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RESUMO

Este artigo efetua, a partir de uma perspectiva pés-keynesiana, uma andlise critica do
artigo ‘A teoria horizontalista da moeda e do crédito”, de autoria de Saad-Filho e
Lapavitsas. Para este propésito, o texto procura mostrar que embora estes autores avan-
cem no entendimento de alguns aspectos importantes da dindmica monetdria e crediticia
de economias capitalistas, algumas de suas criticas a teoria monetdria pés-keynesiana
revelam-se equivocadas no sentido de que estdo baseadas num entendimento incompleto
desta teoria. Ademais, a andlise de Saad-Filho e Lapavitsas é por vezes ambigua, acabando
por ndo definir um arcabouco tedrico efetivamente alternativo a concepcdo neocldssica de
moeda e crédito.
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ABSTRACT

This paper aims to develop a critical appraisal, from a Post Keynesian approach, of the
paper “The horizontalist theory of money and credit”, authored by Saad-Filho and
Lapavitsas. For this purpose, the paper shows that although these authors highlight some
important features of the monetary and credit dynamic of capitalist economies, some of
their criticism on the Post Keynesian monetary theory are misleading as they are based on
an incomplete understanding of this theory. Furthermore, Saad-Filho and Lapavitsas’
analysis is sometimes ambiguous, so that they are not able to define effectively an
alternative approach to the neoclassical theory on money and credit.
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320 Teoria Horizontalista da Moeda e do Crédito

INTRODUCAO

Tem sido comum, entre autores marxistas brasileiros, a realizagao de criti-
cas a teoria pos-keynesiana, em alguns casos procurando enfatizar diferen-
cas metodologicas e conceituais entre as duas escolas (GERMER, 1996),
em outros analisando a suposta insuficiéncia da teoria pds-keynesiana no
tratamento de determinadas questoes. (KLAGSBRUNN), 1996) Nesta ul-
tima linha, alguns autores - ainda que com criticas a determinados aspectos
da teoria pos-keynesiana - procuram buscar complementaridades entre es-
tas duas abordagens, que tanto possa enriquecer o aparato tedrico marxista
quanto o pds-keynesiano. (MOLLO, 1997, 1998) Por sua vez, uma leitura
pos-keynesiana da teoria monetdria de Marx, procurando explorar similari-
dades com a teoria de Keynes e algumas insufici¢ncias no tratamento de

algumas questoes tedricas na teoria monetdria marxista ¢ feita por Carva-
lho (1986).

Embora se reconhega que Marx ¢ Keynes partam de construgoes tedricas
muito distintas, em razao das questoes que cada um destes autores procu-
rou responder, um trago comum no que tem sido assinalado no que se
refere a teoria monetdria heterodoxa - marxista ou pos-keynesiana - ¢ a
defesa de ambos ao “cardter ndo-neutro e endigeno da moedn que conduz o
ruptura da igualdade entre gastos e veceitas que sustenta a lei de Say” (MOLLO,
1998, p. 7), em oposigao “a percepcio do mundo econdmico que tende ao equi-
librio, concepedo fundamental da ortodoxia.” (Idem, p. 6) Conseqlientemen-
te, tanto Marx como Keynes entenderam que “o dinbeiro exerce papel funda-
mental” em economias capitalistas e recusaram, por isso, “a dicotomin | clas-
sica| real x monetdario.” (CARVALHO, 1986, p. 6)

Saad-Filho e Lapavitsas (1999)! retomam o debate entre as teorias marxis-
ta ¢ pos-keynesiana, objetivando fazer uma critica marxista a teoria pos-
keynesiana da moeda e do crédito. Embora os autores reconhegam a im-

portancia da teoria pos-keynesiana (ou, mais especificamente,

1 As citagoes do artigo de SAAD-FILHO & LAPAVITSAS (1999), que se repetirdo vérias vezes
ao longo do texto, serao acompanhadas, doravante, apenas do nimero da pdgina do referido
artigo.
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horizontalista) na sua oposigao as andlises convencionais, esta abordagem
padeceria, segundo eles, de uma série de problemas relacionados principal-
mente a criagio da moeda-crédito e no tratamento da inflagao, e sugerem
que “a melhor forma de resolver estes problemas, e desenvolver uma abovdagem
ndo-convencional consistente, € por meio do reforco dos elos entre a teoria dn

moedn e do crédito e a teoria da producdo e circulacdo do capital.” (p. 24)

Portanto, as criticas feitas por Saad-Filho e Lapavitsas a teoria monetdria
pos-keynesiana parecem ir ao encontro daqueles autores marxistas que tém
procurado mostrar a insuficiéncia da teoria pds-keynesiana no tratamento
de determinadas questoes, neste caso relacionado ao processo de criagao da
moeda-crédito em economias capitalistas. O presente artigo objetiva efetu-
ar uma analise critica do artigo de Saad-Filho e Lapavitsas, a partir de uma
perspectiva pos-keynesiana estruturalista. Procura-se mostrar que, embora
estes autores avancem no entendimento de alguns aspectos importantes da
dindmica monetdria e crediticia de economias capitalistas, algumas de suas
criticas a teoria pos-keynesiana revelam-se equivocadas no sentido de que
estao baseadas num entendimento incompleto desta teoria. Ademais, a ana-
lise de Saad-Filho e Lapavitsas ¢ por vezes ambigua, acabando por nao
definir um arcabougo tedrico efetivamente alternativo a concepgao

neocldssica da moeda e crédito.

Mais especificamente, nossa critica aos referidos autores estd centrada nos

seguintes aspectos:

¢ Saad-Filho e Lapavitsas parecem considerar a teoria horizontalista
como a visao representativa dos pos-keynesianos, negligenciando o
rico debate existente entre autores pds-keynesianos sobre a pertinéncia
ou nao da concepgao horizontalista sobre a moeda e crédito,? inclu-
sive no Brasil - por exemplo, entre Costa (1993, 1994) ¢ Carvalho
(1993), ¢ entre Ramalho (1995, 1997a ¢ 1997b) ¢ Paula (1996,
1997).3 Como o artigo, em determinado momento, se propoe a fazer

2 S6 para citar alguns dos mais conhecidos textos, ver MOORE (1988A), GOODHART (1989)
¢ POLLIN (1991).

3 H4, contudo, outros artigos que discutem a questao no Brasil, como, por exemplo, FREITAS
(1999).
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328 Teoria Horizontalista da Moeda e do Crédito

uma “desconstru¢io de aspectos da teovia hovizontalista (e, mais
gevalmente, pos-keynesiana)..” (p. 31, grifos acrescentados), ¢
pertinente fazer uma leitura da critica dos autores a luz de uma visao
pos-keynesiana mais geral sobre moeda e crédito. Entendemos que o
debate pds-keynesiano nao se resume a uma discussao sobre a
inclinagao da curva de oferta de moeda, mas sim uma discussao bem
mais complexa relacionada ao papel do banco central e dos bancos na

dinamica monetdria de uma economia empresarial.

* Relacionado ao anterior, os autores ignoram contribuigoes
importantes pos-keynesianas, em particular a hipdtese de fragilidade
tinanceira de Minsky. Isto os leva a fazer criticas a teoria pos-
keynesiana por vezes improcedentes, como no caso do papel do banco
central no quadro de uma crise financeira.

+ A andlise dos autores ¢ em vdrios momentos ambigua ¢ mesmo
contraditdria, assumindo assungoes da teoria convencional (por
exemplo, teoria dos fundos de empréstimo) ou da teoria

horizontalista, no qual se propoem criticar.

¢ Por fim, a abordagem dos autores parece carecer de um conhecimento
mais aprofundado do “modus operandi” da politica monetdria, em
particular do banco central e do sistema bancdrio. A nosso juizo, nao
¢ possivel discutir a endogeneidade da oferta de moeda sem discutir a
complexa relagio entre banco central, bancos ¢ agentes nio-
tinanceiros. Explicitamente os autores defendem a impossibilidade
de uma teoria sobre a agao do banco central, e conseqiientemente de
uma teoria de politica monetdria, e implicitamente nao agregam uma

teoria da firma bancdria em sua andlise.

Este artigo estd dividido em cinco segoes, além desta introdugao. A segao 1
discute a visdo horizontalista versus estruturalista a respeito da
endogeneidade da oferta de moeda. A segao 2 analisa o papel da moeda na
visao poés-keynesiana, enquanto a se¢do 3 examina a oferta de crédito e
determinagao da taxa de juros nesta perspectiva, sempre contrastando-a
com a visao dos autores. A segao 4 discute a possibilidade de teorizagao da
a¢ao do banco central ¢ também o papel do sistema financeiro no ciclo
economico. A ultima se¢ao conclui o texto.
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1. ENDOGENEIDADE DA OFERTA DE MOEDA:
HORIZONTALISMO VERSUS ESTRUTURALISMO

Nesta segao objetivamos apenas, de forma a “limpar inicialmente o terre-
no” para a discussao que se desenvolve a seguir, mostrar as diferengas fun-
damentais entre a concepgao “horizontalista” e a “estruturalista” - para usar
as expressoes de Pollin (1991) - sobre a endogencidade da oferta de moe-
da. O objetivo ¢ mostrar que ha diferenciagoes importantes entre estas con-

cepgoes que nao podem ser ignoradas.

O ponto de partida pds-keynesiano na discussao sobre a endogeneidade da
oferta de moeda estd relacionado a: (i) ndo aceitagao de que a oferta de
moeda ¢ determinada exogenamente pelo banco central; (ii) a oferta de
moeda, em economias com sistemas financeiros desenvolvidos, ¢ determi-
nada fundamentalmente pela expansao do crédito, sendo que o volume de
crédito ¢ dependente da sua demanda. A discussao pos-keynesiana refere-se
ao grau ¢ as causas da endogencidade da oferta de moeda. Como uma
primeira aproximagao, na visao horizontalista entende-se que o banco cen-
tral define apenas a taxa de juros de curto prazo, fornecendo fundos a essa
taxa em quantidade ilimitada (portanto, a oferta de moeda ¢ horizontal), o
que ¢ explicado pela necessidade do banco central fornecer reservas no
montante correspondente a quantidade determinada pela demanda. Jd na
visao estruturalista (ou de endogencidade parcial da oferta de moeda) a
autoridade monetaria nao fornece fundos necessariamente sem limites e
por isso a taxa de juros tende a subir quando a demanda por moeda cresce
mais rapidamente do que oferta de reservas do banco central. Portanto, a
oferta de moeda ¢ influenciada pelas politicas do banco central e, deste modo,

positivamente inclinada no plano moeda-juros. (FIOCCA, 2000, p. 79)

Sob o risco de simplificagao, podemos resumir a visao horizontalista - que
tem como base os trabalhos de Kaldor (1985) ¢ Moore (1988b) - da se-

guinte forma:

¢ A criagao da moeda resulta das necessidades de financiamento das
firmas, familias e governo. A causa fundamental do crescimento

monetdrio ¢ a decisao de gastos dos agentes. No caso das firmas, a
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criagao de moeda-crédito permite que elas financiem seus gastos antes
que o valor produzido seja realizado. A moeda-crédito ¢ criada a partir
decisoes tomadas pelos demandantes de crédito, atendidas pelos

bancos.

¢ Moeda é derivada do crédito e determinada pela demanda, sendo
criada como um subproduto dos empréstimos providos pelo setor
bancdrio. Como nao existe oferta de moeda independente da

demanda, nao pode haver um excesso de oferta de moeda.*

¢ Bancos comerciais nunca podem ser constrangidos em termos
de suas reservas. Eles decidem a que taxa de juros estao dispostos a
emprestar determinado montante, a partir de um mark-up sobre a
taxa de captagao. Eles expandem crédito, criando depésitos, ¢ depois
se preocupam com suas posigoes de liquidez. Conseqiientemente, a
criagao de moeda (depdsitos) pelos bancos precede no tempo a criagao
de reservas. A elasticidade na concessao de crédito deriva da
administragdo do passivo (devido a existéncia de um mercado
secunddrio de reservas e o uso de gerenciamento de reservas por parte
dos bancos) e da obtengao de recursos no banco central, o que lhes
permite atender a toda a demanda por crédito existente a taxa de
juros do mercado. Deste modo, os bancos sao estabelecedores de

pregos ¢ tomadores de quantidades.

¢ O banco central tem papel acomodaticio, fornecendo as reservas
requeridas pelos bancos, mesmo que seja a uma taxa de redesconto
punitiva. Como emprestador de tltima instancia ele zela pela saude
do sistema financeiro e, por isso, ele tende sempre acomodar as
necessidades de reservas dos bancos quando estes dispoem de reservas
insuficientes. Por isso, nao existe nenhuma restri¢io quantitativa

quanto as necessidades de reservas dos bancos.

4 MOORE (1989a, p. 11) sintetiza seu argumento da seguinte forma: “moedn ¢ crinda como um
subproduto de novos empréstimos concedidos pelas instituicoes depositirias. No mundo real, empréstimos
criam depdsitos. Ademais, mudancas nos empréstimos bancdrios sio feitas por iniciativa dos tomadores
de crédito e nio pelos bancos. Bancos nio podem esperar por excesso de veserva para fornecer novos emprés-
timos para o piiblico. A oferta de moedn nio aumenta por cansa de injecies de veservas pelo banco central.
Reservas sio sempre obteniveis pela demanda, a algum preco. A oferta de moedn ¢ endogenamente deri-
vada do crédito e determinada pela demanda.”
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¢ A taxa de juros é controlada pelo banco central, por meio de
ajustamentos na taxa de redesconto ou na taxa de intervengiao no
mercado aberto. O banco central fixa o prego da oferta, mas nao a
oferta quantitativa de reservas. Tudo o que podem controlar ¢ o custo

dos banqueiros obterem reservas, ou seja, a taxa de juros.

Tal abordagem tem recebido criticas, que dizem respeito principalmente a
exagerada passividade da politica monetdria e ao papel acomodaticio do
banco central, assim como ao comportamento passivo dos bancos em rela-
Gao a demanda.’ A critica central, com relagao a postura acomodaticia do
banco central, ¢ que este pode, na realidade, se recusar a suprir reservas aos
bancos a uma dada taxa de juros, nao sancionando automaticamente as
reservas adicionais demandadas pelos bancos as autoridades monetdrias,
ou simplesmente fazé-lo em condigoes punitivas que desestimule as insti-
tuigoes bancdrias a concederem novos empréstimos.® O papel de
emprestador de ultima instancia do banco central na abordagem
horizontalista seria exagerado no sentido de supor que qualquer aperto de
liquidez dos bancos possa resultar numa ameaga a estabilidade do sistema,
tendo em vista que o socorro financeiro do banco central ao sistema finan-
ceiro representa mais uma situagao de anormalidade do que uma regra. Em
outras palavras, um banco central que ofertasse reservas bancdrias
indiscriminadamente ao sistema acabaria por se constituir num fator de
instabilidade economica. Por outro lado, a aceitagao da tese de que ao ban-
co central ¢ vedada qualquer pressao sobre o equilibrio de reservas dos
bancos implica que ele abra mao de mudangas nas taxas de juros. Assim, no
modelo horizontalista desapareceria a politica monetdria. Outra critica estd

relacionada ao papel passivo dos bancos em relagao a demanda por crédito

5 A polémica ao redor das teses horizontalistas de Basil Moore ¢ encontrada em vdrios niimeros da
revista Journal of Post Keynesian Economics. A defesa destas teses ¢ feita, por exemplo, em MOORE
(1988a, 1989D), ¢ as criticas por MEYLENDYKE (1988) e GOODHART (1989).

6 “[Moore] argumenta (...) que a demanda por crédito é uma varidvel nio-discriciondrin e que isto
implica que a oferta de moedn ¢ devivada do crédito (pelos bancos). Este argumento so tem alguma
validade quando visto em um hovizonte de tempo de curto termo. Entretanto, bancos estabelecem
pavdmetros, na forma de taxas e condigoes, em que estenderio suas linhas de crédiro, e eles podem alterd-
los caso entendam que estdo concedendo um volume de emprestimos diferente do que eles gostaviam.”
(MEULENDYKE, 1988, p. 396)
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na abordagem horizontalista, uma vez que as estratégias bancarias podem
resultar na adogao de agoes discriciondrias no que tange ao crédito e, por-
tanto, os bancos podem nao compartilhar com os planos empresariais de
um agente nao-financeiro recusando-lhe a fornecer crédito, uma vez que os

bancos, como qualquer outro agente, possuem preferéncia pela liquidez.”

Jd a visao pos-keynesiana estruturalista, também conhecida por vezes como
tundamentalista,® pode ser resumida da seguinte forma:

¢ Atribui-se a endogencidade da oferta de moeda a capacidade do
sistema financeiro de aumentar o volume de empréstimos ¢ de
permitir a ampliagao dos meios de pagamento acima do aumento de

reservas.

* A expansao do crédito para atender a um maior volume de transagoes
decorre do esfor¢o do sistema bancdrio para contornar as
limitagoes estabelecidas pela regulacao do banco central, de modo
a expandir suas atividades e elevar lucratividade. O sistema
bancdrio tende a inovar de modo a expandir a oferta crédito em relagao
as exigéncias de reservas e aos parametros regulatdrios do banco cen-

tral.

¢+ Os bancos, como qualquer firma, estao também sujeitos a incerteza,
e, portanto, tém preferéncia pela liquidez. Suas decisoes de portfélio
sao determinadas pelo trade-off rentabilidade e liquidez. Portanto,
bancos, com preferéncia pela liquidez, poderao nao acomodar
passivamente a demanda por crédito, pois buscarao comparar os
retornos esperados com os prémios de liquidez de todos os ativos

que podem ser comprados.

¢ Reconhece-se a capacidade do sistema bancdrio em acomodar a

demanda por crédito, criando moeda bancdria, mas nao supoe que

7  Sobre este tltimo aspecto, ver PAULA (1999) e FREITAS (1999).

8  Ver, por exemplo, MINSKY (1986), WRAY (1990, cap. 3 ¢ 6), CARVALHO (1992, cap. 6) ¢
DOW (1993). O que segue ¢ apenas um breve resumo de alguns aspectos gerais da abordagem
estruturalista. Reconhece-se, contudo, que ha diferentes concepgdes sobre a problematica da moeda

e do crédito entre os diversos autores pds-keynesianos. Para uma andlise destas diferentes concep-
¢oes, ver FIOCCA (2000, cap. 4).
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esta capacidade seja infinddvel nem que os bancos atendam

plenamente a demanda por empréstimos.

+ Bancos centrais tém meios de colocar alguma pressao quantitativa
sobre os movimentos de expansio de moeda do sistema
financeiro, ou scja, cles nio sio obrigados a acomodar toda a
demanda de reservas dos bancos ou podem fazé¢-lo em condigoes
muito punitivas que forcem a redugao na concessao de novos

empréstimos.

¢ O banco central pode fazer alteragoes nos portfolios dos agentes via
operagoes de mercado aberto, substituindo moeda por titulos e vice-
versa. Assim, a demanda por moeda ¢ influenciada pelas
autoridades monetdrias via alteracoes nas taxas de juros de curto
prazo. A concretizagdo dos objetivos de politica buscados pelas
autoridades monetdrias depende da reagao dos bancos e suas politicas,

podendo ser confirmada, atenuada ou contraposta por esta.

¢+ A taxa de juros no mercado de varejo resulta da complexa interagao
entre as intervengoes de politica monetdria do banco central e as
condi¢oes de mercado. Por isso, a curva de oferta de moeda ¢

positivamente inclinada, mas nao vertical (¢ nem horizontal).

Saad-Filho e Lapavitsas corretamente apontam algumas limitagoes na abor-
dagem horizontalista, quando, por exemplo, sustentam que “o banco central
pode afetar os termos e o preco nos quais o capital de empréstimo ¢ transacionado
no mercado monetdrio, afetando, assim, as taxas de juro em toda a economin”
(p. 37), e reconhecem que “nem todos os pds-keynesianos admitem que a curva
de oferta de moedn ¢ horizontal.” (p. 34) Contudo, acabam por concluir que:
“A moedn-crédito ¢ wma forma avancada de dinheivo, criada principalmente
como parte do passivo dos bancos e outras instituicoes financeiras. Sua oferta é
enddgena num sentido mais profundo e complexo que a andlise pos-
keynesiana pode conceber.” (p. 42, grifos acrescentados) A visao dos auto-
res ¢ compativel com a teoria horizontalista-circuitista, pois moeda ¢ vista
como criada dentro do proéprio processo produtivo, com o sistema banca-
rio acomodando demanda por crédito e banco central fornecendo as reser-

vas necessdrias. Assim sendo, os autores parecem assumir uma visao proxi-
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ma da Banking School segundo a qual a moeda ¢ criada de acordo com as
necessidades de negdcio da economia. Contudo, o papel do banco central e
(principalmente) do sistema bancdrio ¢ algo obscuro na andlise dos auto-
res, acabando por parecer ser a mesma “caixa preta” caracteristica do mo-
delo horizontalista. Nas proximas se¢oes analisaremos com mais detalhes

estas questoes.

2. POR QUE A MOEDA IMPORTA PARA OS POS-KEYNESIANOS?

Saad-Filho e Lapavitsas iniciam seu argumento afirmando que a moeda se
“origina a partir do cardter essencial da mercadoria, que é de requisitar a troca
com outra mevcadoria com um valor de uso difevente.” (p. 33), permitindo a
superagao da economia de escambo. A seguir, generalizam dizendo que
“para a economin politica marxista, a moedn ¢ inseparavel das trocas”, sendo
ela compativel “com a idéin de que a moeda nao é essencial parva a reprodu-
¢ao da sociedade humana.” (p. 34, grifos acrescentados), para entao criti-
car a teoria pos-keynesiana: “as explicagoes pos-keynesianas do porqué de as
trocas mevcantis sevem necessaviamente monetiarias baseiam-se na presungio de
que a moedn necessaviamente media todn o atividade economica. Isto embute n
moedn na estrutura de toda sociedade humana, o que ¢ abistorico e falacioso.
Teorias monetdrias alternativas devem reconbecer que n existéncia (logica e his-
torica) da moedn vesulta da difusio das trocas, e que a moedn tem uma posi¢io
especial nas sociedades mevcantis. A moeda pode ser usadn como meio de troca,
mas tambem como meio de pagamento, veserva de valoy, e vepresentante geval do
riguezn.” (p. 34) Ao final do artigo concluem que “E wma completa faldcin
[fazer generalizagoes a partir desta experiéncia limitada e atribuir o moeda
um papel central na regulagio das atividades economicas. Nio ¢ impossivel
para as sociedades humanas se organizarem sem utilizar a moeda como reserva
de valor e empregadora da capacidade humana para o trabalho, mesmo se o

moeda for utilizada como meio de troca.” (p. 42, grifos acrescentados)

O argumento dos autores ¢ ambiguo, pois nao esclarecem claramente se a
proposigao acima vale para economias capitalistas. A afirmagao dos autores

- de que “a moeda nao ¢ essencial para a reproducio da sociedade humana® -
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obviamente pode ser verdadeira para algumas economias pré-capitalistas.
Neste sentido, no que se refere a atirmativa de que “a existéncia (logica e
historica) da moeda vesulta da difusio das trocas, e que a moeda tem uma posi-
¢do especial nas sociedades mercantis”, como bem desenvolveu Marx em sua
andlise do capital, ndo temos nada a discordar. Portanto, a critica feita a
teoria pds-keynesiana sobre a faldcia de se fazer generalizagoes a respeito
de uma experiéncia limitada parece-nos sem sentido ja que esta claro que o
que se estd sendo teorizando ¢ a respeito de uma economia capitalista
com um sistema monetario e crediticio desenvolvido. Nesta, a moeda
desempenha um papel crucial, pois “afeta motivos e decisoes dos agentes.” De
tato, a moeda - para Keynes e pds-keynesianos - ¢ vista como uma represen-
tagao geral da riqueza, um ativo que pode ser retido como poder de com-
pra em sua forma mais pura, a ser gasto em alguma data futura indefinida.
Por seu atributo de liquidez por exceléncia,'® ela afeta as escolhas que sao
teitas com relagao a alocagao da riqueza, devido a sua capacidade de liqui-
dar dividas e representar o poder de compra em sua forma mais pura'!

(voltamos ao assunto abaixo).

9  E conhecida a citagio de KEYNES (1973a, p. 408-9) em que ele define a economia monetiria
como aquela em que a moeda, ao invés de ser uma mera conveniéncia tempordria, “joga papel
proprio e afeta motivos e decisoes e €, em resumo, um dos fitores operativos na situngio, de modo que o
curso dos eventos nio pode ser predito, seja no longo como no curto periodo, sem um conhecimento do
comportamento dn moedn entre o primeiro e o iltimo estado.”

10 Liquidez depende das caracteristicas do mercado onde um dado ativo ¢ transacionado. Quanto
mais “eficiente” este mercado, mais liquido o ativo se torna porque mais seguro ele se torna aos
olhos dos donos da riqueza. (CARVALHO, 1992, cap. 5) Este argumento ¢ desenvolvido por
DAVIDSON (1992, p. 46, grifos acrescentados) que diz: “O grau de liguidez depende do grau de
organizagio de wm mercado spot velevante. Dependendo das priticas sociais e instituigoes, o gran de
liquidez de qualquer ativo pode mudar de tempo em tempo uma vez que as vegras para qualquer ativo no
mercado spot se altevem. Difevencas no gran de liquidez entre ativos vefletem difevencas nos custos de
transagdo e na vigidez do preco a vista ao longo do tempo. Quanto menor os custos de transagio ¢/on
maior a vigidez, maior o graw de liquidez de qualquer ativo.” Fica claro nesta citagio que a liquidez ¢
um atributo institucional de mercado.

11 Conseqiientemente, a nao-neutralidade no longo periodo, proposta por Keynes, repousa na pro-
posi¢ao de que a moeda e ativos nao-reprodutiveis sao formas alternativas de acumulacgao de
riqueza e que, portanto, o agente reter moeda (e outros ativos liquidos) como um ativo, em
momento de maior incerteza, pode ser um ato racional.
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Para os autores pds-keynesianos, ao contrario do que sugerem Saad-Filho e
Lapavitsas, ¢ fundamental levar em conta o quadro histérico-institucional
na analise da dindmica monetdria de uma economia. Victoria Chick (1992),
por exemplo, mostra como a moeda ¢ o crédito evoluiram em uma socieda-
de capitalista. Chick apresenta varios estigios de evolugao do sistema ban-
cdrio, desde a fase primitiva dos bancos, em que estes eram numerosos ¢
pequenos, além de semi-isolados geograficamente, até a fase mais recente
da evolugao bancdria, que pressupoe a existéncia de um banco central em
sua fungao de emprestador de ultima instincia do sistema bancdrio ¢ o
desenvolvimento de técnicas de administragao do passivo por parte dos
bancos, deixando os depdsitos de serem uma conseqii¢ncia passiva da poli-
tica de empréstimos dos bancos.'? Acrescente-se, ainda, a importancia do
tempo histdrico na irreversibilidade dos fendmenos e decisoes dos agentes,
de acordo a concepgao de Keynes e autores pds-keynesiano, dado que o
tempo ¢ unidirecional, fluindo do passado para o futuro e nao reversivel
como na teoria cldssica. Deste modo, nao ha uma reversao de planos ¢
processos sem custos em uma economia monetaria. (CARVALHO, 1992,

cap. 3)

Saad-Filho e Lapavitsas afirmam, ainda, com relagao ao conceito de incer-
teza nao-probabilistica, tdo caro aos pds-keynesianos, que ¢ “errado con-
cluir que a forma mais vacional de se conviver com [irreversibilidade do tempo e
a incertezn] € mediante contratos monetdarios. Todas as sociedades tém leis, hie-
rarquias, costumes e crengas velygiosas que reduzem a incertezn a vespeito do
futuro, e contribuem para a reproducio econdmica do grupo, apesar da constante
luta contra as forcas da natureza™ (...) “A presungio de que o moeda é o melhor
(ou, pior aindn, a vnica) forma de se reduzir a incerteza € um exagero sem
qualquer base historica.” (p. 32) Ora, a existéncia de contratos monetdrios ¢
uma caracteristica de uma economia monetdria ou capitalista, que viabiliza
a interagado material entre os agentes, do qual a estabilidade do valor da
moeda enquanto unidade de conta para a realizagao de contratos ¢ funda-
mental para que os agentes aceitem compromissos contratuais,'® tal como

12 Para uma outra abordagem sobre a evolugao histérica dos bancos, ver KREGEL (1997).
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apontado por Davidson (1994); portanto, ¢ historicamente determinada.
Keynes nao desconhecia absolutamente que leis, hierarquias, costumes ¢
crengas fossem redutores de incerteza quanto ao futuro. Assim, a afirmati-
va de que a moeda para os pos-keynesianos ¢ a melhor e tnica forma de
reduzir a incerteza parece-nos equivocada. De fato, para Keynes, a existén-
cia de convengoes (que inclui de forma importante, mas nao exclusiva-
mente, 0s contratos monetdrios) reduz a incerteza, mas nao acaba com ela.
Em um mundo em que as expectativas dos agentes economicos sao
construidas sob condigoes de incerteza, ¢ as agoes no presente sao feitas
sob a dupla pressao de um passado irrevogdvel e um futuro desconhecido,
tais expectativas sao sujeitas a desapontamento ¢ intrinsecamente instaveis,
devido a possibilidade de uma continua alteragao no estado de confianga
dos agentes. O estado de confianga expressa o grau limitado de certeza
sobre a ocorréncia de um determinado evento e ¢, portanto, inversamente
proporcional a incerteza presente nas expectativas formuladas pelos agen-
tes. Estes, em suas decisoes relativas a valorizagao de sua riqueza, procu-
ram tomar decisoes seguras que minimizem a incerteza, por meio de nor-
mas de comportamento convencionais, que leve em conta nao so6 o estado
vigente de opinido sobre o futuro como também a opiniao da maioria ou
da média dos participantes do mercado. (KEYNES, 1973b) Os agentes
buscam, assim, criar regras, convengoes, rotinas ¢ praticas que, ao invés de
climinar, permitam “contornar” a incerteza de suas expectativas quanto ao
tuturo.'* Neste sentido, como destacam Ferrari Filho e Conceigao (2001,
p. 7), “aidéia de ‘socializacio do investimento’ [de Keynes| pode estar velaciona-
dn aos mecanismos institucionais endogenos criados pela sociednde para que as
tomadas de decisoes dos individuos sejam realizadas de maneira menos adversa

possivel.”

13 TPortanto, a afirmacao de Saad-Filho e Lapavitsas de que: “Para Davidson ... a melhor forma de se
ligar o passado inalterdvel no futuro desconhecido ¢ vin contratos monetdrios. Isso implica que a mais
importante fungio da moedn € a de veserva de valor” (p. 31, itdlicos negritos acrescentados), prova-
velmente se deve a um descuido na redagao do texto.

14 Para uma andlise sobre os critérios racionais de tomada de decisdes sob incerteza, a partir da
andlise de Keynes, ver POSSAS (1993).
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Por tim, os autores acrescentam que: “Além disso, a abordagem pds-keynesiana
ndo reconhece que o moedn pode aumentar n incerteza em torno das atividades
economicas (...) A incerteza torna-se mindn maior quando se inicia o comércio dn
moedn e de instrumentos financeivos devivados da moedn.” (p. 32, grifos no
original) De fato, o aspecto distintivo da teoria pds-keynesiana da moeda ¢
a importancia atribuida a incerteza com relagao ao futuro na determinagao
do comportamento dos agentes. Incerteza nao-probabilistica refere-se a
tendmenos para os quais “ndo existe base cientifica para o qual formar calculos
probabilisticos”, pois o conjunto de premissas necessdrias para formar uma
tuncio de probabilidade pode nao ser conhecido.'® Logo, as decisoes dos
agentes, que tém que ser feitas no presente, referem-se a um futuro ineren-
temente incerto, ja que as informagoes existentes sa0 necessariamente insu-
ticientes; por isso, tornam-se basicamente especulativas. Em um mundo
nao-ergodico, a existéncia incontornavel da incerteza no tempo real (histo-
rico) impede que os agentes possam projetar eventos passados para o futu-
ro ¢, conseqilentemente, a constituigao de distribui¢oes de probabilidades
que fundamentem a formulagao de expectativas racionais por parte dos
agentes sobre os acontecimentos futuros. (DAVIDSON, 1994)

Na abordagem pos-keyenesiana a relagao entre moeda e incerteza € - a prin-
cipio - inversa a estabelecida pelos autores, no sentido de que ¢ a existéncia
da incerteza que faz com que os agentes demandem moeda por outros
motivos (precaucional, especulativo) que nao seja sé de transagao. A moe-
da - como jd assinalado - ¢ um ativo demandado quando a incerteza au-
menta pelos atributos especificos de liquidez absoluta. E a incerteza quan-
to ao futuro que faz com que o publico possa decidir reter sua riqueza na
forma de moeda (ou outros ativos com alta liquidez) ao invés de ativos
produtiveis por trabalho, no que pode resultar na redugao no nivel de pro-

dugao e aumento do desemprego dos trabalhadores. Porém, a relagao entre

15 Em diferentes trabalhos, Keynes distinguiu incerteza de eventos provdveis, especialmente em
relagao a decisoes envolvendo a acumulagao de riqueza e preferéncia pela liquidez. Por incerteza,
ele entendia que “decisoes humanas afetando o futuro, seja pessoal, politico ou econdmico, nio podem
depender de expectativas estvitmmente matemdticas, wma vez que n base para fazer tais calculos nio
existe” (KEYNES, 1964, p. 162-3), o que significa, portanto, que “ndo existe uma base cientific
para o qual se possa formar qualquer cilculo probabilistico. Nos simplesmente nio sabemos.” (KEYNES,
1973b, p. 114)
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moeda e incerteza também pode ocorrer da forma estabelecida pelos auto-
res, ou seja, de que “a moedn pode aumentar a incerteza em torno das ativida-
des economicas.” (p. 32) Carvalho (1992, p. 41, grifos acrescentados) coloca
claramente este ponto: “Por causa da (ou, nesta parte do argumento, relacio-
nadn a) moedn nos tevemos incertezas de mercado permeando a atividade econd-
mica. Incevteza ¢ pavcialmente um axioma, mas tambem pavcialmente uina
conseqiiéncia da natureza dos arranjos monetdarios modernos.” Por exem-
plo, a instabilidade do valor da moeda em condigoes de inflagao elevada -
na sua fungao de unidade de conta de contratos - pode ser o elemento
instabilizador na economia, causando um aumento na incerteza da ativida-
de econdmica, podendo inclusive provocar uma ruptura no sistema de con-

tratos nominais.

Acrescente-se, ainda, que Keynes, no capitulo 12 da Téoria Geral, ressaltou
que os processos especulativos nos mercados financeiros podem ser
disruptivos e, neste sentido, podem aumentar a incerteza que permeia os
negdcios na economia. Keynes e pds-keynesianos sustentam que hd fortes
conexoes entre os sctores financeiro e real da economia. Uma dessas cone-
xOes ¢ o impacto da atividade especulativa sobre a atividade produtiva, es-
pecialmente sobre o investimento. E bem conhecida a passagem da Teoria
Geral em que Keynes (1964, p. 159) diz que “a posicdo ¢ sevia quando o
empreendimento torna-se wma bolha sob uwm redemoinho dn especulncio. Quan-
do o desenvolvimento do capital de um pais torna-se um subproduto das ativida-
des de um cassino, o trabalho serd provavelmente mal feito.” De fato, um dos
aspectos que os economistas pos-keynesianos tém destacado - como Minsky
¢ Davidson - ¢ a conexao entre o lado real e lado financeiro da economia
via mercado financeiro, mostrando que o sistema financeiro tem um papel
duabio nas economias capitalistas, pois a0 mesmo tempo que podem
potencializar o processo de acumulagao, podem também ter cardter
instabilizante, com efeitos negativos sobre as varidveis reais da economia

(produto e emprego).*¢

16 Para um aprofundamento desta questao, ver ALVES JR. ez al (1999/2000).
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3. OFERTA DE CREDITO E DETERMINACAO DA TAXA DE
JUROS

Saad-Filho e Lapavitsas analisam na segao 4.2 de seu artigo a oferta de
moeda ¢ o papel do banco central (este segundo aspecto serd examinado
com detalhes na segao seguinte deste artigo). Segundo eles: “A oferta de
capital de empréstimo pelos bancos e outras instituicoes financeivas tem uma base
objetiva na votagdo do capital social, e € geralmente independente dn preferéncin
pela liquidez.” (p. 35) Durante a rotagao, o capital cria temporariamente
tundos ociosos que “tendem a ser mantidos como depdsitos bancdrios, e consti-
tuem o base das veservas do sistema bancdrio. Ao sevem veciclados pelo sistema
bancdrio, eles podem estimular a geracio de mais-valia adicional em outros pon-
tos dn economin. A criagio regular de moeda ociosa durante a veproducio
econdmica ¢ o fundamento do sistema de cvédito capitalista. De forma geral,
o sistema de crédito é um mecanismo pava a vealocagdo de fundos ociosos entre
capitais industriais e comerciais, aumentando a eficiéncia do processo de acumu-
lagdo de capital.” (p. 36, grifos no original) Mais a frente afirmam que:
“Existe uma dancora nominal pava o valor da moedn. Esta dncora opera por meio
da necessidade de os bancos manterem veservas adequadas, vestringindo a possibi-
lidade de estes criavem moedn-crédito.” (p.40) E concluem que: “Neste nivel
de andlise, nido ha necessidade nem espagco para a intervengdo do banco central
na determinagio da taxa de juros: ela veflete a oferta e demanda pov capital

de empreéstimo.” (p. 36, grifos acrescentados)

Analisemos com cuidado os argumentos desenvolvidos por Saad-Filho e
Lapavitsas. Comecemos pela afirmagao de que “a oferta de empréstimo ¢
geralmente independente da prefevéncia pela liquidez.”” Na visdo pos-
keynesiana os bancos sao em boa medida (mas nao totalmente) responsivos
a demanda por crédito, por meio do que Minsky (1986, cap. 10) chamou

de “administra¢ao dindmica do balan¢o™, ou seja, usando técnicas de admi-

17 Portanto, Saad-Filho e Lapavitsas, apesar de criticos do horizontalismo, acabam por reproduzir
um dos problemas desta concep¢ao, ao nao perceberem a importancia da preferéncia pela liquidez
dos bancos na dinimica monetdrio-financeira de uma economia capitalista.
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nistragao de passivo, fazendo gerenciamento de reservas e langando inova-
¢oes financeiras de modo a alavancar suas operagoes ativas, quando isto for
lucrativo a eles (voltaremos a este ponto adiante). Todavia, com j4 assinala-
mos anteriormente, na perspectiva pos-keynesiana estruturalista, os bancos
tém um grau de discricionariedade na concessao do crédito, pois na admi-
nistragao de seu portfdlio se defrontam com o trade-off liquidez e rentabili-
dade. Bancos, como qualquer agente que atua sob condigoes de incerteza,
tém preferéncia pela liquidez e isto tem impacto nas suas decisoes de crédi-
to. A sua escala de preferéncia pela liquidez expressa a precaugao que ¢
inerente aos resultados incertos da atividade bancdria, no que se refere ao
retorno de suas aplicagoes. Neste sentido, a estratégia dos bancos ¢ defini-
da de acordo com as suas percepgoes de risco e oportunidades de lucro.
Bancos, com preferéncia pela liquidez, poderao nao acomodar passivamen-
te a demanda por crédito, pois buscarao comparar os retornos esperados
com os prémios de liquidez de todos os ativos que podem ser comprados.
Isto significa que a disponibilidade de crédito poderd diminuir devido a
maior preferéncia pela liquidez, sem estar relacionada diretamente aos ris-
cos inerentes aos empréstimos, fazendo com que o racionamento de crédi-
to possa surgir quase que independentemente dos retornos esperados dos
projetos de investimento. (DOW, 1996) Portanto, ¢ fundamental levar em
conta as “preferéncias” dos bancos ao se analisar a dindmica monetdrio-

tinanceira de uma economia capitalista.

Quanto ao argumento de que os fundos ociosos sao reciclados pelo sistema
bancdrio, constituindo a base de reserva dos bancos, os autores parecem
estar implicitamente incorporando em sua andlise o multiplicador banca-
rio,'® adotando, assim, aquilo que James Tobin (1987) - em texto original-
mente publicado em 1963 - chamou de “visao velha” dos bancos. Nesta
visao, os bancos funcionam como “mdquinas de fazer dinheiro”, a serem

acionados pelas autoridades monetdrias, sendo a firma bancdria uma insti-

18 O pressuposto do multiplicador bancirio ¢ que o banco individual pode aumentar seus emprés-
timos somente depois que os depositantes tenham aumentado seus saldos nele, de modo que o
banco tenha excesso de reservas em caixa para emprestar.
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tuigdo passiva que busca maximizar seus lucros por meio da expansao de
empréstimos, restringida pelos requerimentos legais de reserva (varidvel
controlada pela autoridade monetdria). Da mesma forma que na visao ve-
lha, o banco, na andlise de Saad-Filho e Lapavitsas, parece ser um agente
passivo, criador “quase-técnico” de moeda, estabelecida previamente a par-
tir de uma certa disponibilidade de reservas. Em outras palavras, os bancos
sao restringidos por reservas, sendo a criagao de moeda-crédito feita 2 ln

multiplicador bancdrio.

Na perspectiva pds-keynesiana, de forma distinta da visao convencional de
tirma bancdria, os bancos sao vistos como agentes ativos que administram
dinamicamente os dois lados de seu balango, o que significa que eles nao
tomam o seu passivo como dado, na medida em que procuram influenciar
as preferéncias dos depositantes, por meio do gerenciamento das obriga-
¢oes ¢ da introdugio de inovagoes financeiras.'® Assim, as institui¢oes ban-
cdrias modernas procuram agir, do lado das obrigagoes, de forma dinami-
ca, adotando uma atitude ativa na busca de novos depdsitos ou mediante a
administragao das necessidades de reservas, o que faz com que os fundos
que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados pelo proprio
comportamento do banco. Portanto, mais do que receber passivamente os
recursos de acordo com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos pro-
curam interferir nessas escolhas das mais diferenciadas formas, promoven-
do alteragoes em suas obrigagoes para que possam aproveitar-se de possi-
veis oportunidades de lucro. Deste modo, nesta perspectiva, a dinamica
dos bancos afeta de forma decisiva as condigoes e volume de financiamento

da economia e, conseqiientemente, as decisoes de gasto dos agentes.*

Por fim, quanto a afirmagao (derivada da exposigao anterior) de que “/a
taxa de juros] veflete a ofevta e demanda por capital de empréstimo” (p. 36), ¢
de que “existe uma dncora nominal pava o valor da moeda [que] opera por meio

da necessidade de os bancos manterem veservas adequadas, vestringindo a possibi-

19 Ver, neste particular, MINSKY (1986, cap. 10).

20 Para um aprofundamento da dinimica dos bancos em economias monetdrias, ver PAULA (1999).
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lidade de estes criavem moedn-crédito” (p. 40), os autores parecerem assumir
implicitamente, na explicagao de determinagao da taxa de juros, uma posi-
¢ao semelhante a da teoria de fundos de empréstimo,?! no sentido de que
a taxa de juros nao ¢ um fendbmeno monetdrio mas um fenomeno real de-
terminado no mercado de bens (ainda que desenvolvam uma outra linha de
argumentagao em relagao a teoria dos fundos de empréstimos). Para Keynes
(1964), contudo, a taxa de juros ¢ definida como uma recompensa para
abrir-se mao da liquidez e, assim, da riqueza na forma monetdria, uma vez
que a moeda ¢ o ativo com o maior prémio de liquidez dentre todos os
ativos. Em outras palavras, ¢ o “pre¢o” mediante o qual o desejo de manter
ariqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponi-
vel. A taxa de juros, portanto, ao invés de ser a recompensa pela “espera”,
pelo adiamento do consumo, ¢, segundo Keynes, a recompensa por nao
entesourar. Neste sentido, a taxa de juros ¢ um fenomeno eminentemente
monetdrio - determinado pela preferéncia pela liquidez dos agentes e pela
politica das autoridades monetdrias (enquanto gestoras da politica mone-
tdria) - e ndo enraizada a fatores reais (tais como preferéncias intertemporais

dos agentes ¢ produtividade do capital), como estabelecia a teoria cldssica.

4. PAPEL DO BANCO CENTRAL E DO SISTEMA FINANCEIRO
NO CICLO ECONOMICO

Nesta segao discutimos o papel do banco central na dinamica monetdria e
sua relacio com o sistema financeiro, inclusive em momentos de crise fi-
nanceira. Para Saad-Filho e Lapavitsas: “ndo pode haver wma teorin abstrata
da capacidade de o banco central influenciar as taxas de juros”; pois isto “de-

pende da estrutura institucional do sistema monetdrio e crediticio, e da maneira

21 Paraa teoria de fundos de empréstimo, a taxa de juros ¢ o “preco” que equilibra a demanda por
recursos para investir (determinada pela produtividade potencial do investimento) e a propensao
de abster-se do consumo imediato. Em outras palavras, a taxa de juros seria o fator equilibrante
que determina a igualdade entre a demanda de poupancga, resultante do investimento novo que
pode ser realizado a determinada taxa de juros, e a oferta de poupanga, estabelecida a partir da
propensao da comunidade a poupar.
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segundo a qual as pressoes econdmicas sio retratadas por meio daquela estrutura
institucional ” (p. 37) A incapacidade de o banco central influenciar a taxa
de juros ¢ mostrada levando-se em conta trés fatores: (i) a possibilidade do
passivo monetdrio do banco central ser convertido num ativo de reserva
(divisas internacionais), como, por exemplo, no caso do banco central ser
confrontado com uma rdpida perda de reservas, por causa de um colapso
na confianga do sistema bancdrio, sendo ele obrigado a elevar a taxa de
juros para defender suas reservas; (i) no caso deste passivo monetdrio nao
ser diretamente conversivel num ativo de reserva, sua incapacidade de in-
tluenciar as taxas de juros ¢ limitada pela posigao do balango de pagamen-
tos; (iil) por fim, a possibilidade de crise economica e financeira, intrinseca
ao capitalismo, também limita a capacidade do banco central influenciar a
taxa de juros, jd que numa crise financeira o banco central ¢ confrontado
com a necessidade de oferecer liquidez ao sistema financeiro para evitar a
possibilidade de faléncias resultantes da incapacidade de pagamento. Con-
traditoriamente, os autores argumentam a seguir que “defender suas reservas
de ativos ¢ priovitario para o banco central. Isto leva no aumento dn taxa de
desconto durante a crise, e a vecusa de acomodar os pedidos desesperados de liquidez
dos bancos” (p. 38), concluindo ainda que “mesmo se alguns bancos ou compa-
nhias falivem, o sistema financeiro como um todo ndo tem que entvar em colap-

s0.” (p. 39)

Nossa critica a andlise dos autores com relagao ao papel do banco central
estd relacionada aos seguintes aspectos. Na visao dos autores, como visto,
nio hd uma teoria geral das politicas do banco central e tampouco
uma teoria para a politica monetaria, o que implicitamente parece resul-
tar no fato de que as autoridades monetdrias atuam a reboque do sistema
bancdrio. Como resultado, a sua principal fungao seria a de emprestador de
ultima instancia do sistema, sobretudo em momentos de crise financeira,
ainda que contraditoriamente os autores critiquem os pos-keynesianos
horizontalistas, colocando que estes “subestimam a capacidade do banco cen-
tral vestringir quantitativamente seu passivo.” (p. 39) Neste particular, pare-
ce-nos que o argumento desenvolvido sobre a impossibilidade de haver

uma teoria do banco central nio estd muito claro. Vejamos a questao.
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Na questao levantada pelos autores relacionada ao exercicio de politica
monetdria de acordo com o regime cambial adotado por um pais, eles pare-
cem nao considerar - antes de qualquer coisa - que o banco central pode
esterilizar ou injetar reservas no mercado, “neutralizando”, ao menos par-
cialmente, os impactos de uma expansao ou contragao da base monetdria
sobre a taxa de juros, de acordo com os seus objetivos e metas de politica
monetdria. Evidentemente, isto nao quer dizer que nao haja uma crescente
dificuldade de exercicio de politicas macroeconémicas em economias com
conta de capital aberta devido a intensa mobilidade no movimento de
capitais, mesmo no caso de paises hegemonicos com moeda forte, como ¢
o caso dos Estados Unidos. De fato, ha vdrios estudos que tém apontado
uma crescente complexidade na relagao entre juros-cambio em economias
globalizadas, de acordo com o regime cambial adotado. Mostram ainda
que nao hd nenhum regime cambial “6timo”, devendo-se inclusive consi-
derar, para a escolha do mais adequado regime, as particularidades de cada

pais.??

E fundamental separar dois aspectos - de certa forma diferenciados - na
atuagao do banco central: um aspecto ¢ que ele como gestor de politica
monetdria deve atuar no sentido de procurar dar estabilidade ao mercado
monetdrio-financeiro, evitando, por exemplo, oscilagoes bruscas na taxa de
juros que poderiam afetar negativamente as expectativas dos agentes ¢, ao
mesmo tempo, deve adotar politicas monetdrias ativas visando atingir suas
metas de mais longo prazo, como inflagao, nivel de produto ¢ emprego ectc.
Este aspecto esta relacionado, em primeiro lugar, ao gerenciamento dia-
rio da liquidez, por meio do qual o banco central procura contrabalangar
os movimentos de liquidez decorrentes das variagoes autonomas das reser-
vas bancdrias, visando basicamente neutralizar as oscilagoes da taxa de ju-
ros bdsica de curto prazo decorrentes destas variagoes autonomas; em se-
gundo lugar, diz respeito a sinaliza¢ao do rumo da politica monetaria ao
sistema financeiro, em que o banco central procura influenciar a estrutura

de taxa de juros da economia por intermédio da varidvel operacional basi-

22 Ver, por exemplo, FRANKEL (1999).
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ca, ou seja, da taxa de juros de curto prazo, com a finalidade de atingir
objetivos mais amplos de politica monetdria, relacionados a uma estratégia
de mais longo prazo.?* Neste particular, a visao pds-keynesiana ¢ mesmo de
alguns autores keynesianos convencionais, como James Tobin, ¢ que a po-
litica monetdria, atuando na composigao do portfélio dos agentes, ¢ poten-
te para impactar, de forma permanente, as varidveis reais da economia, ao
induzir a troca de rendimentos de juros por lucros recompensadores relaci-

onados, por exemplo, a aquisi¢ao ¢ uso de bens de capital.?*

Um segundo aspecto da atuagao do banco central, distinto do primeiro, ¢
que ele, na sua fungao de zelar pela satide do sistema financeiro, deve atuar
como emprestador de dltima instancia do sistema em momentos de pe-
rigo de crise bancdria, utilizando inclusive operagoes de socorro, de modo
a evitar que a crise resulte numa crise sistémica. Nao se trata, contudo, de
uma fungao corriqueira, de agao didria no mercado financeiro. Ainda as-
sim, esta fungao ¢ cara para os pos-keynesianos, para quem, entretanto,
prevencao a crise ao invés de socorro a crise - deve ser o objetivo de
politica. (DAVIDSON, 1999) Acrescente-se que, ao contrario do que afir-
mam os autores de que “se alguns bancos (... ) falivem o sistema financeiro
como um todo nio tem por que entrar em colapso”, o perigo de que uma crise
de confianga acarrete uma crise sistémica ¢ algo factivel, pois o sistema
bancdrio depende crucialmente da confianga de seus clientes. Os bancos
nao sao um agente qualquer, pois eles sao ao mesmo tempo criadores
de moeda e operacionalizadores do sistema de pagamentos da econo-
mia. H4 vdrias evidéncias empiricas mostrando os enormes custos causa-

dos a uma economia por uma crise bancdria.?

23 Para uma andlise sobre a operacionalidade da politica monetaria, ver TORRES (1999).

24 Para uma andlise mais detalhada sobre a politica monetdria sugerida por Keynes e autores pds-
keynesianos, ver SICSU (1999).

25 Para uma andlise das implicagoes das faléncias bancdrias, ver KAUFMAN (1996), para quem o
que torna “a percepedo das faléncias bancarias mais importante, particulavmente para a politica pibli-
ca, € que o faléncia pode contaminar outros bancos e possivelmente mesmo além do sistema bancdrio para
o sistema financeiro como um todo. Receios similares nio sio gevalmente percebidos em velagio o faléncin
de outvas firmas.” (p. 4)
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Por ultimo, a critica feita por Saad-Filho e Lapavitsas sobre as crises finan-
ceiras, cujas “explicagoes geralmente nio partem de wma andlise das cousas
sistemdticas da crise”, parece negligenciar a rica contribuigio de Hyman
Minsky, um dos mais renomados autores pos-keynesianos. O papel do ban-
co central e dos bancos no ciclo econémico foi analisado teoricamente por
Minsky no desenvolvimento de sua conhecida hipétese de fragilidade fi-
nanceira. Minsky (1982, 1986) argumenta que o modo por meio do qual
as firmas financiam a aquisi¢ao de bens de capital no sistema bancario ¢
responsavel pelo comportamento ciclico da economia capitalista. Para ele,
a decisao de investimento, de escolha de ativos, é concomitante a escolha
de meios de financiamento, sendo que a combinagao entre ambas as deci-
soes definem o grau de vulnerabilidade da economia a mudangas adversas
na conjuntura economica. De acordo com sua hipétese da fragilidade fi-
nanceira, a propria dindmica do processo de crescimento economico leva
as firmas a se tornarem crescentemente endividadas para expandir o inves-
timento. As flutuagoes ciclicas da economia resultam da maneira como as
tirmas financiam suas posigoes de carteira, com a fragilidade se elevando
em periodos de crescimento devido ao aumento do nimero de agentes
com posturas especulativas.?® Deste modo, como assinalam Dymski e Pollin
(1992, p. 40): “Minsky argumenta que existe uma tendéncia inevente das es-
truturas financeivas capitalistas se moverem de estado de robustez para estado de
fragilidade ao longo do tempo. Isto ¢ devido a mudangas nas expectativas que
ocorrem no curso do ciclo de negocios, e a forma em que este mudanca € transmi-
tida atraveés do sistema financeiro.” Os bancos, em particular, tém um papel
importante e contraditdrio no ciclo de Minsky, uma vez que seu comporta-
mento, a0 mesmo tempo que ¢ capaz de amplificar o crescimento econo-
mico na fase expansionista do ciclo, devido a sua capacidade de acomodar a
demanda por crédito das firmas, durante a fase descendente pode amplifi-
car a desaceleragaio economica, uma vez que as estratégias defensivas

adotadas pelos bancos, em face de sua maior preferéncia pela liquidez, re-

26 Unidades especulativas sao aquelas que especulam que nio vai haver aumento nos custos finan-
ceiros a ponto de inviabilizar seus projetos e, por isso, nos periodos iniciais, seus lucros esperados
nao sio suficientes para pagar o total do principal da divida, ou seja, os compromissos de paga-
mento em dinheiro referentes a dividas que excedem a renda bruta esperada, pois espera-se que
nos periodos seguintes os agentes obtenham um excesso de receita que compense as situagoes
iniciais de déficit. Por isso, tais unidades necessitam de refinanciamento de parte das obrigagoes.
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sultam em um racionamento do crédito que acaba por inviabilizar a rolagem
da divida por parte das empresas nao-financeiras.?” A agao do banco central
- de prover a economia com adequada liquidez durante a crise - ¢ tida como
tundamental para evitar ou mitigar a crise, pois, na aus¢ncia de um
emprestador de dltima instancia, a propaga¢ao do panico pode levar a rup-

tura do sistema de pagamentos ¢ a corrida bancdria.

CONCLUSAO

Saad-Filho e Lapavitsas concluem afirmando que “o progresso desta teorin
[pos-keynesiana] depende de uma explicagdo convincente e historicamente rele-
vante da moedan e do crédito capitalistas, suas relagoes complexas com os civcuitos
de produgdo e circulagdo, e a instabilidade que permein a acumulacio de capi-
tal.” (p. 43) Se as criticas feitas neste artigo a Saad-Filho e Lapavitsas sao
consistentes, o que parece resultar do trabalho desses autores ¢ uma contri-
buigao ambigua, nao definindo um arcabougo tedrico efetivamente alter-
nativo a teoria neocldssica da moeda e crédito. A moeda ¢ o crédito na
abordagem dos autores parecem nao desempenhar um papel fundamental

na dinamica das economias capitalistas.

A construgao de um aparato teérico alternativo requer uma teoria que seja
consistente teoricamente €, 20 mesmo tempo, seja capaz de dar uma expli-
cagao convincente acerca da complexidade do “mundo real” que vivemos.
Um arcabougo tedrico heterodoxo, alternativo a teoria neocldssica, deve
rejeitar a lei de Say (e suas variantes, como a teoria dos fundos de emprés-
timo), ¢ as nogoes de harmonia, estabilidade e equilibrio a ela relacionada -
ja que a moeda nao ¢ um instrumento transitério ¢ neutro em seu efeito,
mas um clemento que pode ser instabilizador da atividade econémica -,
abandonando assim o estudo das condi¢oes estritamente controladas das
situagoes de equilibrio. Ademais, deve ser consistente com a concepgao de
nio-neutralidade da moeda, seja no curto ou no longo periodo, ¢ de

27 Para uma andlise do papel dos bancos no ciclo de Minsky; ver PAULA & ALVES JR. (2003).
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endogeneidade (parcial) da oferta de moeda, o que conduz necessariamen-
te a ndo aceitagao da dicotomia classica real versus monetdrio. E sobre estas

premissas que uma abordagem que se proponha heterodoxa deve se pautar.
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