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RESUMO

Este artigo discute, sistematicamente, a teoria pds-keynesiana da moeda e do crédito,
usando-a como base para o desenvolvimento de uma teoria monetdria poés-cldssica.
Os fundamentos desta ultima sGo apresentados com base numa critica marxista das
teorias pds-keynesianas horizontalistas. A alternativa aqui proposta parte das relagées
entre @ moeda, o crédito e o circuito do capital.

PALAVRAS-CHAVE

ABSTRACT

This paper presents systematically the post-Keynesian theory of endogenous (credit)
money, as the basis for the development of a cogent post-classical monetary theory.
We outline how this can be done on the basis of a Marxian critique of post-Keynesian

horizontalist theories. The alternative theory proposed here is developed through the links
between the theory of credit and money with the theory of production and circulation
of capital.
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24 A Teoria Horizontalista da Moeda ¢ do Crédito

INTRODUCAO

As distintas teorias da moeda enddgena tém obtido destaque cada vez maior nos
anos recentes, inclusive no Brasil." Isto se deve em parte ao colapso das experiéncias
monetaristas na OCDE, e em parte a dificuldade encontrada por analistas
convencionais para explicar o fracasso daquelas experiéncias e, simultaneamente,
reafirmar a mensagem neocldssica. Paralelamente, economistas radicais (pos-
keynesianos, circuitistas, institucionalistas, kaleckianos e marxistas) tém
desenvolvido com sucesso teorias nao-quantitativistas sofisticadas. Apesar de nao
serem completamente compativeis, estas abordagens sao profundamente distintas
da neoclassica, e podem contribuir para a elabora¢ao de uma teoria monetdria nao
ortodoxa, na tradi¢do de Steuart, da ‘banking school’, e de Marx, Keynes e
Schumpeter.

Este artigo contribui para o desenvolvimento desta visao alternativa, a partir de
uma critica da teoria monetdria horizontalista pds-keynesiana. Esta abordagem
tem muitos méritos. Um dos mais importantes ¢ a sua oposi¢ao consistente as
andlises convencionais, que obtiveram grande destaque no choque entre Kaldor e
Friedman. Entretanto, esta abordagem padece de sérios problemas, especialmente
no que se refere a criagao da moeda-crédito. Estas deficiéncias tornam-se cada vez
mais sérias conforme a andlise progride rumo a inflagdo. A nosso ver, a melhor
torma de resolver estes problemas, e desenvolver uma abordagem nao-convencional
consistente, ¢ por meio do reforgo dos elos entre a teoria da moeda e do crédito e
a teoria da produgio e circulagao do capital.

Nossa apresentagao da teoria pds-keynesiana baseia-se essencialmente em Basil
Moore (1988) e Marc Lavoie (1992). O livro de Moore provavelmente contém a
mais completa, rigorosa e clara apresentagao da teoria pds-keynesiana da moeda
enddégena. A introdugao de Lavoie, ao que ele intitula ‘teoria econémica pds-
e . > 4 7 . 7 /. Yo
classica’, ¢ uma sintese ampla, cuidadosamente construida, e acessivel de varias
correntes de pensamento nio-ortodoxas (especialmente a pds-keynesiana e a
circuitista).

Este artigo contém cinco partes, além desta introdugio. As proximas trés partes
discutem diferentes aspectos da teoria pos-keynesiana da moeda e do crédito. A
parte 1 enfoca o processo de criagao endégena da moeda-crédito; a parte 2 apresenta
a critica de Moore e Lavoie a teoria da moeda exdgena e a parte 3 resume a teoria

1 Entre as contribui¢bes recentes de autores brasileiros, destacam-se, entre outras, GERMER

(1993, 1994), KLAGSBRUNN (1991), MOLLO (1997) e STUDART (1995a, 1995b).
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de inflagao derivada da abordagem horizontalista. Na parte 4 sao criticados trés
aspectos essenciais da teoria pos-keynesiana: a origem e o papel da moeda, a oferta
de moeda, e a inflagdo. A ultima parte reune as principais conclusoes do artigo e
apresenta propostas para o desenvolvimento de uma teoria nao-ortodoxa
consistente.

1. A CRIACAO ENDOGENA DE MOEDA

A sintese ‘pos-cldssica’ de Lavoie deriva de duas fontes principais: o horizontalismo
de Kaldor e Moore, ¢ a anidlise do circuito, proposta, entre outros, por Schmitt e
Parguez.(LAVOIE, 1992, p. 152-57, 161-69) Lavoie apresenta o processo de
criagao da moeda enddgena da seguinte forma:

1 as empresas planejam sua produgao segundo suas expectativas;

2 as empresas tomam empréstimos para comprar bens de capital e outros
insumos, e para pagar saldrios, dividendos e os juros de sua divida antiga.
Ao satisfazer a demanda das empresas, os bancos criam moeda-crédito ex
mibilo;,

3 a concessio de empréstimos gera fluxos de renda, conforme as empresas
transfiram renda para as familias e comprem bens e servigos umas das outras;

4 as familias decidem quanto dinheiro vao gastar, ¢ quanto vao poupar na
forma de depdsitos bancdrios, agoes etc. Suas despesas de consumo e compras
de a¢bes eventualmente atingem as contas bancdrias das empresas;

5 asempresas pagam parte de suas dividas destruindo parte da moeda-crédito
em circulagao;

6 o banco central fornece a base monetdria correspondente a moeda em
circulagao a um prego que ele mesmo determina: a taxa de juros. O aumento
do estoque de moeda no decorrer do circuito € igual ao aumento liquido da
divida das empresas e da poupanga das familias. Este residuo nio tem
nenhum significado especial.?

2 Quando o governo tem um déficit operacional o banco central normalmente troca titulos publi-
cos por moeda-crédito, que ¢ utilizada na compra de bens e servigos. Estes recursos eventual-
mente atingem as contas bancdrias das firmas, permitindo o abatimento parcial de seus débitos.
Isto implica que: (a) déficits publicos elevam a lucratividade empresarial, e (b) créditos ao go-
verno nao reduzem os empréstimos disponiveis ao setor empresarial (pois a moeda-crédito ¢
criada ex nihilo). Enquanto houver desemprego haverd crowding in, ao invés de crowding out, e os
déficits publicos estimularao o crescimento ao relaxarem as restri¢oes orgamentdrias das firmas.

Est. econ., Sio Paulo, 29(1): 23-45, jan-mar 1999



26 A Teoria Horizontalista da Moeda ¢ do Crédito

Neste contexto, a oferta de moeda ¢ determinada endogenamente pela demanda
em trés instincias:

(a) Entre empresas e bancos. Bancos criam moeda em resposta a demanda de
crédito das empresas. Em geral, este processo ocorre automaticamente a
medida que as firmas utilizam linhas de crédito jd abertas, e com custos pré-
contratados (varidveis segundo o tomador). Portanto, os bancos determinam
precos autonomamente, e em seguida meramente satisfazem a demanda por
moeda-crédito. A elevagio do endividamento liquido das empresas e a
correspondente criagio de moeda-crédito sdo condigdes essenciais para o
aumento da demanda agregada.® Como o setor empresarial é sempre
deficitdrio, as firmas como um todo nao podem arrecadar mais do que elas
mesmas injetam no circuito, e s6 podem pagar os juros sobre sua divida
com novos empréstimos.(LAVOIE 1992, p. 170, 175-78)

(b) Entre bancos e o banco central. Apds responderem passivamente a
demanda por empréstimos, os bancos procuram sustentar suas reservas.
Moore (1986, 1988, p. x-xiii, caps. 2, 5) atirma que os bancos podem, por
algum tempo, obter reservas adicionais independentemente do banco central,
vendendo CDs ou tomando empréstimos no mercado interbancdrio.
Eventualmente, entretanto, estas fontes se esgotam. Como os empréstimos
ao publico ja foram feitos, o banco central ndo pode se recusar a acomodar
os pedidos de reservas dos bancos comerciais, sob pena de desestabilizar o
sistema financeiro (se o banco central se recusar a fornecer reservas no
mercado aberto, ele terd que o fazer pela janela de redesconto). Portanto, o
banco central nao tem controle sobre a base monetdria. Apesar disso, ele
pode impor restrigoes a concessao de novos empréstimos e, principalmente,
determinar o prego das reservas bancdrias, a taxa de desconto.* A taxa de
desconto determina as demais taxas de juro e, portanto, o nivel de atividade
econdmica (ver também LAVOIE, 1992, p. 169-70, 180).

3 O mesmo resultado advém da redugao do entesouramento, maiores déficits publicos, ou superdvits
no balango de pagamentos. Entretanto, MOORE (1988, p.223-24, 291, 295-97) argumenta
que, sendo estdvel no longo prazo a relagao entre a renda nacional e o estoque de moeda, a taxa
de crescimento da oferta de moeda-crédito regula as variagoes da demanda.

4 MOORE (1988, p. 15-17, 23, 38, 87-88) argumenta que existe uma assimetria no poder das
operagoes de mercado aberto. Elas podem ser usadas para aumentar as reservas dos bancos
comerciais, mas nao para restringi-las (pois os bancos nao podem reduzir rapidamente sua car-
teira de empréstimos).
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(c) Entre familias e bancos. Os bancos tém que acomodar a demanda residual
por moeda das familias (ver ponto 6 acima), e também estender empréstimos
\

a custos prefixados a medida que as familias gastem em seus cartoes de
crédito ou saquem a descoberto em suas contas.

A abordagem pds-keynesiana (e circuitista) aqui delineada tem cinco implicagoes
importantes. Primeiro, empréstimos criam depdsitos, depdsitos criam reservas, e
a oferta de moeda-crédito determina a base monetaria. Existe uma relagao inversa
entre o nivel dos juros e a demanda por moeda, devido ao impacto dos juros sobre
os lucros. Entretanto, dada a taxa de juros, o estoque de moeda-crédito cresce com
o volume de empréstimos, e o banco central sustenta esta expansao fornecendo as
reservas necessdrias.® Para Moore e Lavoie, nao existe uma oferta monetdria
independente da demanda, e jamais pode existir um ‘excesso de oferta de moeda’
porque a moeda ¢ sempre aceita devido a conveniéncia oferecida pela liquidez, e
por permitir que dividas sejam quitadas.® Em suma, dada a taxa de juro, a oferta
de moeda ¢ horizontal no espago moeda-juros.

Segundo, a criagio de moeda-crédito permite as firmas financiar seus gastos antes
que o valor produzido seja realizado. Para Moore, isto inverte a relagio entre
poupanga ¢ investimento tipica de economias com moeda-mercadoria. Em
economias modernas, o investimento cria (e determina quantitativamente) a
poupanga. Enquanto houver desemprego, a poupanga necessdria estard sempre
disponivel ao final do circuito, qualquer que seja a taxa de juro.(MOORE, 1988,
p. 258, 312, 314-15)

Terceiro, os lucros sao investidos antes de serem criados. Dada a renda nacional,
os lucros caem se o investimento se reduzir, ou se as familias elevarem sua poupanga
liquida.

5 O banco que cria moeda-crédito retém parte dos recursos gerados, e parte ¢ drenada conforme
os tomadores gastam seus novos recursos. Se todos os bancos concederem empréstimos no
mesmo ritmo, as perdas de caixa se cancelam e todos os bancos possuirdo reservas suficientes.
Citando Le Bourva, LAVOIE (1992, p. 201) argumenta que /n]do hd limite teorvico para a
quantidade de moeda-crédito que, no conjunto, o sistema bancirio pode criaw pava satisfazer os requisi-
tos de wma maior atividade economica.” Ver também MOORE (1988, p. 13-14, 19, 93, 211-12,
295).

6 ‘Qualquer aumento da ofevta nominal de moedn sevd sempre demandado. A demandn nominal por
moeda ¢ sempre, ¢ necessavimmente, igual & oferta nominal de moeda. A oferta de moedn-crédito veflete
mudangas na demanda por crédito bancdrio, e o demanda por cvédito ¢ simplesmente o demanda de
tomadores de empréstimo por moedn adicional’(MOORE, 1988, p. xiii)
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Quarto, a composi¢ao dos ativos bancdrios deriva de leis macroeconomicas
subjacentes, e nao estd relacionada com a preferéncia pela liquidez. Em particular,
as reservas sao uma fragao do passivo, ao invés do contrario, como fica implicito
na andlise tradicional do multiplicador bancdrio.(MOORE, 1988, p. 89) Os ativos
monetdrios sao criados sempre antes do produto, e os elementos causais no circuito
sdo os planos de produgao e investimento das firmas, e a concessao de empréstimos

bancdrios.(LAVOIE, 1992, p. 157-61, 169-74)

Quinto, e para concluir o argumento horizontalista, a taxa de juro nao é um prego
de mercado, e ela independe de varidveis reais como a produtividade marginal do
capital. O juro ¢ um fendmeno puramente monetdrio ¢ uma varidvel distributiva,
cujo nivel ¢ determinado politicamente pelo banco central. Evidentemente, nao
existe uma ‘taxa natural de juros’ que garanta o pleno-emprego de trabalho ou
capital. (MOORE, 1988, p. 254, 258-60, 264) Apesar disso, Moore (1988, p.
257) concorda com a visao convencional de que os juros direcionam recursos
€scassos rumo aos projetos mais rentdveis, e induzem os agentes a se abster do
consumo para elevar seus estoques de capital ou riqueza. Para Moore, o nivel dos
juros ¢ limitado pela taxa de inflagdao (caso contrdrio poderia se tornar lucrativo
tomar empréstimos para comprar agora e revender depois), e pela massa de lucros
(dado que os juros sao parte do excedente). Apesar desta indeterminagao, uma
taxa justa de juros pode ser definida como sendo igual a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho. Neste nivel, o pagamento de juros nao transfere recursos
liquidos do capital industrial para o financeiro, ou vice-versa.(LAVOIE, 1992, p.
193-95)7

2. MOEDA MERCADORIA E MOEDA-CREDITO

Economistas pds-keynesianos tracam uma linha diviséria bastante clara entre sua
teoria monetdria e a neoclassica. Moore (1988, p. ix-x, 45, 71-72, 252), por
exemplo, sugere que a teoria neocldssica se baseia na presun¢iao de um sistema
monetdrio mercantil (ou conversivel) que ¢ irrelevante na atualidade. Para ele a
teoria monetdria tradicional deriva dos seguintes supostos: (a) a base monetdria é
determinada pelo banco central; (b) o multiplicador bancdrio ¢ estdvel; e (c) os
bancos oferecem empréstimos adicionais somente depois que os dep6sitos se elevam

7 Esta defini¢ao ¢ problemadtica, pois a distribuigdo atual de renda nao ¢ necessariamente justa.’
As invectivas de Keynes contra os 7entiers’ sio potencialmente muito mais interessantes, ¢ mais
compativeis com a teoria horizontalista do juro.
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(portanto, a oferta de empréstimos depende da existéncia de reservas livres). Isto
implica que a oferta de moeda é exdgena e vertical no espago moeda-juros. O
banco central pode alterar o estoque de moeda modificando a base monetdria, e
pode influenciar o estoque de empréstimos por meio do multiplicador. Entretanto,
o banco central nao pode determinar autonomamente as taxas de juro, que sio o
preco que equilibra o mercado monetério.

Autores horizontalistas, como Moore (1988, p. 46, 82, 85), consideram a teoria
neocldssica da moeda irrelevante para economias com um sistema monetdrio e
financeiro desenvolvido, baseado na moeda-crédito, pelas seguintes razoes:

(a) ela assume (incorretamente) que o banco central pode controlar a base
monetdria porque ela é um passivo do banco central;

(b)ela (incorretamente) presume que os bancos comerciais esperam reservas
excedentes e, quando elas surgem, tomam a iniciativa de adiantar novos
empréstimos;

(c) ela (falsamente) atribui contetdo causal e comportamental ao multiplicador,
que ¢ apenas uma identidade residual.

Para os pds-keynesianos, sistemas monetdrios mercantis sio profundamente
diferentes dos baseados na moeda-crédito. Apesar de ambos os tipos de moeda
serem ativos para seus possuidores, a moeda mercadoria ¢ um objeto material,
produzido com o emprego de recursos reais, que nao sofre riscos, nio paga juros,
e ¢ perfeitamente liquida.® Ao contrdrio, a moeda-crédito € criada toda vez que o
banco central ou os bancos comerciais compram ativos em troca de uma expansao
de seu passivo monetdrio. O aceitagio da moeda-crédito deriva de sua capacidade
de quitar contratos, enquanto seu valor depende da performance do empréstimo e
do colateral associados com sua criagao.(MOORE, 1988, p. xii, 10, 50, 243, 294)

Em economias baseadas na moeda-crédito nao hd escassez nas esferas monetdria e
tinanceira. As leis de Say e Walras nao se aplicam, e nao existem efeitos Pigou ou
saldos reais. A moeda nio ¢ neutra porque o banco central e os bancos comerciais
determinam seu prego (a taxa de juros), e este afeta o volume e a composi¢ao da

8 Este argumento ¢ incorreto. Desde Ricardo, proponentes da teoria do valor trabalho sempre
insistiram que, ceteris paribus, uma mudanga na produtividade do trabalho no setor produtor de
moeda (p. ex, a mineragao de ouro) modificard o valor da moeda e, portanto, os pregos de todas
as mercadorias. Além disso, FOLEY (1994) demonstrou que, sendo a moeda mercadoria um
ativo durdvel, seu valor corrente (e o nivel de pregos) pode variar devido a especulagio com
respeito a produtividade futura das tecnologias extrativas.
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poupanga e do investimento.(MOORE, 1988, p. 18-20, 290-91) Isto implica que
a curva de demanda agregada ¢ vertical no espago renda-prego, e a inflagio nao é
causada por excesso de oferta de moeda (ver se¢do 3, a seguir, e MOORE, 1988,
p. 4, 241, 298, 316-17, 327, 330). Por fim, a visao convencional de que as taxas
de juro sio determinadas pela oferta e demanda de moeda ¢ irrelevante, pois a
moeda-crédito ¢ produzida a custo zero. Por isso, o preco de oferta da moeda nao
deve aumentar com a quantidade de empréstimos, nao havendo relagao direta entre
a taxa de juros e o volume de crédito.(MOORE, 1988, p. 258, 296)

3. MOEDA E INFLACAO

Existem duas analises pds-keynesianas da inflagdo. Ambas sdo substancialmente
distintas da visao convencional, porque presumem que nao pode haver excesso de
oferta de moeda-crédito. A andlise mais conhecida argumenta que a inflagiao (de
custos) resulta do conflito distributivo entre capitalistas, trabalhadores, o Estado,
rentistas ou o resto do mundo (ver DALZIEL, 1990; LAVOIE, 1992, cap. 7; ¢
MOORE, 1979, 1983; para uma excelente investigagao tedrica e empirica, ver
BURDEKIN & BURKETT, 1996). No caso mais simples, presume-se que os
saldrios nominais sao determinados exogenamente, e que a massa salarial determina
a demanda por crédito. Se os saldrios nominais aumentam, os bancos tém que
acomodar a maior demanda por crédito, e o banco central tem que expandir a base
monetdria para preservar o nivel de atividade. Isto implica que conflitos
distributivos podem ser inflaciondrios se, na tentativa de preservar a integridade
dos mercados financeiros e a continuidade da produgao, o banco central validar
demandas incompativeis por fatias da renda nacional por meio de acomodagao
monetdria.

Basil Moore (1988, p. 268, 287, 346-48, cap. 14) apresenta uma andlise da inflagao
(de demanda) que tem uma ligagdo imediata com a visao horizontalista. Numa
economia fechada, se o banco central fixa juros muito baixos, a demanda por moeda
e o estoque de moeda-crédito crescem, e saldos previamente acumulados tendem a
ser gastos. Se a taxa de crescimento da demanda agregada exceder a taxa de
crescimento da economia a longo prazo, haverd inflagdo. Isto introduz um
importante caveat na teoria da moeda enddégena: se as taxas de juro real sio muito
baixas, os empréstimos concedidos pelo sistema bancdrio sdo restritos pelos
empréstimos feitos ao sistema bancdrio. Entretanto, se as taxas de juro reais sao
muito altas, o volume de intermediagao bancdria ¢ restrito pela demanda por
crédito.(MOORE, 1988, p. 341, 348)
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A abordagem do conflito distributivo implica que politicas de renda sao a forma
mais eficaz de se reduzir a inflagdo. Por outro lado, a andlise de Moore implica que
negociagoes possivelmente longas e¢ complexas entre parceiros sociais sao
desnecessdrias. Uma elevagao substancial das taxas de juro reduzird rapidamente a
demanda por crédito e o nivel de atividade, e por conseguinte a inflagao.” Em
suma, dado que o banco central pode determinar o prego da liquidez, ele tem
autonomia considerdavel para escolher a taxa de inflagao e influéncia substancial
sobre o nivel de atividade econdémica.

4. UM PASSO ATRAS E DOIS PASSOS A FRENTE

Nesta segao avaliamos criticamente trés aspectos da abordagem horizontalista: a
andlise da origem e do papel da moeda, o debate acerca da forma da curva de
oferta de moeda, e as teorias da inflagdo. O titulo desta parte se justifica porque,
apesar dos avangos obtidos recentemente, aspectos importantes da abordagem
horizontalista ainda se revelam deficientes quando analisados a luz da teoria
monetdria derivada de Marx. Apenas com a desconstrugao de aspectos importantes
da teoria horizontalista (e, mais geralmente, pds-keynesiana) pode-se progredir
rumo a elaborag¢ao de uma teoria nao-ortodoxa consistente. Isto ¢ feito nas se¢oes
seguintes.

4.1 A Origem ¢ 0 Papel da Moedn

Em seu estudo cuidadoso da metodologia pods-keynesiana, Sheila Dow (1984)
argumenta que esta teoria se baseia no tempo histdrico (irreversivel) ao invés do
tempo légico tipico da teoria neocldssica, na formagao de expectativas sob incerteza
¢ no uso da moeda como reserva de valor. Estes fatores se relacionam estreitamente.
O tempo histérico gera incerteza, porque o tempo ¢ unidirecional, o passado ¢
imutdvel, e o futuro ¢ desconhecido. Isto constrange severamente as decisoes de
produgio, consumo e investimento das firmas e das familias. Para Davidson (19727,
caps. 2, 3; 1972b, 1978; e 1982, cap. 2), a melhor forma de se ligar o passado
inalterdvel ao futuro desconhecido ¢ via contratos monetarios. Isto implica que a
mais importante fungiao da moeda ¢ a de reserva de valor.

9 Isto implica que se o banco central for responsdvel apenas pela estabilidade de pregos a politica
economica terd um viés em favor de altas taxas de juro (a nao ser que haja mecanismos institu-
cionais para traduzir altas taxas de desemprego em pressdes para a queda dos juros).
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E evidente que a irreversibilidade do tempo e a incerteza sio aspectos inescapaveis
da condi¢ao humana. Entretanto, ¢ errado concluir que a forma mais racional de
se conviver com elas ¢ mediante contratos monetdrios. Todas as sociedades tém
leis, hierarquias, costumes e crengas religiosas que reduzem a incerteza a respeito
do futuro, e contribuem para a reprodugao econémica do grupo, apesar da constante
luta contra as forgas da natureza. Muitas sociedades ndo-mercantis se comprovaram
extraordinariamente resistentes, ¢ duraram muito mais tempo que seus equivalentes
capitalistas. A presun¢ao de que a moeda ¢ a melhor (ou, pior ainda, a Unica)
forma de se reduzir a incerteza é um exagero sem qualquer base histérica. Ela
transforma a moeda num componente indispensdvel da interagao entre os povos e
a natureza, e implica que sociedades se conformavam com um modelo que nio
representa sua experiéncia.'’

Além disso, a abordagem pods-keynesiana nio reconhece que a moeda pode
aumentar a incerteza em torno das atividades econdmicas, por duas razoes.
Primeiro, em economias mercantis a conexao indireta por meio da moeda substitui
as ligagoes diretas e consuetudindrias entre os produtores. A relativa certeza da
distribui¢ao segundo linhas hierdrquicas, familiares ou religiosas € substituida pela
incerteza da distribui¢ao basecada em rendas monetdrias derivadas de vendas
anteriores ou transferéncias, que nao tém a mesma estabilidade. A incerteza torna-
se ainda maior quando se inicia o comércio de moeda e de instrumentos financeiros
derivados da moeda. Esta atividade geralmente leva a especulagao desestabilizadora
e a casos freqiientes de fraude, que criam incertezas adicionais mesmo aqueles que
nao estao diretamente envolvidos nestas atividades.

Segundo, em economias capitalistas surge um tipo especifico de incerteza, devido
a extragao de mais-valia. Este ¢ necessariamente um processo monetirio que envolve
simultaneamente a produgio, a circulagio e a distribuigao, e que continuamente
gera conflitos nos locais de trabalho e na sociedade como um todo. A mais-valia é
extraida em condigbes competitivas, o que explica a tendéncia rumo a geragao de

10 WRAY (1990) ¢ um caso extremo. Neste livro, ele argumenta que a moeda-crédito foi a primei-
ra forma de moeda, criada como unidade de conta e instituida simultaneamente com a proprie-
dade privada. Somente depois, com o desenvolvimento dos mercados, a moeda foi usada como
meio de troca (p. 54). Este argumento ¢ pouco crivel, e ndo tem sustentagio histdrica (ver
ITOH & LAPAVITSAS, 1998, cap. 10). Wray nao reconhece que a propriedade privada ¢é
historicamente especifica, e que a propriedade capitalista se baseia no controle dos meios de
produgio por uma classe que nao estd diretamente envolvida no processo produtivo. O conceito
capitalista de propriedade ¢ completamente diferente dos conceitos feudal, escravista ou tributa-
rio. Em suma, a nogao de propriedade privada ¢ muito complexa, e nao pode servir como base
tedrica para a derivagao da moeda.

Est. econ., Sido Panlo, 29(1): 23-45, jan-mar 1999



Alfredo Sand-Filho, Costas Lapavitsas 33

mudangas técnicas que aumentam a produtividade do trabalho. O crédito (comercial
e bancdrio) amplia a capacidade de um dado capital produzir mais-valia, ao
mobilizar sua parte ociosa e permitir aos capitalistas antecipar seus retornos.
Entretanto, o pagamento dos empréstimos (com juro) nao pode ser garantido
com antecedéncia, e isto nio se deve apenas ao futuro desconhecido - esta
proposi¢ao ¢ trivial. Esta incerteza se deve a um conjunto complexo de fatores,
que refletem o carater social da produgao e circulagao de mais-valia, como veremos
abaixo.

Num nivel mais profundo, as continuas mudangas técnicas (e as conseqiientes
reorganizagoes da produgao) desestabilizam os métodos de trabalho e exacerbam
as relagoes antagdnicas no local de produgio e na sociedade em geral. Mudangas
técnicas podem levar a demissoes de trabalhadores (e também supervisores, gerentes
etc.), desvalorizagoes das qualificagoes profissionais, mdquinas e da infra-estrutura
produtiva, alteragdes dos pregos relativos, e a introdugiao de novos produtos e a
eliminagio de outros. Ao mesmo tempo, a producao tem que atender
continuamente as demandas individuais e sociais por bens de consumo e de
investimento.

Num nivel menos abstrato, o uso do sistema financeiro para ampliar a produgao
de mais-valia pode induzir a crises econémicas e financeiras. Quando o otimismo
generalizado se sustenta em altas continuas dos pregos dos ativos reais e financeiros,
a excepcional facilidade de obtengao de crédito pode iludir os industriais, que
passam a investir, antecipando retornos reais insustentdveis no longo prazo. A
razdo é evidente: nao existe garantia de que a oferta de crédito vai gerar fluxos de
valor e mais-valia, especialmente quando a flexibilidade na oferta de crédito permite
ao capital ampliar o processo de acumulagao aparentemente sem limites. Quando
estes créditos passam a ser usados para pagar dividas antigas a tensao no processo
de acumulagio pode atingir niveis de pré-crise; enquanto isso, torna-se problemadtica
a geragao de moeda ociosa para sustentar novos empréstimos. Assim, 0 uso
generalizado da moeda e de instrumentos de crédito baseados na moeda no
capitalismo pode levar a formas e niveis de incerteza e instabilidade econdémica
sem precedentes na histéria humana.

’

E necessdrio desenvolver uma explicagio da origem e do papel da moeda em
sociedades mercantis que evite tanto as deficiéncias da andlise pds-keynesiana
quanto os problemas da teoria neocldssica. A nosso ver, esta explicagio deve se
basear no argumento de Marx no capitulo 1 do Capital 1. Para Marx, a moeda,
enquanto equivalente geral, tem um papel especial na reprodu¢ao econdomica. A
moeda se origina a partir do cardter essencial da mercadoria, que ¢ o de requisitar
a troca com outra mercadoria com um valor de uso diferente. Isto transforma a
outra mercadoria na forma equivalente do valor, a qual pode ser diretamente trocada
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pela primeira. O desenvolvimento e generalizagao desta relagao explica a
monopolizagiao das trocas diretas por uma mercadoria especifica, que se torna
moeda.!’ Em contraste, a teoria neocldssica presume ex ante que as mercadorias
sao trocadas diretamente, e em seguida tenta derivar a moeda como meio de troca.
Este procedimento ¢ logicamente falho porque, se as mercadorias podem ser
trocadas diretamente, a moeda nao pode ter nenhuma propriedade que a diferencie

delas.

Para a economia politica marxista, a moeda ¢ insepardvel das trocas, mas isto nao
implica que a moeda emerge quando grupos de cagadores-coletores se encontram
pela primeira vez, ou que ela ¢ inventada a partir de uma tentativa consciente de se
reduzir os custos de transagao. Ao contrdrio, ela é compativel com a nogao de que
a troca era marginal em sociedades pré-capitalistas, onde a moeda também tinha
usos rituais e cerimoniais, ¢ com a idéia de que a moeda nao ¢ essencial para a
reprodugio da sociedade humana.

Em contraste, as explicagoes pos-keynesianas do porqué de as trocas mercantis
serem necessariamente monetirias baseiam-se na presun¢io de que a moeda
necessariamente media toda a atividade econémica. Isto embute a moeda na
estrutura de toda sociedade humana, o que ¢ anistdrico e falacioso. Teorias
monetdrias alternativas devem reconhecer que a existéncia (16gica e histérica) da
moeda resulta da difusio das trocas, e que a moeda tem uma posi¢ao especial nas
sociedades mercantis. A moeda pode ser usada como meio de troca, mas também
como meio de pagamento, reserva de valor, e representante geral da riqueza. Em
circunstincias historicamente especificas, a moeda pode também se tornar capital.
Apenas neste caso o crédito se torna uma forga tao difusa quanto poderosa,
sustentando a acumulagao e ditando o passo da reprodugao econdmica.

4.2 A Oferta de Moeda e o Papel do Banco Central

Nem todos os pds-keynesianos admitem que a curva de oferta de moeda ¢
horizontal. Esta hipétese foi criticada, por exemplo, por Rousseas (1986, caps. 3-
4; 1989), para quem variagoes na demanda de moeda podem ser satisteitas por
mudangas na velocidade de circulagao, no uso de fundos ou no volume de recursos
ociosos, ou por meio de inovagoes financeiras, nao sendo sempre necessdria a

11 Isto ndo implica que a moeda deva ser sempre uma mercadoria. Para MARX (1983, p. 97),
‘[n]do se veconhece ... no dinheiro, a espécie de mevcadoria nele transformada. Em sua fovma moneti-
ria, uma pavece exatamente igual o outra. Dinheiro, poy isso, pode ser lixo, embora lixo nio seja dinei-
70.” A possibilidade formal de existéncia da moeda sem valor intrinseco ¢ derivada em SAAD
FILHO (1997).
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acomodagao pelo banco central. Quando os bancos comerciais precisam de reservas
eles geralmente emitem obriga¢oes como CDs, elevando as taxas de juro para tornar
atrativas aplica¢does menos liquidas. Assim, mesmo que a oferta de moeda seja
endogena (no sentido de que a demanda cria a oferta), a curva de oferta de moeda
¢ positivamente inclinada ao invés de horizontal. Pollin (1991, 1993) tem um
argumento semelhante. Para ele, dadas as taxas de juro, os bancos podem elevar
suas reservas aumentando a liquidez dos seus ativos. Assim, a curva de oferta de
moeda ¢ horizontal, mas sé até o esgotamento do efeito das inovagoes financeiras;
em seguida as taxas de juro aumentam. Entretanto, se a geracio espontinea de
reservas nao for suficiente, uma crise de liquidez (e possivelmente financeira) pode
ocorrer, a nao ser que o banco central intervenha.

Wray (1990, caps. 3, 6) ¢ Dow (1996) enfatizam a importancia da preferéncia
pela liquidez dos bancos para a determinagao da inclinagao da curva de oferta de
moeda. A preferéncia pela liquidez € o desejo de manter ativos de curto prazo, que
varia com o ciclo e o estado das expectativas, ¢ pode afetar a demanda e a oferta de
moeda. Para Dow, a curva de oferta de moeda nao ¢ sempre horizontal, porque
nas recessoes o aumento dos riscos tende a elevar a preferéncia pela liquidez dos
bancos, levando ao racionamento do crédito. Por outro lado, quando a economia
se recupera, os ativos das empresas tornam-se cada vez menos liquidos. A curva de
oferta de moeda tende a se tornar vertical, a nio ser que o banco central oferte a
liquidez necessaria. O banco central vai eventualmente fornecer um maior volume
de reservas para manter a estabilidade financeira, mas a taxas de juro mais elevadas.
Assim, a curva de oferta de moeda sobe em degraus.'?

A nosso ver, a disputa acerca do formato da curva de oferta de moeda ¢ pouco
importante, porque as diferentes posigoes derivam de distintos supostos sobre a
politica de juros do banco central. Mesmo sendo estas politicas importantes, a
capacidade do banco central implementar suas intengoes depende de condigoes
mais gerais. A nio ser que estas forgas sejam analisadas primeiro, ¢ dificil explicar
as mudangas de politica, bem como os diferentes resultados obtidos por politicas
monetdrias semelhantes, quando aplicadas em diferentes épocas ou paises. A um
nivel bastante abstrato, os mais importantes dentre estes fatores sio a forma de
determinagao da taxa de juro e sua relagdo com a taxa de lucro.

A oferta de capital de empréstimo pelos bancos e outras instituigoes financeiras
tem uma base objetiva na rotagdo do capital social, e é geralmente independente

da preferéncia pela liquidez.(ITOH & LAPAVITSAS, 1998, cap. 3) Durante sua

12 Para uma critica horizontalista deste argumento, ver LAVOIE (1992, p. 202-03).
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rotagao, o capital cria fundos ociosos que: (a) compensam a depreciagao fisica e
técnica do capital fixo, e pagam sua manutengio e reparo; (b) permitem a expansao
da acumulagio; (c) absorvem o impacto de flutuagoes dos pregos; e (d) ajudam a
garantir a continuidade da produgiao, dada a alternancia entre a produgio e a
circulagio e a necessidade de se manter balangos precauciondrios. Estes fundos
temporariamente ociosos tendem a ser mantidos como depdsitos bancdrios, e
constituem a base das reservas do sistema bancdrio. Ao serem reciclados pelo sistema
bancdrio, eles podem estimular a geragiao de mais-valia adicional em outros pontos
da economia. A criagao regular de moeda ociosa durante a reprodugao
economica ¢ o fundamento do sistema de crédito capitalista. De forma geral,
o sistema de crédito é um mecanismo para a realocagiao de fundos ociosos entre
capitais industriais e comerciais, aumentando a eficiéncia do processo de
acumulagao de capital, e ampliando seu alcance.

Os juros sdo uma parcela do lucro. Neste nivel de andlise, nao hd necessidade nem
espago para a intervengao do banco central na determinagao da taxa de juros: ela
reflete a oferta e demanda por capital de empréstimo. Enquanto pagamento pro
rata pelo capital emprestado, a taxa de juros é completamente diferente da taxa de
lucros, cujo nivel reflete fatores materiais da produ¢ao, como o nivel de saldrios
reais e a composigao e rotagao do capital. Nao existe nenhuma tendéncia para a
equalizagao da taxa de juros com a taxa de lucros, ou entre a taxa de lucros dos
capitais industriais, bancdrios e financeiros.(FINE, 1989, p. 86-87; ITOH &
LAPAVITSAS, 1998, caps. 3, 6) Esta desigualdade reflete a diferenga estrutural
entre estes capitais (o primeiro sendo parte integral do circuito do capital total, e
os demais sendo formados a partir da acamulagao de moeda ociosa, portanto, fora
do circuito do capital social). Num nivel diferente, esta desigualdade reflete o
cardter da migragao de capital entre estes dois setores: por exemplo, se o capital
industrial se metamorfoseia em capital de empréstimo para aproveitar-se de uma
taxa de retorno mais levada, isto pode reduzir o volume e a taxa de lucros gerados
por um dado capital social. Empiricamente, a diferenga entre a taxa de juros e a
taxa de lucros aparece como os padroes de movimento distintos das taxas de lucro
e de juro durante o ciclo, normalmente em dire¢des opostas.'?

13 Nas crises, a taxa média de lucro pode nao ser o limite superior para a taxa média de juros. Isto
demonstra que, apesar de sua fungao positiva ao mobilizar fundos ociosos, o capital financeiro
também pode desestabilizar a acumulagio real ao absorver forgosamente parte do capital indus-
trial. Este papel potencialmente destrutivo pode ser explicado pela posi¢ao relativamente auto-
noma do capital financeiro ante o capital social.
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O sistema de crédito ¢ um conjunto de mecanismos sociais dedicado a coleta de
capitais de empréstimo e sua canalizagdo rumo ao processo de acumulagio. O
sistema de crédito tende a assumir uma estrutura piramidal: ele se baseia no crédito
comercial, e sobre esta base se adicionam sucessivas camadas de crédito bancdrio,
interbancdrio, e do banco central.(ITOH & LAPAVITSAS, 1998, ch 4) O banco
central emerge espontaneamente como centralizador das reservas do sistema
bancdrio, e provedor da moeda-crédito de maior aceitagao, usada no ‘clearing’ por
institui¢oes financeiras e mercantis. O poder do banco central para afetar as taxas
de juro deriva de sua posigao pivotal no mercado monetario. Devido a sua posi¢ao
especial, o banco central pode afetar os termos ¢ o pre¢o nos quais o capital de
empréstimo ¢ transacionado no mercado monetdrio, afetando, assim, as taxas de
juro em toda a economia.

Os seguintes fatores sao importantes na determinagao da habilidade do banco
central para influenciar as taxas de juro. Em primeiro lugar, e de modo geral, a
possibilidade do passivo monetdrio do banco central ser convertido num ativo de
reserva (ouro, divisas internacionais etc.). Se a moeda for conversivel, ¢ evidente
que a capacidade de o banco central afetar o volume de seu passivo circulante, e
determinar o seu prego, depende do tamanho e das flutuagoes de suas reservas. Se,
por exemplo, o banco central for confrontado com uma rapida perda de reservas,
devido a um colapso da confianga no sistema de crédito doméstico, as taxas de juro
imediatamente sobem, mas isto nao se deve a uma politica deliberada do banco
central. O banco apenas procura defender suas reservas. A conclusao relevante
para nossos propositos ¢ que nao pode haver uma teoria abstrata da capacidade
de o banco central influenciar as taxas de juro. Isto depende da estrutura
institucional do sistema monetdrio e crediticio, e da maneira segundo a qual as
pressoes econdmicas sao refratadas por meio daquela estrutura institucional.

Segundo, mesmo se o passivo monetdrio do banco central nao for diretamente
conversivel num ativo de reserva, sua capacidade de influenciar as taxas de juro ¢
limitada pela posi¢ao do balango de pagamentos. Vamos supor que um tipo de
moeda-crédito (o ddélar) atue como meio de pagamento internacional: o banco
central que emite ddlares tem uma posi¢ao muito diferente da dos demais. Os
ultimos podem ter dificuldade de preservar suas reservas de ddlares dadas as pressoes
externas e, portanto, estao sujeitos a uma disciplina externa muito mais severa (e
tém menos graus de liberdade para a determinagao das taxas de juro) que o Federal
Reserve System.'* Entretanto, mesmo o Federal Reserve Systern nao tem completa

14 Este ponto ¢ extremamente relevante para o desenvolvimento da teoria monetdria pds-keynesiana,
dado que suas generalizagoes tedricas sobre a oferta de moeda-crédito tipicamente derivam da
experiéncia norte-americana.
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liberdade para determinar as taxas de juro domésticas, em virtude de seu impacto
sobre as taxas de cAmbio, e destas sobre o custo dos insumos ¢ a receita de
exportagoes.

Terceiro, a possibilidade de crise econdmica e financeira, endémica no capitalismo,
também limita a capacidade de o banco central influenciar as taxas de juro.’® Esta
limitagao deriva da responsabilidade de o banco central manter a ordem no mercado
financeiro, e evitar um colapso do crédito. Varios pés-keynesianos criticos da
abordagem horizontalista tentaram incorporar a possibilidade de crise como uma
restri¢ao de politica econdmica. Infelizmente, estas explicagoes geralmente nao
partem de uma andlise das causas sistemdticas da crise. Na segao 4.1 argumentamos
que a economia capitalista ¢ intrinsecamente instavel devido as forgas conflitantes
da extragao, realizagdo e acumulagao de mais-valia sob condigdes competitivas.
Neste contexto, o papel do sistema de crédito (e, de modo geral, da finanga) ¢
muito mais complexo do que pode ser deduzido a partir das andlises de Moore e
Lavoie a respeito da criagido endégena de moeda e crédito.

O papel do banco central envolve muito mais que prover reservas a um certo
prego, permitindo aos bancos sustentar o volume desejado de moeda-crédito. Numa
crise financeira, o banco central é confrontado com a necessidade de oferecer
liquidez ao sistema financeiro para evitar a possibilidade de faléncias resultantes da
incapacidade de pagamento. Esta necessidade vai além do requerimento normal de
sustentar o volume de moeda-crédito. Além disso, se a seguranga dos depositos for
posta em duvida, cresce a pressao para o banco central intervir diretamente nos
mercados. Como ele o faz depende, principalmente, da necessidade de proteger
suas proprias reservas. Defender suas reservas de ativos ¢ prioritdrio para o banco
central. Isto leva ao aumento da taxa de desconto durante a crise, ¢ a recusa de
acomodar os pedidos desesperados de liquidez dos bancos. Se nio existe
convertibilidade, o banco central pode elevar a taxa de desconto (refletindo a maior
demanda no mercado monetario), ou reduzi-las (para aliviar a pressao sobre os
devedores), e exercer maior discrigio com respeito a acomodagao. Isto nao significa
que todos os pedidos de empréstimo serdo atendidos. Por um lado, o banco central
tem em conta o ‘moral hazard’ criado ao evitar a penalidade tltima por decisoes de
crédito e investimento que nio geraram a mais-valia esperada. Por outro lado, a
flexibilidade do capital de empréstimo implica que recusas parciais ¢ seletivas de
acomodar nio necessariamente destroem o crédito em geral. Mesmo se alguns

15 ITOH & LAPAVITSAS (1998, cap. 6) identificam dois tipos de crise financeira: as que derivam
(e exacerbam) das crises industriais, e as que se originam puramente das atividades do sistema de
crédito.
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bancos ou companhias falirem, o sistema financeiro como um todo nao tem por
que entrar em colapso.!®

Recapitulando, nao pode existir nenhuma teoria geral das politicas do banco
central. Elas dependem da estrutura institucional, especialmente da relagao entre
as reservas e o passivo do banco central. Além disso, a determinag¢ao das taxas de
juro reflete a interagao entre o sistema de crédito e o processo real de acumulagao.
Na tentativa de desenvolver uma teoria geral da moeda-crédito, Moore e Lavoie
falaciosamente generalizam a experiéncia dos grandes bancos centrais durante o
ultimo quarto de século, especialmente nos EUA, onde a pressao para se defender
as reservas do banco central ¢ a taxa de cimbio nao foram particularmente severas.
Mesmo assim, eles subestimam a capacidade do banco central de restringir
quantitativamente seu passivo. Apesar destas deficiéncias, a énfase pds-keynesiana
na geréncia das taxas de juro de curto prazo parece ser reivindicada pela énfase
atual dada por bancos centrais completamente ortodoxos, mesmo se ela nao ¢
explicada nos mesmos termos. Este ¢ certamente um avango, se for comparado
com as metas monetdrias tipicas do final dos anos 70 e comego dos 80. As politicas
hoje seguidas por boa parte dos grandes bancos centrais sio um tributo aos autores
pds-keynesianos que anteciparam este processo hd muitos anos.

4.3 Inflagio

O problema da estabilidade do valor da moeda-crédito ¢ muito mais importante
que o formato da curva de oferta de moeda, mas ele tem sido analisado em muito
menos detalhes. Moore e Lavoie argumentam que a oferta de moeda-crédito ¢
endégena porque empréstimos bancdrios criam moeda, cuja demanda ¢
determinada pela acumulagio real. Eles nio demonstraram, entretanto, que o
sistema de crédito produz um meio de circulagao e de pagamento em quantidades
compativeis com as outras varidveis da acumulag¢ao, como, por exemplo, o nivel de
precos, o produto real, e a velocidade da moeda, sem mencionar fatores mais
dindmicos como a produgao e circulagao ininterrupta de mais-valia e os fluxos
internacionais de valor. Mesmo se a oferta de moeda corresponde a demanda, num
sentido individual, a endogeneidade nao implica que a quantidade de moeda-

16 A redugao da necessidade de defender a reserva de ativos reduz a probabilidade de desordem
financeira no sentido cldssico. Entretanto, ela aumenta o risco de desordem internacional. A
falta de um ativo de reserva com valor nominal fixo (como o ouro sob o padrao-ouro ¢, em certa
medida, sob o sistema de Bretton Woods) remove a rigidez das taxas de cdmbio e permite que
elas flutuem quase sem limite.
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crédito estd em harmonia com os requisitos sociais da acumulagao.'” A distingao
entre a criagao individual de moeda-crédito e as necessidades da circulagao ¢ um
aspecto essencial das teorias alternativas da moeda e do crédito, permitindo-lhes
escapar das faldcias associadas a doutrina das 7eal bills’.*

Isto tem uma implica¢do direta para as andlises pds-keynesianas da inflagiao
discutidas na parte 3. A visio mais comum ¢ de que se os saldrios nominais sao
determinados institucionalmente, as firmas em seguida determinam os pregos por
mark-up. A inflacdo é causada pela disputa por fatias da renda real mediante a
acomodagao monetdria do banco central. Para Davidson (1989), este processo
pode ser controlado por politicas governamentais de pleno emprego, sustentadas
por politicas de renda.

Isto nio ¢é necessariamente correto. Como jd vimos, o sistema financeiro nao
estabelece espontaneamente a harmonia entre a demanda e a oferta de moeda-
crédito. Portanto, pode haver instabilidade no valor da moeda-crédito por causas
puramente monetdrias. Se existe convertibilidade entre a moeda-crédito e um ativo
de reserva, existe uma 4ncora nominal para o valor da moeda. Esta ancora opera
por meio da necessidade de os bancos manterem reservas adequadas, restringindo
a possibilidade de estes criarem moeda-crédito, e da inexisténcia de descontos no
valor da moeda-crédito relativamente ao ativo de reserva. Isto nao implica que niao
possam existir flutuagdes significativas no valor da moeda-crédito, mas
simplesmente que a reserva oferece um mecanismo automatico de estabilizagdo. A
remogao da convertibilidade cria a possibilidade de ocorréncia de perturbagoes
freqlientes no valor da moeda-crédito por razdes puramente monetarias.

17 MOORE (1991) nao admite que esta desarmonia possa existir. Em seu debate com GOODHART
(1989, 1991), Moore afirma que nao existe uma oferta ¢ demanda independentes por moeda-
crédito. Seu argumento deriva do conceito de ‘empréstimos de conveniéncia,” pelo qual os depo-
sitos criados como resultado dos empréstimos serao sempre demandados devido a liquidez que
proporcionam. Esta nog¢ao ¢ falha, como demonstram ARESTIS & HOWELL (1996). Em
geral, as teorias antiquantitativas sempre reconheceram que a demanda individual por moeda e
a quantidade total de moeda necessdria na circulagao sao determinadas antes, e independente-
mente, da demanda por crédito.

18 Para Adam Smith, bancos que descontam apenas 7eal bills’ podem estar certos de que suas
reservas nunca ficarao baixas porque novos empréstimos serao sempre compensados por paga-
mentos. Por associagao, Smith também afirma que se os bancos s6 descontarem 7eal bills a
quantidade de moeda-crédito se ajustara as necessidades da circulagao. Thornton demonstrou
conclusivamente que Smith estava errado. Para THORNTON (1802, caps. 1-2), ¢ errado afir-
mar-se que 7eal bills’ sempre representam valores reais, pois a venda de um lote de mercadorias
pode dar origem a muitas 7eal bills, conforme os produtos passem de um comerciante para
outro.
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O colapso do sistema de Bretton Woods pode ser interpretado nestes termos. A
ancora do valor da moeda-crédito foi removida, a0 mesmo tempo em que a
autonomia do setor financeiro relativamente a acumula¢do real aumentava
substancialmente. Assim, o potencial para a instabilidade do valor da moeda-crédito
aumentou consideravelmente. No mundo pés-Bretton Woods, pode haver inflagao
permanente devido a razdes puramente monetarias, bem como bolhas especulativas
envolvendo ativos financeiros, que podem ser danosos a acumulagao. Neste caso,
politicas de renda sao irrelevantes para prevenir a inflagao, e podem ser contrarias
aos interesses dos trabalhadores a medida que impe¢am os reajustes nominais (e,
portanto, reais) dos saldrios.

A explicagao alternativa da inflagao proposta por Moore (1988) também ¢ incorreta.
Apesar de Moore reconhecer a possibilidade de excesso de oferta de moeda-crédito,
a responsabilidade ¢ atribuida inteiramente ao banco central por ter fixado taxas
de juro muito baixas. Entretanto, ¢ errado presumir-se que existe, a qualquer tempo,
uma taxa de juros ‘correta’ que o banco central deveria descobrir e impor aos
mercados. Taxas de juro baixas facilitam a adogao de projetos de investimento
especulativos e insustentdveis, ¢ podem ser inflaciondrias no sentido de Moore.
Entretanto, elas barateiam a adogao de novas tecnologias, facilitam a modernizagao
do estoque de capital, e promovem a reestruturagao do capital por meio de fusoes
e aquisi¢oes. Taxas de juro elevadas reduzem a inflagdo porque elas restringem as
vendas, os saldrios nominais, a criagao de novos empregos e a acumulagao real. Ao
fazer isso, elas reduzem a capacidade de o capital se reestruturar por meio da adogao
de novas tecnologias (taxas de juro elevadas facilitam as reestruturagdes via faléncias,
que tendem a desperdigar recursos reais). Por fim, como demonstramos na parte
4.1, os resultados de mudangas na produgao podem nao ser exatamente 0s
planejados. Elas podem encontrar resisténcias devido a seu impacto social
assimétrico, ou podem fracassar devido a concorréncia, mudangas nas preferéncias,
ou simplesmente devido a um julgamento equivocado das condigoes do mercado.
Por mais sofisticado que seja 0 modelo econométrico do banco central, ou qualquer
que seja sua politica de juros, os dois lados da moeda nao podem ser separados. O
ciclo ¢ inevitavel, e o nivel de pregos ¢ instavel numa economia baseada na moeda-
crédito, por razoes além do controle de qualquer banco central.

5. CONCLUSAO: TRACANDO NOVOS CAMINHOS

Ao invés de repetir os argumentos desenvolvidos acima numa forma reduzida,
utilizaremos este espago para delinear trés requisitos para uma teoria alternativa,
nao-ortodoxa, da moeda enddgena.
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Primeiro, esta teoria deve ser historicamente especifica e baseada nas caracteristicas
particulares da produgdo capitalista (especialmente a concorréncia, o trabalho
assalariado e a extragao de mais-valia). Neste contexto, as fungdes da moeda como
meio de pagamento e reserva de valor sdo essenciais. Ao mesmo tempo, o cardter
da moeda como monopolizadora das trocas, e a natureza de suas relagdes com as
mercadorias, devem ser entendidas com clareza. O principal, entretanto, é nao se
perder de vista o papel historicamente excepcional da moeda no capitalismo, que
reflete o fato desta economia ser baseada na produgao de valor. E uma completa
faldcia fazer generalizagOes a partir desta experiéncia limitada e atribuir a moeda
um papel central na regulagao das atividades humanas. Nao ¢ 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 a moeda for
utilizada como meio de troca.

Segundo, a moeda-crédito ¢ uma forma avangada de dinheiro, criada principalmente
como parte do passivo dos bancos e outras institui¢oes financeiras. Sua oferta ¢
enddégena num sentido mais profundo e complexo que a andlise pds-keynesiana
pode conceber. O crédito bancdrio envolve a coleta e o adiantamento de capital de
empréstimo, criando moeda-crédito neste processo. As fontes do capital de
empréstimo incluem a moeda ociosa criada durante a rotagao do capital total. O
pagamento sistemdtico do capital de empréstimo (mais juros) depende criticamente
da criagao de fluxos de valor e mais-valia durante o processo de produgao. Os pds-
keynesianos estao corretos ao enfatizar que a oferta de moeda-crédito responde
passivamente a demanda. Mesmo quando o passivo das institui¢Oes financeiras ¢
criado, sem que fundos ociosos tenham se acamulado primeiro a partir do processo
de acumulagao real, como ocorre quando estas institui¢bes antecipam retornos
prospectivos, a incerteza inerente a acumulagdo e as crises que ela gera impoem
limites a sua capacidade de gerar crédito. Neste contexto, apesar do banco central
poder regular parcialmente o sistema de crédito, sua capacidade de determinar a
taxa de juros e seu préprio passivo monetdrio ¢ limitada.

Terceiro, apesar da moeda-crédito ser endégena, a quantidade ofertada nio ¢
necessariamente compativel com as necessidades da circulagio. A demanda social
por moeda depende dos valores e volumes de mercadorias produzidas, da velocidade
da moeda e da propensio a poupar. A oferta de moeda-crédito depende da demanda
de crédito, da geragao de capital de empréstimo e do pagamento regular das dividas
antigas. E apenas um ato de fé afirmar que as operagoes do sistema de crédito
harmoniosamente balanceiam as duas. A convertibilidade da moeda-crédito num
ativo de reserva com valor préprio ¢ um meio de se estabilizar o valor da moeda-
crédito. Este ativo pode atuar como 4ncora, ao constituir parte da reserva dos
bancos, ¢ por meio do simples fato da convertibilidade de um tipo de moeda em
outro. Na auséncia de um ativo de reserva, nao existe garantia da estabilidade do
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valor da moeda. Instabilidade aguda, por exemplo na forma de inflagao ou faléncias
e desemprego, é possivel por causas puramente monetdrias.

Autores pos-keynesianos tém contribuido muito para a produgao de uma teoria
alternativa da moeda e do crédito que supere as limitagoes das abordagens
convencionais. Entretanto, o progresso desta teoria depende de uma explicagao
convincente ¢ historicamente relevante da moeda e do crédito capitalistas, suas
relagbes complexas com os circuitos de produgao e circulagao, e a instabilidade que
permeia a acumulagio de capital. Neste artigo, nds contribuimos para o
esclarecimento de algumas destas questoes.
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