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Por outro lado, a existéncia dos “mercados de investimentos “liquidos™
(KEYNES, 1985, p. 116), nos quais se negociam titulos de propriedade, e dos
mercados para negociar certificados de divida, viabilizou outras formas de
retencdo da riqueza, alternativas aquelas situadas nos extremos do espectro de
hqudez. Torna-se assim possivel realizar “apostas” a partir das quais uma
eventua} mudanga de posigdo envolve custos menores e/ou pode ser realizada em
periodos relativamente mais curtos. Neste caso aumentam as possibilidades para
a especulagdo no sentido de uma busca mais frenética por mudar de posigdo, mas
18to Ocorre justamente porgue as posigdes tomadas pelos agentes sdo como regra
mais liquidas do que reter ativos de capital e, portanto, menos especulativas no

putro sentido.

Desse ponto de vista a demanda especulativa por moeda € simplesmente a
outra face da “grande posi¢do especulativa” envolvida na aquisigdo dos ativos de
capital. De fato ela é uma demanda por aquilo gque estes ativos, € mesmo 0S
outros ativos em geral, ndo podem oferecer: a liquidez plena. A existéncia de
formas intermediarias, “mais ou menos liquidas™, de possuir riqueza, ndo apaga
tal dicotonmua basica, nuclear, de uma economia monetaria. Por outro lado, 30
compatibilizar em maior grau liquidez e rendimento, tais formas intermecdiarias
revelam o que ja estava implicito nesta dicotomia: a manutengdo e valorizagdo da
riqueza sob condigbes de incerteza torna a liquidez uma parte integrante da
rentabilidade dos ativos. Mas, atribuir 4 liqudez um status similar ao do
rendimento liquido efetivo de um ativo ndo é uma questdo trivial. HICKS
{1967), por exemplo, parte da hipdtese geral que todos os “ativos sdo retidos

pelo proposito de obter lucros™ (p. 38), para entdo subdividi-los de tal forma que
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somente os ativos de investimento geram de fato rendimentos, enquanto 0s ativos
plenamente liquidos tém seu papel restritc ao de “uma reserva contra
emergéncias” (p. 39). A diferenga com Keynes ndo parece ser somente uma
questdo de énfase; de fato, no caso deste Gltimo a opgdo por tornar a liquidez
uma espécie de rendimento implicito € bastante categorica. Na Teoria Geral tal
op¢do ja se msinua quando a moeda € tratada como um ativo; mas ela se
explicita completamente na formulagdo do conceito de taxa propria de juros.
Embutidas neste conceito estio duas contribuigles basicas para estimar a
rentabilidade de um ativo, para mensurar o lucro que ele gera; a sabe:rq, sua
iqudez e seu rendimento liquido, indicando portante que tais atributos

encontram-se pelo menos no mesmo patamar de importancia.

KEYNES (1985) fornece ainda outras evidéncias no mesmo sentido.
Nega, por exemplo, a existéncia de “uma hinha definida™ que separa “as taxas de
retono” dos investimentos das “taxas de juros ‘puras’. Sua conclusio a respeito
é que todas as taxas representam “a recompensa da aceitagdo de um risco ou
incerteza de qualquer natureza” (p. 130-131), mas sempre decorrente do
afastamento da liquidez. O que ha de especifico nas “taxas de juros ‘puras’” €
que elas refletem de forma mais direta este receio dos agentes se afastarem da
liquidez. Como resultado do grau de organizagdo dos mercados financeiros, da
existéncia de um sistema de garantia dos contratos € da maior homogeneidade
dos ativos ai negociados (no caso certificados de divida), sua posse ndo envolve
0s “riscos ou Incertezas~ adicionals que sdo inerentes a aquisicdo de ativos de
capital. Por este motivo KEYNES (1987) opta por definir a taxa de juros como |

uma medida da “eficiéncia marginal da moeda” (p. 101), enfatizando justamente




que para uma dada politica da AM ela representa a methor indicagdo do peso que

0s agentes atribuem ao retorno implicito deste ativo, a liquidez.

E por mais que outros ativos possam em certo grau apresentar tal atributo,
o fato é que a moeda se constitui na unica reserva de valor plenamente liquida. A
questdo relevante neste caso ndo € sua retengdo efetiva pelos motivos precaugdo
e/ou especulagdo, mas simplesmente a existéncia desta demanda e o impacto que
provoca sobre o nivel da taxa de juros. Se ela se traduz ou ndo “em detengio
efetiva da moeda”, 1ra depender “dos termos em que a autoridade monetaria se
acha disposta a cnar recursos liquidos” (KEYNES, 1985, p. 145). Ademais a sua
propria intensidade € funcdo das expectativas dos agentes. Assim, a forma e a
intensidade nas quais esta demanda se manifesta podem se alterar tanto em
decorréncia de aspectos conjunturais que modifiqguem as expectativas, como dos
elementos institucionais e de politica econdmica que afetam as possibilidades de
criar moeda. Observe que admitir a vanabilidade desta demanda ndo implica
qualquer questionamento a nogdo que o desejo de reter moeda como reserva de
valor ¢ um deterrminante bdsico do desempenho econdémico no longo prazo. Na
verdade admuti-la sigmifica simplesmente reconhecer que a incerteza, enguanto
caracteristica geral de uma economia mornetaria, se expressa também por meio de

gxpectativas que se alteram ao longo do tempo.

Deste ponto de vista ndo ¢ correta a énfase que HICKS (1967) coloca em
uma versdo da demanda especulativa como “detengdo efetiva” de um ativo “que
ndo rende juros”. Mas de qualquer forma ela parece inteligivel & luz das

conclusdes que o autor pretende fundamentar: como na sua formulagio a
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retenciio de moeda ( ou'o desejo de reté-la) com fins especulativos s6 se justifica
em conjunturas muito particulares e ainda assim exclusivamente no curto prazo, a
razdo para a rigidez a baixa da taxa de juros ndo podena ser encontrada na nogao
de preferéncia pela liquidez. Na verdade sua origem estaria nos custos de
intermediagdo, sugere HICKS (1967), indicando a possibilidade de reduzi-los por

meio do aumento na “eficiéneia da organizagdo financeira” (p. 58-59)" .

Por motivos diferentes V. CHICK (1983) também levanta um conjunto
interessante de obje¢des as justificativas de Keynes para a rigidez a baixa da taxa |
de juros. Partindo do concerto de taxa propria de juros expressa em . termos
monetarios, ela conclui que os termos de liquidez € de custos de manutengdo e 0s
de liquidez ¢ de apreciagdo (ou depreciagdo) ndo seriam independentes enire si; 5
por este motivo outros ativos poderiam substituir a moeda como “o ativo cujo
rendimento cai menos rapidamente” (p. 305). Acrescenta ainda que “a
abordagem de ‘portfolio’ adotada por Keynes no capitulo 17 ..impde um f
periodo de tempo unico para as decisdes de reter ativos”, 0 que tornaria “a
analise da moeda em [tempos de} inflagdo extremamente confusa™ (p. 309). De
fato, a inflagdo afetania a liquidez da moeda e a extensdo de tempo na qual ela f
conservaria este atributo de uma forma ndo devidamente considerada por ;

Keynes: por exemplo, mesmo que neste caso ela perca “parte de sua atragdo.

como um ativo liquido para reter por um longo periodo de tempo”, “algum:

" Vale mencionar que a argumentagio aqui ¢ muito similar a desenvolvida posteriormente por
MOORE (1988a). Considere, por exemplo, o trecho a seguir de HICKS (1967): “{é] neste
sentido [das margens cobradas na intermediagio financeira] que pode existir, mesmo no
equilibrio de longo prazo, "um piso para a taxa de juros’ {a taxa de juros efetiva)” {(p. 58}
Em relagdo 4 posicio de Moore vide o item LS. Taxas de Juros (de longo prazo),
Expectativas ¢ Honzontalismo, em especial as paginas 106 2 110 desta tese. :
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prémio de liquidez [continuaria] atado a moeda, pois ela [continuaria] ... liguida
nas transagdes do dia-a-dia” (p.310)"*. A relagdo entre liquidez e custos de
manutencdo [ou de transagfo] ja foi, em algum grau, analisada em nossa
discussdo anterior, mas a questo geral levantada por V. Chick acerca da relagio
entre liquidez ¢ inflagdo ndo foi abordada até o momento. E esta a questdo que
sera analisada a seguir, mas agora a luz do que Keynes denominou “as

propriedades essenciais da moeda”.

V.4. As Propriedades Essenciais da Moeda.

KEYNES (1985) adota tal terminologia no capitulo 17 da Teoria Geral
com o objetivo especifico de delimitar as peculiaridades da moeda em relagéo ao
conjunto dos outros ativos. Ele inicia este capitulo recuperando uma nog¢ido
extremamente simples de taxa de juros, ja sugerida no capitulo 14 (p. 122) da
mesma obra: a taxa de juros nada mais sena “‘que a percentagem de excedente de
uma soma de dinhetro contratada para entrega futura, por exemplo, a um ano de
prazo, sobre o que podemos chamar o prego ‘spof’ ou & vista da dita soma

contratada para entrega futura” (p. 157)"° . A mesma nogio ¢ entdo estendida ao

* Em texto posterior V. CHICK (1987) retoma esta linha de argumentacio, concluindo que a
teoria de Keynes, na sua forma original, ndo admitiria a inflagdo, e que esta qltima teria
“romp[ide] o piso [das taxas de juros,] estabelecido pela existéncia da moeda” (p.9).

¥ KEYNES (1987) reafirma esta posigdo no artigo The Theory of the Rate of Interest,
publicado posteriormente a2 Teoria Geral: “[ojs juros sobre a moeda significam
precisamente aquilo que os livros de antmética dizem”, “simplesmente o prémio que pode
ser obtido sobre a moeda 2 vista pela moeda a termo” (p. 101). Segundo KREGEL (1982,
1985b), tal abordagem € muito similar a teoria da panidade das taxas de cdmbio, formuiada

pelo autor ainda no Tract on Monetary Reforne



conjunto de bens que os agentes podem reter ao longo do tempo. Mas, na
verdade, como o proprio KEYNES (1987) procura definir de forma mais precisa
posteriormente, ela deve ser estendida exclusivamente aqueles bens que podem
ser considerados “mercadorias de investimento”, i.e. mercadonas em relagdo as
quals se retém “estoques ... em €XCEess0 ao consumo corrente”. Somente neste
caso ha uma “relacfo definida entre seus pregos a vista e futuro, por um lado, e
sua taxa propria de juros, por outro” (p. 76)'®. De qualquer modo, mesmo esta
defini¢do requer alguns complementos. De fato, na sua forma inicial ela parece
mais adequada aos ativos para os quais se dispde de um mercado a vista bem
organizado. Neste caso ¢ basicamente através do ajuste de pregos que os
mercados reagem a variagdes da demanda por tal tipo de ativo, de forma que o
preco a vista ira se estabelecer no valor necessario para alocar todo o estoque
pré-existente do ativo e tomar sua retengdo atrativa em face do prego a termo
esperado. Este € o caso dos “fatores puramente de renda”, como os titulos em
geral, mas também de alguns ativos de capital circulante, como certos. bens

intermediarios e maténas primas, que apresentam wm nivel de padronizagdo

* Os trechos acima, extraidos de correspondéncia de Keynes a Hicks, sugerem uma distingdo
entre as mercadorias em geral e aquelas que desempenham ¢ papel de ativos. Nem todas
seriam “mercadorias de investimento”, cuia taxa propria de juros {prospectiva) justifique a
manutencdo de “estoques em excesso” Vale mencionar que esta ¢ uma perspectiva um
tanto diferente daquela proposta por HICKS (1967), pelo menos quando este sugere
estender sua classificacdo dos ativos ds atividades da vida privada, neste caso com 0s
“ativos circulantes” sendo. por exemplo, “as xicaras e os pires ... usados todos os dias para
o café da manhd e os ativos de reserva ... as xicaras e os pires sobressalentes que podem ser
colocados em uso no caso de quebras” ou de outras eventualidades (p. 39).




suficientemente elevado para possibilitar ¢ estabelecimento de um “mercado i

vista bem desenvolvido™” .

Com certeza este ndo € o caso dos ativos de capital fixo, que raramente
dispdem de um mercado secundario com algum grau de organizagdo, se por
acaso dispuserem de algum'® . Em tal situacdo ndo existe um preco a vista
“realmente observavel” do ativo no mercado; mas é possivel trabalhar com um
“conceito nocional” de prego a vista dos ativos de capital fixo; a saber, seu prego
de demanda calculado como o valor presente das receitas liquidas que se espera
obter pela comercializagdo de sua produgdo, descontadas por uma taxa que
reflete 0 custo de financiamento mais um prémio dependente do grau de
confianga do agente nas suas estumativas de receitas. Tal prego a vista podera,
portanto, alterar-se seja por mudangas nas expectativas de receitas futuras, seja
por modificagdes na taxa de desconto; estas, por sua vez, espelhardo alteragdes

na taxa de juros ou entdo no grau de confianca dos agentes em suas estimativas.

7 E natural neste tipo de mercado que o ajuste de precos seja acompanhado pela alteragio
dos estoques do ativo retidos pelos diversos agentes. Mas como observa KEYNES (1985)
no caso especifico do mercado monetario, o fendmeno essencial” € “a mudanca da taxa de
juros”, “ndo a redistnbuigdo dos recursos liquidos” (p. 141). No caso geral isto
correspondena a mudanga de preco do ativo e seu impacto sobre a taxa propna de juros
expressa no padrio menetanio, por um lado, e & “redistribuigdo” dos estoques retidos, por
outro.

' A analise anterior se baseia em DAVIDSON (1972), em especial na sua discussio acerca
dos mercados a vista € a termo (cap. 4, p. 59-110). O autor especifica neste capitulo os
requisitos que uma mercadoria deve satisfazer para tornar possivel a existéncia de tas
mercados, de forma continua e com um bom nivel de desenvolvimento {p. 87). Da mesma
forma analisa certas caracteristicas dos ativos de capital fixo, tais como seu baixo grau de
padronizagdo e a “falta de uniformidade mesmo entre unidades de uma dada safra
["vintage']" (p. 93), que impedem a organiza¢io de mercados & vista ou secundarios para
estes ativos. Observa, no entanto, que em “periodos anormais”, de crise falimentar, tais
mercados podem “se tornar ativos” (p. 94, nota 2; p. 110, nota 3).



248 O LA .. oo

De todo modo, na medida que de fato ndo existem mercados a vista para tais
ativos, as modificagdes de seu prego ndo podem provocar transagdes efetivas,
nem conduzir 4 redistrnibuigdo do estoque acumulado. Seu novo preco indica
simplesmente o grau de escassez ou de redunddncia que os agentes atribuem ao
estoque existente € sua disponibilidade de adquirir out ndo novos estogques do
mesmo ativo. De fato, diante de um prego de oferta naiterado, o prego a vista
nocional do ativo de capital fixo constitui-se no methor indicativo para ¢ agente,
da conveniéncia ou ndo de mvestir acima do necessano a reposi¢do do estoque
que sera depreciado, ou at¢ mesme de desinvestir. Deste modo, 2o contrario da
situagdo anterior, na qual o ajuste dos pregos a vista “realmente observave[is]”
no mercado representava "o fendmeno essencial”, no caso dos ativos de;capital
fixo, a vaniagio de tais pregos, por ser nocional, sO pode expressar-se através da
indugdo ou ndo da acumulagdo de novos estoques. De qualquer forma, com a
espectficagdo complementar deste preco noctonal se retém, também no caso dos
ativos de capital fixo, a nogdo basica de uma “relagdo definida entre seus pregos

4 vista e a termo ... e sua taxa propria de juros™”.

Admitida a possibilidade de estender tal abordagem ao conjunto dos
ativos, KEYNES (1985) procura entdo analisar a questdo dos determinantes de
sua rentabilidade esperada. Em relagdo a este aspecto ele retoma uma nogao

também sugerida em outros capitulos da Teoria Geral e nomalmente |

¥ “[Clomo uma primeira aproximagio segura .. {0] preco de demanda dos bens de capital |
fixo pode ... ser associado exclusivamente a soma de valores descomados de (g-¢)’;
“alteragbes nos pregos de demanda e de oferta {dos bens de capital] irio ... provocar
mudangas no retorno esperado na margem, o qual € conhecido como eficiéncia marginal do |
investimento” {(DAVIDSON, 1972, p. 69-71).




denominada de principio da escassez”’. A nogdo basica neste caso ¢ que as
receitas esperadas pela posse de um ativo qualquer dependem diretamente de sua
relativa escassez em face das demandas futuras para o mercado em questio.
Tendo como pano de fundo sua preocupagdo com o nivel de emprego € com a
amphiagdo do estoque de capital, ¢ natural que Keynes tenha formulado esta
questdo voltada principalmente para os ativos de capital fixo®' , embora mesmo
neste Caso Seus COMENtarios sgjam excessivamente sucintos e esparsos. De todo
modo, segundo sua andlise, se 0 agente projetar uma expansdo do investimento
{incluido ai o conjunto de concorrentes que participam no mesmo mercado e 0s
potencials novos ngressantes) em ritmo mais acelerado que a expansdo estimada
da demanda no mercado, a rentabilidade esperada dos novos estoques de ativos a
serem adquiridos dirmnuird simplesmente porque a redugio relativa da demanda
face a oferta projetada se expressard em uma demanda menor ou entdo em
precos menores por aquilo gue o ativo produz ou ainda em uma combinagdo de
ambos, gerando assim receitas liquidas também potencialmente menores, Esta
claro que o ativo ndo se tomara por iss0 ‘menos produtivo - pelo menos no
sentido fisico” (KEYNES, 1985, p.151). A questdo ¢ que, face as restrigdes do

mercado e a reducdo de sua escassez, ele se torna tdo somente menos capaz de

* Vide a respeito as paginas 151, 155, 160 e 255,

' Nio ha, no entanto, motivo para n3o estendé-la a outros ativos, por exemplo aqueles que
dispbem de mercados secundarios organizados. A diferenga neste caso ¢ que modificagdes
mais generalizadas nas expectativas quanto a sua escassez ou redundancia devem se refletir
principalmente nos pregos efetivamente observados nos mercados a vista ¢ nos contratos a
termo, de forma que a relagio entre ambos passe a expressar a nova rentabilidade esperada.
Por outro lado, no caso dos ativos de capital fixo, vale repetir que tais modificagdes, ainda
que captadas atraveés do prego a vista nocional, se expressam basicamente por meio de
alteracdes no ritmo de encomendas de novos ativos, podendo, posteriormente e atraves
destas alteragOes, influenciar o prego de oferta dos mesmos,
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gerar quase-rendas. Deste modo os ativos de capital fixo teriam, segundo
Keynes, uma rentabilidade esperada muito sensivel a ampliagdo pretendida de
seu estoque acumulado, bastando para isso que a tal ampliagdo corresponda uma

reducdo estimada de sua escassez relativa.

Este comportamento, no entanto, ndo seria extensivel a todos os bens, em
especial ao ativo monetario. E com o intuito de justificar tal diferenga que
KEYNES (1983) introduz as famosas propriedades essenciais da moeda. Em
primeiro lugar este ativo apresentaria “uma elasticidade de producao .., muito
pequena” (p.161), o que indicaria que o setor privado ndo pode ampliar seus
estoques de moeda livremente. De alguma forma havena restrigdes a ameiiax;fio
destes estoques; mas ainda que tais barreiras fossem diminuidas, os baixos custos
de manutencdo de estogues mais elevados de moeda fazem com que o
“rendimento que .. [ela] proporciona, em razdo de sua liqmdez”, “permanega
insensivel, particularmente abaixo de certo nivel, a um aumento inesmo
substancial .. [em sua] quantidade .. proporcionalmente as outras formas de
riqueza” ( p. 163). Por outro lado, sua “elasticidade de substitui¢do™ tambeém
seria baixa, indicando que outros “fatores puramente de renda”, cujas
elasticidades de produgdo também seriam baixas, ndo poderiam substitui-la em

suas fungdes.

Ha diversos questionamentos a esta abordagem sugenida por Keynes.
Comecemos por seu postulado de baixa elasticidade de substituigdo. Proéurando
demonstrar que esta idéia “¢ ... problematica™ , MONGIOVI (1990) observa que

“existe um grande numero de ativos altamente liquidos que sdo capazes de |
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deslocar parcialmente a moeda nos portfelios dos agentes”. Além disso,
complementa o autor, a propria “teoria dos juros de Keynes requer que os
agentes substituam titulos por moeda (ou vice-versa) em resposta a mudangas
nos pregos dos titulos”™. Por fim, aparentemente a titulo de conclusdo, acrescenta:
“se ¢ para a fun¢do demanda por moeda ter qualquer elasticidade com relagdo a

taxa de juros, deve existir substituibilidade entre ela e os outros ativos™ (p. 153-
154}

Os ultimos trechos desta critica denotam com clareza a confusdo que cerca
o assunto. E 6bvio que a andlise de Keynes ndo exclui que a moeda retida como
ativo, 1.¢. a moeda mantida por motivos precaugdo e especulagdo, possa ser
deslocada no portfolio dos agentes dos ativos, sejam eles titulos ou mesmo
ativos de capital fixo. Ao sugenr, no capitulo 17, uma incipiente teona do
portfolio, Keynes obviamente parte da premissa que as formas altemativas de
COMSErvar a riqueza no tempo, representadas pelos diversos tipos de ativos, sdo
todas ex-anfe intercambidveis. Seu intuito, afinal, era justamente esclarecer os
determunantes da rentabilidade esperada destas diferentes formas de riqueza para
analisar como o portfolio dos agentes se compde e como induzi-los a uma
composicdo que valorize formas menos liquidas e soclalmente mais justas de
reté-la, por que geram emprego e renda. O postulado da baixa elasticidade de
substituigdo ndo pretende, portanto, negar que a moeda-ativo possa ser
“substituida” na composicdo dos pertfolios por outros ativos. Ele simplesmente
traduz, do ponto de vista formal, o fato de o rendimento de liquidez da moeda

ndo ser faciimente fommecido por outros ativos, inclusive por aqueles que Keynes
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denomina “fatores puramente de renda” e com os quais quis fragar uma fronteira

a0 elaborar tal postulado.

Vale mencionar que em relagdo aos ativos de capital fixo e aos bens de

consumo duraveis a formulagdo de tal postulado sequer ¢ necessaria, pois esta -

suficientemente explicito na analise de KEYNES (1985) “que seu prémio de
liquidez €, provavelmente, desprezivel” (p. 159). Por sinal, ¢ justamente este um
dos pontos que distingue as abordagens de Keynes e de M. Friedman. Como
enfatiza DAVIDSON (1972), “[a] auséncia de mercados a vista para tais bens
duraveis reprodutiveis ... [torna] economicamente irracional para os proprietarios
de niqueza, em um mundo de incerteza”, reté-los como se fossem “muito bons
substitutos da moeda enquanto reserva de valor” (p. 93-94, nota 1). Mesmio “um
estoque de bens liquidos™ (p. 159), na terminologia empregada por KEYNES
(1985), ndo seria um bom substituto para a moeda, pois tem custos de

manutengdo elevados e uma liquidez comparativamente baixa® |

Portanto, o que ha de mais relevante nas objegdes de Mongiowi diz
respetto a existéneia de “ativos altamente liquidos™ com potencial de deslocar a
moeda retida pelos motivos precaugdo e especulagio. Vale mencionar que a
questdo aqui ndo é a possibilidade de a moeda ser deslocada por “titulos” ou
ativos liquidos como consegiidneia das “mudangas nos [seus] pregos”. Como tais

mudangas correspondem justamente as modificagdes nas taxas de juros, elas

3 . . .
‘0 que provavelmente corresponde a um estoque de ativos de capital circulante, com certo
grau de padronizagio e para os quais existem mercados a vista e a termo orgamzados.

* De todo modo, ¢le faz a importante ressalva que este prémio pode “tornar-se apreciavel em
circunstancias especiais {p. 159).
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somente indicam que a substituigdo ou deslocamento da moeda tem um prego a
ser pago. Se isto é verdade, sua justificativa deve ser encontrada na caracteristica
especifica da moeda de fornecer o maximo retorno de liquidez, um retomo que
ndo pode ser fornecido na mesma extensdo por qualquer outro ativo, exatamente

o que o postulado da baixa elasticidade de substituigio procura retratar.

Neste caso, para um julgamento mais defimitivo acerca de sua validade no
capitalismo contemporaneo, toma-se necessario analisar até que ponto existem
outros ativos capazes de fornecer o mesmo retomo de liqudez, ou pelo menos
wm retorno mutto proxamo daquele prometido pelo ativo monetano. Na analise
desta questdo dois aspectos devem ser considerados. O primeiro, de ordem mais
conjuntural, refere-se a avaliagdo que o mercado faz da hiquidez dos ativos nos
diversos momentos da atividade econdmica. E fato que, nos periodos de
crescimento acelerado e de expectativas muito otimistas, os agentes tendem a
atributr menor importancia ao retorno de liquidez da moeda ¢ a subestimar os
riscos de iliquidez derivados da posse de outros ativos. Com isto acaba
diminuindo o gap estimado de liquidez que separa tais ativos da moeda,
especialmente no caso daqueles ativos com um prémio de liquidez que ja é
tradicionalmente elevado. Tal comportamento € uma decorréncia da propria
expansdo dos mercados de ativos e da circulagdo financeira que normalmente

acompanha os periodos de crescimento acelerado da atividade econdmica.

O segundo aspecto, de cardter institucional, diz respeito a relagdo entre o
grau de organizagdo destes mercados ¢ a liquidez dos ativos al negociados.

Tendo como base a premissa que um ativo, para ter liquidez ¢ ser retido como
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reserva de valor, precisa dispor de “um mercado a vista continuc e bem
organizado” (p. 63), que justifique a expectativa de revendé-lo sem perda em
data futura ndo especificada, DAVIDSON (1972) enumera as condigdes
necessarias a existéncia de tais mercados, assun como aquelas mais relevan;ies na
definicdo de seu grau de organizag¢do. Entre as ultimas merece destaque a
exigéncia de “uma mstituigdo que ‘faga’ o mercado por meio de sua atuagdo
como comprador ou vendedor residual quando necessario” (p. 87). Sua préseng;a
e atuacgdo tendem a disciplinar o mercado e a amortecer as oscilagdes dos pregos
a vista do auvo no futwro, ‘reduz{indol significativamente, sem {no efgtanto]
eliminar o risco de iliquidez, na medida que seu prego a vista ainda pode variar”.
Por outro lado, “[sle ... a instituigdo financeira fixa o prego a vista ¢ se espera
que ela o mantenha, sempre ¢ sem hesitacdo, no seu valor corrente, entdo a
incerteza € adicionalmente reduzida ¢ a liquidez do ative aumentada” ainda mais.
“[M]esmo neste caso, no entanto, hda um residuo de incerteza remanescente, na
medida que permanece alguma divida sobre a capacidade desta instituigio que
*faz’ o mercado a vista manter a fixagdo [do pre¢o] em todas as contingéncias

possiveis a todas as possiveis datas futuras™ (DAVIDSON, p.63).

E claro que no caso do ativo que ¢ capaz de desempenhar simultaneamente
as fungdes de meio de troca e de reserva de valor, a transformagio de uma
fungdo em outra ndo envolve qualquer custo. Seu prego - em termos de si mesmo
como meio de troca e unidade de conta - € fixo por definigdo, o que lhe confere o
prémio maximo de liquidez. De forma analoga, a avaliagdo da liquidez dé outros -
ativos depende de sua mator ou menor capacidade de ser a qualquer momento |

convertido em moeda sem incorrer em perda (HICKS, 1987, p.37). Neste caso |




todo ativo que possa ser convertido na moeda de curso forgado sempre a uma
paridade fixa deve ser considerado completamente liquido (DAVIDSON, 1992)
e incluido entre os ativos que atuam como moeda. Mas a tinica institui¢iio que
tem possibilidade de garantir tal paridade € justamente aquela que emite a moeda
de curso forgado. A exigéncia legal que os ativos monetirios e financeiros [as
“promessas de pagamento”] estejam referidos 4 moeda de curso forcado como
unidade de conta e como instrumento de liquidacio futura dos débitos e direitos
que certificam, garante que em geral esta titima “promessa de pagamento” seja
conversivel em todas as outras e reconhecida como a “mais confiavel” entre elas
(HICKS, 1978, p. 78-79). No entanto, como ja mencionado anteriormente, nido
ha nisto qualquer implicacdo quanto & conversibilidade no sentido contrario™ .
Mas ¢ tdo somente esta garantia de conversibilidade das outras promessas na
mats confiavel - € acrescente-se, a uma pandade fixa - , que ¢ capaz de elimunar
as diferengas nos seus “graus de confiabihidade™ e assim atribuir aqueles ativos
liquidez comparavel a da moeda® . Na extensfio necessaria tal garantia s6 pode
ser fornecida pela propria instituigdo emitente da promessa de pagamento “mais

confidvel”, ja que em relagdo a outras instituigdes sempre ira pairar alguma

* Vide ainda a respeito o item 1V 2 do presente trabaiho.

? Embora em qualquer um dos casos moeda ¢ outros ativos (“promessas de pagamento”)
estejam sendo intercambiados, a insisténcia nesta diferenciagic dos sentidos da
conversabilidade expressa simplesmente a diferenca de status entre o “equivalente geral” e
qualquer bem especifico, mesmo que este seja um ativo financeiro de elevada liquidez.
Menosprezar tal diferenga (por exemplo, “{e]m uma economia monetaria moeda compra
bens ou - 0 gue ¢ a mesma coisa - bens compram moeda”, MOORE, 1989h, p. 482, grifo
nosso) pode dar a falsa impressio de igualdade dos atributos mercantis dos dais tipos de
bens que sdo intercambiados, esquecendo adventéncias antigas quanto ao “saito mortal da
mercadoria” ou a distingdo entre o “equivalente geral” e um “equivalente particular”
{MARX, 1984), validas ainda que este dltimo equivalente ou aguela “mercadoria” sejam um
anvo financeiro de alta liquidez.
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divida sobre sua capacidade de manter a paridade “em todas as contingéncias
futuras”. Por isso uma instituigao financeira pode contribuir para amplar a
liquidez de um ativo qualquer, caso se disponha a amortecer as oscilagdes de seu

prego no mercado, mas exclusivamente a AM pode torna-lo “totalmente liquido™.

V.5. Moeda e Inflagio

Admuta-se que esta seja a opgdo da AM em relagdo a um amplo espectro
de ativos financeiros de emissdo privada™ . Quais seriam as consegiiéncias de
sua opgdo? A primetra, ¢ 6bvia, € que isto romperia a barreira imposta pela baixa
elasticidade de substituigdo: tais ativos se tornariam substitutos praticamente
perfeitos da moeda, mas com a caracteristica especifica de serem e@nitidos
privadamente. Se esta garantia € realmente ampla e sem restrigdes, fica clgiro que
o poder de emissdo monetdria passa a ser compartilhado de forma t:éastante
significativa por institui¢des privadas. E quanto iaior esta garantia, tanto malor
sera a possibilidade de estas instituigbes ampliarem, a seu livre arbitrio, a
emissdo de ativos que atuam como substitutos perfeitos da moeda. A segunda
conseqiiéncia, portanto, ¢ que a baixa elasticidade de produgdo da moeda ;
também ndo seria mais necessariamente observada, pelo menos no que diz .
respeito ao “poder da empresa privada como coisa distinta da auﬁoridade

monetaria” (KEYNES, 1985, p.161).

* A situagiio imaginada aqui ¢ similar 4 sugerida por TOBIN (1986) quando discute a nogdo |
de “moeda privada”, Segundo © autor “se o governo santificar as emissdes de um banco
em particular, ou de uma tirma privada ou [ainda] de um individuo. concordando em aceita-
las no pagamento de impostos € garantindo-thes o status de moeda de curso forgado [legal
tender], estas emissOes [1ornar-se-iam] .. moeda corrente {currency] (p. 33).




Deste modo os dois postulados parecem ter sua validade questionada
simultaneamente. E de fato a motivagio logica que estd por tras de sua
formulagdo - a saber, a diferenciagdo em primeira instincia dos ativos
reprodutiveis e ndo-reprodutiveis, para depois, no interior deste (ltimo
subconjunto, distinguir a moeda dos outros “fatores puramente de renda” - é
posta em xeque pela generalizagdo do poder privado de criar moeda, Tais
“fatores” apresentam como regra uma rentabilidade que combina os termos de
ltiquidez e de apreciagdo (ganhos de capttal), ou entdo aquele primeiro termo € o
termo de rendimento. Em geral o seu valor ¢ a sua rentabihdade estdo
inversamente relacionados, de forma que 0 aumento do primetro tende a induzir
sua substitui¢d3o por outros ativos, pois a queda de sua taxa de retomo pode ndo
compensar a menor liquidez que possuem em comparagdo com a moeda. O
mesmo, no entanto, ndo acontece no caso da moeda: como esta tem uma
“utilidade derivada apenas de seu valor de troca”, seu retorno, fornecido
basicamente pela liquidez, torna-se mais valonzado justamente quando seu valor
de troca aumenta, ndo ocorrendo deste modo “tendéncia para substitui-la por
qualquer outro fator” (KEYNES, 1985, p. 162). Por outro lado, a oscilagdo para
baixo dos pregos dos demais “fatores de renda”™, embora possa concorrer para
elevar sua rentabilidade futura, explicita de forma ainda mais contundente que
tais ativos possuem liquidez menor que a moeda, portanto t€m uma capacidade

limitada de substitui-la na qualidade de ativo plenamente liquido.

Evitar este tipo de comportamento requer que a AM se disponha a elevar a

hquidez daqueles ativos ao nivel da liquidez da moeda, basicamente garantindo a
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rigidez & baixa de seus pregos no mercado i vista. Se, além disto, tais. ativos
conservam como parte de sua rentabilidade o termo de apreciagdo {ou de
rendimento), com um valor esperado positivo, € dbvio que seu prego a ﬂsia deve
subir ao longo do tempo. De fato, como o prego 3 vista corrente ¢ 0 pre¢o a
termo estdo relacionados através da rentabilidade esperada, a combinai;ﬁo da
rigidez a baixa do primeiro com uma expectativa de retomo positive so pode
resultar em pregos no mercado futuro em permanent';: elevagido, indicando que
todos os agentes tormaram-se altistas. Considerando que tal consenso tghha se
estabelecido entre os agentes e gue o preco a termo ... normalmente € a melhor
estimativa do prego a vista em data futura” (DAVIDSON, 19721, p95), a
evolugdo deste Gltimo prego reaimente tem que ser ascendente. £ & nazufal que
assim se¢fa: para garantir a liquidez plena destes ativos a autoridade monetaria
deve evitar a queda de seus pregos a vista tanto no presente como noé futuro,
sendo portanto obrigada a adquirir os estoques necessarios dos mesmos ;ﬁo €aso
de qualquer ameaga de queda em seus precos; mas para evitar a elevaééo dos
mesmos a autortdade monetaria ndo dispde necessariamente dos c:fstoques :
suficientes, ja que se trata de ativos de emissdo privada. Deste modo ;hé uma |
inevitavel assumetria derivada da possibilidade de uma total rigidez a béixa dos |
pregos a vista de fais ativos, mas que € tdo somente parcial no caso de sua

elevacdo.

Outras consequéncias deste tipo de arranjo institucional podem ser
mencionadas. De inicio vale observar que ele transforma em regra uma
caracteristica do sistema econdmico que normalmente deveria ser: apenas |

conjuntural: a expansdo mais acelerada da circulagdo financeira deixa de ser uma
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caracteristica restrita aos momentos de boom; & liquidez garantida de
determinados “fatores de renda” segue-se uma ampliacio generalizada dos
mercados de ativos, tanto para tais fatores como para todos aqueles que passuem
mercados secunddrios com algum grau de organizacdo, hipertrofiando a
circulagdo financeira, ainda que a aquisicdo de ativos de capital fixo ¢ a
circulagdo industrial apresentem um desempenho relativamente modesto. O fato
¢ que a garantia institucional de liquidez permite um tal crescimento do mercado
para estes “fatores de renda” que seu valor e rentabilidade podem crescer, em
termos monetanos, simultancamente, rompendo a relagdo inversa usual, da
mesma forma que as conjunturas fortemente expansivas costumain fazer. Além
disso, a associagfdo entre hiquidez plena, apreciagdo ¢/ou rendimento, reduz a
possibilidade de diferenciar cada um dos termos que contribuem na estimativa da
taxa propna de juros destes ativos. A propnia opgdo da autoridade monetaria de
ndo diferenciar a moeda dos demais “fatores de renda” tomana os termos
referentes a liquidez, & apreciagdo € ao rendimento menos diferencidveis entre si.
De todo modo, como o retorno que oferecem ¢é, em termos monetaros,
necessariamente supenor ao da moeda, eles se tornam nde s¢ a forma liquida
mais desejada de reter riqueza - e, na verdade, mais “liquida” que a propria
moeda - como também aquela que apresenta taxa de juros mais rigida a baixa,
substituindo a moeda como o ativo que fornece o piso para o retomo que
qualquer bem deve prometer para que novos estoques do mesmo sejam
desejados. Originalmente a taxa de desconto das quase-rendas fornecidas por
determinado ativo de capital fixo tem a taxa de juros sobre a moeda como
referéncia, ou ent3o a taxa de retormno de um ativo tem aquela taxa como limite

inferior, porque ela corresponde & avaliagdo bdsica, minima, do risco de se
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afastar da liquidez representado por um ativo (certificado de débito) com prazo
compativel de maturagio. No entanto, se outros ativos que ndo a moeda
prometem, além de um retorno explicito, um rendimento implictto (liquidez)
comparavel ao seu, eles vdo necessariamente substitui-la como referéncia de

risco minimo (ou nulo) de thiquidez.

E necessario agora analisar as conseqiéncias deste hipotético arranjo
institucional no caso dos ativos de capital. Para aqueles que dispé’em de
mercados secundanos organizados, comeo ¢ o caso de determinados ativos de
capital circulante, a possibilidade de emutir ligudez privadamente atua cémo um
catalisador que amplia o poder de atuagio como “comprador ou vendedor
residual” daquelas “instituigdes financeiras ndo governamentais™ que opérarn no
mercado. Isto permite ampliar as dimensdes destes mercados, reduzir oS custos :
estimados de transacdio e aumentar a liquidez dos ativos ai negociadés, com
efeito direto sobre seus precos. De fato, a expansio da circulagdo ﬁrgianceira 5
fomenta a atividade especulativa nestes mercados, incentivando a posse de tais
ativos como fonte de ganhos futuros de capital. Na medida em que nbs nos
mercados a vista ... [a] flutuacdo da demanda gera necessariamente flutuagdes |
pari passu nos pregos de mercado” (DAVIDSON, 1972, p. 95), um
desenvolvimento como o anterior acaba induzindo um processo de eley‘iacéo de
pregos andlogo ao observado para os “fatores de renda”, muito emﬁora nao
esteja suposto neste caso uma rigidez a baixa dos precos dos ativos de capital |
circulante. Simplesmente eles se tornam um estoque de “capital liquido™ em ;
decorréncia da propria expansdo de seus mercados a vista provocada pela |

possibilidade de criagdo privada de liquidez.
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Admitindo, a exemplo de HICKS (1987), “que nas economias modernas
(capitalistas) ha pelo menos dois tipos de mercados™, “os especulativos ou ‘com
pregos flexiveis’™ - “tais como os de matérias-primas, para ndo falar nos
mercados financeiros” - e os mercados com “pregos rigidos” - “que incluem uma
grande parte dos mercados de produtos industriais” (p. 25)* - pode-se dar um
passo adiante e analisar o impacto sobre o segundo tipo de mercado de um
processo de elevagdo de pregos no primeiro, Como “as mercadorias com prego
flexivel entram nos custos das mercadorias com prego rigido” (p. 27), os precos
destas dltimas devem aumentar, embora a intensidade do aumento dependa do
peso de tats custos no custo total e do grau de rigidez do mark-up empregado. De
todo modo, ainda que ndo na mesma proporgdo, os pregos das mercadorias
industriais ¢ bens finais tendem a acompanhar o aumento dos pregos observado

nos mercados de ativos de capital circulante.

Por outro lado, ¢ interessante enfatizar neste processo inflacionario que ele
nio necessariamente conduz aos resultados sugendos por KEYNES (1985) na
Teoria Geral. O autor sugere nesta obra que “[a] expectativa de uma baixa no

valor da moeda estimula o investimento e, em conseqiiéncia, o emprego em geral,

77 Parece claro que os “mercados & vista” da analise de DAVIDSON (1972) correspondem
aos mercados “especulativos ou com ‘pregos flexiveis™ de HICKS (1987). Vale a pena
reproduzir aqui um trecho deste autor: “{u]ma das coisas mais importantes que aprendemos
com Keynes € que os pregos, num mercado de precos flexivets, apesar de aparentemente
serem determinados pela demanda corrente pela mercadona e por novas ofertas firturas,
sdo, na realidade, determinados pela disposi¢io dos comerciantes em manter os estoques. O
equilibrio do mercado é um equilibrio de estoques e ndo um equilibrio de fluxo” (p. 23).
Deve-se observar gue nosso argumento anterior requer simplesmente que a possibilidade de
emissio totalmente endogena de moeda sirva como estimulo para antigos e novos
“comerciantes” ampliarem as suas posi¢Oes em ativos negociados neste tipo de mercado.
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porque eleva a curva de eficiéncia marginal do capital, isto €, a escala de
demanda de investimentos” (p.104), Mas, no processo aqul SUposto, mesmo que
as expectativas inflacionarias possam, a despeito do aumento de custos, elevar o
fluxo de rendas liquidas esperadas e portanto venham a se mostrar
potencialmente mdutoras do investimento, deve-se observar que tais receitas
{iqudas serdo transformadas em valor presente por uma taxa de desconto que
tem como referéncia a taxa de juros necessariamente maior que incide sobre os
“fatores de renda” de emissdo privada. Nio pode haver duvida que uma mator
taxa de desconto contnbul para diminuir o prego de demanda dos ativos de
capital fixo ¢ deve, como consegiiéncia , inibir a aquisigdo de novos atix*os do

mesmo tipo.

A divergéncia entre as conclusdes anteriores recomenda uma analise mais
cutdadosa da concepgdo de inflagdo presente na Teoria Geral. KEYNES; (1985)
diferencia nesta obra basicamente duas situagdes inflaciondrias: a primf:ira, que
denomina “estado de verdadeira inflagdo” ou “inflagdo absoluta™, ¢ resultante '
“de um aumento da demanda efetiva em circunstancias de pleno emprego” (p.
208, vide ainda p. 90) e se distingue dos “estados de semi-inflagdo™ queé podem
ocorrer mesmo abaixo de tal fronteira. No primeiro ¢aso “um novo acréscimo no
volume de demanda efetiva nio mais produz aumento na produgdo e se traduz
apenas numa alta da unidade de custos, em propor¢do exata ao aumento da
demanda efetiva” (p. 209). No segundo, a elevagdo de pregos € éausada _
prncipalmente pela existéncia de rendimentos decrescentes, resultantes éseja de
um “custo primdrio maior por unidade de produgdo”, por conta do proprio '

equipamento de capital utilizado, ou entdo, como enfatiza o autor, dos “custos




crescentes do trabatho”, fendmenos que tendem a ocorrer a medida que se amplia
a produgdo. Além disso KEYNES (1985) sugere a possibilidade da oferta de
determinados bens e servigos tornar-se elastica, “pelo menos por algum tempo”,
antes mesmo que se alcance um estado geral de pleno emprego; os
“estrangulamentos” dai derivados teriam impacto correspondente sobre os

precos, agravando os estados de semi-inflagéo ja mencionados.

Segundo HICKS (1978) o aspecto que deveria ser destacado nesta visdo
do processo inflaciondrio € que os pregos sio “determinados pelos custos”
(p.115). Ele proprio, no entanto, levanta uma obje¢do & forma na qual Keynes
supostamente teria desenvolvido tal hipdtese: ao adotar como padrio o
procedimento para formagdo de pregos tipico da “industria de transformagdo”,
Keynes ndo teria considerado devidamente as especificidades da formagdo de
pregos no setor “primario” (p. 115). No primeiro caso predomnam “custos
decrescentes” e Keynes terta adequadamente considerado que os pregos sao
“determinados pelos custos, com uma margem constante sobre 0s custos de mao
de obra” (p. 106); ele tena admitido também a possibilidade de elevaglo dos
precos “a medida que o Pleno Emprego se aproximasse”, por conta neste caso do
crescimento dos salanos e do aumento da propria margem empregada (p. 113).
Mas no setor “pnimario”, ao contrario, predominam “custos crescentes”, “o0s

pregos sdo determinados pela oferta e pela procura” e, “no curto prazo, a oferta ¢
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inelastica” (p. 115-116)*® fatores que Keynes teria desconsiderado, ou pelo
menos ndo considerado devidamente. De fato, Keynes ndo adotou explicitamente
qualquer diferenciagdo no que se refere a formagdo de pregos em indistrias e

setores distintos; ainda assim as conclusdes de Hicks ndo parecem corretas.

Além de admutir, de forma totalmente explicita, que a expansdo da
produgdo esbarre na inelasticidade temporaria da oferta de alguns bens e
servicos, provocando assim ‘uma alta acentuada nos pregos deé certas
mercadorias”, e de reconhecer a tendéncia a elevagdo descontinua da unic@iade de
salarios com o aumento da demanda efetiva, de forma que devam ocan‘eir “uma
sucessdo de pontos semicriticos {de elevagdo dos salarios nominais] antériores”
ao “ponto critico final do pleno emprego” (p. 208), KEYNES (IQSS)? parece
também mais propenso a tese de retornos decrescentes do que a sua antitéese. De
fato ele sequer da maior atengdo 3 idéia de retornos crescentes: o coﬂtra;ste que
procura estabelecer € a distingdo que estabelece entre “rendimentos decreéscentes :
e .. constantes” (p. 207). Opta pelo primeiro principalmente porque, com a

expansdo da produgdio, o “emprego d[e] mdo de obra menos capacitada” com

* A intengdo de HICKS (1978) com esta diferenciacio de setores € fornecer uma explicagdo
para a “origem” do “crescimento acelerado dos pre¢os” no inicio da década de 70 Dada a
inelasticidade da oferta no setor primadrio, “se a demanda se expande a wma taxa superior a
do crescimento da produttvidade, os pregos subirio rapidamente” e via custos este aumento
“se transmitira aos preqos dos produtos industrializados” (p 116). De certa forma HICKS
(1987) sugere algo similar em A Crise Na Economia Keynesiana - na Teoria Geral Keynes
teria discutido os “mercados especulativos”, com “precos flexiveis”, mas referindo-se :
principalmente aos mercados financeiros™ {p. 25-26), sem considerar portanto os mercados
de matérias primas. HICKS (1978) admite ainda certo paralelismo entre a distingdo tragada
nesta obra, entre “pregos flexiveis” e “precos rigidos” e a outra, “entre indUstrias com
custos crescentes ¢ decrescentes”, embora a primeira seja “uma distingdo de curto prazo
relativa 3 manutengio de estoque” e a segunda “uma distingdo de longo prazo” (p. 115,
nota 39). ' :




uma remuneragdo uniforme provoca um “maior custo de trabalho por unidade de
produgdo” (p. 40), independente de qualquer elevagao da unidade de salarios ou

mesmo de alguma caracteristica inerente ao equipamento de capital utilizado que

causasse retornos decrescentes?” .

De qualquer forma, o relevante para nossa discussdo ¢ reconhecer que
Keynes considerava provdvel a elevagio dos pregos com a expansio da demanda
efetiva. E também considerava que esta expansdo sempre se traduziria, mesmo
que s6 parcialmente, em crescimento do produto € do emprego, desde que
houvesse alguma elasticidade da produgdo® . Note que neste caso basta admitir
que “a oferta de bens de consumo e de bens em geral [tenha], ou {seja] capaz de
ter, alguma elasticidade™; isto € o que o proprio KEYNES (1987) afirma para

contestar a observagdo feita por Hicks que suas conclusdes “depende[riam] da

¥ Em correspondéncia a Ohlin KEYNES (1987) expressa de forma bastante enfitica sua
opgdo pré-retornos decrescentes: “{eJu sempre consideret retornos fisicos decrescentes no
curto prazo como uma das poucas proposigGes incontestavels de nossa miseravel
disciplina”. E complementa sugenndo que “retornos fisicos constantes” provavelmente
ocorrem em situagdes muito particulares: “[eju também concordo que muito no fundo de
uma depressdo [slump] é possivel se aproximar desta situag@o peculiar” {p. 190).

* E provavel que o trecho a seguir contenha a melhor sintese das conclusdes de KEYNES
{1985) a respeito: “uma variacio moderada da demanda efetiva, que se apresente em
circunstdncias de amplo desemprego, pode traduzir-se principalmente pelo aumento do
emprego €, em medida muito limitada, pela alta de pregos, ac passo que uma variagdo mais
acentuada, que, ndo sendo prevista, leva a certos ‘estrangulamentos’ temporarios, influi
mais sobre 0s pregos e menos sobre o emprego, em maior proporgio no comego do que
subsegqientemente” (p. 208).



266 Y A Mopda

hipotese de uma ‘alta elasticidade da oferta de bens de consumo™' (p. 71). O
mais importante nesta polémica ¢ que ela de fato revela a forma como a questdo
inflacionaria é tratada na Teoria Geral: como um processo que se desenvolve na
esfera produtiva em conseqiiéneia da pressio de custos desencadeada pela
expansdo da producdo. E como se a elevagdo dos pregos fosse uma conseqiiéncia
natural do aumento do nivel de ocupagdo do equipamento de capital, um a@mento
que por sua vez conduziria & queda, no curto prazo, da eficiéncia (ﬁ-sié:a) do
processo produtivo e 4 elevagdo da unidade de salarios™ . Trata-se portanto de
um processo estreitamente associado ao crescumento do investimento e do
consumo e que soé pode ocorrer em condigdes favoravers as decisdes do: gasto,
sugenindo assim a vigéncia de uma taxa de juros relativamente baixa face as

expectativas de retorno dos ativos de capital fixo™

! Nesta mesma correspondéncia a Hicks, KEYNES (1987) se diz propenso a “definir pleno
emprego como sendo alcangado a0 mesmo tempo em gue a oferta de produto torna-se em
geral inelastica” (p.71). Mesmo que a definigio empregada na Teoria Geral nio seja tio
explicita ou entdo envolva alguma dubiedade, é certo que ela ndo se reduz, como pretende
HICKS {1978), a identificar o “limite de crescimento com o Pleno Emprego da Mao de-
Obra” (p. 113). :

* Ao contestar quem sugere elevar a taxa de juros para impedir um suposto desequilibrio
entre poupanga € investimento ¢ assim evitar uma tendéncia 4 elevagdo dos: pregos,
KEYNES (1985) acaba definindo a inflagio como um subproduto da expansio da
produgdo: “[é] o incremento da producdo gue provoca o aumento da poupanga; a aita de
precos ndc passa de um subproduto desse incremento, que tambem ocorre quando ¢ a
propensdo a consumir € ndo a poupanga que aumenta” (p. 225) -

¥ Vale observar que esta visio do processo inflacionario guarda similaridade com a

concepcdo que o proprio KEYNES (1971b) desenvoive no Treatise. Deve-se relemibrar que

sua analise nesta obra parte da nogio, atribuida a Wicksell. de que a influéncia da taxa de
juros sobre o nivel de precos se da através de seus efeitos sobre a taxa de investimento.

Vide ainda a respeito o item [1.2. Taxa de Juros, Taxa Natural ¢ o Sistema Bancario.




Note que no Capitulo 21, A Teoria dos Precos, onde a questdo
inflaciondnia ¢ analisada de forma mais detalhada, ndo hd sequer uma mengdo a
expansdo da esfera financeira e dos processos especulativos nos mercados de
ativos. Provavelmente ela esta implicita nesta parte da analise de Keynes, mas na
forma como ele proprio concebe o “ciclo econdémico™: é nos momentos de boom,
quando a expansdo ja esta esbarrando nos himites da capacidade produtiva, que o
otinusmo se espraia por todos os mercados e a circulagdo financeira cresce mais
aceleradamente, tornando vidavel uma maior freqiiéncia de mudangas de posi¢io
dos agentes nos mercados de ativos. Tal abordagem da inflagdo parece assim
totalmente coerente com os postulados acerca das atributos da moeda, pois € sé
no contexto de um auge econdmico que o otimismo proprio dos mercados
viabilizara atribuir menor valor a liquidez da moeda e ampliar sua elasticidade
de substitui¢do por outros fatores de renda. Observe ainda que na abordagem de
Keynes a inflacdo somente atinge um patamar realmente elevado se, uma vez
alcangado o pleno emprego, a pressdo exercida pela expansdo da demanda
efetiva persistir. 86 na perpetuacdo deste quadro que a “verdadeira inflagdo™

pode colocar em risco a moeda como unidade de conta e reserva de valor.

Al estd a diferenga basica entre a nogdo de inflagio presente na Teoria
Geral e o processo inflacionario imaginado anteriormente. No caso deste altimo
é a prépria generalizacdo do atributo de liquidez plena para um conjunto de
fatores de renda de emissdo privada que os transforma na reserva de valor
preferida, mais “liquida” que a propria moeda legal, ¢ que coloca em xeque o
papel desta como unidade de referéncia para a formagdo dos precos de bens e

servigos. Neste caso ¢ também a elevagio dos pregos dos fatores de renda que



desencadeia, por meio dos ativos de capital circulante, um processo inﬂacizonéria
dos “produtos industriais”. Ainda assim o quadro resultante podera se apréxﬁnar
de uma situagio do tipo contango™ : mesmo que o processo inflacionario
aumente as receitas liquidas esperadas dos ativos de capital fixo, o seu préego de
demanda, caleulado com base em uma taxa de desconto maior, por ccénta da
rigidez a baixa da taxa monetaria de juros dos fatores de renda, podera sé situar
abaixo do prego de oferta, paralisando o processo de investimer;lto‘ A
peculiaridade de uma situagdo como esta € reunir no MeEsmMo contexto a p%lralisia
do mvestimento com a elevacdo dos pregos dos bens gerados pelos atiﬁvos de
capital fixo. No contango tradicional as receitas liquidas esperadas dirnimézf:m ou
a taxa de desconto aumenta, indicando que para uma determinada taxa de éjuros e
estado expectacional uma parte do estoque de capital é considerado reduﬁdante;
o ajuste se faz pela queda da taxa de investimento até um valor abafixc) da
depreciagdo no periodo ou, no limite, até um valor nulo, de forma a refduzir 0
estoque de capital e restabelecer a escassez (DAVIDSON, 1972, p. iOQ«lOl).
(Quando um processo similar ocorre em um ambiente de inflagdo elevada; ha, no
entanto, outrc mecanismo possivel de “ajuste™ em condigdes deé muita
fragilidade das referéncias para avaliagio dos precos no mercado, a possit}iiidade
de empregar os proprios pregos dos “‘produtos industriais” ndo pofde ser
desconsiderada. Sem divida a tentativa de elevar as receitas por n‘éeio do
aumento dos precgos dos produtos representa uma forma de compensar 0 efeito,
sobre o prego de demanda dos estoques ja existentes de ativos de capital §xo, de

se empregar uma taxa de desconto maior. E obvio que as receitas se compdem da

™ “Se . no inicio de qualquer periodo, o prego a vista esta abaixo do prego a termo, ha um
contango no mercado, o estoque de capital herdado ¢ redundante e uma queda dos
estoques existentes ocorrera durante o periodo” (DAVIDSON, 1972, p. 88).




combinagdo do prego unitério ¢ da quantidade comercializada, mas como as
experiéncias de alta inflagdo indicam, as firmas preferem correr um “risco de
renda”™ “que a demanda pelos produtos ... seja inferior ao esperado” em
conseqiiéncia do aumento exagerado dos pregos - aum “risco de capital” - que a
elevagdo dos pregos dos produtos ndo seja suficiente para fazer frente aos
matores custos de matérias-primas e trabalho que efetivamente venham a
predominar no futuro -, até porque a mercadoria sobre-precificada que ndo
consiga ser comercializada continuard a representar um estoque de capital liquido
em posse da empresa (CARVALHO, 1990, p. 77)*. De forma analoga aos
ativos de capttal circulante, os “produtos industriais” se tornam uma espécie de
capital liquido, cujos pregos passam a se assemelhar aqueles do tipo flexivel,
tanto em conseqiiéncia da expectativa de custos primarios cada vez maiores,
como da flexibilizacdo das margens de lucro. A tentativa de evitar por meio deste
expedie_nte que o prego de demanda dos ativos de capital ja em estoque caia
abaixo do prego de oferta, ou entdo que sua taxa de retorno caia abaixo da taxa
monetaria de juros dos fatores de renda, constitul mais um elemento de pressio

inflacionaria.

Vale ainda resumir algumas caracteristicas desta situagdo inflaciondna,
Primetro, a formacgdo de pregos dos bens e servigos passa a ter como cntério
fundamental a tentativa de garantir que os diversos ativos tenham um retorno
esperado pelo menos igual a taxa monetdna de juros dos fatores de renda com

liquidez plena. Segundo, a moeda de curso forgado torna-se somente um meio de

¥ A discussdo acerca da formagdo de pregos e demais caracteristicas de um regime de alta
inflagdo pode também ser encontrada em FRENKEL (1979) e em FEIJO ¢ CARVALHO
(1992).



troca e sua liquidez residual deriva do fato de ainda se constituir no mstrux;nento
legal de quitar débitos. Terceiro, ndo sendo mais reserva de valor, sua !ifgaqﬁo
com o nivel de transagdes ¢ direta. Neste caso, mesmo que a continuida:de da
aceleracdo inflacionaria fortaleca a tendéncia de reduzir ao maximo 0s s;aldos
monetarios, tais saldos se encontram mais conectados & circulacdo da renda, em
uma especie de “confirmacdo” da equagdo quantitativa. Ai esta o apiarente
paradoxo da questdo: justamente em condigbes de inflagdo munto elevad;a, nas
quais a moeda ja perdeu todas as suas fun¢des exceto a de meio de troca, ;ée' que
um dos pilares da teona quantitativa da moeda, a prépna equagio quantigtativa,
parece ter sua “validade™ continmada. Mas o interessante € que isto se da q?uando
a moeda perdeu, junto com sua liquidez, toda sua capacidade de ser umé“fater

LI L]

‘real” 7, de ser causa, para se tornar mera conseqiiéncia ou intennediério das
mudangas de posigdes dos agentes entre os varios ativos, ou quando a circfuiat;z’io
industrial no sentido original desapareceu; ou melhor, quando ela foi totafimente
engolida pela circulagdo financeira, seja porque a formacgdo de pregos dos Eébf:ns e
Servigos passou a ter como referéncia basica a rentabilidade de éativas

tradicionais desta esfera de circulagdo, seja porque os proprios bens tornaram-se

ativos “‘liquidos™.

Por fim vale diferenciar a situagdo inflaciondria discutida acima daé;uela a
que KEYNES (1985) alude de passagem, ao analisar A Eficiéncia Marg;inai do
Capital {cap. 11). Neste capitulo da Teoria Geral Keynes critica quemé supde
“que as vaniagdes esperadas no valor da moeda atuam diretamente sobré a taxa
de juros, em vez de fazé-lo sobre a eficiéncia marginal de determinado volémne de

capital”. E complementa, retomando sua posi¢do original: “[a] ex;aectaftiva de




elevagdo dos pregos tém um efeito estimulante ndo porque faga subir a taxa de
juros (o que seria um modo paradoxal de estimular a produgio - 4 medida que a
taxa de juros sobe, o estimulo é neutralizado na mesma extensio), mas porque
eleva a eficiéncia marginal de detenminado velume de capital” (p. 105)* . Note
que na situagfio suposta anteriormente ndo ¢ a expectativa de elevagio dos
pregos dos bens e servigos que aumenta a taxa de juros, mas sim a garantia de
liquidez plena para um conjunto de fatores de renda de emissio privada; de fato é
esta garantia que permite o aumento continuo do prego de tais fatores nos
mercados 4 vista, tornando a sua taxa monetaria de juros a taxa com maior
rigidez a baixa e deslocando a moeda de curso forgado de seu papel de ativo

“nlenamente liquido™.

Nenhuma situacdo similar a esta € considerada na Teoria Geral, uma
caracteristica que de todo modo parece coerente com o conceito de moeda ai
empregado, definindo-a segundo seus atributos de baixas elasticidades de
producdo e substitui¢io’ . Tais atributos ndo representam uma garantia de que 0s
pregos ndo se elevem, mas possibilitam que a dindmica deste processo esteja
estreitamente associada aos condicionamentos da esfera produtiva, da circulagdo
industrial, de forma que inflagdes realmente elevadas sé ocorrem quando a

elasticidade da produgdo toma-se nula e a pressdo exercida pela expansdo da

* A mesma critica é atualizada por DAVIDSON (1981), colocando-a no contexto do debate
contemporaneo iniciado pelos monetaristas.

T “Tajs caracteristicas sio primordialmente conceituais e definicionais mais do gque

institucionals, porquanto se, por hipdtese, o dinheiro ndo as apresentasse, ndo se

diferenciando das demais mercadorias nesse aspecto, ou bem fodas seriam dinheiro - 0 que €

absurdo -, ou #do haveria dinheiro, ¢ a que mais se aproximasse dessas caracteristicas

acabaria assumindo a fun¢io de dinheiro” (POSSAS, 1987, p. 139-140, nota 223).
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demanda efetiva se perpetua. Por outro lado, a ndc-existéncia de um ativb com
estes atributos reduz a diferenciagio entre os termos de liquidez e de aprécia@éa
e/ou de rendimento no c¢omputo da taxa de retorno de uma grande ga}na de
ativos, de forma que alguns deles “adquirem™ a caracteristica de rrflaxima
“liquidez” propria da moeda, mas nenhum é rigorosamente moeda, poils héo ha
mais um ative cujo principal retomo seja a liquidez. De certa forma d?versos
attvos “tormam-se” moeda, mas nenhum deles de fato € moeda. A especuiaq,iio e
a hipertrofia da circulagdo financeira que predominam em um gquadro co;?m este
antectpam o surgimento de inflagdes elevadas muito antes do pleno em;é)rego e
geram wma combinagdo sui generis de estagnacdo e elevacdo dos pregos.

As conclusdes da discussdo antenmor confirmam a importzincfia dos
postulados de baixa elasticidade de produgdo e substituigdo na deﬁnifg:iio da
moeda como ¢ ativo com liquidez plena. Mas ainda restam alguns aspeéctos da
critica horizontalista que devem ser analisados. O primetro se refere a téntativa
de associar tais postulados a “ado¢do da causalidade quantitatuiva _;moeda»
preco’® . A questdo parece mal colocada. De inicio ¢ necessario lembraré_ que na
interpretacdo monetarista da teona quantitativa da moeda, a rc.laf;;zio de
causalidade ¢ posta em termos bem estritos: a hipotese de encaixés reais
constantes, gque teria sido comprovada empiricamente por meio da estabilidade :
da velocidade-renda da moeda, e a suposigdo correlata que os ativo§ fisicos |
reprodutivels (ativos de capital fixo e bens de consumo duraveis) seriaxfh muito
bons substitutos da moeda como reserva de valor, permitiriam e-stabelesf:er uma

relacdo direta entre quantidade de moeda e pregos. Isto posto, parece coerente a

*¥ O préprio “Keynes ‘ainda rende{ria] homenagens 4 teoria quantitativa’... quartde::u;E trata das _'
propriedades essenciais do dinhetro” (COSTA, 1993, p.63). :




conclusdo de FRIEDMAN (1976) que “o inverso do nivel de pregos [seria] o
prego da moeda”, enquanto a taxa de juros representaria “o prego do crédito” (p.
362-363)" . O proprio KEYNES (1987) sugere, em relagdo ao que denominou
“teoria ortodoxa”, uma conclusdo que vai na mesma diregfio: a “interpretagfio
estrita da teoria quantitativa ...[implica] que mudangas em P [ocorrem] na mesma
proporgdo que em M” (p. 105-106), indicando a possibilidade de definir o prego
da dltima vanidvel como o inverso da primeira. Mas para que esta teoria possa ser
especificada nestes termos € necessanio que a “velocidade-renda” da moeda seja
“independente dle] [sua} quantidade” (p. 103); ou entdo, colocando nos termos
da prépria teoria de KEYNES (1987), ¢ necessario que a “eficiéncia marginal da
moeda” seja “independente da sua quantidade” (p. 103). E neste ponto que se
localiza uma de suas divergéncias com a ortodoxia: “[a] eficiéncia marginal da
moeda em termos de si mesma €, em geral, uma fun¢do de sua quantidade
{embora ndo so de sua quantidade), exatamente como no caso de outros ativos de
capital” (p. 104). Embora o trecho anterior reafinme basicamente a nogdo da
curva de preferéncia pela liquidez, a terminologia ¢ o contexto nos quais ¢
formulado deixam claro que o que depende da quantidade de moeda ¢ sua
eficiéneia marginal, ndo os pregos, pelo menos diretamente. E ¢ natural que

assim seja; o ativo liquido moeda, desejado como reserva de valor e na quahidade

3

“KREGEL (1984/85) enfatiza “que esta divisio definicional [de Friedman] ¢
aproximadamente o oposto direto da de Keynes”. Observa ainda que a nogfio da taxa de
juros como o “prego do credito™ ¢ propria da teoria dos fundos de empréstimo. Por isto ele
adverte - com um argumento aparentemente feito sob medida para as opinides expressas por
Moore - contra quem considera “que nestes debates entre {as teorias dos] fundos de
empréstimo e [da] preferéncia pela liquidez Keynes estava simplesmente preocupado em
defender sua teoria do ajustamento da renda, na qual poupanga € igualada ao investimento
via multiplicador”. Afirma que tais autores “desconsideram o aspecto gue estava em
questdo, a saber, o restabelecimento implicito da validade da teoria quantitativa da moeda
via abordagem dos fundos de empréstimo” (p. 140-142).



de participante da circulagfio financeira, ndo esta associado de forma excluésiva a
circulagdo do produto, ¢ que elimina a possibilidade de uma conexdo édireta
moeda-pregos. E, igualmente imporiante: se s@o as baixas elasticidadées de
producdo e substituicio que justificam a liquidez da moeda, sdo justamentée elas

- . . 4 :
que promovem a desconexio entre a quantidade deste ativo e os pregos™ . |

Novamente a critica horizontalista parece errar o alvo. Desta vez p{éar nao
diferenciar a relagio entre quantidade de moeda e pregos, caracteristica daéteoria
quantitativa, da relagdo entre escassez e hiquidez da moeda. Ainda que néoé tenha
destaque na apresentacdo inicial dos postulados® | esta altima relagdo taz parte
da formulagdo original apresentada por KEYNES (1983) “[o] atribué,to de
‘liquidez” ndo ¢ , de maneira alguma, independente destas duas caracteréisticas
[‘elasticidades de produgdo e substituigdo muito baixas’]. Pois, se a oferta Ede um
bem pode ser facilmente aumentada ou se o desejo de que ele & objetc:é pode
faciimente ser desviado por uma vanagdo no seu prego relativo, ndo ¢ prcé}vével

que este bem goze do atributo de ‘liquidez’ na idéia dos possuidores de rigueza,

* De fato, para que haja uma conexdo direta entre quantidade de moeda e pregos €
necessario, segundo KEYNES (1987), que os encaixes ativos € inativos sejam
“independentefs] da taxa de juros”, algo que s6 poderia ocorrer “em condigdes de
equilibrio de longo prazo”. entendido nesta caso como “um estado de expectativas tanto
definido como invariavel e que tenha durado o suficiente para que ndo haja qualquer ressaca
de um estado prévio de expectativas” {p. 105). Obviamente resta a alternativa oriodoxa,
“que a moeda {sirva] apenas para transacdes, e nunca [seja] empregada como reserva de
vator” (KEYNES, 1985, p.131). :

* Tomando como base sua preocupagdo com o nivel de emprego, parece justificavel que

KEYNES (1985) dé énfase a uma nogdo de baixa elasticidade de produgio da moeda

entendida como uma baixissima “resposta do volume de mao-de-obra dedicado a produzi-la

[} diante de um aumento na quantidade de trabalho que se pode obter com uma unidade da

mesma” (p. 161) Colocado exclusivamente nestes termos, tal postulado parece aceitavel

pelos defensores da plena endogenia monetaria (vide Nogueira da COSTA, 1993, p. 63).




O proprio dinheiro ndo tarda a perder o atributo de ‘liquidez” quando se esperam
fortes variagdes na sua oferta” (p. 167, nota 9). Com a diferenciagdo anterior ndo
se pretende, no entanto, negar foda e gualquer relagdo entre quantidade de
moeda e precos; afinal, as modificagdes da primeira variavel podem alterar o
valor da taxa de juros, justamente o melhor indicativo do peso que os agentes
atribuem ao prémio de liquidez da moeda, € a relativa estabilidade da segunda ¢é
uma pré-condicdo para a propria existéncia deste prémio. De todo modo ndo ha
qualquer relagdo causal direta. Mesmo no caso dos demais “fatores puramente de
renda”, para os quais Keynes admite uma mator sensibilidade dos pregos a
vanagdes na quantidade do ativo, esta relacdo tem que ser analisada a luz das
expectativas de expansdo dos mercados para os mesmos, ndo recomendando
gualguer visdo mais mecanica de causalidade. Mas no caso do ativo monetario
KEYNES (1985) ¢ bem explicito em sua colocagdo - ¢ a propria nogdo de
armaditha da liquidez sacramenta tal idéia - que “um aumento mesmo substancial
na quantidade de moeda” (p. 163) pode esbarrar primeiro na rigidez a baixa da
taxa de juros, antes que aquele aumento tenha um efeito muito significativo nos
precos. Deste modo, considerar que ‘a expectativa de relativa estabilidade no
custo monetario da produgdo nio se manteria com muita confianga se o padr@o
de valor fosse um bem com grande elasticidade de produgdo”™ (p. 165) ndo €
sindbmimo de “ado¢do da causahidade quantitativa moeda-preco”, mesmo porgue
esta tltima ndo admite mediagdes como a influéncia da quantidade de moeda na
opegdo dos agentes por formas mais ou menos liquidas de reter riqueza, para ndo
falar de seu efeito sobre as expectativas ou do tmpacto de tais modificagdes na

estrutura de custos do setor produtivo. N4o ha aqu uma relagdo de causalidade



do tipo quantjtgtfvista sirhplesmentg porque a moeda ndo serve ““apenéas para

transagdes”, ao contrario do que supdem os adeptos da TQM.

De toda a forma, a énfase no postulado da baixa elasticidade de pzi’odugz‘io
sugere uma analogia entre a moeda contempordnea e a moeda metélica que
acabou dando origem a mats uma obje¢do do honzontalismo. Segundo MOORE
{1988a), “[o]s argumentos de Keynes que as propriedades essenciais da{ moeda
iﬁcluem elasticidades de produgfio e substituigdo aproximadamente nulés .. se
[refeririam] a moeda - mercadoria” (p.8, nota.6). Neste tipo de econorima “[a]
nogdo verticalista de um estoque exoOgeno de moeda ... [seria} iﬂteiframeme |
natural” (p.18), tornando validas a teoria quantitativa e a propria Let de Sayn Tal
objegdo desconsidera, no entanto, que na propria definicido de moedaé ja esta
incluida sua fungdo como meto de pagamento, de forma que as relagdes de débito
e crédito precisam ser consideradas, mesmo na vigéncia da moeda—mer;:adoria.
De fato, como discutido em detalhe em item anterior'?, a evolu¢do doésistema
bancario nos primdrdios do capitalismo esteve assoctada a emissdo, com Eéb::lse: no
padrio metalico, de notas e empréstimos que passaram a circular e seremf Acenos
como meios de pagamento. Isto levanta dois tipos de guestdo. Em primeixé“o lugar,
se tais papéis podiam funcionar como substitutos da moeda metalica, o éestoque
de meios de pagamento nio estava mais rigorosamente fixado, ainda qu§e aquela
moeda tivesse uma elasticidade de produgdo nula. De qualquer forma, o grau de .
elasticidade do estoque mais amplo de meios de pagamento dependia %anto da
confianca dos agentes na capacidade dos bancos de honrarem os compréomissos

expressos nos papéis que emitiam, como de disponibilidade destes altimos de

32 vide item 1V 2. Demanda Efetiva e Financiamento das Decisdes de Gasto.




assumirem o nisco de iliquidez derivado das proprias emissdes. Dependia, em
suma, da preferéncia pela liquidez dos bancos e de seus clientes, de tal forma que
a elasticidade era maior nas situagdes em que predominavam expectativas
otimistas, mas caia a valores muito baixos nos momentos de pessimismo, quando
entdo os proprios bancos estavam sujeitos a um teste mais generalizado acerca
de sua capacidade de honrar os compromissos impressos em suas emissoes. E
justamente este o segundo aspecto da questdo: muito embora tais papéis
tivessem, sob determinadas condi¢des, uma liquidez praticamente igual a da
moeda, ainda assim eles ndo eram, em regra, tdo liquidos quanto ela,
simplesmente porque as instituiges que “‘garantiam’ sua liquidez ndo podiam
fazé-lo “em todas as contingéncias possiveis”, especialmente quando um
sentimento de desconfianga em relagdo & sua conversibilidade se disseminava

entre oS agentes.

Esta fo1 uma das deficiéncias que a evolugdo para um sistema monetano
baseado na moeda de curso forgado permitiu superar. Como emitente desta
moeda, a Autoridade Monetiria tem o poder de impedir o desenvolvimento de
crises de liquidez e de garantir a conversibilidade da moeda emutida pelos
bancos, atuando assim como emprestador de uitima instincia. Além do papel que
a propria evolugdo institucional teve na obtengdo deste resultado, parece correto
admitir que o fato de o padric monetario ndo estar mais submetido a qualquer
restrigio fisica quanto 4 sua produgio também tenha contribuido para o mesmo.
Portanto, 0 que resta para analisar é em que sentido ainda € possivel advogar
baixas elasticidades de produgdo e substitui¢do para a moeda contemporanea?

Ou entdo, se tal opgdo ndo indica simplesmente que “{a} inelasticidade da oferta



da moeda no padrdo-ouro ...[tena sido] transposta artificialmente para a liaoeda

inconvertivel” (COSTA, 1993, p.63)?

Considerando que o proprio KEYNES (1671a) rejeitou o padrﬁoé-oure,
chegando a se referir ao mesmo como uma “reliquia barbara” (p. 138), prirt{'iitiva,
parece dificil aceitar a veracidade desta {ltima hipétese. E de fato, mesmﬁéTmct
on Monetary Reform, ndo como um de seus mais ortodoxos livios, ¢le nﬁcé SO se
colocou contra a sugestdo de retomo a este padrdo, como também se m%)strou
favoravel a ‘um padrdo [monetario} mais cientifico” (p. 132), cwas regfas de
controle sio apresentadas no Capitulo 5 desta obra. Parece claro que a q@estﬁo
deve ser colocada em outros termos. Para isto vale destacar dois aspectcés ndo
devidamente considerados pelo horizontalismo. Em primeiro lugar, que a pérépn‘a
forma na qual a meceda € introduzida na Teeria Geral valoriza o seuépapel
enquanto ativo liquido, em detrimento dos mecamsmos pelos quais ela é cériada.
Mas é necessario que se diga: esta caracteristica ndo é o resultado de uma bp¢éo
arbitraria, ou entdo equivocada, de ndo diferenciar devidamente 2 rﬁoeda-
mercadonia da moeda de crédito. ela é acima de tudo a conseqiéncia dé& uma
concepgdo que entende a moeda basicamente como resposta a demancia por
hquidez que caracteriza toda e qualquer economia na qual a riqueza € acunémlada
de forma privada e sob condigdes de incerteza. A luz destes comentéérios €
possivel entender melhor a afirmag¢do de KEYNES (1983) que ‘[n}do ha fmeios
para nos libertarmos da moeda, mesimo abolindo o ouro, a prata e 0s meiosélegais
de pagamento. Enquanto subsistir algum bem duravel, ele podera poss@uir 0S

atributos monetarios” (p. 204). Esta claro que neste plano de analise a forma
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concreta, de existéncia fisica, do ativo monetario desempenha um papel de menor

relevancia® .

De qualquer modo isto ndo torna a moeda contemporanea igual 4 moeda-
mercadona. Enquanto esta dltima estaria submetida a uma restricdo natural,
fisica, de produgdo, em relagdo a primeira 0 maximo que se pode admitir € uma
restrigio ou escassez de cunho institucional. Mas € justamente este ¢ outro
aspecto relevante na analise de Keynes: sua intengdo parece ter sido sempre a de
defender um “padrio mais cientifico” de valor, regulado de forma que
determinados objetivos de politica econdmica pudessem ser perseguidos.
Portanto, constderar a relativa escassez da moeda como wm pré-requisito de sua
iquidez nfo significa que tal escassez deva estar necessariamente fundada nas
mesmas bases da moeda-mercadoria. Ao contrario, a vantagem da moeda

contemporanea é justamente permitir que a Autoridade Monetaria tenha mais

* Pode-se ainda mencionar a respeito as referéncias de KEYNES (1985) aos atributos de
liquidez da terra, pensada obviamente ndo como um meio de troca, mas como uma forma de
riqueza gue “‘em determinadas circunstincias histéricas” poderia satisfazer a demanda por
liquidez neste tipo de economia (p. 167-168). E fato, por exemplo, que em processos de
inflacio muito elevada e persistente, bens como a terra, imoveis € mesmoO ativos Cujos
mercados secundanos sdo em geral frageis, podem adquirir atributos de “liquidez” bem
expressivos.  Isto sugere que o desenvolvimento de situagfes com tendéncia
hiperinflacionaria, ao contrano de conduzir a economia a uma suposta situacdo de escambo,
na verdade induz a delimitacdo de um comjunio de ativos que, em fungio de suas
particularidades, podem substituir, em determinado grau, a moeda como reserva de valor e
unidade de conta,



280 V. A Moeda

graus de liberdade ¢ arbitrio para regular a criagdo de moeda™ . Neste caéso, 0
relevante ¢ entendé-la como um bem publico, que deve ser regulado ¢ contréolado
por uma instancia supramercado, a Autoridade Monetaria. No trecho a §,eguir
KEYNES (1985) da indicagdes neste sentido: “[qluer isso dizer q?ue 0
desemprego aumenta porque as pessoas querem a Lua; os homens ndo pfbdem
conseguir emprego quando o objeto de seus desejos (isto €, o dinheiro) e wmna
coisa que ndo se produz e cuja demanda ndo pode ser faciimente conti;da. O
unico remédio consiste em persuadir o piblico de que a Lua e queijo verc;ie sdo
praticamente a mesma coisa, € fazer funcionar uma fabrica de quetjo \,-'f:rdé: {isto

¢, um banco central) sob controle do poder publico™ (p. 164).

Note-se que tal concep¢do de forma alguma nega a existéncia de um
elemento de endogenia na criagdo de moeda. Ele de fato € inevitavel, além de ter

uma origem que antecede a moeda tal como a conhecemos hoje, pois ¢ uma

* Deve-se ressaltar que ja no Tract on Monetary Reform KEYNES (1971a) se coloca a
favor de uma politica monetaria bastante ativa. Neste livio ele apresenta a equagio
quantitativa na seguinte forma: ™ n = pfk+rk’y’, onde n representa “notas ou outras formas
de moeda em circulagdo com o publico”. & os saldos retidos em moeda em espeécie, &° os
saldos “disponiveis nos ... bancos contra cheques”, r “a proporcdo {'que os bancos mantém
em moeda’] ... de seu passivo potencial” e p "o indice do custo de vida” (p. 63). Com base
nesta equagio ele entdo sintetiza a visdo de politica monetaria apresentada nesia obra:
“laldvogados de velha estirpe da moeda sadia tém colocado muita énfase na necessidade de
manter # € r constantes e argumentado como se esta politica fosse por si 56 produzir os
resultados corretos, Longe de ser assim, a constdncia de »# € r, quando & e &' ndo sio
constantes, estd condenada a provocar inconstincia no nivel de pregos. As flutuagdes
ciclicas se caracterizam principalmente ndo por mudangas em . ou r, mas por mudangas em
ke k' Segue que elas somente podem ser curadas se estivermos prontos a deliberadamente
aumentar ou diminuir # e 7, quando sintomas de movimento s3o detectados nos valores de &
ek’ (p. 69). :




conseqiiéneia de sua propria fungfo como meio de pagamento® . O importante,
neste caso, ¢ enfatizar sua dependéncia da preferéncia pela liquidez, tanto
daquelas instituigdes que emitem substitutos muito proximos do padrio
monetario legal, como também da preferéncia pela liquidez de seus clientes™ .
Justamente por isso ndio deve haver duivida que a atuagio da AM como
emprestador de altima instincia foi fundamental para generalizar o emprego
destes substitutos no lugar da moeda de curso forgado. Ao evitar crises de
liquidez e fornecer garantias de conversibilidade para a moeda bancaria, a AM
amplion de forma decisiva sua liquidez, dando o passo necessario para
generalizar 0 seu uso como moeda. Mas esta fungdo desempenhada pela AM ndo
deve ser vista como o tinico resultado da evolugio o sistema monetario: 0 mesmo
processo historico que the deu ongem, também ampliou o poder regulador
disciplinador exercido pelo Estado sobre as instituigdes que emitem substitutos
do padric monetdrio legal, justamente com o© propdsito de restrningir sua
capacidade de emitir moeda privadamente. O uso deste poder, inclusive para

defender a liquidez da moeda, mantendo sua escassez relativa, é também uma

* Em um artigo que procura demonstrar a compatibilidade entre uma visdo “pos-keynesiana”
da moeda e “os poucos fatos histdricos disponivels” sobre suas origens (p. 38, nota 12),
WRAY {1993b) sugere que “a moeda de crédito precede a moeda-mercadonia ¢ a funcio
da moeda como unidade de conta precede suas fungdes tanto de meio de troca como de
meto de pagamento” {p. 13). Como esclarece o autor o termo moeda de crédito e usado pot
ele “para denotar passivos denominados em moeda, criados privadamente e que cumprem as
funcBes da moeda”, mas que “ndo deveriam ser confundidos com a propria moeda™ (p. 33,
nota 13). De qualquer forma isto justifica sua “visdo que a moeda sempre foi endogena”,
embora ndo na forma suposta pelo honzontalismo (p. 38, nota 12, todos os grifos no
original).

* «£ o mesmo fator fundamental que esta em operagdo de ambos os lados do mercado | o da
demanda e ¢ da oferta de moeda): a preferéncia pela lhiquidez” (CARVALHO, 1992,
p. 112}



das fungGes da AM. Deste modo, sua atuagdo para evitar o desenvolvime;hto de
crises de hquidez ndo deve ser confundida, para se empregar uma imagerén feliz
de V. CHICK (1992), com a de um “emprestador de primeira instdncia” (p 179,
grifo nosso). Mas parece ser esta a conseqiiéncia da énfase exagera{da no
potencial de conflito entre a atuagdo como emprestador de ultima instﬁngﬁia ea
defesa da liquidez da moeda, como se aquela exigisse a plena aco.moda§é0 da
AM as decisdes privadas de criar moeda. E necessario observar que esta;s duas
fungdes também apresentam elementos de complementaridade, pois a garaéntia de
que a moeda possa exercer os seus papeis em sentido amplo - meio de tror;:a e de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor - passa tanto por evitar créises de
liquidez que coloquem em risco a estabilidade do sistema bancario, cmﬁo pelo
esfor¢o de regular e disciphnar sua atuagdo, inclusive para impedir que a

estrutura financeira se fragilize a ponto de abrir espago para crises daquele tipo,

Vale a pena frisar este ultimo aspecto: as crises de liquidez ngﬁo 530
exclusivamente conseqiéncia de uma politica monetania restritiva; elas téambém
resultam de uma ampliagdo mais sigmficativa das apostas especuiativ%as dos
emitentes da moeda bancaria, apostas tanto mais provaveis quanto menozf’ seja o
exercicio daquele poder regulador da AM. Neste sentido € necessario evi%ar uma
visdo caricata das divergéncias em relagdo a atuagdo da AM, estas _énﬁo se

reduzem & contraposigdo entre uma atuagdo restritiva de cunho monetarista e
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uma atuacdo “heterodoxa”, do tipo garantir dinheiro “barato™’. Uma “boa”
atuagdo da AM seria aquela capaz de fomentar a aquisi¢do de novos ativos de
capital fixo, mas de penalizar a especulagdo stricfo sensu, ou entdo capaz de
tnjetar recursos principalmente na circula¢do industrial, de forma que a expanséo
da circulagdio financewra ocomra basicamente em decorréncia das decisdes de
amphiagdo da pnmetra. Mas isto, ja nos dizia o Keynes da Teoria Geral, ¢ pouco
provavel de ser alcancado com base exclusivamente na politica monetaria: €
também necessario regular o investimento. De qualquer forma, mesmo no
Treatise on Money, obra na qual revela menor ceticismo quanto a eficacia da
politica monetana e também tena, segundo Moore, demonstrado sua vocagdo
endogenista, KEYNES (1971¢) ja expressa de forma extremamente franca sua
mtengdo de colocar nas “mdos [da AM, no caso o ‘Banco da Inglaterra’] um
controle guase completo sobre o volume total de moeda bancaria” (p. 68)".
Meste caso, parece ndo restar diuvida que esta fot a posicdo adotada pelo autor no

conjunto de sua obra.

7 £ igualmente insatisfatoria e superficial a contraposigdo dos binémios moeda exdgena/causa
dos pregos monetanos versus moeda endogena/consequéncia das decisGes de gasto. Ela nao
consegue, por exemplo, explicar trabalhos de viés ortodoxo, mas simpaticos a idéia da
moeda regulada pelo mercado, ou entdo capazes de incorporar as sugestes da real-bills
doctrine. Talvez o mais célebre destes trabalhos seja o livio de HAYEK (1986),
Desestatizagdo do Dinkeiro. Mas vale também mencionar o trabatho de SARGENT e
WALLACE (1982), que contém uma reconsideragdo da polémica entre a teoria quantitativa
e a doutrina do reaf bills, assim como os artigos de MOURMOURAS e RUSSEL (1992),
FUERST (1992) ¢ SMITH (1988).

* vide ainda a respeito as paginas 201, 206 - 207 e 233 da mesma obra,
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V1. Conclusbes

As conclusdes deste trabalho podem ser sintetizadas nos c¢inco pontos

apresentados a seguir:

1. A contraposi¢do entre exogenia ¢ endogenia monetarias, na forma
sugenda pelo honizontalismo, padece de um “pecado onginal”. Ao ancori-la na
anfiga polémica entre os principios monetario e bancario, o horizontalismo revela
sua propensic a pensar a questdo sob uma perspectiva teorica pré-keynesiana.
Tal perspectiva, obviamente natural no monetarismo, também faz parte da
formulagdo honzontalista do problema, neste caso de uma comrrente que,
paradoxalmente, pretende se filiar a relativamente jovem tradicdo pos-

keynesiana.

Desconsidera-se, deste modo, que Keynes, melhor do que qualquer outro
teorico da moeda, foi capaz de traduzir, em termos conceltuais, uma concepegao,
que, de forma embrionana e um tanto cbscura, ja existia anteriormente, amda que
vagando meto a margem do debate académico: a concepgdo de que “a moeda, no
verdadeiro processo de produgdo, asswme ainda bem outras determinagdes que a

de meio de circulagdo” (MARX, 1981, p. 190).

Ao incorporar, de forma definitiva, a questdo da incerteza & analise
econdmica, Keynes deu substancia tedrica a estas “outras determinagles™ da
moeda, ao seu papel como um ativo e como “um fator ‘real’™, capaz de afetar o

nivel de produto ¢ os pregos relativos.
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2. Nesta perspectiva, ndo ha sobreposigo total entre, por um Iatia, a
dicotomia exogenia/endogenia monetarias e, por outro, a moeda como “cauéa ou
conseqiiéncia”, como pretende o monetarismo € mesmo certas conéntes
endogenistas. A moeda € “causa” ndo tanto pela forma na qual ela € cn'ada,f mas
principalmente pelos motivos pelos quais c¢ia ¢ demandada; ie., perqué ela
materializa a necessidade de liquidez em um sistema no qual a nqueza priv;ida é

valorizada sob condigdes de incerteza.

Tal matertalizagdo se da tanto através da reten¢do de certa quantida%de de
recursos liquidos, como principalmente através do prego exigido para se z;éfastar
da liquidez. Por este motivo, as modificagdes na composigdo dos por{faliés dos
agentes refletemn, em geral, as alteragdes na sua disposi¢do de reter riquezfa sob
formas mais ou menos liquidas. Neste caso, ainda que se reconhega a exis?éncia
de diferentes processos de criagio de moeda — denominados por DAVII?SON
(1977a, 1988) de “processo finance de geragio da renda”, o qual envoivex@iia um
“aumento endogeno na oferta monetaria”, e de “processo de muda,n;‘a de
pertfolie”, no qual as alteragdes na oferta de moeda seriam desencaéeadas
exogenamente, por iniciativa da AM -, deve-se, de todo modo, evitafr uma
énfase exagerada na significincia tedrica deste tipo de diferenciacio. Sﬁo 50
porque mudangas de portfolio, com implicagdes nos recursos liquidos fetidos
pelos motivos especulagio e precaugdo, podem ser desencaéieadas
endogenamente, ou entdo porque tais mudangas podem também envolvef, além
da circulagdo de ativos previamente existentes, a aquisicdo de novos atiévos de

capital fixo, com repercussdo natural no processo de geragio da renda.




V1 Conclusdes 289

Na verdade, o relevante neste caso ¢ que a moeda participa destes
processos enquanto “urn fator ‘real’” em um sentido feoricamente bem mais
profundo. Em primeiro lugar, porque o seu retorno, medido através da taxa de
juros, depende tanto das condi¢des de criagdo de liquidez, como principalmente
da propensdo dos agentes por formas liquidas de riqueza. Em segundo lugar,
porque tal retorno, a eficiéncia margmal do ativo com liquidez maxima, fornece o

piso para a eficiéncia marginal de todo o conjunto de ativos,

3. A énfase na moeda enquanto “causa”, principalmente por representar o
ativo demandado em fungdo de sua liquidez maxima, ndo requer que a oferia de
moeda seja necessariamente exogena. O relevante neste caso € reconhecer que
os cniadores de substitutos muito proximos da moeda de curso forgado, ao
admitirem crid-los em escala crescente, estdo se dispondo a assumir posigdes
menos liquidas; i.e., a criagdo de posigdes mais liquidas para o publico
corresponde a disposicdo daqueles agentes de assumirem posicdes menos
liquidas. Ou ainda, em outros termos, a ampliagdo da oferta de moeda bancana,
sem que haja pressdo sobre a taxa de juros, requer normalmente uma redugdo
relativa na demanda por liquidez dos bancos, a ndo ser que a AM resolva

acomodar passivamente a necessidade de fundos bancdrios.

Mesm(} neste altimo caso, no entanto, tal opgdo da AM ndo precisa
necessariamente ser seguida pelos bancos; diante de um aumento de sua
preferéncia pela liquidez, a op¢do dos bancos serd por reduzir a oferta de moeda
bancdria e, em termos relativos, amphiar sua demanda por liquidez. Portanto,

mesmo a criacdo privada de moeda (a oferta de moeda bancaria) esta relacionada



-~ via portfolio dos bancos ~ a uma demanda por liquidez de quem a cn'_éa; no
caso a uma demanda por moeda de curso for¢ado ou por direitos liguidos ésobre
a mesma, exercida pelos proprios bancos. A mator ou menor intensidade ﬁesta
relagdo ¢ fungio, sobretudo, da preferéncia pela liqudez daquelas instituf‘.;(jes,
Por este motivo, mesmo que a taxa basica seja rigorosamente fixada pela AM e
toda a demanda corrente por liquidez dos bancos seja atendida, ainda assixn as
taxas de curto prazo ndo serdo exogenas no sentido preconizado pelo

horizontalismo.

E a opg¢do por um pensamento pré-keynesiano, ainda preso a sobrepésigéo
das dualidades exogenia/endogenia e “causa/conseqiiéncia”, que jus*u'fic:a?gE tanto
no caso do monetarismo, como no do hornizontalismo, a suposigdo de Eque a
quantidade de moeda ou a taxa de juros, obrigatonamente uma ou outraé, seja
exdgena. A alternativa de considerar ambas endogenas, perfeitamente coméativei
com as concepgdes originais de Keynes ¢ com seus escritos pos-Teoria (j'ieralﬁ
ndo podenia se coadunar com tal visdo, de viés ortodoxo do ponto de vista
metodologico. De fato, interessa neste caso menos a conclusio do i‘ﬁCiDCiJéfliO do
que a forma de raciocinar. E esta ultima que justifica a énfase das duas cox‘é‘rentes
na estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda e, principalmeehte, 0
destaque que ambas atribuem ao papel da moeda como meio de troca, I%xlesmo
que ao final acabem divergindo se e¢la € causa ou efeito das variagOes na renda

nominal.

Portanto, o inportante a reafirmar aqui € que a taxa de juros ¢ endogena

principalmente porque o seu valor — ou entdo o valor do mark z{ip que
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porventura concorra para a sua formagdo — € dependente da preferéncia pela

liguidez dos bancos.

4. A tentativa de justificar a plena endogenia monetaria como uma forma
de corrigir 0s equivocos € lacunas da analise de Keynes, revela o quanto o
horizontalismo tem de débito com a teoria dos fundos de empréstimo e com a
nogdo de poupanga como fonte, em tltima instancia, dos recursos para financiar
as decisdes de mvestir. A endogenia plena da moeda € vista, nesta analise, como
a unica forma de dar coeréncia ao principio da demanda efetiva, indicando como
ocorrerta a 1gualdade ex anfe entre poupanca e investimento ¢ revelando,

simuitaneamente, o equivoco da “analise keynesiana do muitiplicador”.

Mas, ao sugerir, aqui sim equivocadamente, que o multiphicador fot
concebido como a forma de wiabilizar aquela igualdade, o horizontalismo ndo
erra somente o alvo de sua critica. Ao mesmo tempo ele desconsidera o
verdadeiro problema apontado por Keynes na efetivagdo das decisoes de gasto: o
problema da hiquidez. E, além disto, restitur a poupanga a um lugar de destaque,
gspecialmente na versdo em termos reais de seu modelo, na qual se admite ate
mesmo inverter a causalidade na relacdo investimento - poupanga,
contradizendo o sentido originalmente proposto pelo principio da demanda

efetiva.

5. A andlise horizontalista contrapde, também de uma forma equivocada,
sconomias com moeda-mercadoria e com moeda de crédito. No caso da

primetra, ela exclut as relagdes de débito e crédito enquanto forma tipica de



ampliar o poder de compra no agregado. No caso da ultima, fais re:lac;ﬁf:s;5 sdo
obviamente incorporadas, mas exclusivamente em sua forma atual, na concficﬁo
de fommecedoras das bases para a moeda bancéria contemporanea. Comé 1Sto
desconsidera-se que a fun¢do meio de pagamento faz parte da propria deﬁn;iqz‘io
de moeda em qualquer economia mercantil, e que as formas deé sua
materializa¢do passaram por diversos estagios de evolugdo, até alcanqaré sua
conformagdo atual. De fato, “promessas de pagamento” de emissdo pri\;,;fada,
representando direitos imediatos a moeda em sentido mais restrito, ja exis},tiam
nos pnmordios do capitalismo, ¢ ao longo de sua histéria foram capazejs de
substitui-la enquanto meio de circulagio, ao menos em determinados moméentos

do ciclo econdmico.

A regulamentagdo publica desta emissGes, com sua conversibilidade na
moeda de curso forgcado sendo nommalmente garantida pela Autorédade
Monetina, s6 poderia contribuir para generalizar o seu uso como mezfo de
circulagio, amphando deste modo o elemento de endogenia que ja eéstava
presente anteriormente. No entanto, tal amphagdo ndo elmina o fato que éainc'zx
assim se trata de “promessas de pagamento”; i.e., de direitos a moeda em se;ntido
restrito, mas ndo da moeda propriamente dita. Em suma, ndo se trata direta:}wnte
da prépria moeda de curso forgado. Primeiro, porque a garantia piblica 5{150 é
irrestrita; ou seja, a autondade publica ndo transfere a agentes privados, de fonna
ilimitada, o seu poder de agente emissor de moeda. Segundo, porque a con\éfersﬁ()
daqueles direitos depende dos termos em que o emissor privado consegue ﬁonrar
O COMpromisso expresso em sua emissdes, e também da conﬁanc%x dos

proprietarios destas emissdes na sua capacidade de honra-lo.
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Sdo elementos como estes — associados a politica de concessio de fundos
da AM, 3 preferéncia do piblico por moeda em espécie ou moeda bancaria e
principalmente por promessas de pagamento a vista ou a prazo, assim como
associados & propria preferéncia pela liquidez dos  bancos — que conformam a
politica destas instituigbes como emissoras de moeda bancana; enfim, como
emissoras de uma promessa de pagamento, que, em fun¢do do desenvolvimento
nstitucional, tomou-se capaz de substituir a moeda de curso forgado em ampla

escala, mas ainda assun uma promessa de pagamento.

De toda forma, € mevitavel reconhecer que o elemento de endogenia se
ampliou neste arranjo institucional contemporaneo. O que, no entanto, nao
significa que os postulados de baixas elasticidades de produgdo e substituigdo
sejam uma transposi¢do anacronica dos atributos da moeda-mercadoria para a
moeda contemporanea. Do ponto de vista da politica econdmica, tais postulados
refletem, no contexto da moeda de crédito, a posigdo de Keynes a favor de uma
regulagdo publica da moeda, de forma a viabilizar sua emissdo principalmente
vinculada a amplia¢do da circulagdo industrial. E do ponto de vista tedrico, eles
traduzem, no caso especifico do ativo monetario, a posigio mais genérica de
Keynes, de vincular o retorno de qualquer ativo & sua escassez relativa. Tal
relagdo, no caso da moeda, apresenta complicagdes adicionals, derivadas de seu
carater dual, de meio de troca ¢ ativo com liquidez maxima. [sto ndo s0 rompe
qualquer relagdo direta entre quantidade de moeda e renda, como toma seu
retorno, enquanto ativo, menos sensivel i baixa diante de um aumento de sua
quantidade. De toda forma, se, por hipotese, a oferta de moeda dispensasse uma

regulagdo publica, estando sua ampliagdo exclusivamente determinada pelas
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pressdes de demanda dos agentes privados — isto €, s€ ela ndo estivesse
submetida a qualquer tipo de escassez, mesmo uma, que, 1o contexto da m?oeda
de curso forgado, sO pode ter um carater institucional ——, € certo que a moeda

legal perderia progressivamente seus atributos de liquidez.
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