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RESUMO: O objetivo deste artigo é examinar a compatibilidade da teoria da producdo
monetdria de Keynes com a abordagem “horizontalista” para a determinac¢do das taxas de
juros e da oferta de moeda. Segundo Moore, as taxas de juros de curto prazo sio determi-
nadas exogenamente pelos bancos centrais, de modo que a abordagem do portfélio para
sua determinac@o, com base na teoria das preferéncias de liquidez, estd incorreta. A teoria
de Keynes, por outro lado, enfatiza a natureza do dinheiro como ativo, cuja taxa de juros,
endogenamente determinada pela preferéncia de liquidez, estabelecerd o limite para a efi-
ciéncia marginal de outros ativos. Este ensaio sugere que a abordagem “horizontalista” ndo
¢é compativel com a visdo de Keynes sobre o “dinheiro como fator real”.
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1. INTRODUCAO

No preficio da Teoria Geral, ao estabelecer a relagdo entre seu novo livro e o
Tratado sobre a Moeda, Keynes procurou sintetizar suas inten¢es com a nova obra,
s6 em parte alcangadas no trabalho anterior: “encaminhar a teoria monetaria no
sentido de se tomar uma teoria da produgio como um todo” (Keynes, 1936, p. 4).
O capitulo 17 representa o nucleo desse esfor¢o: Keynes propde ai uma teoria geral
da selecdo de ativos, diferenciando-os fundamentalmente em fung¢do de sua liquidez,
de seus custos de manutengao e de sua capacidade de gerar fluxos de renda. Reduz
o conjunto de ativos a um denominador comum, a taxa préopria de juros, que re-
presenta a “retribuicdo total que se espera da propriedade de um bem” qualquer
(Keynes, 1936, p. 159). Aos possuidores de riqueza cabe a decisido de distribuir seus
recursos entre ativos que possuem aqueles atributos em diferentes graus, de forma
a igualar, na margem, as taxas proprias de juros esperadas.

E nesse contexto que Keynes procura mostrar por que a taxa de juros sobre a
moeda estabelece o nivel que a eficiéncia marginal esperada de qualquer ativo deve
alcangar para que sua aquisi¢do se justifique. As baixas elasticidades de producdo
e substituicio da moeda justificariam a rigidez a baixa de sua taxa de juros, fixan-
do, desse modo, o piso para a eficiéncia marginal do conjunto de ativos.

A polémica recente entre autores pds-keynesianos quanto ao grau de endogenia
da oferta monetaria tem, por vezes, localizado nestes atributos da moeda um pon-
to que deve ser superado no paradigma keynesiano, ja que eles seriam a fonte di-
reta da hipdtese, implicita na Teoria Geral, de uma oferta de moeda exogena.!
Considerando as importantes modifica¢des no sistema financeiro contemporaneo,
expressas na expansio continua dos agregados monetarios e na ampliagio do
poder privado de criagdo de moeda, ou ainda no processo de inovacoes financeiras
e de criagdo de substitutos proximos da moeda, aquela hipotese levantada por al-
guns pos-keynesianos parece, a primeira vista, plenamente justificada. Tal discussio,
no entanto, passa ao largo de uma avalia¢do mais bem fundamentada do significa-
do que a ruptura com aqueles postulados tem para o conjunto da construgao ted-
rica de Keynes. Nao se trata de “fundamentalismo pds-keynesiano”, até porque
esse tipo de qualificacdo ndo esclarece muito a respeito das bases tedricas que
justificam as op¢oes dos diversos autores. O fato é que a propria forma como essa
polémica foi retomada vem, em grande parte, condicionando os caminhos que a
discussio tem, desde entdo, percorrido. E o que se pretende analisar a seguir.

2. QUANTIDADE DE MOEDA VERSUS TAXA DE JUROS

Foi Kaldor (1982) o autor que estabeleceu os contornos iniciais do debate. No
livro The Scourge of Monetarism suas opinides podem ser sintetizadas na propo-

L «Vamos levantar a hipotese de que o postulado das propriedades da moeda é ‘negligencidvel’ na teoria
monetdria pos-keynesiano”, (Costa, 1993, p. 62).
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sicdo de inverter a causalidade geralmente admitida pela teoria quantitativa da
moeda (TQM): ndo é a quantidade de moeda que determina pregos; ela, na verda-
de, é criada endogenamente na quantidade necessaria para fazer frente as decisdes
de gasto ao nivel de precos corrente. Assim, ao rigoroso controle que a autoridade
monetdria (AM) poderia exercer sobre a quantidade da moeda, segundo o mone-
tarismo, contrapde-se a completa endogenia de sua oferta; ao verticalismo mone-
tarista, o horizontalismo da curva de oferta de moeda perfeitamente eldstica (Mo-
ore, 1988). O foco da polémica se concentra na quantidade de moeda, uma énfase
que de fato é compartilhada pelas duas concepc¢des. Com isso a discussdo perde
muito em contetido e capacidade de refletir a complexa intera¢ao entre moeda e
economia “real”. Ela parece, na verdade, a reedi¢do da tradicional polémica entre
defensores da Banking School e da Currency School, um debate com certo sabor
pré-keynesiano.

Embora ndo muito lembrado pelos protagonistas dessa discussdao, os modelos
com moeda endbgena desenvolvidos por Hicks guardam um consideravel paren-
tesco com as ideias de Kaldor e Moore. Sua comparagio entre economias com
moeda-mercadoria e com moeda de crédito permitiu-lhe delimitar com mais exa-
tiddo o ponto que diversos horizontalistas parecem considerar relevante: em uma
economia com moeda de crédito é a “taxa de juros que se torna 0 mecanismo re-
gulador efetivo, e ndo a quantidade de moeda em qualquer sentido” (Hicks, 1977,
p. 80). Do mesmo modo que Kaldor e Moore, Hicks contrapde a2 moeda-mercado-
ria a moeda de crédito, ao mundo da teoria quantitativa da moeda, uma economia
na qual aquela teoria ndo mais conservaria sua validade; s6 que essa contraposi¢ao
¢ agora enfocada de outra forma, através da dicotomia quantidade de moeda/taxa
de juros.

No entanto, no interior da estrutura tedrica sugerida por Keynes, tal dicotomia
ndo faz muito sentido: a taxa de juros sobre a moeda é o “mecanismo regulador”
em qualquer economia monetaria, esteja ela baseada em uma moeda-mercadoria
ou na moeda de crédito, ja que representa a taxa de retorno dos ativos “mais resis-
tente a baixa”. Ndo resolve a questio estender a endogenia monetaria a moeda-
-mercadoria.? O fato de as decisdes de gasto em bens e servigos, a uma dada velo-
cidade-renda, determinarem a quantidade de moeda necessaria a circulacio das
mercadorias nio elimina o fato de que a moeda nio participa exclusivamente da
circulacdo industrial; ela também toma parte na circulagdo dos ativos — na circu-
lagdo financeira, para empregar a terminologia de Keynes no Tratado sobre a
Moeda —, na qual ela mesma é um ativo.

E assim que Keynes, procurando fazer uma ponte com o conceito classico de
entesouramento, sugere a sua substitui¢do pela ideia de “propensdo a entesourar” e
o considera “uma primeira aproximacdo do conceito de preferéncia pela liquidez”
(1936, p. 126). Acrescenta ainda: a “unica coisa que a propensdo do publico a en-
tesourar pode conseguir € fixar a taxa de juros que iguala o desejo global de ente-

2 “Inclusive na vigéncia do padrio ouro ... a moeda deve ser vista como endégena” (Costa, 1993, p. 65). 7
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sourar ao encaixe disponivel”. Note-se que no caso da moeda-mercadoria o encai-
xe total, representando o conjunto de encaixes ativos — transacionais — e 0s 0ci0sos
entesourados, estd exogenamente fixado. Deste modo, o ponto a ser enfatizado é o
de que a compatibilizacdo entre as variacoes na relagio encaixes ociosos / encaixes
transacionais e o total disponivel de encaixes é realizada pela taxa de juros, que
indica, para um dado estoque de moeda, a propensio a entesourar do publico.?

No entanto, a medida que os depésitos bancdrios se tornaram amplamente
aceitaveis como meio de pagamento, nao é mais possivel ignorar que o estoque de
moeda passe também a depender do comportamento do sistema bancario no que
se refere 4 extensao de crédito e, desse modo, deixe de ser uma varidvel passivel de
controle estritamente exogeno. Ainda assim, parece mais adequado, para entender
o real alcance da posi¢io horizontalista, deslocar a discussdo, de sua énfase original
na quantidade de moeda para a questdo realmente mais relevante: a formagao da
taxa de juros.

3 OS HORIZONTALISTAS, A TAXA DE JUROS
E A TEORIA MONETARIA DA PRODUCAO

3.1 A taxa de juros de curto prazo

O papel atribuido por Hicks a taxa de juros é uma consequéncia de sua
constata¢do de que, em uma economia com moeda de crédito, a oferta de moeda
“InJao é uma variavel exdgena, uma vez que [ela] é fornecida pelos bancos na medi-
da das necessidades do mercado”. Nesse caso, a verdadeira “variavel exdgena seria
... a politica bancaria”, “representada, aproximadamente, pelas taxas de empréstimo’
(Hicks, 1977, pp. 77-8). Para os horizontalistas esse papel atribuido a taxa de juros
sofre uma importante modificacdo: o determinante na sua formacao se desloca dos
bancos em geral (“da politica bancdria”) para a autoridade monetaria.*

A discussao sobre a formacdo da taxa de juros ganha maior detalhamento nos
trabalhos de Moore. No que se refere as “taxas de curto prazo” ele sugere que elas
“sdo mais corretamente vistas como um mark-up relativamente estdvel sobre a taxa
dos fundos federais, que é exogenamente administrada pelas autoridades moneta-
rias” (Moore, 1988, p. 283). Mas, uma vez que o Banco Central controla o “prego
de oferta marginal de fundos bancarios” — no caso dos “Estados Unidos ..., a taxa
dos fundos federais” — e que a formacgdo de precos no oligopdlio bancario se da via

)

3 Keynes faz ainda a sugestiva observacio de que o “hédbito de nio se dar a devida aten¢io a relagio da
taxa de juros com o entesouramento pode explicar, em parte, a razio pela qual o juro tem sido
usualmente considerado como uma recompensa por nao gastar, quando, na realidade, ele é a recompensa
por ndo entesourar”.

4«0 estoque da moeda serd determinado pela demanda, e a taxa de juros ... pelo Banco Central” (Kaldor,
1982, p. 24).

314 Brazilian Journal of Political Econoy 15 (3), 1995 « pp. 311-324



1

‘mark-up relativamente estavel”, parece claro que a AM tem sob seu controle a
propria taxa de juros de curto prazo.

Sem duvida tal posi¢do ndao implica necessariamente uma politica monetaria
passiva. Ela simplesmente indica que o instrumento de intervencio da AM ¢é exclu-
sivamente o preco das reservas, nunca sua quantidade, e que sua politica monetdria
é realizada via taxa de juros rigida no curto prazo. E por isso que a curva de ofer-
ta de moeda seria infinitamente elastica (horizontal) a taxa de juros assim fixada.
Logo, “[v]ariagdes nos niveis fixados mudam a fun¢io de oferta monetaria a curto
prazo para cima ou para baixo, mas a curva de oferta de curto prazo permanece
horizontal” (Costa, 1994, p. 143). Nesse caso, a interven¢ao da AM necessariamen-
te induz a deslocamentos verticais da curva de oferta, nunca a mudangas de sua
inclinag¢do nula.

Mas é necessario observar que a horizontalidade da curva de oferta de moeda
nio depende somente da suposi¢ao de que o Banco Central intervird via preco de
reservas estavel no curto prazo. A hipotese de que o mark-up sobre o custo dos
fundos é “relativamente estavel” desempenha um papel crucial na argumentagio
de Moore.

A extensdo de um mecanismo de formagdo de pregos tipo mark-up para os
empréstimos bancarios parece ter sido inicialmente sugerida por Rousseas (1986).
Em Moore essa hip6tese adotou a forma da curva de oferta de moeda infinitamen-
te eldstica.’ Varios questionamentos ja foram levantados quanto a esse tipo de
abordagem: (i) qual a taxa bdsica que melhor representa o custo dos fundos ban-
carios? (Niggle, 1987); (ii) hd ou ndo discriminagado via taxa de juros — que, obvia-
mente, se expressaria no mark-up utilizado — entre pequenos e grandes tomadores
de empréstimos, como sugegere Laudadio (1987) ? (iii) os bancos limitam o crédi-
to somente via precos, ou também recorrem a restricdes quantitativas, ja que “taxas
de juros mais altas levariam a uma selecao adversa [de clientes], na qual somente
tomadores de empréstimos” menos confidveis iriam solicitar crédito? (Wray, 1990,
p. 180); (iv) em que medida informagdes sobre a credibilidade do cliente — infor-
macoes dispendiosas, ndo-transferiveis e que demoram para ser obtidas — sdo de-
cisivas na concessdo de empréstimos ou entdo o determinante é tio-somente a
aceitacdo do prego fixado?¢

Mas o questionamento essencial parece ser outro. Para demarca-lo é necessario
retomar um pouco a inten¢do desses autores com a extensio do mecanismo de
formagao de precos via mark-up a taxa de juros. Rousseas pretende adequar a ver-

5 Rousseas nio compartilha desta opinido de Moore: “o grau no qual a oferta de moeda é positivamente
inclinada depende das politicas discricionarias do Federal Reserve” (Rousseas, 1989, p. 478).

6 Wray (1990, pp. 177-88) faz uma minuciosa discussio do assunto, para concluir que “ha sempre uma
‘“franja de tomadores de empréstimo insatisfeita’ — aqueles que ndo receberam nenhum crédito ou menos
que o desejado”. Logo, “considera¢des micro levam a restri¢des de crédito em nivel macro”. Na sua
polémica com Cardim de Carvalho, Nogueira da Costa (1994, p. 145) parece argumentar o contrario,
que consideragdes em nivel micro nido afetam as conclusoes horizontalistas em nivel macro: “[tlemos

2%

uma concordancia ‘micro’. A discordancia é ‘macro’”.

Revista de Economia Politica 15 (3), 1995 - pp. 311-324 315



sdo kaleckiana de mark-up a formacdo de pregos de empréstimos bancarios. Obser-
va, por exemplo, que “o excesso planejado de capacidade, que desempenha um
papel critico na teoria original de precos de Kalecki, deve ser abandonado, ja que
0s bancos geralmente mantém seu excesso de reservas a um [valor] minimo” (1987,
p. 642). E complementa: “bancos sdo fixadores de precos e tomadores de quantida-
de nos seus mercados ‘varejistas’ de empréstimos, e tomadores de precos e fixadores
de quantidade nos seus mercados competitivos ‘atacadistas’, onde disputam a ma-
téria-prima de seus negdcios, determinando desse modo o custo de atrair fundos
empregados para ‘produzirem’ seus empréstimos”. Ja Moore procura destacar a
impossibilidade de excesso de moeda em uma economia com moeda de crédito: da
mesma forma que “em servicos tais como cortes de cabelo (sic), a oferta de moeda
nio existe de forma independente da demanda” (1989, p. 486). Mas, no que se re-
fere especificamente a formagdo de precos, ele compartilha dos pontos de vista de
Rousseas: “[c]lomo outros varejistas, bancos sdo caracteristicamente fixadores de
preco e tomadores de quantidade nos seus mercados varejistas” (p. 479).

A énfase nessas analogias acaba obscurecendo o que € especifico do setor ban-
cdrio. Sem duvida que do ponto de vista da formacdo de pregos é 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 é essa a diferenciagao que deve ser enfa-
tizada aqui. O fato fundamental a observar é que a concessdo de crédito representa
para o banco a aquisi¢io de um ativo. Ao concederem créditos os bancos estao to-
mando decisdes cruciais quanto a composi¢ao de seu portfolio e quanto a sua liqui-
dez. Se é para estabelecer analogias, tais decisdes, principalmente pelo seu conteudo,
estao mais proximas das decisdes de investir do que das decisdes de produzir.

Ao contrério dos oligopdlios industriais ou do setor de servi¢os, nao é provavel

—nem hd por que ser uma norma de conduta — que os bancos reajam a uma rdpida

expansdo da demanda por sua “mercadoria”, o crédito, somente com ajustes via
quantidade; pelo simples fato de que tal expansio do crédito elevaria sua exposicao,
seus niveis de alavancagem. Ainda que os “novos” clientes ndo representem um
grau de risco diferenciado em relagio aos tomadores tradicionais de empréstimo,
a incerteza incidente sobre o pagamento de todo e qualquer empréstimo, ampliada
pela expansdo acelerada destes, justifica que os bancos tendam a fazer frente a
esse aumento da demanda também via ajuste de precos. Por mais especulativos — a
la Minsky — que sejam, os bancos mantém alguma preocupacdo com a “relacio
entre empréstimos e ativos seguros, tais como titulos governamentais mais reservas,
e com a razdo entre empréstimos e patrimonio liquido” (Wray, 1990, p. 179), para
serem capazes de honrar seus compromissos no caso de inadimpléncia de devedo-
res. Em suma, a preferéncia pela liquidez 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 relacdo ao custo dos fundos.

Ainda assim é possivel argumentar que os bancos atuam de uma forma similar
aquela sugerida para a autoridade monetaria na concessdo de reservas: se sua pre-
feréncia pela liquidez se altera, o resultado sé se fara sentir no préximo curto
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prazo. Nesse caso, mesmo diante da argumentacdo anterior, a curva de oferta de
moeda continuaria horizontal, com possiveis deslocamentos verticais tanto em fun-
¢do de mudangas no custo dos fundos como em fungio de variagdes no mark-up
estabelecido pelos bancos.” Sendo assim, ainda que se considere “extremamente
complexa a questdo dos prazos na area financeira” (Costa, 1994, p. 143), sobre ela
€ que recairia o 6nus de compatibilizar varia¢des na preferéncia pela liquidez dos
bancos com a curva de oferta de moeda horizontal no curto prazo. A “sucessio de
curtos prazos” — ou de “periodos de mercado” — é que permitiria compatibilizar o
comportamento dos “banqueiros, como produtores de servicos”, fixando precos e
tomando quantidades, com eventuais ajustes via precos na transicao de um periodo
para outro, resultantes agora de variagdes na sua preferéncia pela liquidez.

Desse modo, a horizontalidade da curva de oferta de moeda passa também a
depender de forma crucial da maior ou menor frequéncia com que os bancos se
disponham a alterar o spread entre taxas de captagio de recursos e de concessio
de empréstimos. Mais uma razao para concluir que a “validade do argumento fica
... confinada ao curtissimo prazo” (Carvalho, 1993, p. 117). Na verdade, parece
que ela se reduz a constatagiao de que “[tJodo crédito é contratado a uma dada
taxa de juros, sobre a qual os demandantes decidem a operacdo de empréstimo”
(Costa, p. 145). Nio interessa se créditos a diferentes clientes sio contratados a
diferentes taxas, se alguns clientes tém mais crédito do que desejam, se outros tém
menos do que necessitam, se hoje se contrata crédito a um preco, amanha a outro.
O relevante é que o crédito é contratado a um valor dado de taxa de juros e ao
demandante s6 cabe a decisao de adquiri-lo ou ndo a esse preco. Posto nesses ter-
mos ndo ha do que discordar, ja que o argumento se torna genérico o suficiente
para admitir diferentes perspectivas.

Que um bem ou servigo seja colocado a venda (ou vendido) a determinado
preco, em funcdo do qual os demandantes decidem ou nio adquiri-lo no “periodo
de mercado”, até caracteriza uma formagio de pregos do tipo fix-price, porque o
preco — no caso especifico, a taxa de juros — é fixado, por hipétese, ex-ante; mas
isso ndo informa muito sobre o grau de rigidez na formac¢do de seu prego entre
periodos e até mesmo entre operacdes de crédito sucessivas. Nesse caso, a tentativa
de compatibilizar a preferéncia pela liquidez com a curva de oferta de moeda ho-
rizontal parece mais obscurecer a questao do que contribuir para o seu devido es-
clarecimento.

3.2 Os horizontalistas e a preferéncia pela liquidez
De fato, é importante considerar que tanto os horizontalistas como Rousseas

discordam da concepgdo de preferéncia pela liquidez. Kaldor (1986) a considera
uma mera modificacdo da TQM, nio seu abandono. Tal opinido é compartilhada

7 Parece ser essa a intencio de Nogueira da Costa (1994, p. 146) ao sugerir que Moore “também admite
que uma variedade de fatores afeta o tamanho do mark-up sobre o custo por atacado das reservas”.
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in totum por Moore (1988). Rousseas destaca que o relevante € o fluxo de crédito
para o setor industrial, e vé no motivo finance, proposto por Keynes nos anos
seguintes a publicacdo da Teoria Geral, um retomo a essa perspectiva, ja desenvol-
vida por ele no Tratado sobre a Moeda. A essa perspectiva se contraporia a abor-
dagem tipo “ativo — portfolio da teoria da preferéncia pela liquidez” (Rousseas,
1986, p. ix). A interpretagio de Moore vai na mesma direcdo: o motivo finance
seria “realmente o argumento conclusivo pela endogeneidade do estoque de
moeda”; com ele Keynes teria admitido que os “bancos retém a posi¢io-chave no
processo de expansio econdmica ... uma posicao que Keynes mesmo tinha previa-
mente desenvolvido, em alguma extensio, no Tratado™ (1988, pp. 199-204).

Esta claro que a diferenciagio tracada por esses autores procura sublinhar uma
provével incoeréncia entre as concepgoes desenvolvidas por Keynes nas suas duas
obras principais. O conceito de preferéncia pela liquidez, por exemplo, estaria ir-
remediavelmente associado a moeda exdgena, enquanto o relevante seria o fluxo
de crédito para a circulac¢do industrial ou, em outros termos, a endogeneidade da
moeda. Desconsidera-se, assim, que ja no Tratado Keynes havia apresentado os
elementos basicos de sua teoria da preferéncia pela liquidez. Nessa obra ele sugere
uma taxonomia dos agentes em func¢do de sua preferéncia por uma ou outra forma
de conservar riqueza: um “baixista” é “aquele que prefere no momento evitar titu-
los” e opta por “reter direitos liquidos sobre moeda”, enquanto um “altista” é
“alguém que prefere reter titulos — o primeiro antecipa que os titulos irdo cair em
valor monetario e o tltimo que eles irdo subir” (Keynes, 1971, p. 224)8. Agrega a
esta taxonomia a diferenciacdo adicional entre circulacdo financeira, associada a
posse e ao intercimbio de direitos a riqueza acumulada, e circulagao industrial,
vinculada ao processo de geragio da renda. E neste quadro que as variacdes na
preferéncia dos agentes por uma ou outra forma de conservar riqueza passam a
determinar o ritmo de criagdo de nova riqueza. Justamente por isso os bancos
podem desempenhar um papel-chave na regulagem do sistema econémico: a alte-
ra¢do dos “termos de concessao de empréstimos” interfere na distribui¢ao dos
agentes entre “baixistas” e “altistas”, influenciando assim sua op¢io entre formas
liquidas ou iliquidas de conservar riqueza.

Desse modo, toma-se claro quanto a posi¢io de Moore se atém ao aspecto
formal da questdo. Os bancos detém a posi¢ao-chave ndo porque se disponham a
satisfazer toda a demanda de crédito a uma dada taxa de juros exogenamente fi-
xada pela AM, mas por poderem interferir na preferéncia pela liquidez do publico
via variagoes na taxa de juros.” Na Teoria Geral Keynes desloca um pouco o eixo

» o«

8 Na Teoria Geral, Keynes (1936, p. 125) esclarece que embora nio sejam conceitos “idénticos”, “a
preferéncia pela liquidez devido ao motivo especulagdo corresponde ao que em ... [sua] obra Treatise

2%

on Money ... [denominou] o ‘estado de baixa’”.

9 No Tratado Keynes (1971, p. 164) atribui aos bancos o papel de um “agente livre ... [que] pode ...
controlar o resultado final”, certamente um qualificativo ndo extensivel a um sistema bancario cuja
taxa de juros é determinada pela AM e cuja quantidade de moeda é fixada pela demanda.
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da questdo. Embora nio faca qualquer discussio mais explicita sobre o papel dos
bancos, o seu ceticismo quanto a eficicia do emprego isolado da politica monetdria
parece ndo deixar margem a duvida quanto a sua descrenga no real interesse dos
bancos em desempenhar esse papel regulador. Se os bancos, diante de um aumento
na preferéncia pela liquidez do publico, podem satisfazer essa demanda por liquidez,
adquirindo, por exemplo, os titulos de longo prazo em seu poder, e assim evitar um
queda no valor desses titulos e os impactos negativos sobre a demanda efetiva, ndo
significa que se disponham a fazé-lo. Isso em nada diminui a relevancia do sistema
bancario. Justamente ao contrario: 4 medida que a concessao de crédito passa a
depender de forma decisiva da preferéncia pela liquidez dos préprios bancos, os
“termos de empréstimo” e suas variacdes terdo um impacto ainda maior na decisiao
dos agentes.

Portanto, a questdo de fundo nio é se a AM detém ou nao controle completo
sobre a quantidade de moeda. O importante é que o comportamento dos bancos
na concessdo de crédito tende a exacerbar as flutuagdes economicas. Nos periodos
de descenso, a postura defensiva dos bancos, optando por uma maior seletividade
na concessao de créditos, mesmo diante de uma demanda mais restrita, tende a
amplificar os efeitos depressivos. Ja em épocas de boom, os bancos compartilham
com o publico uma reducio acentuada da preferéncia pela liquidez e, por isso,
tendem a sancionar suas mais variadas apostas especulativas, contribuindo para a
fragilizacdao da estrutura financeira. Minsky (1957) ja sugeria isso em seu trabalho
pioneiro sobre as inovagdes financeiras. Mudangas institucionais, como a criagao
do mercado interbancério (“mercado de fundos federais”) e dos acordos de recom-
pra de titulos do tesouro, permitem expandir os depdsitos a vista e ampliar a con-
cessao de crédito, mesmo com uma quantidade de reservas constante e sob contro-
le rigoroso da AM. Mas as inovagdes financeiras tendem a reduzir a liquidez da
economia e aumentam sua vulnerabilidade, ji que crises de liquidez localizadas tém
seu potencial de generaliza¢io ampliado.

Vale destacar que, mesmo no caso de uma politica monetaria restritiva, Minsky
deriva uma “curva de oferta de moeda” bastante elastica, tendo como base uma
situacdo de preferéncia pela liquidez baixa, dos bancos e do publico em geral.!®
Portanto, parece claro que “a politica das autoridades monetarias pode ser confir-
mada, atenuada ou contraposta por uma estratégia adversa dos bancos” (Carvalho,
1993, p. 119). Uma estratégia que procura “conciliar lucratividade com liquidez”
na aquisicao de ativos, mas cuja énfase em um ou outro desses atributos depende
das variacdes na preferéncia pela liquidez. Nesse caso, é necessdrio analisar a rela-
¢do entre essas variacdes e a evolucdao do portfolio bancario, inclusive para incor-

10 Nesse texto Minsky (1957, p. 185) trabalha com um conceito bem restrito de moeda e prefere referir-
se a questdo em termos de ampliagdo da “oferta de financiamento”: “durante um boom forte as taxas
de juros ndo irdo subir muito, ja que a oferta de financiamento €, de fato, muito eldstica”. Tal conclusio
prescinde de qualquer das hipdteses de Moore, de um mark-up estdvel e de reservas bancdrias
endogenamente determinadas.
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porar a discussdo o impacto, em termos de fragilizagdo da estrutura financeira, do
maior ou menor grau de endogenia da moeda.

3.3 Entesouramento, preferéncia pela liquidez e fragilidade financeira

Mas essa é uma perspectiva que ndo encontra eco nos trabalhos de Moore.
Basta, por exemplo, considerar sua observacao a seguir: “em uma economia com
moeda de crédito o entesouramento é socialmente benéfico ... [pois] ... representa
a ampliacdo do ‘empréstimo de conveniéncia’ de moeda fiducidria ao sistema ban-
cario e assim o aumento de crédito aos tomadores de empréstimos bancarios”
(1989, p. 482). O contraste com as concepgoes de Keynes é nitido. Enquanto este
vé no “conceito de entesouramento ... uma primeira aproximacdo do conceito de
preferéncia pela liquidez” (1936, p. 126) e, portanto, como um aspecto negativo
inerente a qualquer economia monetaria, Moore prefere colocar a questio em
outros termos: o importante é que os encaixes liquidos ndo sio retirados de circu-
lagdo, possibilitando a intermedia¢do bancaria e a concessdo de crédito para que
0s outros agentes realizem gasto deficitario. Nesse caso, o aspecto negativo do
entesouramento estaria irremediavelmente associado a uma economia com moeda-
-mercadoria.!

Duas obje¢des parecem dbvias. Em primeiro lugar, mesmo sistemas monetdrios
menos sofisticados, baseados em alguma moeda-mercadoria, apresentavam relagoes
de débito e crédito ja desenvolvidas. Desse modo, mesmo nesse caso, o poder de
compra nio era exclusivamente determinado pela quantidade total de moeda. Ele
dependia também da disponibilidade dos agentes e do sisterna bancdrio em nao
entesourar, ampliando, assim, a possibilidade de conceder crédito. Além disso, a
constatagao de que sistemas monetarios mais sofisticados, fundados em moeda sem
lastro, ampliaram o poder de financiamento das decisdes de gasto deficitario nao
representa qualquer novidade, nem dispensa de consideracdo a preferéncia pela
liquidez dos bancos.

O questionamento bdasico, no entanto, parece ser outro. Moore observa que
um aumento no entesouramento — ou, em seus termos, “um aumento no emprésti-
mo de conveniéncia” ao sistema bancario — “nao requer perda de liquidez ou adian-
tamento involuntdrio do consumo”. Nesse caso, o entesouramento pode ser consi-
derado como “poupangas correntes ... mantidas liquidas por seus proprietarios”
(Keynes, 1973b, p. 284). Mas o que se desconsidera nesse tipo de abordagem é “o
fato de que gastar libera fundos tanto quanto [essa] poupan¢a” mantida liquida
(Keynes, 1973b, p. 282), e que, enquanto ndo houver alteraciao no desejo dos agen-
tes em reter depésitos a vista, em face da possibilidade de reter moeda em espécie
—isto é, a medida que os depositos a vista mantenham sua “monetabilidade” (Mo-

1 Pois somente nesse tipo de economia o entesouramento “representava uma transferéncia da
demanda por servicos e bens reprodutiveis para a acumula¢do de tesouros monetdrios estéreis”
(Moore, 1989, p. 482).
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ore, 1989, p. 480) —, aqueles fundos, sendo gastos ou nao, ndo deixardo o sistema
bancidrio. De fato, se as unidades superavitarias decidissem zerar a parcela de seus
superavits retida como depdsitos junto aos bancos'?, optando por ampliar seus
gastos, que efeito negativo isso traria para o empréstimo de conveniéncia? Prova-
velmente nenhum. Mas parece claro que tal decisio ampliaria a demanda efetiva,
indicando que o entesouramento tem um efeito depressivo sobre ela; a ndo ser que
se admita, implicitamente, que o aumento do empréstimo de conveniéncia neces-
sariamente amplie a concessio de crédito. Nesse caso, como compatibilizar tal
hip6tese com a concepgao de que a “quantidade de crédito bancario é inteiramen-
te determinada pela demanda?” (Moore, 1989, p. 485).

H4 por fim um ualtimo aspecto da questdao, provavelmente o mais importante.
O “empréstimo de conveniéncia” é visto por Moore 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 deposi-
tante individual”, um empréstimo de “muito curto prazo”, no agregado ele “repre-
senta um empréstimo de longo prazo ao sistema bancdrio, que o banco pode trans-
formar em empréstimo de longo prazo para tomadores de empréstimos individuais”
(Moore, 1989, p. 483). Desse modo, além da intermediag¢ao entre unidades supe-
ravitdrias e deficitarias, os bancos realizariam a transi¢do entre um passivo de
curto prazo e um ativo de prazo superior sem maiores dificuldades, seja porque
dispoem de fontes de recursos baratos e, em termos agregados, de longo prazo,
seja porque “a posicdo deficitaria de alguns bancos, em fun¢do da concessdo de
empréstimos, ... [€] necessariamente igual a posi¢cdo superavitaria de outros”, de
tal forma que a “posicdo liquida do sistema bancario” é “necessariamente” zerada
no mercado de fundos no atacado (Moore, 1989, p. 481).

Assim, uma vez estabelecido o custo de recursos no mercado de fundos no
atacado, a fixacdo pelos bancos da taxa de concessio de empréstimos e de captaciao
de recursos no varejo, com base em mecanismos de mark-up e mark-down referidos
aquela taxa basica, resolveria o problema bancario de intermediagdo de recursos
no tempo e no espago. Mas como desconsiderar que o descasamento dos prazos
entre passivo e ativo torna possivel uma evolugio das taxas de captagdo e conces-
s30 que o emprego de mecanismos tipo mark-up niao consegue solucionar? De fato,
um aumento no entesouramento — ou na preferéncia pela liquidez — indica uma
tendéncia a elevacdo da taxa de juros, que s6 nio se efetivard se a AM garantir o
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 jd em posse do sistema bancdrio e as novas taxas de captagido vigentes? Se,
por outro lado, esse risco é admitido, como ignorar um comportamento dos bancos

12 Wray (1989, p. 1187) interpreta o conceito de empréstimo de conveniéncia proposto por Moore como
os “superavits” que as “unidades superavitarias normalmente retém ... como depdsitos nos bancos™.
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muito mais sensivel as oscilacdes de suas expectativas e grau de incerteza do que
qualquer mecanismo tipo “mark-up relativamente estavel” pode pressupor?'3

De fato, mesmo na acep¢do empregada por Moore, o entesouramento indica
a preferéncia dos agentes pelo curto prazo, em contraposicdo a possibilidade de
manter a riqueza na forma de ativos de longo prazo, sejam eles financeiros ou de
capital. As consequéncias de seu aumento sdo, portanto, 6bvias, tanto para a de-
manda efetiva, como para o descasamento entre o passivo e o ativo bancdrio. Ape-
sar disso, parece logico que Moore desconsidere a inter-relacio entre entesoura-
mento e as variacoes na taxa de juros. Afinal, sua argumentacdo em defesa da
exogeneidade da taxa de juros cumpre justamente o objetivo de negar validade a
teoria da preferéncia pela liquidez e a sua intengdo explicita de relacionar os esto-
ques de riqueza liquida e a determinagio da taxa de juros.'

3.4 Os horizontalistas e as taxas de juros de longo prazo

Ainda assim Moore procura atenuar o cariter exogeno atribuido aos juros,
quando analisa a formag¢do das taxas de longo prazo. Ele sugere que essas taxas
seriam “determinadas pelas expectativas [dos agentes| em relagdo ao comporta-
mento futuro do Banco Central na defini¢io das taxas de curto prazo” (1989, p.
487). Mas esse atenuante parece nao diminuir o significativo grau de arbitrio que
a AM manteria mesmo sobre as taxas de longo prazo. Afinal, se ela pode fixar as
taxas de curto prazo — tanto as taxas correntes, como as futuras — e se ha uma re-
lacdo estreita entre essas taxas e as de longo prazo, pode-se concluir que uma agio
determinada e coerente do Banco Central seria capaz de estabelecer um elevado
grau de consenso dos agentes em tomo de sua politica de juros e assim consolidar
suas metas para o longo prazo."”

A distancia em relagdo as opinides de Keynes é nitida. Em primeiro lugar, deve-
-se observar que para esse autor € justamente a existéncia de “divergéncias de opi-
nido” — a auséncia de consenso entre os agentes — que toma o sistema sensivel a
administracdo monetaria (1936, pp. 123-25). Suas sugestdes para que o Banco
Central amplie o alcance da politica monetdria através da negociacdo de “titulos e
papéis de primeira linha de qualquer prazo” nio o impediram de reconhecer a

13 Wray (1990, p. 192) argumenta que a experiéncia monetarista do Federal Reserve indica “que os
bancos nao podem se ajustar instantaneamente a um regime de taxas de juros mais altas simplesmente
pela adi¢do de um mark-up a taxa de redesconto”. A observac¢io anterior complementa o argumento:
ainda que os bancos procedam a sua formagdo de precos via mark-up, a mera existéncia desse
descasamento entre prazos de captagdo e concessdo torna o mark-up muito mais sensivel as oscilagdes
das expectativas.

14«74 que as taxas de juros sio exdgenas, essa abordagem de portfolio para a determinacio da taxa de

juros pode agora ser vista como incorreta” (Moore, 1989, p. 487).

15 Se de fato a AM detém esse poder, também ndo haveria por que nio exercé-lo. Como observa Wray,
a consequéncia dessas posi¢des € similar a intengao monetarista de obter pregos estaveis e pleno emprego
através de uma regra monetdria rigida: “bastaria o Banco Central reduzir os juros que o pleno emprego
seria atingido” (Wray, 1990, p. 192).
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existéncia, ainda assim, de limitacdes na sua “capacidade ... de estabelecer certo
complexo de taxa de juros para dividas de diferentes prazos e riscos” (1936, pp.
145-6). Na verdade, quando o consenso dos agentes se estabelece em tomo de um
“estado de baixa” — com uma preferéncia pela liquidez “virtualmente absoluta” — ou,
entdo, em tomo de um “estado de alta” — quando o “excesso de otimismo triunfa
sobre uma taxa de juros que, julgada a sangue-frio, seria considerada alta demais’
—, as limita¢oes da politica monetaria vém a tona com toda a intensidade.

A mensagem é clara: a eficacia da administragdo monetdria e sua capacidade
de regular adequadamente a taxa de juros dependem de um padrio de expectativas
que se distancie daquelas situacoes-limites. Af estd a origem do crescente pessimis-
mo de Keynes com a politica monetadria como instrumento isolado de politica
econdmica. Um pessimismo que Moore constata, mas parece nio compreender.
Afinal, como ser pessimista se se admite o controle exdgeno do estoque de moeda
por parte da AM?'® Bem ao gosto dos monetaristas, politica monetaria toma-se
sinénimo de controle sobre o crescimento dos agregados monetarios. Para Keynes,
no entanto, o objetivo da politica monetdria é regular a taxa de juros. E, sem du-
vida, ele ndo atribuia a AM a onipoténcia que os horizontalistas parecem atribuir-
-lhe na regulagem dessa taxa.

>

4. CONCLUSAO

Se no contexto suposto na Teoria Geral — com um estoque de moeda dado e
sem incorporar de forma explicita o papel dos bancos — Keynes ja via com ceticis-
mo a possibilidade de a AM regular a taxa de juros de forma a garantir o pleno
emprego, abandonar aquelas hipoteses s6 tende a agravar suas conclusoes. De fato,
deve-se considerar que, com a inclusio da moeda de crédito, incorpora-se ao deba-
te ndo-somente o poder do sistema bancario de alterar o estoque de ativos mone-
tarios, como também sua capacidade de provocar variacoes nas taxas de juros.

Mas para os horizontalistas a endogenia monetaria tem como contrapartida a
possibilidade de controle exdgeno das taxas de juros. Justamente aqui se encontra
o ponto central de divergéncia. Admitida essa hipotese, bastaria a persisténcia da
AM em uma politica de juros adequada para se alcancar o pleno emprego. Desse
modo, a questdo do desemprego, nos termos propostos por Keynes, ndo faria qual-
quer sentido.

Na verdade, a0 abandonarem o conceito de preferéncia pela liquidez, os hori-
zontalistas acabam por excluir a no¢io de moeda como um ativo, cujo retomo é
determinado exclusivamente por sua liquidez, e com isso desconsideram todas as
principais consequéncias da proposta de uma teoria monetaria da produgdo. Fazem
isso por enxergarem um desvio monetarista em qualquer referéncia a relagdo entre

16 «Keynes tornou-se ... extremamente pessimista sobre a eficicia da politica monetaria, mesmo
garantindo controle exégeno do estoque de moeda pelo Banco Central” (Moore, 1989, p. 178).
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liquidez da moeda e sua escassez relativa.'” Mas o fato é que nio parece possivel
compatibilizar a no¢do de moeda plenamente endégena e o conceito de teoria mo-
netaria da producdo. Afinal, como conceber um sistema econémico no qual “o curso
dos eventos ndo pode ser predito, seja no longo ou no curto prazo, sem um conhe-
cimento do comportamento da moeda entre o primeiro e o ultimo estado” (Keynes,
1973a, p. 408), quando a moeda é vista sempre como “efeito”, nunca como “causa”?
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