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RESUMO

Esta Monografia tem como objetivo revisitar o tema acerca do papel da moeda na economia,
utilizando-se para tal da atua crise financeira que abalou os mercados e de alguma forma,
“enterrou”, ou pelo menos fragilizou alguns postulados caros a tradigdo mainstream: dentre eles,

a hipétese de moeda neutra.

A grande questio que se coloca frente a um cenario de crise financeira ¢: O conceito de
neutralidade da moeda pode ser mantido? A idéia central é mostrar que o conceito de

neutralidade da moeda esta muito mais associado a um modelo tedrico e associado a uma defesa,

inclusive ideologica, acerca do papel da ciéncia econdmica, dos agentes, dos mercados e do
Estado. Neste sentido, Keynes estava certo quando defendeu o carater endogeno ¢ nao-neutro da
moeda



INTRODUCAO

Afinal, o que é a moeda? Qual a sua fungdo? A que se destina? Qual o seu papel no
sistema econdmico? Por que tal mercadoria foi o ponto de ruptura entre a visdo tradicional
(mainstream economics) € 0 que se convencionou denominar visio alternativa (heterodoxa)?
Por que Keynes enfatiza que o capitalismo trata-se de um sistema em que, em termos
econémicos, vigora 0 que o autor chamou de economia monetaria de producdo, para
evidenciar o carater ativo da moeda? Por que a tradi¢@o classica ignorou e continua a ignorar

aimportancia desta mercadoria?

Sdo varias as questdes. Sdo muitas as respostas. Entretanto, hd um consenso entre os
analistas: O papel que a moeda assume, juntamente com o papel que o Estado deve exercer
no sistema econdmico certamente Sao os temas que indubitavelmente separam as visdes e
colocam em posi¢des, muitas vezes extremas, muitos analistas a ponto de para alguns, estas

duas questoes ja terem saido do ambito do questionamento e viraram dogma, questdo de fé.

Em tempos dificeis, a questao da moeda retoma com forga inquestionavel e no bojo de
todas aquelas questdes deriva-se outra. E possivel aceitar, em um contexto de crises

financeiras recorrentes, o postulado da neutralidade da moeda?

O entendimento geral ¢ que, especificamente, a crise atual manifesta-se em fungio de
um forte componente especulativo por parte de agentes e mercados que na procura por lucros
extraordinarios estimula fortemente a inflagdo de ativos de forma tdo intensa que tal

movimento “descola-se” totalmente da base que originou o valor inicia do produto em foco.

A crise econdmica atual, além de se mostrar sistémica, demonstra que a moeda tende a
desarticular os mercados, evidenciando o carater endégeno da moeda. Além disso, ao abalar
0S mercados, a mesma “enterrou”, ou pelo menos fragilizou alguns postulados caros a
tradicdo mainstream: dentre eles, a hipotese de moeda neutra. Afinal, como pensar na
neutralidade da moeda se a utilizagdo da mesma em carater especulativo ndo somente causou
tensdes puramente financeiras, mas sobretudo, levou a quedas expressivas das economias

reais ao entorno do mundo?

Mesmo em paises fortemente associados, em termos ideologicos, a tradigdo classica,
houve rumores no apice da crise de que Keynes deveria ser relido, que o principal autor da
tradicdo heterodoxa estava certo acerca do carater desestabilizador da moeda e que os

herdeiros de sua tradicdo, sobretudo Hyman Minsky, também acertaram acerca da



possibilidade de que a fragilidade financeira inerente a l6gica capitalista moderna havia sido
observada na crise americana. O que significaria isto? Que a realidade dos mercados
finalmente levaria a que uma das questdes que separam em visdes opostas os analistas — a
saber, 0 papel da moeda — seria respondida, finalizando-se assim a dicotomia que perdura a

Séculos?

Com o intuito de resgatar este que ¢ um dos questionamentos centrais da discussao
econdmica — Afinal, amoeda ¢ ou ndo neutra? — 0 presente trabalho monografico se ocupou.
Na primeira segao foram exploradas as visdes dos Classicos, Neo-Classicos, Novo-Classicos
e Monetaristas a fim de estancar a idéia da moeda como sendo neutra. Na segunda se¢do sera
apresentada a visio heterodoxa, com a defesa da endogenia da moeda, na qual as idéias
centrais de Keynes, Minsky e Stiglitz que enfatizam o papel da moeda como ativo participante
da economia serao resgatadas. Este capitulo ¢ a ponte transitoria ao debate, que sera feito
através da defesa dos argumentos keynesianos a respeito da forte influéncia que o lado

monetario possui na economia.

A terceira e tltima segdo tem como objetivo descrever as transformagdes no sistema
financeiro internacional, que fazem parte do processo de globalizagio financeira e, para
demonstrar a hipotese que norteou a pesquisa, a saber - que a moeda é o espago da
valorizagao do capital na contemporaneidade e, portanto, tem um carater definitivamente ndo
neutro. Neste novo contexto, marcado por instabilidade financeira estrutural, assimetria de
informagdes, incerteza e opinides divergentes, constata-se a da formagdo de bolhas
especulativas e colapsos de pregos. A seguir, para exemplificar os conceitos apresentados,
sera apresentada uma breve morfologia da crise financeira atual com o propodsito de ressaltar
elementos constitutivos na logica de atuagao dos agentes que demonstram ser a moeda niao

neutra, endogena e a busca final de todos os agentes como forma de ampliagdo da riqueza.



1. MOEDA: NEUTRALIDADE E SUA FUNCAO INSTRUMENTAL

O presente capitulo tem como objetivo remontar a chamada Teoria Quantitativa da
Moeda, que foi alvo de constantes reavaliagdes e “revisitagdes” de varias concepgoes tedricas,
gue tinham em comum a base de pensamento classica. Serdo discutidas as visdes dos
Classicos, dos Neoclassicos, dos Novos-Classicos, Monetaristas. Enfatiza-se, sobretudo, os
principais elementos destas escolas que se alinham com o pressuposto da neutralidade da
moeda.

Na defesa da tradi¢ao, argumenta-se que uma vez que a moeda nio importa no
processo de geragao de renda e emprego, ela ndo ¢ responsavel pelas crises financeiras e estas
Sdo vistas como anomalias geradas por agentes considerados irracionais e por se tratar de uma
anomalia, ndo ¢ um movimento esperado do mercado e, portanto, tende a ser rapidamente

anulada pelas forgas de mercado.

1.1. A questao da Neutralidade da Moeda

Para entender o debate sobre a neutralidade da moeda e a classificagdo entre ortodoxia
e heterodoxia, ¢ de fundamental importancia revisitar aLei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda. Segundo Bresser-Pereira (1968), ambos os modelos devem ser analisados
conjuntamente, pois um ¢é apenas o aspecto monetario do outro. “ (...) este modelo [Lei de

Say] estd umbilicalmente ligado a um segundo modelo: o da teoria quantitativa da moeda”

(BRESSER-PEREIRA, 1968, p. 11).

A principal idéia da Lei de Say ¢ a de que a oferta gera sua propria demanda, isto €, a
producdo gera as rendas (salarios, lucros, juros, aluguéis) da populagdo, que servirdo para a

compra dos produtos (retornando para a empresa), pois nao ha entesouramento.

Assim, o resultado da Lei de Say é um resultado harmonico de equilibrio de
mercados em geral, sejam 0s mercados de produtos, de um lado, sejam os de fatores
de produgdo, como trabalho, capital, terra e recursos naturais, do outro. (MOLLO,
2004, p. 324)

A moeda deve ser vista como algo nao desejavel de retencdo para que ndo haja
vazamentos no fluxo circular de renda. Cabe aqui lembrar o significado desse fluxo: o

dinheiro flui das empresas para as familias ¢ retorna para as empresas quando as familias



adquirem bens e servicos. Para os que aceitam os pressupostos da Lei, ndao ocorrem
vazamentos e a moeda, portanto, ¢ neutra. Aqueles que a refutam, por sua vez, afirmam que
esses vazamentos podem ocorrer, quando, por algum motivo, esse fluxo ndo se completa,

ocasionando 0 entesouramento.

Um exemplo de vazamento ocorre quando as familias retém moeda, isto ¢, quando
deixam de comprar os produtos. Nesse caso, 0s produtos sobram, gerando superprodugio e
desemprego. Quando a moeda afeta negativamente a producgdo, diz-se que ocorreu o

entesouramento.

Com a aceitagdo da possibilidade do entesouramento, entdo, surgem discussdes sobre

a endogeneidade e neutralidade da moeda.

A moeda é exdgena quando a sua quantidade ¢ determinada, em ultima analise, pelas
autoridades monetarias, e enddgena quando as autoridades ndo controlam esta
quantidade porque a demanda de moeda, influenciada por pressdes internas da
economia, afeta a oferta da mesma de forma imprevisivel. O entesouramento é uma
dasrazdes que dificultam tal controle, dada suaimprevisibilidade. Assim, quando se
supde o entesouramento, a moeda € necessariamente endogena. (MOLLO, 2004, p.
324)

Aqueles gue aceitam a Lel de Say, eliminam a possibilidade de entesourar, pois
acreditam gue toda renda poupada ¢ emprestada. “Com isso, o fluxo circular da renda ndo se
rompe e a moeda ndo provoca problemas no funcionamento economico” (MOLLO, 2004, p.
325). O que significa dizer que a moeda ¢ neutra e “¢é a neutralidade da moeda que impede
que ela afete de forma danosa o equilibrio garantido pela Lei de Say” (MOLLO, 2004, p.
325) e, portanto o0 Banco Central pode controlar a oferta de moeda. Ainda segundo a autora, 0
controle da oferta de moeda pelo BACEN ¢ facilitado pela estabilidade da demanda.

Ao desconsiderar 0 entesouramento, a demanda de moeda passa a ser vista,
sobretudo, para atender a motivos transacionais, e entdo é sempre estavel ou

previsivel, dependendo da renda que, nestas abordagens, tende sempre a
estabilidade. (MOLLO, 2004, p. 325)

Ja aqueles que rejeitam a Lei de Say, acreditam que ha o entesouramento. Ao contrario
dos anteriores, “aceitam a idéia de instabilidade da demanda de moeda e de dificuldade do
Banco Central para controlar a quantidade de moeda de forma eficaz” (MOLLO, 2004, p.
325). Segundo Mollo (2004),



(...) o entesouramento pode explicar os efeitos da moeda sobre a economia real
porgue significa impossibilidade de venda de algumas mercadorias, restringindo a
produgio de quem ndo vendeu. O crédito afeta a producdo real porque a
potencializa. Tanto o entesouramento de moeda, quanto os efeitos dela sobre a
economiareal (suanio neutralidade) permitem a ruptura do fluxo circular de renda e
conduzem a rejeigdo da Lei de Say. (p. 326)

No que tange a Teoria Quantitativa da Moeda®, 0 objetivo é explicar a causa das

variagdes no valor da moeda.

(...) Teoria Quantitativa da Moeda é a hipotese sobre a causa principal das variagdes
no valor da moeda Estabelece que o estoque de moeda, “M”, ¢ o principal
determinante do nivel geral de precos, “P”. Os economistas classicos (Smith,
Ricardo e Mill) e neoclassicos (Marshall, Fisher e Pigou) chegaram a esta conclusio,
a partir da hipotese de que o produto real a precos constantes de qualquer economia
depende exclusivamente de variaveis reais (fatores de produgdo e fungdo de
produgédo agregada) e que a velocidade de circulagdo da moeda varia de forma lenta
e previsivel a longo prazo (...), podendo ser considerada uma constante no curto
prazo. (CORAZZA, 2003, p. 3)

Como no caso da Lei de Say, aqueles que aceitam a TQM, acreditam que a auséncia de
entesouramento torna a demanda estavel, portanto torna a velocidade de circulagdo da moeda
estavel ou previsivel. O resultado da TQM ¢é que a neutralidade da moeda impede que
variagdes em sua quantidade afetem o produto, garantindo um efeito proporcional sobre o
nivel de precos. Assim, conclui-se que o produto ndo cresce no curto prazo ¢ a velocidade de

circulagio da moeda € constante.

Em contrapartida, aqueles que a regjeitam acreditam que a moeda tem efeitos
permanentes sobre a produgao real, isto ¢, a variagdo na quantidade de moeda nao gera efeito
proporcional no nivel geral de precos. Ha a possibilidade de entesourar, o que torna a
demanda de moeda instavel e a sua velocidade de circulagdo também. O Banco Central, nesse
caso, ndo ¢ responsavel pela inflagdo por ndo conhecer a velocidade, nem a quantidade de

moeda, ja que a velocidade da moeda ¢ instavel.

! O contexto geral da Teoria em questio esta baseada na equagio das trocas MV = Py. A Teoria e equagio sio
diferentes. A equagdo das trocas é apenas uma identidade indiscutivel, onde M = estoque monetario/oferta
monetaria; V = velocidade de circulagdo da moeda; P = nivel geral de precos e y = nivel real do produto. Ja a
Teoria, que foi especiamente desenvolvida por Irving Fischer, demonstra efeito de causalidade.



Uma vez que a Lel de Say, tanto quanto a Teoria Quantitativa da Moeda, foi aceita
de forma dominante pelos economistas desde o inicio da Ciéncia Econdmica, ¢
tendo em vista a afinidade dos supostos necessarios para aceita-las, elas Sio um
marco teodrico importante na definicdo de ortodoxia econdmica e na separagdo entre
ortodoxos e heterodoxos em economia. (MOLL O, 2004, p. 326)

Em suma, na visio ortodoxa, Autoridades Monetarias podem controlar a quantidade
de moeda em circulagdo, enquanto sob a visdo heterodoxa a quantidade de moeda ndo esta

sob control e absoluto do Banco Central.

Citou-se bastante as palavras Ortodoxia e Heterodoxia. Afina, quem Sio os

pensadores que aceitam as Teorias acima e quem as rejeitam?

1.2. A Visao Ortodoxa

Haveria um certo consenso na literatura em Teoria Monetaria de a TQM seria, desde
seus primérdios, em meados dos séculos XVII e XVIII, até os dias atuais, em linhas
gerais, uma teoria da determinagdo do nivel geral de pregos, sendo a dire¢do causal
estabelecida da variagao do estoque monetario para efeitos no nivel geral de precos.
(1995 apud MARTINS, 2007, p. 26)

O efeito da oferta monetaria (M) sobre o nivel geral de precos (P) se da através da

transmissio direta ou indireta que ocorrem, na maioria das vezes, a0 mesmo tempo.

No caso do mecanismo de transmissio direta, se ocorrer um aumento exoégeno na oferta
de moeda, a renda monetaria de pelo menos alguns agentes vai aumentar e este excesso de
moeda vai ser gasto em consumo adicional. Em outras palavras, ao aumentar a quantidade de
moeda, as pessoas consumirdo mais, pois ndo ha entesouramento. Com o pleno emprego de

fatores, ha excesso de demanda por bens e servigos, aumentando o nivel geral de pregos.

Ja no mecanismo de transmissio indireta, qualquer montante de moeda ¢ absorvido pelo
sistema, ndo havendo excesso. Se ocorrer um aumento da oferta monetaria, a taxa de juros
bancaria cai. Ja a taxa de lucro ficaria constante (pois ¢ influenciada por fatores reais apenas).
“Entdo, a taxa de juros bancaria seria menor que a taxa de lucro, o que levaria a um
incentivo ainda maior para a expansdo monetdria, chegando a todos os mercados desta
economia” (MARTINS, 2007, p. 27). Em outras palavras, ao aumentar a quantidade de
moeda, juros caem, investimento aumenta. Consegquentemente, gera-se um aumento da

demanda por fatores de produgao, aumentando o nivel geral de pregos no longo prazo.

De fato, no mecanismo indireto da TQM, existe um efeito real do aumento de pregos.



Para os ortodoxos, este efeito ¢ temporario e os agentes ndo se preocupam com a quantidade

nomina de moeda que possuem (M), mas sim com a quantidade real (M/P).

Ocorre efeito na economia rea com variagdes dos pregos relativos. Quando a
quantidade nominal de moeda aumenta, as relagdes de precos mudam. Para eles, quanto maior
a eficiéncia do mercado e quanto maior a flexibilidade dos pregos, mais rapido os pregos

responderdo a varia¢do na quantidade de moeda, tornando assim, a moeda neutra novamente.

Em todas as versdes ortodoxas da teoria monetaria, o que garante o equilibrio final
com a moeda neutra ¢ um sistema de mercado eficiente e, quanto maior sua
eficiéncia (pregos flexiveis, informagdo perfeita, concorréncia perfeita), mais
facilmente esta neutralidade é obtida. Além disso, importa também a estabilidade da
demanda de moeda para garantir facilmente a sua neutralidade. Quanto mais
importante analiticamente for o motivo transagdo para demandar moeda, mais
estavel tende a ser concebida a demanda monetaria, ja que esta depende da renda
que, para os ortodoxos, tende a ser estivel a curto ou a longo prazo, o que é outra
forma de observar a importancia do mercado e de sua logica para as conclusdes
sobre a neutralidade. (MOL L O, 2004, p. 329)

O grau de neutralidade da moeda ¢ discutido entre os ortodoxos. Com o aumento da
guantidade de moeda, a ateracao na distribui¢do de renda pode ndo ser neutra no curto prazo,

aumentando assim a produgao.

Ao longo dos debates econdomicos esta definigio recebe detalhamentos e
complementagdes que tornam diferentes as posigdes de varios autores, mesmo
dentro da ortodoxia monetaria. Entre estas diferengas destacam-se as referentes ao
prazo em que a neutralidade da moeda se impde, ao grau da neutralidade e as razdes
desta neutralidade. (MOLLO, 2004, p. 327)

1.2.1. Teoria quantitativa da moeda de acordo com os Cldssicos

Em meados do século XIX, a Inglaterra passou por grandes transformagdes devido a
Revolugdo Industrial. Fora neste periodo bastante conturbado, “que combinou as prolongadas
guerras com a Franca, o impulso vigoroso da revolugdo industrial, o crescimento
populacional, a urbanizagdo e uma anormal concentracdo de safras agricolas ruins”
(SIMOENS, 1989, p. 11), que os grandes pensadores da época passaram a dar uma maior

atencdo a Teoria Quantitativa da Moeda.

Foram diversos os motivos gue levaram os pensadores classicos a discutirem sobre a

moeda, como por exemplo, 0 aumento da demanda por produtos gerado pelo crescimento



populacional e pela urbanizagao; a grande competicao entre as notas de banco e a moeda
metalica que gerou discussdes sobre a inflagdo causada pela emissdo de papel-moeda; entre

outros.

Segundo os Classicos, o entesouramento era visto COMO inexistente, a moeda era
apenas um meio de troca e so era demandada pelo motivo transacional. Desse modo, “os
homens so teriam interesse em manté-la em seu poder na medida em que dela necessitassem
para realizar suas transagoes” (BRESSER-PEREIRA, 1968, p. 10). A renda gerada no
processo produtivo retorna ao mercado sob a forma de demanda por produtos e, por isso, nao

ha incerteza, a moeda ndo afeta comportamentos ou decisdes.

Além disso, para eles os pregos e salarios eram sempre flexiveis. Este pressuposto

garante o pleno emprego no longo prazo sem que 0 governo precise intervir.

No momento em que uma queda momentanea na procura agregada levasse a redugdo
da atividade econémica e ao desemprego, os salarios (o preco do trabalho) seriam
reduzidos, os pregos das mercadorias produzidas com o respectivo trabalho cairiam,
a procura aumentaria, a produgdo voltaria a aumentar, ¢ o pleno emprego seria
restabelecido. (BRESSER-PEREIRA, 1968, p. 10)

Assim, amoeda ndo importa no processo de geragdo de renda e emprego e ndo carrega
consigo a possibilidade de gerar crises. “O resultado de todo este processo era o pleno
emprego no longo prazo, ou, o que da no mesmo, a impossibilidade de haver crises de longa
duragdo, indefinidas, de subconsumo ou superproduc¢do” (BRESSER-PEREIRA, 1968, p.
10).

A moeda também era vista como um meio de reserva de ativos liquidos. Nesse caso, o

entesouramento era considerado irracional e, portanto, inexistente:

Conservando o dinheiro em forma liquida, nos bancos, sem que haja tomadores de
empréstimos ou debaixo do colchdo, o capitalista estaria perdendo os juros que
poderia ganhar se houvesse aplicado seu dinheiro em ativos fixos ou em titulos.
(BRESSER-PEREIRA, 1968, p. 11)

Os economistas classicos ndo fazem distingdo entre o curto e 0 longo prazo, ou sgja, 0s
precos e salarios sdo sempre flexiveis. “Como os economistas classicos supoem ser a
velocidade de circulagdo da moeda constante a curto prazo, dai surge que alteragées no nivel
geral de pregos, “P”, ocorrem devido as mudang¢as na oferta monetaria, “M”” (CORAZZA,

p.4). Ou sgja, as variaveis monetarias ndo afetam as variaveis reais.



Logo, um aumento na oferta monetaria nio afeta o produto real per capita nem
mesmo no curto prazo, pois pregos e salarios sdo flexiveis a curto prazo (isto é,
aumentos de demanda agregada oriundos do aumento na oferta monetaria somente
aumentam o nivel geral de pregos, pois a economia sempre opera a pleno emprego).
(CORAZZA, p. 4)

Segundo Wicksell, entre os classicos, a versio da TQM de Ricardo foi a mais
marcante do século XIX, apesar de apresentar algumas falhas cruciais. “Na verdade, Wicksell

enxerga na TOM de Ricardo a mais bem acabada teoria monetdria até fins do século XIX’

(1965 apud SIMOENS, 1989, p. 23).

E exatamente por esse motivo que, ao fazer aanalise da TQM para os Classicos, deve-
se dar énfase em Ricardo. Desse modo, ¢ importante tratar desta teoria monetaria descrevendo

as caracteristicas de valor e prego do dinheiro, bem como, da taxa de juros e taxa de cambio.

Em sua analise, para se comprar um produto, bastava apenas um outro produto, isto é,
a moeda servia apenas como “lubrificante” do sistema econémico. “Os produtos sdo sempre
comprados com outros produtos ou servigos. O dinheiro é apenas o meio pelo qual se efetua

a troca” (1817, RICARDO apud SIMOENS, 1989, p. 14).

Segundo Martins (2007), para Ricardo a moeda era uma mercadoria como qual quer
outra e, ja que a moeda era sindénimo de ouro e prata, seu valor era mensurado através do
custo do processo de extradi¢ao destes metais somado ao custo de leva-los ao mercado (se
cresce a dificuldade de se extrair o metal, sobe 0 seu valor.) Portanto o crédito
(principalmente as notas bancarias conversiveis em ouro) também era considerado moeda,

assim como o papel-moeda (tendo seu valor mensurado pelo custo de senhoriagem).

Enquanto o Banco da Inglaterra resgatava as notas bancarias em ouro, a analise
monetaria ndo era afetada (Simoens, 1989). Porém, em 1797 ocorreu a suspensdo da
conversibilidade das notas bancarias em ouro, ocasionando assim a perda do lastro das
emissdes (“Bank Restriction Act”). Nesse caso, existiam mais titulos emitidos do que barras
de ouro e prata em poder dos bancos. (Martins, 2007). Surgiu entao a moeda fiduciaria em
grande escala, 0 debate entre os classicos na Inglaterra se intensificou e eles tiveram que

reavaliar suas idéias em rela¢do a moeda e bancos.

Para se chegar a conclusdes sobre a taxa de cambio, Ricardo analisou inimeros paises
onde a moeda era lastreada em metais preciosos e 0 papel-moeda era emitido para a
circulagao doa dia-a-dia. “Jamais se pode determinar a taxa de cambio pela estimativa do

valor comparativo do dinheiro em trigo, tecido ou qualquer mercadoria, mas sim pela
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estimativa do valor da moeda de um pais em relagdo a moeda de outro” (RICARDO, 1982
apud SIMOENS, 1989, p. 17). Ele afirmava que a grande circulagao de papel e uma moeda
abundante eram as causas da queda da taxa de cimbio nominal, portanto, a restrigdo as
emissdes de moeda (como ocorreu em 1797) era a principal responsavel pelo aumento da taxa
de cambio nominal de um pais, uma vez que a importagdo de barras de ouro seria mais

rentavel.

Em relagdo a taxa de juros, ha duas analises no modelo Classico: a teoria real e teoria

monetaria.

Ricardo afirma que no longo prazo a moeda nio tem efeito sobre o setor real da

economia, tornando assim a politica monetaria indcua.

A taxa de juros para empréstimos de longo prazo era vista como o produto da
interagdo da demanda dos empresarios por capital para investimento ¢ da oferta de
recursos reais disponiveis de capital, o que equivale a dizé-la dependente da
produtividade marginal do capital e da existéncia de poupangas brutas. (SIMOENS,
1989, p.19)

Ja para o curto prazo, desenvolveu-se uma teoria de um mercado de crédito. Dessa

forma, o mercado de bens mantinha relagdes estreitas com o mercado monetario.

(...) onde ataxa de juros era fun¢do da demanda e oferta de fundos disponiveis para
empréstimos. O equilibrio monetario, no caso, passava a depender de a taxa de
retorno do capital fixo (uma questio de longo prazo) ser equivalente a taxa de
retorno de mercado dos fundos disponiveis para empréstimo (uma questdo de curto
prazo). (SIMOENS, 1989, p.19).

Por fim, para concluir o pensamento ricardiano, nenhum choque de oferta poderia
causar desequilibrios internos, como a inflagao, ou externos, como o déficit na balanga de

pagamentos (Simoens, 1989).

Resumidamente, as caracteristicas principais do Modelo Classico, segundo
Schumpeter (1964 apud MARTINS, p. 25) sio: a quantidade de moeda ¢ uma variavel
independente; a velocidade da moeda ¢ constante; a moeda é uma variavel exdgena e,
portanto, ndo afeta a producdo; politicas monetarias geram apenas alteracdes no nivel de

preco da economia e ndo no setor real.
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(...) osclassicos desenvolveram a teoria quantitativa da moeda. Segundo a mesma, a
renda, Y, seria dependente da quantidade de moeda real, m, e vice-versa, mantendo-
se a vel ocidade-renda da moeda constante, ou, pelo menos, ndo a fazendo variar com
ataxade juros. As variagdes da velocidade da moeda seriam passageiras, eventuais,
causadas principalmente por variagdes na quantidade de moeda oferecida pelo
sistema bancario, sem que houvesse tempo de repercutir sobre a renda. Mas, fora
destes casos transitorios, que logo tenderiam para o equilibrio, a velocidade-renda da
moeda sera constante. Ou melhor, variaria apenas e muito lentamente & medida que
variassem os habitos de pagamento e a estrutura vertical do sistema econdmico.
(BRESSER-PEREIRA, 1968, p.13)

Portanto, ao defender a inexisténcia do entesouramento da moeda, os classicos

deixaram claro arelagio entre a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda.

Confirma-se que a oferta cria sua propria procura, ja que os individuos ndo
entesouram moeda, procurando moeda e mantendo-a em seu poder apenas no
montante da moeda, elemento essencial da Teoria Quantitativa da Moeda, é,
portanto, condi¢do basica para que a Lei de Say tenha validade. (BRESSER-
PEREIRA, 1968, p. 14, grifo meu)

Apobs Ricardo, outros trabalhos foram iniciados para complementar e inovar, com

destaque para os de Wicksell, na posterior escola chamada neoclassica.

1.2.2. Teoria quantitativa da moeda de acordo com os Neocldssicos

Wicksell, principal tedrico da Corrente Neoclassica, deixou claro que seu objetivo nao
era negar analise classica da Teoria Quantitativa da Moeda e sim sofistica-la e complementa-
la para atender aos problemas mais complexos que surgem, ja que o crédito tornava-se um

assunto cada vez mais importante. Desse modo, introduziu novos conceitos e redefiniu outros.

Ele definiu que o valor de um bem ¢ “(...) meramente a importincia que nos damos a
posse deste com o proposito de satisfazer nossas necessidades(...)” (WICKSELL, 1965 apud
MARTINS, 2007, p. 40).

Quanto a definicao da moeda, o classico Ricardo afirmava que a moeda era apenas um
meio de troca, ja para Wicksell a moeda ndo podia ser considerada simplesmente uma
mercadoria como qualquer outra, pois ela tinha caracteristicas proprias que a diferenciava das
outras mercadorias:
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O dinheiro ¢ desprovido de Utilidade Marginal direta, j4 que nio se destina ao
consumo diretamente em qualquer tempo futuro. Talvez ele possua uma Utilidade
Marginal indireta, equivalente as mercadorias que possamos obter em troca dele,
porem isso depende, por sua vez, do valor de troca ou do poder de compra do
proprio dinheiro, e ndo sera ele que regulara a si mesmo. (WICKSELL, 1986 apud
MARTINS, 2007, p. 40)

Simoens (1989) destacou um ponto de diferenga crucial entre a Teoria de Wicksell e a
Teoria Quantitativa da Moeda Classica em relagdo a taxa de juros, pregos, investimento e

poupanga.

Segundo Simoens (1989), Wicksell conseguiu explicar a relagdo entre poupanga,
investimento, juros e pregos através da diferenga entre a taxa de juros do mercado ¢ a taxa de
juros real. Enquanto a taxa de juros de mercado varia conforme a politica monetaria adotada,

ataxadejurosreal variaconforme a produtividade marginal do capita fixo.

(...) namedida em que a taxa de juros do mercado (r m) for menor que a natural (r
n), havera um premio artificial a despesa de capita financiada por crédito,
empurrando 0s pregos para cima até que a escassez de fundos disponiveis para
empréstimos eleve (r m) de modo a iguala-laa(r n). (SIMOENS, 1989, p.50)

Wicksell explica porque os pregos sobem quando “r m” ¢ menor que “r n”. A
explicagdo é simples: quanto maior a remuneragdo que os bancos ddo aos depodsitos, maior a
propensio a poupar; por outro lado, a baixa remuneracdo dos depdsitos desestimula a
poupanca, impulsionando assim o consumo. Nessa situacdo, os investidores demandam mais
fatores de produgédo e o aumento da renda dos agentes econdmicos iria estimular ainda mais o

consumo, gerando aumento dos pregos.

A taxa de juros ¢ o elo entre o setor real € o setor monetario. Para os neoclassicos, o
aumento dos pregos devido a um consumo maior, ndo se da através de oferta monetaria e sim
por causa dos “desvios da taxa de juros em rela¢do a sua posi¢do de equilibrio que originam

simultaneamente as varia¢des na quantidade de moeda e na intensidade da procura global”

(Simoens, 1979, p. 191).

No curto prazo, os economistas neoclassicos enfatizam a ndo-neutralidade dos efeitos
de uma expansio da oferta monetaria, isto ¢, a expansdo monetaria ocasiona um aumento no
produto real. No entanto, no longo prazo, concordam com os classicos quando afirmam que,
acima do crescimento do produto real, a politica monetaria (expansdo na oferta monetaria)

influencia fortemente 0s pregos (expansao no nivel de pregos).
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Os neoclassicos integraram as conclusdes acerca da Teoria Quantitativa da Moeda,
na versio dos saldos de caixa, em suas analises dos ciclos de nego6cios, mostrando
como variagdes na oferta monetaria sdo as causas dos booms e das recessdes.
Enfatizam que aregulagdo do nivel geral de pregos, via politica monetaria, é um pré-
requisito para a estabilizagdo da atividade economica. (CORAZZA, 2003, p. 6)

A escola que se segue, chamada Novo-Classica, retoma a defesa da neutralidade da
moeda, recolocando a moeda em uma condi¢ao passiva no processo de geracdo de renda e

emprego.

1.2.3. Teoria quantitativa da qoeda de acordo com os Novos-Cldssicos

Surgida nos anos 1970, a escola novo-classica retoma as idéias classicas “ao assumir o
equilibrio continuo dos mercados competitivos, onde os agentes tomam decisdes a partir de

expectativas racionais” (DELGALLO, 2006, p. 10).

Uma das principais idéias da escola de pensamento novo-Classica ¢ a neutralidade da
moeda. Sendo assim, as autoridades monetarias podem controlar a demanda agregada, sem

gerar efeitos negativos nas variaveis reais da economia.

Para analisar essa vertente tedrica é preciso explicitar alguns pressupostos utilizados
pela escola ao defender a neutralidade. Segundo Delgallo (2006), Sio trés os pilares
fundamentais: a hipotese das expectativas racionais, a hipotese da oferta agregada (taxa

natural de desemprego) e o equilibrio continuo de mercado.

Os agentes econdmicos conhecem um modelo quantitativo onde as variaveis internas
estao em total dependéncia dos acontecimentos externos de uma dada economia. Além disso,
0s agentes tem igual acesso as informagdes, estas que sdo responsaveis pelas expectativas
quanto ao comportamento das variaveis exdgenas. A partir destas expectativas o
comportamento das variaveis endogenas pode ser previsto por todos os agentes, ja que as

informagdes estdo disponiveis a todos.

A hipotese das expectativas racionais assenta-se na idéia de que, ao realizarem
previsdes sobre o valor futuro de uma varidvel, os agentes fariam o melhor uso de
toda a informagdo publica disponivel sobre os fatores determinantes desta variavel.
Ou sga, as expectativas seriam formadas racionalmente através de um
comportamento maximizador por parte dos agentes. (DELGALLO, 2006, p.10)
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Os novos-classicos ndo admitem a existéncia de vantagens, pois defendem idéias
como concorréncia perfeita e a racionalidade do comportamento dos agentes. Desse modo, o

comportamento de todos os agentes deve seguir o conceito do iomo economicus’.

S6 haveria ganhos extraordindrios, se algum dos agentes obtivesse informacao
privilegiada. E 0s agentes so6 cometeriam erros em suas expectativas, se a informagdo

disponivel for incompleta.

O equilibrio continuo de mercado ocorre tanto no curto quanto no longo prazo pois os
agentes econdmicos racionais possuem respostas Otimas (maximizadoras) frente as suas

percepgoes dos precos.

A admissio de tal pressuposto é o ponto mais critico e controverso por trds da
analise novo-Classica, j& que implica que os pregos (inclusive salarios) sejam
completamente flexiveis e se ajustem instantaneamente. Este pressuposto seria ainda
mais critico no mercado de trabalho, onde, de acordo com a teoria novo-classica,
qualquer pessoa que desgjasse trabalhar poderia encontrar emprego ao nivel de
salario de equilibrio, existindo, portanto, apenas desemprego voluntario.
(DELGALLO, 2006, p. 11)

Ja em relacdo a oferta agregada (ou da taxa natural de desemprego), os novo-classicos
afirmam que “(...) a oferta da economia é dada em seu nivel natural, com os desvios em

relagdo a este ponto dependendo apenas dos pregos relativos” (DELGALLO, 2006, p. 11).

O movimento de racionamento de crédito ¢ outro conceito importante para entender
essa vertente. Um choque expansivo de demanda, via politica monetaria ou fiscal
expansionistas, ndo eleva os pregos, anulando o efeito de liquidez gerado no lado real da
economia. Os bancos, que agem ciclica ou anti-ciclicamente, absorvem esse excedente de
moeda, permitindo um equilibrio econémico. Essa absor¢do ocorre quando o banco amplia ou
reduz o crédito, através do racionamento quantitativo do crédito, ndo por meio de elevagdo ou
reducdo da taxa de juros, ja que a taxa de juros ¢ apenas um instrumento de calculo de risco

para prever o retorno do ativo emprestado.

No modelo de racionamento de crédito, admite-se que, diante de um quadro de
excesso de demanda, os bancos reagem racionando o crédito, em vez de expandi-lo
mediante aumento dos juros. Dessa forma, impedem a conversio do excesso de
demanda ao mercado de crédito em demanda adicional no mercado de bens (de
capital e, indiretamente, de consumo); em outros termos, impedem a materializagao

2 A decisio isolada de um dos agentes nio afeta os pregos, pois hé participantes suficientes.
® Possui ato grau de informagdes; ¢ sensivel as mudancas de Mercado e as decisdes dos demais agentes; age
racionalmente, buscando o maior nivel de utilidade.
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da“conexdo wickselliana”. (HERMANN, 2000, p.63)

Nesse caso, a moeda ¢ neutra, ja que pode ser facilmente manipulada pelos bancos,

nao interferindo em desequilibrios de mercado.

A teoria novo-classica somente aceita a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo e

unica e exclusivamente devido a dois fatores:

(i) dailusio monetaria por parte daqueles que confundem um acréscimo no estoque

de moeda com um aumento de riqueza real, ou da rigidez de pregos, devido a
existéncia de uma eventuad defasagem de informagdo ou; (ii) devido a clausulas
contratuai s, impedindo o ajuste imediato de pregos. (DELGALLO, 2006, p.16)

No longo prazo, a rigidez da lugar a corregdo nos precos ¢ a ilusdo monetaria

desaparece.

No entanto, quanto mais flexiveis forem os pregos relativos, mais rapido subira o nivel

geral de prego para o reajuste, assim a moeda conseguira ser neutra novamente no curto prazo.

(...) quanto mais eles forem flexiveis, como querem os novo-classicos, em particular
os dedicados aos ciclos reais dos negocios, maior ¢ a facilidade para que os ajustes

ocorram, mais rapido o nivel geral de pregos sobe ¢ a moeda se torna neutra mais
depressa. (MOLLO, 2004, p. 328)

Conclui-se que os bancos sio estabilizadores da ordem econdmica, Sio ditadores das
politicas econdmicas via racionamento de crédito (Hermann, 2000) e sdo capazes de controlar
as variaveis endogenas da economia, sendo responsaveis pelo equilibrio de mercado. Temem

0S riscos e maximizam seus retornos, pois deixam de correr tantos riscos de inadimpléncia.

Assim, 0s novo-classicos reforcam as idéias tradicionais, mas as ajustam ao novo
contexto social, sem no entanto se afastar de um dos principais vetores do constructo

classico, aneutralidade da moeda.

1.2.4. Teoria quantitativa da moeda de acordo com os Monetaristas

Segundo a visio Monetarista, uma politica monetaria de corte ortodoxo s6 pode ser
implementada se a correlagéo entre alguns agregados monetarios for alta e se houver controle

técnico e politico sobre eles.
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A Escola Monetarista pode ser dividida em duas vertentes principais para a analise da
politica monetaria: o monetarismo classico, “para quem sé a politica monetdria é capaz de
atuar agregadamente sobre a economia, sendo ineficaz a politica fiscal” (SIMOENS, 1989,
p. 53), tal ¢ o caso da “velha” Chicago; ¢ o monetarismo moderno, representado por
Friedman, que sao “Céticos quanto a capacidade de a autoridade monetdaria tomar decisoes a
tempo e a hora, seus seguidores propoem politica monetaria estavel” (SIMOENS, 1989, p.

53).

1.2.4.1. A “velha” chicago

As idéias dos monetaristas classicos surgiram nos anos 1930 em Chicago com o
objetivo de chegar a uma politica monetaria adequada para tirar os Estados Unidos da
depressio. Segundo Simoens (1989), os principais economistas tedricos da época aceitavam
gue a demanda por dinheiro era instavel e afirmavam que esta depressdo era um ciclo de

negocios.

Antes mesmo da “velha” Chicago, na década de 1920, alguns tedricos ja discutiam
sobre a solugdo para tirar os Estados Unidos da depressio, como ¢ o caso dos autores Foster e
Catchings, que afirmavam que a melhor cura era aumentar os gastos do governo através da
expansio monetaria, pois nestes casos medidas monetarias tradicionais, como open market €

redesconto, poderiam ndo surtir efeito devido a uma falta de tomadores de empréstimos.

Nesse caso, “um programa de obras publicas so seria expansionista se acompanhado
por acréscimo na oferta de moeda (expansdo de crédito), porque déficits financiados por

impostos ou empréstimos teriam efeitos compensatorios” (SIMOENS, 1989, p. 56).

Dentro desta escola, ha duas vertentes que discutem sobre o ciclo de negdcios, “uma
derivada das flutuacoes da velocidade de circulagdo da moeda e outra da relagdo entre
oferta de moeda e acréscimo secular na produgdo de bens” (SIMOENS, 1989, p. 56), sendo

gue aanalise da primeira se sobressaiu e estd nas bases dos estudos posteriores de Friedman.

Para a primeira vertente, flutuacdes na velocidade de circulagdo da moeda geravam os
ciclos de negocios. Além disso, “O volume de dinheiro ndo era considerado muito importante

e a oferta de moeda era vista como passiva, como um elemento capaz de exacerbar, mas nao

de iniciar as flutuagoes economicas”. (SIMOENS, 1989, p. 57)
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Ja para a segunda vertente, representada por Paul Douglas, os ciclos de negdcios ndo
derivavam da velocidade e sim da falha que poderia ocorrer no aumento da oferta de moeda

com o0 aumento na produgéo de bens, isto ¢é,

Se 0 acréscimo na oferta de moeda fosse menor que o acréscimo na produgdo, o
prego dos produtos cairia com seus custos aumentando relativamente. A margem de
lucro se reduziria e a produgdo também. O resultado seria recessdo (e vice-versa).
Nao foi por outro motivo que Douglas ja falava, a exemplo de Foster e Catchings,
que para manter o nivel de desemprego ou pregos estaveis, o melhor seria aumentar
a quantidade de poder de compra a uma taxa de 3% ou 4% a.a. ou a taxa de longo
prazo da produgdo. (SIMOENS, 1989, p. 59)

Com toda essa analise, Paul Douglas concluiu que os salarios ndo subiram o suficiente
durante os anos 1920 e esse foi 0 principal problema para a Grande Depressio nos Estados

Unidos nos anos 1930.

(...) os custos declinaram nagquela década, mas do que a pequena redug@o nos pregos.
Como conseguéncia, subiram as margens de lucro, mas so parte desses lucros foi
reservada para investimento em bens de consumo, enquanto grande proporgio
voltou-se 4 produgdo de bens e servigos de luxo. O resultado foi que sobraram bens
de produgdo em massa devido aos baixos salarios e dai a Depressao. (SIMOENS,
1989, p. 59)

Para concluir, os economistas da “Velha” Chicago mostraram que a politica monetaria
expansionista através de medidas fiscais ¢ eficaz e ¢ ineficaz quando ¢ feita através de sistema

bancario comercial. A politica monetaria ndo poderia ser considerada passiva e sim, ativa,

(...) porque embora subordinada a politica fiscal, acreditava no poder discricionario
da autoridade monetaria em alterar a oferta de moeda. A crenga nesse poder poderia
levar-nos a classifica-la como ativa, ainda que de uma forma diferente do que hoje
Se pensa, isto é, que é possivel perseguir uma meta monetaria em curtos espagos de
tempo. Talvez ja se lhe possa atribuir o carater de politica monetaria estavel
(“friedmaniana”), uma vez que a oferta de moeda deveria observar o longo prazo.
(SIMOENS, 1989, p. 62)

1.2.4.2. O monetarismo moderno

Dentro desta escola, ha duas vertentes: a da economia “fechada”, que estuda o

desequilibrio interno (inflagdo e desemprego), ¢ a da economia “aberta”, que estuda o balango
de pagamentos (enfoque monetario).
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Basta falar de Monetarismo Moderno, para Friedman ser citado, ele era um dos
principais pensadores da escola. Entre 1948 e 1953, Friedman baseava-se bastante na escola
de Chicago, na idéia de que a Politica Monetaria era subordinada a Fiscal. Porém, em 1953
Friedman estabilizou a vel ocidade da moeda, se afastando das idéias da “velha” Chicago.

Através da Teoria Quantitativa da Moeda, ele conclui que a velocidade de circulagao
da moeda era estavel e que os niveis de preco e renda nominal se alteram em funcdo das

mudangas no estoque de moeda. (Simoens, 1989)

Além disso, para Friedman as politicas monetarias ndo podem determinar a taxa de
juros (a ndo ser em periodos limitados), pois as alteragdes nas taxas de juros ocorrem por
causa das autoridades monetarias que compram e vendem titulos para alterar a taxa nominal, o

nivel de crédito e a quantidade de moeda. O que ¢ revelado na seguinte passagem:

(...) a expansio da moeda traria ndo s6 acréscimo nos precos, COMo também nas
expectativas do publico de que eles continuariam a subir. Os tomadores de
empréstimo estariam dispostos a pagar e os emprestadores exigiriam juros mais
altos. (SIMOENS, 1989, p. 68)

Diferentemente dos Classicos, economia ndo funcionava em pleno emprego. A taxa

natural de desemprego existe, mas 0 Governo niao possui controle sobre ela.

Segundo Simoens (1989), para finalizar, a politica monetaria ¢ o instrumento capaz de
neutralizar os choques econdmicos, entretanto, ao conduzir tal politica monetaria ¢ importante

gue o Governo se atente a dois preceitos:

(...) deve guiar-se (politica monetaria) pela magnitude que pode controlar, o que
inclui a taxa de cambio, o nivel de pregos e, principalmente, a quantidade de um
total monetario (M1, M2 ou qualquer Ms), excluindo a taxa de juros ou 0 nivel de
desemprego. (SIMOENS, 1989, p.73)

Desse modo, 0 conceito de neutralidade da moeda segue “vivo” e no centro das
discussdes da época. Agora resta saber se, com o passar dos anos, esta defesa se sustenta
Quando Keynes rompe com a tradi¢io classica, €le nega tal afirmativa e constréi uma teoria

econdmica em que a moeda assume papel central e ativo. E justamente essa discussdo que se

segue.
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2. HETERODOXIA: NAO NETRALIDADE E ECONOMIA MONETARIA DE
PRODUCAO

A partir de Keynes a moeda passa a ser aceita como agente participante dos ciclos
econdmicos e a economia passa a ser reconhecida como sendo monetaria. Preocupado em
explicar as crises, Keynes revelou o papel ativo da moeda no mundo real. A moeda ndo ¢ mais
vista como sendo neutra, ela interfere nos precos relativos (através da taxa de juros) e nas

decisdes de curto (nivel de produgao) e de longo prazos (investimento).

Por esse motivo, 0 presente capitulo tem como objetivo explicitar o comportamento da
moeda na economia, anadlisando Sio fungdes e as varidveis diretamente a ela relacionadas.

Também sédo avaliadas as selecionadas visdes de autores que seguiram a tradi¢ao keynesiana.

2.1. A Revolucio Keynesiana: Teoria Monetaria de Produgéo

Desde seu primeiro livro, Indian Currency and Finance, escrito em 1913, Keynes
tentou entender a natureza dos problemas econémicos das economias empresariais modernas,
como as crises monetario-financeiras e tentou soluciona-los. Problemas este que iam “na
dire¢do da regulac¢do do capitalismo por parte do Estado e em busca da arquitetura de uma

nova ordem economica mundial” (FILHO, 2006, p. 214).

Em seus livros The Economic Consequences of the Peace (1919) e A Tract on
Monetary Reform (1923), Keynes ja sugere que a moeda SO importava se ndo fosse neutra,
mesmo que ainda fortemente preso a ortodoxia da Teoria Quantitativa da Moeda. Em The
Economic Consequences of the Peace, 1SS0 acontece quando ele propde uma reforma
monetario-financeira internacional. Ja em seu livio 4 Tract on Monetary Reform, 1SSO
acontece quando ele reinterpreta a TQM, apresentando uma analise das causas e

conseqiiéncias das crises monetarias e cambiais da Europa pds-Primeira Guerra Mundial.

(...) € mostrar que, pelo menos no curto prazo, a teoria quantitativa da moeda ¢é
instavel, isto é, nem sempre a moeda afeta tdo-somente 0 nivel geral de pregos,
conforme atesta a referida teoria. (...) O fato de mostrar que, no curto prazo, ateoria
quantitativa da moeda ¢ instavel ndo quer dizer, todavia, que Keynes a rejeita
(FILHO, 2006, p. 219)
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A partir de 1930, as esferas real e monetaria passam a se integrar e o debate sobre a
moeda ¢ enfatizado. Nesta época, as crises financeiras tornam-se constantes e analisar as

fungdes da moeda da forma mais realista possivel passaa ser essencial.

Por essa razao Keynes enfatizou as relagdes que a moeda possui com a economia e as
peculiaridades de um sistema gue a moeda atua como um fator real, capaz de afetar 0 nivel de
produto e pregos relativos (no curto e no longo prazo), através da sua Teoria Monetaria da

Produgio.

O ponto de partida do pensamento keynesiano estd na mudanga do caminho pelo
qual a moeda era percebida. Esta passa a ser um ativo que pode ser mantido como
poder aquisitivo na forma pura, para ser gasto em alguma data futura indefinida,
sendo assim, uma forma de riqueza. Desse modo, a moeda torna-se um elemento
fundamental para teorizagdo de um sistema econdémico que é inescapavelmente
monetario. (VAL MUNHOZ e LINHARES, p. 9)

Em seu livro Treatise on Money (1930), dividido em dois volumes, Keynes analisa o
papel da moeda e a dinamica do sistema monetario. Ele afirmou que a moeda era nao s6 um
meio de circulagdo, mas também um instrumento de amplia¢do de riqueza, mesmo que apenas

nos momentos de transi¢ao entre diferentes estados de equilibrio.

A moeda por s s6 ndo gera rendimentos, ou juros, para o seu possuidor; no entanto,
0 seu grande prémio de liquidez, que em momentos de elevada incerteza e de agudas
crises de expectativas, funciona como o pilar seguro que mantém de certo modo
protegido o capital de seus detentores. Nessas circunstancias, a moeda se torna mais
segura e atraente do que qualquer forma de retorno financeiro. (CAMARGO, 2009,
p. 65)

No primeiro volume, Keynes elabora uma teoria de escolha de ativos, afirmando que as
mudangas de expectativas dos pregos dos ativos afetam as decisdes de gastos, niveis de
emprego e niveis de producdo. Além disso, afirma que a taxa de juros tem um efeito

psicolégico, a medida que influencia as expectativas dos agentes economicos.

Com o0 aumento da taxa de juros, os recursos destinados a circulagdo industrial®
diminuem, enquanto gque os recursos destinados a circulagdo financeira aumentam, devido ao
entesouramento da moeda, isto é, nos mercados financeiros os agentes agem sob incerteza e

criam expectativas em relagao a taxa de juros futura, entesourando uma parte da renda para

* Em sua concepgio, anteriormente existia apenas uma circulagio industrial, em que a moeda era utilizada
apenas para facilitar a circulagdo de bens. Keynes identifica uma circulagdo financeira, em que a moeda ¢ vista
como uma forma de especulagio sobre os valores dos ativos.
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fins especulativos.

Os agentes econdmicos no mercado financeiro, por sua vez, comportam-Se a la bear
(agueles que tém posi¢des pessimistas e apostam na alta da taxa de juros e, por
conseguinte, na queda dos pregos dos titulos financeiros, o que acaba ocasionando a
retencdo de moeda, levando, assim, coeterius paribus, a economia a depressio) e
bull (agentes que tém posic¢des otimistas e acreditam na queda da taxa de juros e, por
conseqiiéncia, na elevacdo dos precos dos titulos financeiros, resultando, assim, tudo
0 mais sendo constante, na redugdo do entesouramento da riqueza monetaria e no
boom da atividade econdémica). (FILHO, 2006, p. 224)

Keynes conclui que a velocidade de circulagao da moeda (demanda por moeda) nao ¢
constante, nao havendo relacdao proporcional entre o nivel de precos e oferta monetaria e que

Sdo as flutuagdes na circulacdo financeira que desequilibram o sistema econdémico.

De acordo com Filho (2006), para resolver este desequilibrio, Keynes afirmou que a
politica monetaria deveria ser operacionalizada, equilibrando assim a taxa natural de juros (o
retorno do investimento) e a taxa de mercado (determinada pelo Banco Central e pelo sistema

financeiro). Além disso, politicas publicas deveriam ser implementadas.

Portanto, numa economia monetaria de produgdo, a moeda ndo ¢ considerada neutra
nem no curto nem no longo prazo, ela é um ativo capaz de influenciar as tomadas de deciSdes

e de gerar riqueza.

Dada toda essa importancia do papel da moeda nas relagdes capitalistas, Keynes se

distingue dos classicos da seguinte maneira:

Em minha opinido, (...) a razdo pela qual a teoria [classica] é tdo insatisfatoria, se
encontra na falta do que poderia ser denominado ‘uma economia monetaria de
produgdo’. A distingdo que normalmente se faz [classicos] entre uma economia de
escambo e uma economia monetaria se baseia no uso da moeda como um meio
conveniente de efetuar trocas — um instrumento muito conveniente mas transitorio e
neutro em seus efeitos. (...) Em outra palavras, a moeda ¢é utilizada, mas ¢ tratada
como sendo, ‘neutra’. (...) A teoria que eu desejo tratar, em contraposicio a esta, a
moeda afeta motivos e decisdes e, em suma, ¢ um dos fatores operativos de cada
situagdo, de modo que o curso dos eventos ndo pode ser predito, nem no curto nem
no longo prazo, sem o conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro
estado e ultimo” (KEYNES apud CAMARGO, 2009, p. 67)
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2.2. A moeda: Existéncia de Expectativas Incertas

No segundo volume de Treatise on Money, Keynes reformula o conceito de renda,
elabora o conceito da demanda efetiva e enfatiza as incertezas e as expectativas.

A renda é redefinida como a receita das vendas realizadas e ao seu lado é
introduzida a nogao de demanda efetiva, como uma expectativa de renda associada a
certo nivel prospectivo de investimento e consumo. (MEIRELLES, 1997, p. 19)

Com essa reformulagdo, as flutuagdes ciclicas (por exemplo, um boom €CONOmico)
passam a ser explicadas como expectativas otimistas quanto a rentabilidade futura dos ativos
de capital, capazes de induzir uma decisio de investimento. Anteriormente, essas flutuagdes

eram vistas como 0 excesso de investimento sobre a poupanca.

Para Keynes, flutuagdes de demanda efetiva e no nivel de emprego ocorrem porque,
em um mundo no qual o futuro é incerto e desconhecido, os individuos preferem
reter moeda e, por conseguinte, suas decisdes de gastos, seja de consumo, sgja de
investimento, sio postergadas. (FILHO, 2006, p. 226)

Ao contrario dos economistas classicos, 0 ato de poupar ndo gera nova riqueza, apenas
cria direitos sobre a riqueza acumulada. “O aumento da poupanga ndo elevou em nada a
riqueza agregada da comunidade; ele simplesmente provocou uma transferéncia de riqueza
dos bolsos dos empresdrios para os bolsos do publico em geral” (KEYNES, 1971b apud
MEIRELLES, 1997, p. 20). O conceito poupanga passou a desempenhar um papel de
subordinado, porque “poupanca e investimento sdo a mesma coisa” (KEYNES, 1973 apud
MEIRELLES, 1997, p. 31) e 0 que determina ¢ a decisdo de investir.

Investir significa comprar bens de investimento e para isso ¢ necessario que a moeda
estgja disponivel. E, portanto, da decisio de investimento que parte a no¢io de moeda nio
neutra em Keynes, ja que a retengdo de moeda se constituiu em uma forma de seguranga

contra a incerteza.

Em seguida, no seu livro Teoria Geral, Keynes afirma que a moeda deixa de ser
neutra, pois as decisdes dos agentes sdo baseadas em expectativas incertas e sujeitas a riscos,
podendo ser satisfeitas ou frustradas. Sob incerteza e para reduzir os riscos, 0s agentes

desenvolvem técnicas como o animal spirits (exemplo: os produtores fazem os contratos



23

futuros — contrato forward — para reduzir o risco de falta de insumos). Segundo Filho (2006),
“as decisoes dos agentes economicos sdo realizadas tendo como referéncia a

’

irreversibilidade do passado e a imprevisibilidade e o desconhecimento do futuro”.

Para Keynes, aincerteza ¢ definida a partir de uma escala, que recebe influéncias das
decisdes acerca dos investimentos. Portanto, ndo ha como prever um evento, Visto que o
processo decisorio da economia ¢ inovador. Apesar da moeda ser ativo gerador de riquezas,

elaniao consegue eliminar as incertezas.

Ao descrever a natureza distinta da moeda em relagdo a outras mercadorias, Keynes
demonstra que ela ¢ um ativo que se diferencia dos demais, por causa de suas propriedades
essenciais. sua elasticidade de produgéo ¢ zero (ndo se produz moeda com a incorporagio da
guantidade de trabalho no processo produtivo) tanto no curto como no longo prazo e sua
el asticidade-substitui¢ao ¢ nula (s6 ela ¢ unidade de conta, meio de troca e reserva de valor).
Ela é de suma importdncia em uma economia monetaria, a medida que exerce seguranga
contra aincerteza, ela aproxima passado, presente e futuro por meio de contratos monetarios e

¢ capaz de ocasionar crises econdmicas, por ser uma forma alternativa de riqueza.

2.3. Instabilidade do Capitalismo

Ainda na Teoria Geral, Keynes evidencia a instabilidade do capitalismo e alega que a
mesma ocorre quando os agentes tem que decidir entre possuir rigueza em geral (como a
forma liquida— moeda) e possui-la na forma para gerar nova riqueza. Anteriormente, Keynes
acreditava que as autoridades monetarias podiam regular os empréstimos e a oferta total de
moeda em um nivel 6timo para a circulagdo industrial, ap6s satisfazer a circulagéo financeira.
Ao afirmar ndo existir relagao entre estas duas esferas de circulagao, Keynes tornava possivel

aredlizagao de politica monetaria estabilizadora. (Meirelles, 1997, p. 36)

Como o0s agentes nao tinham quase condi¢des para prever o futuro (ja que podiam
ocorrer mudangas inesperadas e havia incertezas), Keynes ndo acreditava que o sistema
bancario pudesse manter a estabilidade e nem que a politica monetaria fosse eficaz. Fica claro
que “(...) ndo se pode, com seguranga, abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o
volume corrente do investimento” (KEYNES, 1985 apud MEIRELLES, 1997, p. 37), deve-se

plangjar e controlar o investimento para chegar a uma Situagdo proxima ao pleno emprego,
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evidenciando a énfase dada a especulagdo, que é capaz de influenciar a atividade produtiva

com impactos na demanda efetiva.

(...) como todo rendimento ¢ prospectivo, a op¢do por este ou aquele ativo sempre
envolve certa dimensio especulativa, de aposta em algum quadro futuro que o
agende considere mais provavel. Mas principalmente no que se refere a atividades
essencialmente especulativas, voltadas atirar proveito de alteragdes favoraveis “nas
bases convencionais de avaliagdo” e, assim, realizar ganhos de capital; elas sdo
associadas por Keynes especialmente ao mercado de capitais. (MEIRELLES, 1997,
p. 39)

2.4. Preferéncia pela Liquidez e Taxa de Juros

Keynes origina mente apresenta a PPL (Preferéncia pela Liquidez) como uma teoria
aternativa e geral para a determinagdo da taxa de juros, necessaria inclusive porque
a identidade permanente entre poupanga e investimento inviabiliza a teoria classica
dos juros. A taxa de juros é vista aqui como o fator que contrabalanca a
disponibilidade do ativo mais liquido e a demanda pelo mesmo. (MEIRELLES,
1997, p. 40)

Na Teoria Geral, Keynes definiu a preferéncia pela liquidez (PPL) como sendo o
comportamento dos agentes na gestdo de recursos, quando os mesmos agem sob incerteza.
“Os incentivos psicologicos e empresariais para a liquidez sdo uma conseqiiéncia da
incerteza caracteristica dos fluxos de renda esperados pela propriedade de um ativo
qualquer” (MEIRELLES, 1997, p. 40). A moeda (riqueza sob a forma liquida) se faz
necessaria para as despesas imprevistas e para aguardar oportunidades lucrativas em um

futuro proximo.

A PPL ¢ identificada como a demanda por moeda e sdo quatro os motivos que
jugtificam esta demanda: transagdo, precaugdo, especulagdo e finanga. O motivo transa¢do
torna possiveis as transagdes correntes e as trocas comerciais € pessoais; 0 motivo precaucao
diminui o grau de incerteza dos agentes, quando a moeda ¢ capaz de ser unidade de conta,
prevendo a existéncia de contratos que garantam decisdes passadas no futuro; o motivo
especulagdo permite a realizagdo de apostas em buscas de ganhos de capital, com base na
funcdo reserva de valor (cabe lembrar que os agentes, podendo trocar moeda por ativos mais

Seguros e rentaveis a longo prazo, ocasionam o entesouramento).

O quarto motivo, finanga, interfere na logica capitalista e refere-se a liquidez
necessaria para o agente economico realizar seus gastos que ja foram planejados no passado.

Baseando-se nas expectativas futuras, pode-se apostar nas variagdes da taxa de juros. Este
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motivo ¢ decisivo para o investimento em ativos reais e para o desenvolvimento da economia

capitalista.

A PPL possibilita uma boa definicao para a taxa de juros, haja vista que um aumento
na demanda por moeda eleva a taxa de juros e diminui o prego do bem de capital. A taxa de
juros deve interferir na decisio de realizar ou ndo um gasto e Keynes (1936 apud
MEIRELLES, 1996) a definiu como sendo

(...) arecompensa de abrir mao da liquidez por um periodo especifico. A taxa de
juros é nada mais do que o inverso da propor¢éo entre a soma de dinheiro € o que
pode ser obtido por abrir miao de seu controle por um periodo determinado de
tempo.

Desse modo, taxa de juros é fortemente relacionada com a moeda e afeta os ciclos
econdmicos (como o nivel de investimento, produgdo, renda, emprego). Evidenciando assim a
endogeneidade da moeda, visto que €la é capaz de gerar rendimentos futuros (por ser pouco
elastica e seu valor ndo possuir uma grande variagdo no longo prazo), que ela ndo possui

custos de transagio e tem muita liquidez, além de atrair o interesse dos capitalistas.

2.5. Keynes e a Velocidade de Circulacdo da Moeda

Para Keynes, em seu livro A Tract on Monetary Reform, a estabilidade do nivel de
precos depende das varidveis sob controle direto das autoridades bancarias centrais e das

estabilidade dos habitos e praticas do publico. Segundo Meirelles (1997, p. 60),

Esta estabilidade pode ser alcangada através da “taxa bancaria”, mas quando isto nao
for um “instrumento poderoso o suficiente” restaria & AM alterar a quantidade de
moeda (em espécie) e o compulsério sobre os depositos bancarios (...), com o intuito
de contrabalangar as mudangas naqueles habitos e praticas e assim preservar 0 nivel
de pregos.

Resumidamente, Keynes defende o controle das autoridades monetarias sobre a
guantidade de moeda e a influéncia da taxa de juros (“taxa bancaria”) sobre os habitos do

publico, este que determina a velocidade de circulagdo da moeda.

Em Treatise on Money, Keynesja se distancia mais da Teoria Quantitativa tradicional,

a comegar pela divisdo dos balangcos monetarios: das familias (depositos de renda), das firmas
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(depositos de negbceios) e inativos (depdsitos de poupanga — reserva de valor). A velocidade
de circulagdo de moeda também ¢ dividida entre estes trés encaixes monetarios, sendo que a
velocidade dos depositos de renda ¢ estavel de um ano para outro, a velocidade dos depoésitos
de negocios varia mais e a velocidade dos depdsitos de poupanca é considerada zero, pois

moeda retida como reserva de valor ndo tem velocidade.

Deste modo, Keynes define os responsaveis que distanciam a moeda da renda, quando
“incorpora a sua andlise o papel da moeda como um ativo e as expectativas quanto a
rentabilidade futura das diferentes de reter a riqueza” (MEIRELLES, 1997, p. 65, grifo

meu) e, neste caso, ¢ a preferéncia pela liquidez que define a taxa de juros.

Ja na Teoria Geral, Keynes relaciona seus conceitos com 0 conceito classico de
entesouramento, substituindo o termo por propensio a entesourar (conceito de preferéncia
pela liquidez) e ainda afirma que “a unica coisa que a propensdo do publico a entesourar
pode conseguir é fixar a taxa de juros que iguala o desejo global de entesourar ao encaixe

disponivel” (KEYNES, 1985 apud MEIRELLES, 1997, p. 78).

Em suma, por se tratar de uma mercadoria em que a emissio e valor sdo garantidos

pelo Estado, a moeda assume um papel crucial:

A era do dinheiro sucedeu a era da troca direta logo que os homens adotaram a moeda de
conta. E aidade do dinheiro — papel ou dinheiro estatal — surgiu quando o Estado postulou o
direito de declarar o que deveria funcionar como moeda de conta, quando ele se dispos ndo
apenas a impor o uso de dicionario, mas também a escrevé-lo. (KEYNES, 1998 apud
BELLUZZO, 2002, p.31)

O dinheiro administrado ¢ similar ao fiat money (emitido pelo Estado), exceto pelo fato de que
o0 Estado deve controlar as condi¢des de sua emissdo mediante regras de conversibilidade, de
tal maneira que seja preservado um determinado valor em termos de standard objetivo. (Idem)

Tal garantia coloca a moeda em uma posicao que ndo somente ¢ a unica mercadoria
garantida, em tltima instancia, pelo Estado emissor, como ¢ através desta, estimula os agentes
aconservarem tal conceito de riqueza se 0 ambiente econdémico assim o quiser. Neste sentido,
nio somente ela ndo é neutra, como é o porto seguro em situagdes de queda expressiva do
estado de confianga. Tal aspecto, explica em muito, porque em contextos de crise Keynes ¢
recordado e tal como fez Nixon em 1971, a maioria dos agentes, alinhados ou nio a tradi¢ao

keynesiana, brada que “agora somos todos keynesianos”.
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2.6. Os Herdeiros da Tradicao: Stiglitz e Minsky e a Postura dos Agentes perante Riscos

Stiglitz e Minsky foram autores muito comentados nos ultimos tempos. Ambos se
dizem herdeiros da tradicdo de Keynes embora estejam em agentes de pesquisa distintas -
Stiglitz esteve muito tempo alinhado a tradi¢do novo keynesiana e Minsky, antes de sua
morte, foi um dos maiores representantes dos pos keynesianos

A incompatibilidade de idéias entre Minsky ¢ Stiglitz se da através da postura dos
agentes econdmicos perante riscos, € ndo através da contraposicdo entre incerteza

“fundamental” e assimetrias de informagdes. (Junior, 1998)

Stiglitz conserva os conceitos keynesianos de expectativas dos agentes e incerteza. Em
sua abordagem, as expectativas dos agentes em relagdo ao futuro sdo racionais, os agentes
utilizam da melhor forma possivel as informagdes disponiveis, todos almejam bons resultado,
apesar de alguns agentes possuirem vantagens informacionais (assimetria de informagdes —
mais uma vez deixando evidente as tensdes que a moeda acarreta no sistema capitalista).
Porém, esta racionalidade ¢ limitada, entdo os agentes estdo sujeitos a erros de percepgdo nas
tomadas de decisdes.

Segundo Stiglitz, ha uma correlagdo positiva entre incerteza e risco, ja que devido as
assimetrias de informagdes no mercados de capitais, as empresas e bancos tem aversdo a
riscos de faléncia. Este comportamento, em um ambiente onde ha imperfeigdes nos mercados
de capitais, explica o fato de pequenos choques darem origem a grandes flutuacoes
econdmicas, mesmo sendo salarios e precos flexiveis. Os individuos vao tentar sempre evitar

OU minimizar oS riscos.

(...) O risco seria 0 “custo” por ndo se ter certeza quanto ao comportamento dos
outros agentes, como também de se tomar decisdes em um ambiente sujeito a
mudangas imprevisiveis (choques monetarios, reais e de incerteza quanto aos pregos
futuros), onde os agentes tem diferentes percepgdes de riscos (assimetrias de
informagdes ou conjunto de informagdes diferentes). (JUNIOR, 1998, p. 8)

Os agentes reconhecem a presenga de incerteza em seu calculo, seja no mercado de

acdes, seja nos mercados de crédito e seguros. Cabe ressaltar que ndo ha mercados de capitais
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e de seguros perfeitos, nem mercados futuros completos’.

Além disso, Stiglitz ainda afirma haver ineficiéncia nos mercados financeiros,
exatamente por causa da assimetria de informagdes, que impacta diretamente os ciclos
econémicos. Quanto maior a assimetria de informagdes, maior a variacdo nos niveis de
produto e investimentos e maior a volatilidade dos ciclos. O papel dos bancos ¢ destacado por
Stiglitz, por também acentuarem as variagdes ciclicas ao interferirem na politica de crédito e

monetaria.

Por fim, para Stiglitz, a moeda ¢ ndo neutra e a politica monetaria tem efeitos reais,
pois “para os novos-keynesianos a politica monetdaria tem efeitos sobre o nivel de atividade

economica devido a rigidez de precos” (JUNIOR, 1998, p. 12).

Minsky®, por suavez, afirma que o risco esta relacionado com o grau de confiabilidade
dos agentes quanto aos estados da natureza. Para Stiglitz, as empresas Sio sempre avessas a
riscos de faléncia, ja para Minsky, “as posturas mudam ao longo do ciclo econémico: passam
de “hedge” para especulativa e dai para Ponzi” (JUNIOR, 1998, p. 9), o que acaba gerando

crises financeiras.

Para Minsky, a preferéncia pela liquidez ¢ o prémio pela seguranga, em fungdo das
expectativas de longo prazo ou do grau de incerteza dos agentes. A economia tratada por
Minsky ¢ “intensiva em capital, com investimentos de longa maturagdo, institui¢des
financeiras complexas e em constante evolucdo” (JUNIOR, 1998, p. 89). O cenario pode ser
comparado com Wall Street, em que 0s jogadores Sio empresarios ¢ banqueiros correndo atras
de lucros. Os agentes sentem-se inseguros em suas decisdes econdmicas € 0S mesmos
preferem dinheiro como ativo nestas situagdes de inseguranca. Por estes motivos, a
preferéncia pela liquidez estd em constante mudanga e as preferéncias de portfolios dos
agentes dependem de suas expectativas quanto ao futuro, mesmo que tenham davidas quanto
a sua confiabilidade.

Na teoria de Minsky, assim como na de Keynes, a moeda ¢ um ativo financeiro que se

distingue pela sua maior liquidez.

® Os dois primeiros em funciio da selecdio adversa e do risco moral decorrentes da assimetria de informagdes. O
mercado futuro em fungio de falhas informacionais da qualidade dos produtos e sua distribuigdo. (Junior, 1998,
p. 16)

® Opta-se por aprofundar a visio de Minsky de forma mais detalhada no capitulo 3 por se entender que este é o
principal autor que explica o papel dos financistas no ciclo, sobretudo do sistema bancario que vai acentuar
muito a prociclicidade.
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Ela é gerada de maneira enddgena quando o publico troca sua posse no presente por
ativos menos liquidos. Também ¢é gerada pelo sistema bancério no processo de
aumento do crédito para o investimento, sendo que as autoridades monetarias tem de
sancionar o processo de criagdo da moeda. (CARVALHO, 20009, p. 103)

Toda a tradi¢do keynesiana vai defender um papel ativo da moeda. A moeda ndo
somente importa como também ¢ capaz de criar instabilidades sob a forma de crises
financeiras, que surgem pela propria natureza do capitalismo ¢ ndo como anomalias, como a

tradigdo classica argumenta. Esse € o objeto do capitulo que se segue.

Através de sua hipotese de fragilidade financeira”, Minsky afirma que

(...) a0 longo do ciclo econdémico o grau de confiabilidade dos agentes econdmicos
muda, & medida que a economia transita do estado de tranqiiilidade (proximo a
certeza) para a crise (incerteza de ordem superior), mediado por um boom
economico. (JUNIOR, 1998, p. 93)

De acordo com esta hipotese de fragilidade financeira, o comportamento ciclico da
economia ¢ o resultado do modo como as firmas financiam suas posi¢des de carteira junto ao
setor bancario, com a fragilidade elevada em periodos de crescimento, ja que aumenta-Se O

numero de especuladores.

A escola pos-keynesiana busca desenvolver uma teoria sobre o comportamento de
uma economia monetaria da producdo, ou seja, uma economia em que a moeda
influencia os motivos e as decisdes dos agentes econdmicos. Isso implica que o
sistema bancario, por suas fung¢des de administragdo do sistema de pagamentos e de
fornecimento de liquidez e crédito, é peca fundamental para a compreensdo da
dindmica econdémica de uma economia capitalista. (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 10)

Em periodos de tranqiilidade ou estabilidade economica, as institui¢des financeiras
criam inovagdes financeiras em busca de maiores lucros, maiores investimento e ganhos de
capital. As mesmas “inventam e reinventam novas formas de moeda, substitutos para moeda
em portfolios e técnicas de financiamento para varios tipos de atividade” (JUNIOR, 1998, p.
103), o que acaba rompendo com o estado de tranqiilidade de pleno emprego e gera
instabilidade. E o chamado boom de investimentos, que torna a estrutura financeira propensa a

crises econdmicas (cenario de instabilidade financeira).
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Em suma, a tradi¢do heterodoxa vista neste capitulo por intermédio das contribuigdes
de Keynes, Stiglitz e Minsky evidencia que a moeda ndo pode ser considerada neutra: ao
contrario, ¢ o seu papel como ativo (reserva de valor) que vai evidenciar a busca pela moeda
guando o conceito de riqueza representado por outros ativos esta tensionado. Outrossim, vale
a pena finalizar o capitulo utilizando-se das palavras de Keynes acerca do que seria riqueza

em uma economia monetaria de produgéo:

Ha uma multiddo de ativos reais no mundo, os quais constituem a nosso riqueza de
capital: construgdes, estoques de mercadorias, bens em processo de produgdo e de
transporte e assim por diante. Os proprietarios nominais destes ativos no entanto,
tém frequentemente tomado dinheiro emprestado para entrar na posse deles. Em
contrapartida, os verdadeiros possuidores de riqueza detém direitos, ndo sobre os
ativos reais, mas sobre o dinheiro. Uma consideravel parte deste financiamento tem
lugar através do sistema bancério, que interpde sua garantia ampla entre os
depositantes que emprestam o dinheiro e os tomadores de dinheiro que buscam esses
fundos para financiar a compra de ativos reais. A interposicao deste véu monetario
entre o ativo real e o possuidor de riqueza é a marcar registrada do mundo moderno
(KEYNES, Ensaios de Persuasio apud BELLUZZO, 2002, p. 73)

Depreende-se do texto, que no limite, o conceito de rigueza em uma economia
monetaria de produgdo, ¢ a propria moeda em termos tedricos. Na pratica, parece que os

tempos atuais confirmam a defesa do autor. Mas este ¢ assunto para o proximo capitulo.
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3. A ATUAL CRISE FINANCEIRA E A ENDOGENIA: KEYNES ESTAVA CERTO?

O presente capitulo tem como objetivo descrever as transformagdes no sistema
financeiro internacional, que fazem parte do processo de globalizagdo financeira, para
demonstrar que a moeda ¢ o espago da valorizagdo do capital na contemporaneidade, o que
possibilita afirmar que a realidade dos mercados acaba reiterando a idéia de que a moeda ndo

€ neutra.

Esta em andamento um processo de consolidagdo e internacionalizacdo do sistema
financeiro (principalmente na indastria bancaria), como resultado dos processos de
desregulamentacdo financeira e das inovagdes tecnoldgicas, que aumentam a concorréncia e

pressionam as instituicdes bancarias a reagirem.

NoO processo, as instituigdes bancarias se tornam enormes, ocasionando a consolidagio
do sistema, com aformagio de grandes conglomerados que passam a dominar o jogo. Para se
tornarem grandes, utilizam-se de fusdes e aquisigdes como modo rapido de crescer em um

capitalismo para outros.

Nesse sentido, 0s agentes destes mercados passam a ser 0s agentes principais no jogo
de poder. O Estado perde importancia, a inddstria perde importancia e quem na verdade
decide ¢ o sistema financeiro (local e internacional). Desse modo, no atual contexto, a moeda
¢ 0 espaco que valoriza-se por si propria e os detentores desta mercadoria acabam assumindo

um papel ativo e determinante no jogo de poder.

3.1. A Globalizacao Financeira: uma Abordagem Pés-Keynesiana

O sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo ¢ marcado pelo
predominio da esfera financeira sobre a produtiva, em que a moeda, além de garantir
contratos e se mostrar 0 ativo de maior liquidez, passa a participar das expectativas dos

agentes e ¢ capaz de gerar crises, prosperidade, crashes e possibilidades.

Na globalizagdo financeira, os mercados financeiros geram sua propria valorizagao,

via capital financeiro, evidenciando a valorizagio ficticia do capital.



32

(...) no processo de globalizagdo, a valorizagdo ocorre praticamente nos mercados
financeiros. Tanto ¢ verdade que os capitais financeiros se globalizaram em uma
escala bem maior do que o investimento, a geragdo de emprego, a distribuigdo de
renda, o fluxo de mao-de-obra e as melhorias sociais. (CAMARGO, 2009, p. 28)

A atual configuragao deste sistema ¢é fruto das transformag¢des importantes que o

capitalismo passou desde o colapso de Bretton Woods.

O colapso de Bretton Woods se deu na década de 1970, quando os Estados Unidos
abandonaram a conversibilidade em ouro do dolar em 1971 e quando o sistema de paridades

fixasfoi substituido em 1973 por um sistema de flutuagdes sujas.

De acordo com Belluzzo (1995, p. 15), foi sob desorganizacao financeira ¢ monetaria

gue se deu aforte expansio do circuito financeiro “internacionalizado”.

A crise do sistema de regulagdo de Bretton Woods, permitiu e estimulou o
surgimento de operagdes de empréstimos/depdsitos que escapavam ao controle dos
bancos centrais. A fonte inicial dessas operagdes “internacionalizadas” foram
certamente os dolares que excediam a demanda dos agentes econdmicos e das
autoridades monetarias estrangeiras. (BELLUZZO, 1995, p. 15)

Ainda segundo Belluzzo (1995, p. 15), este circuito financeiro, que era operado pelos
bancos comerciais, sem qualquer tipo de regulamentagio ou supervisdo dos bancos centrais,
“acentuou sobremaneira a tendéncia a super expansio dos empréstimos e 0 progressivo
rebaixamento da qualidade do crédito concedido”, e passou a funcionar como “um sistema de
‘crédito puro’ em suas relagées com governos e empresas, com cria¢do endogena de liquidez

e altos prémios de risco”.

Os bancos comerciais, entdo, passam a funcionar como market makers € a garantir a
liquidez dos mercados de ativos, pois Sio os unicos que tem acesso a moeda emitida pelo

Banco Central, por meio da criagio de moeda e via captagdo de recursos junto ao publico’.

Assim, ao longo da década de oitenta ocorreu uma substituicdo progressiva do
mercado de crédito bancario pelo mercado de capitais ou de "finangas diretas" a
nivel internaciona . Esse mercado tem uma dindmica especifica e significativamente
diferenciada do sistema de crédito que predominava até a década de 70. (PRATES,
1997, p. 40)

" Minsky enfatizou mais do que Keynes o papel dos bancos na criagio da moeda e na liquidez do sistema dado,
devido ao fato de que a época de Minsky foi repleta de avango da tecnologia financeira. Porém, assim como
Keynes, “considera determinante a moeda em poder dos agentes ndo financeiros e argumenta que a criagdo de
todo o instrumental financeiro moderno tem o fim maior de captar esta liquidez junto ao publico para o
financiamento do investimento” (CAMARGO, 2009, p. 101).
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“A criag¢do endogena de moeda é um processo no qual ha uma articulagdo entre os
bancos e os clientes, via disponibilidade de novos instrumentos financeiros pelos primeiros
para os ultimos” (CAMARGO, 2009, p. 102). As autoridades monetarias entram para
controlar a criagdo endogena de moeda através de reservas compulsorias e/ou aumento da taxa
de redesconto. Os bancos, nesse caso, geram novos instrumentos financeiros para

continuarem criando moeda.

No final de 1979, a evolugio da crise do sistema de crédito e as respostas dos Estados
Unidos ao enfraguecimento do papel do dolar permitiram o desenvolvimento de uma segunda
etapa da globalizagdo, em que ocorreu a valorizagdo dos mercados de capitais ¢ a esfera
monetario-financeira, do ponto de vista dos agentes, passou a ser um espago privilegiado para

0 processo de valorizagao da riqueza.

O aumento da importancia do mercado de capitais atendeu aos interesses e
necessidades de trés conjuntos de atores: governos, grandes empresas e investidores
institucionais. A nova organizagdo das finangas responde a uma demanda dos
agentes dominantes do jogo financeiro, tanto credores quanto devedores. (PRATES,
1997, p. 39)

Nesta etapa, 0s bancos comerciais tiveram um papel importante na expansio do
mercado de capitais, pois aumentaram investimentos em titulos e dividiram os riscos dos
empréstimos com o devedor®. E os mercados financeiros contribuiram para melhorar a
circulagio da informacgdo, reduzir os custos de transa¢do e distribuir mais racionalmente os

riscos.

Os novos instrumentos financeiros (inovagdes financeiras), como os derivativos e os
investidores ingtitucionais, além de serem impulsionados como resposta a agdo das
autoridades monetarias, também foram impulsionados pela volatilidade dos mercados devido

as mudancas nas expectativas quanto a evolucao dos pregos dos ativos

O mercado de derivativos passou a desempenhar um papel muito importante, pois ao
mesmo tempo que ele traz maior seguranga (hedge) contra as flutuagdes dos pregos, acentua a

instabilidade, ja que permite a obten¢do de ganhos por meio da especulagao.

8 Processo de Securitizagio: transformagio de empréstimos bancérios em titulos de divida, com a vantagem de
negocia-los no mercado secundario.
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(...) os derivativos expandiram o espaco para a especulagio nos mercados de cimbio
e monetario, devido aos menores custos e riscos individuais. Esses instrumentos
fornecem hedge contra variagdes das taxas de juros e de cambio para o investidor
individual mas, ao mesmo tempo, facilitam o processo especulativo e introduzem
novos riscos a nivel agregado. (PRATES, 1997, p. 42)

O surgimento dos investidores institucionais (fundos matuos, fundos de pensdo e
companhias de seguro) e a responsabilidade desses pelo processo de desintermediacio
financeira prejudicou o sistema bancario em sua fungdo de captagdo e empréstimo. “O
surgimento dos investidores institucionais esta intimamente associado ao processo de
especulagdo e, por conseguinte, de instabilidade no capitalismo” (CAMARGO, 2009, p.
106).

Em suma, a combinagido das inovagdes financeiras e da informatiza¢do do mercado,
com a alavancagem nos créditos bancarios, explica o enorme potencial da formagido de

bolhas.

A terceira etapa da globalizagdo, portanto, ¢ marcada pela arbitragem e pela abertura e
desregulamentagdo das bolsas de valores. E 0o momento histérico do dominio do capitalismo

financeiro.

Nesse periodo, ocorreram varios chogues financeiros e bolhas especulativas - nas
bolsas de valores, nos mercados imobiliarios e de securities -, fendmenos
caracteristicos do sistema globalizado de finangas liberalizadas, no qual a autonomia
dos mercados frente aos Estados Nacionais € significativa. (PRATES, 1997, p. 41)

Nesse contexto, os choques sio facilmente transmissiveis através das fronteiras

(mercados cambiais) e de um mercado a outro (mercados de capitais e de crédito).

“Esse crescimento surpreendente das financas internacionais corresponde a uma
mudanga estrutural: a propria natureza do sistema passou a ser dominada pela especula¢do”
(PRATES, 1997, p. 43). A globalizagao financeira foi acompanhada por uma alteragdo nos

fluxos de capitais:

A maior parte dos fluxos recentes constitui investimentos de portfolio - compras e
vendas de agdes e titulos de renda fixa, além das fronteiras - que Sio motivados por
ganhos de curto prazo e ndo por oportunidades de investimento produtivo e
consideracdes de longo prazo. O componente especulativo inerente a esses fluxos
desestahiliza os mercados financeiros e de divisas e conduz aintensas oscilagdes dos
pregos dos ativos e do cambio. (PRATES,1997, p. 43)
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Aquela idéia postulada pela teoria das expectativas racionais ndo ¢ mais condizente,
Visto que 0 novo contexto ¢ marcado por instabilidade financeira estrutural, assimetria de
informagdo, incerteza e opinides divergentes. Nao existe mais o homo economicus otimizador

gue conhece todas as leis econdomicas, nem asinformagdes estdo disponiveis paratodos.

O comportamento dos investidores num ambiente de incerteza e informagdes
incompletas ndo é condicionado pela evolugdo dos valores fundamentais ou por
perspectivas de longo prazo mas, como mostrou Keynes, pela busca de ganhos de
curto prazo e pela adogdo de convengdes, que resultam em agdes uniformes e efeitos
de "manada’. (PRATES, 1997, p. 44)

Os protagonistas, portanto, Sio os grandes bancos, a tesouraria de grandes empresas e
os fundos muatuos e de pensdo. Neste ambiente de incertezas, esses agentes formulam
estratégias que sdo mimetizadas pelos investidores com menor porte e informagéo, formando
bolhas especulativas e colapsos de pregos. “Assim, esses mercados ndo atendem aos
requisitos de eficiéncia, pois podem existir estratégias ganhadoras, acima da média,

derivadas de assimetrias de informagdo e poder” (PRATES, 1997, p. 45).

r

O Estado, por sua vez, ¢ atacado enquanto forga reguladora do sistema no mundo

globalizado das altas finangas.

O neoliberalismo argumenta que os mercado auto-regulaveis Sio muito mais
eficientes do que os Estados Nacionais na alocagdo de recursos, orientagdo dos
investimentos, geracio de renda e emprego, inibicdo de crises sistémicas e
valorizagdo do capital. (CAMARGO, 2009, p. 31)

Todavia, 0 que se percebe ¢ que os mercados desregulados geram instabilidade e ma
alocagio da riqueza, devido ao seu proprio funcionamento. Dada a incerteza das decisdes de
alocagdo da riqueza, a busca pela liquidez financeira ¢ assimétrica e o sistema entra em crise,

pois todas as unidades economicas sdo contagiadas.

A esfera produtiva, que se tornou cada vez mais dependente da financeira na
evolugdo do capitalismo, é a mais atingia quando o sistema ¢ abalado, devido a
preferéncia pela riqueza expressa na forma mais liquida: a monetaria. Fato esse que
afeta 0 investimento, 0 emprego e a geragdo da riqueza real. (CAMARGO, 2009, p.
31)

O Estado deve entdo intervir para reverter este quadro e restabelecer a ordem do

sistema. A esfera financeira sofre muito menos e o socorro do Estado ¢ feito basicamente para
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as dtas financas. Além disso, em momentos de crise e incerteza, a maior parte dos
conglomerados empresariais se tornam especuladores, devido ao prémio pago através da taxa

dejuros.

A valorizagdo do capital na esfera financeira traz uma perda na dindmica do
desenvolvimento da economia, ja que, “(...) ao ser a fonte de instabilidade do sistema, de um
lado, e de propiciar a geragdo de capital ficticio e ndo de riqueza nova, de outro, funciona
como um mecanismo bloqueador dos investimentos produtivos” (CAMARGO, 2009, p. 35).
A crise ¢ sistémica, pois a liberalizagdo e desregulamentagdo permitiram que os mercados

financeiros nacionais funcionem como um mercado financeiro internacional .

3.2. O processo de Consolida¢cao Bancaria

A desregulamentagao financeira e as inovagdes tecnoldgicas aumentaram a
concorréncia, acelerando assim o processo de consolidagdo bancaria, pois diante desta pressio
concorrencial, as ingtituigdes buscam os processos de fusdes e aquisicdes (F&As), para
diversificarem suas receitas e reduzirem seus custos, e assim manterem-se competitivas no
mercado. Assim, 0 nimero de instituigdes diminuiu, o grau de concentragdo no setor

financeiro aumentou e grandes conglomerados foram formados.

A onda de fusdes e aquisigdes no mundo — dentro e fora das fronteiras nacionais —
resulta parcialmente das recentes mudangas nos sistemas financeiros. Como ja foi
visto anteriormente, as margens liquidas de juros dos bancos estdo sob pressdo para
baixo uma vez que a competi¢do tem aumentado. Bancos procuram responder este
desafio cortando seus custos operacionais. (PAULA, 2002a, p.11)

Segundo Paula (2002a), a desregulamentacido financeira vem transformando o
mercado financeiro de duas maneiras. reduzindo as fronteiras entre mercados financeiros
distintos dentro das fronteiras nacionais; e promovendo a abertura dos sistemas financeiros
domésticos a entrada de bancos estrangeiros. O resultado disso ¢ a reducdo das fronteiras
entre os produtos financeiros, entre instituicdes bancarias e nado-bancarias e entre as
localizagdes geograficas das instituicdes financeiras. A diferenca entre as instituigdes
financeiras tem sido eliminada, consolidando o chamado banco universal ou multiplo, que

atua em todos os segmentos dos mercados, inclusive nos mercados internacionais.
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A desregulamentagio dos servigos financeiros ao nivel nacional; a abertura do setor
bancario a competi¢do internacional, os desenvolvimentos tecnoldgicos, com
impacto sobre o processamento das informagdes e sobre os canais alternativos de
entrega de servicos (ATMs, internet, banco eletronico, etc.); e, por ultimo, as
mudangas no comportamento das instituigdes financeiras, tais como a maior énfase
no retorno aos acionistas; todos estes fatores juntos tém empurrado as institui¢des
financeiras para um acelerado processo de consolidagdo. (PAULA, 20023, p. 2)

Essas aproximagdes entre empresas permitem ganhos de produtividade e “o resultado

é geralmente atingido, como mostra a elevagdo subita das cotagées na Bolsa das empresas-

alvo” (PHILON, 1999).

Sendo assim, as pragas financeiras estdo cada vez mais interligadas, com alto grau de
liberdade para a transagdo de recursos pelos agentes. ESsa maior integragdo ocorre por meio

das desregulamentagdes e das inovagdes financeiras, que facilitam a circulag@o de capitais.

De acordo com Pihon (1999), objetivos que antes eram prioridades, como o
desenvolvimento da produgao e do emprego, cederam lugar a preocupacdo sobre a

rentabilidade financeira da empresa. E a chamada “financeirizagio” da gestio das empresas.

De maneira geral, o capitalisno moderno ¢ permeado pela concorréncia, que objetiva
lucros, mas que encontra limites nos ciclos financeiros que, quando ascendentes, geram poder,
riqueza e prosperidade. Todavia, quando descendentes, arruinam as bases sociais. O capital,
representado pela moeda, influencia os ciclos e é colocado em evidéncia na participa¢do da

geragdo de riquezas e no surgimento de crises.

3.3. O Sistema Bancario Moderno e a Busca por Lucros Extraordinarios

Como ja foi visto, a globalizacdo facilitou as transagdes financeiras, que deixaram de
ser locais e passaram a ser mundiais, tornando ainda mais possivel uma crise financeira

generalizada. Nao existe mais distancia para o dinheiro circular.

Seduzidos por mais esta facilidade, as institui¢des financeiras fazem de tudo para
conseguir ganhos ainda maiores do que ja existem. E procuram usar das facilidades
criadas para agilizar seus negécios. E notorio que existe um risco enorme sobre os
bancos e ingtitui¢des, pois eles representam praticamente 0 dinheiro do mundo todo.
(MIGUEL, n/d)
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Os grandes bancos recebem a maior parte das atengdes, devido ao elevado risco
inserido sobre eles, o chamado risco sistémico, em que um choque pontual tem o poder de

potencializar e propagar paratodos os outros agentes do sistema financeiro.

Nao necessariamente a quebra de um banco significaria que os demais também
sofrem problemas, sejam administrativos ou ndo. Mas, esse simples fato cria uma
nuvem de desconfianga e incerteza que se transformam em insegurangas
generalizadas com as demais ingtituigdes, mesmo que estas gozem de perfeita saude
econdémica. (MIGUEL, n/d)

Ou sgja, uma crise no setor bancario pode se propagar para o resto da economia,
levando a crises financeiras mundiais e ao caos. 1sto pode acontecer, por exemplo, porgue o
dinheiro dos correntistas ndo esta totalmente guardado no banco. Estes ficam aplicados e

apenas uma parte fica como reserva.

Com uma crise, 0 mercado fica receoso, 0 que pode levar a um efeito cascata, criando
especulagdo, o que potencializa a vontade dos clientes em retirar seus rendimentos e guarda-
los em locais que julguem mais solidos. Ocasionando assim a “corrida bancaria”, em que

todos os clientes retiram suas reservas ao mesmo tempo.

Os mercados externos também influenciam, como as guerras e crises em mercados
potenciais. “Caso exista a menor possibilidade em um pais (por qualquer motivo que seja) e
esse seja importante no mercado global, ja ¢ motivo suficiente para gerar incertezas e

proporcionar desconfiangas no setor” (MIGUEL, n/d).

Para maximizar seus lucros, os bancos diversificam seus produtos, criando novos
servigos e facilidades, tornando o dinheiro cada vez mais a disposigdo, o que diminui as
garantias e potencializa ainda mais os riscos. Os bancos buscam incessantemente o lucro, para

ampliar suas riguezas a qual quer custo, o que evidencia a fragilidade do sistema.
Neste sentido, ha duas fases no ciclo econdmico, conforme descrito por Minsky.

O crescimento do financiamento na fase expansionista acelera o ritmo da atividade
econémica e¢ aumenta a fragilidade financeira. Desse modo, quanto maior o ritmo de
crescimento, maior a probabilidade de choques adversos e mais vulneravel a economia estara
a crises. “Portanto, a hipotese de fragilidade financeira de Minsky descreve analiticamente

um processo endogeno em que a estabilidade economica sustentada produz uma fragilidade

financeira da economia” (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 2).
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Na fase expansionista, o otimismo reduz o risco dos agentes econdmicos, pois 0s
agentes possuem boas expectativas em relagio ao futuro. “Mais precisamente, o risco

percebido, por ser uma fun¢do das expectativas dos agentes sob condigdes de incerteza,

diminui em um periodo de expansio” (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 2).

Com aincerteza da economia monetaria de produgdo, os bancos, como qualquer firma
capitalista, possuem expectativas de maiores lucros, como por exemplo, aprovam as
demandas por crédito das firmas, e passam a ter posturas mais ousadas, se expondo mais aos
riscos da atividade bancaria (riscos de juros, crédito, liquidez) “a medida que seu estado de
confiangca sobre a estabilidade das taxas de juros e de cdmbio e sobre as perspectivas de

crescimento econémico seja favordvel” (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 6).

A busca por maiores lucros em uma conjuntura expansionista induz os bancos a
adotar uma postura mais especulativac o0 banqueiro procurara obter maior
rendimento aceitando ativos de mais longo termo e/ou de mais alto risco e, ao
mesmo tempo, diminuir a taxa paga nas suas obrigagdes, oferecendo maiores
promessas de seguranca e garantias especiais aos depositantes e encurtando o termo
das obrigagdes. (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 6)

Como resultado destas estratégias, os recursos para o financiamento dos gastos dos
agentes aumentam, expandindo o nivel de produto na economia. Desse modo, para alavancar
suas operagdes ativas, em especial a concessdo de empréstimos, os bancos encontraram duas
maneiras: ou induzem seus clientes a aplicar — através de aumento da taxa de juros dos
depositos a prazo, publicidade, prémios aos clientes — alegando que os mesmos devem
economizar suas reservas, obtendo assim mais recursos disponiveis para emprestar; ou
adotam uma politica mais agressiva de captagdo de fundo, com o langamento de novos

produtos e servigos (as chamadas inovagdes financeiras, ja explicitadas no item anterior).

As inovagdes financeiras, em um periodo de boas perspectivas de negdcios para os
bancos, resultam ndo apenas das instituigdes procurando contornar as
regulamentagdes e restrigdes das autoridades monetarias, mas também da busca de
recursos de terceiros para o financiamento de suas operagdes ativas. (PAULA e
JUNIOR, 2003, p. 7)

A segunda fase ¢ marcada por um declinio, ¢ um momento de restricdo de crédito. A
mesma ocorre quando o aumento do passivo das firmas ou fatores que interferem nas
expectativas dos agentes, maximizam 0S riscos e aumentam as incertezas, o que acaba

gerando uma atmosfera de pessimismo.



40

Nesta fase descendente do ciclo, as expectativas dos bancos quanto ao futuro tornam-
se péssimas, fazendo com que os mesmos adotem estratégias defensivas, diminuindo assim
sua exposi¢do aos riscos da atividade bancaria, como por exemplo, racionando o crédito (e
solicitando maiores caugdes), o “que pode inviabilizar a rolagem da divida por parte das
empresas ndo-financeiras” (PAULA e JUNIOR, 2003, p. 8).

As ingtituigdes bancarias passam a expressar sua maior preferéncia pela liquidez
dirigindo suas aplicagdes para ativos menos lucrativos, porém mais liquidos, o que
faz declinar a oferta de crédito aos seus clientes. Deste modo, os bancos procurarao
reduzir o prazo médio de seus ativos e a adotar uma posi¢do mais liquida, através da
manutencio de reservas excedentes e/ou da compra de ativos de alta liquidez, como
0s papéis do governo, diminuindo em contrapartida a participagdo de adiantamentos
no total do ativo, sobretudo os empréstimos de mais longo prazo. (PAULA e
JUNIOR, 2003, p. 8)

3.3.1. A relagdo entre instituicoes bancdrias e ndo-bancdrias: o circuito finance-funding

O processo de financiamento do investimento ¢ explicado pela escola de pensamento
pos-keynesiana, por intermédio do chamado circuito finance-funding. Sendo assim, ndo sé os
bancos assumiram um papel crucial na economia, como 0 sistema nao-bancario também, uma

vez que geramente o alongamento das dividas ocorre no mercado de capitais.

“A existéncia de um sistema de bancos comerciais emissores de moeda escritural,
intermediando os fluxos de financiamento, libera os investidores de qualquer necessidade
prévia de poupanc¢a” (CINTRA, 1995, p. 315). Nesse caso, 0s bancos financiam o
investimento através do fundo finance, sSem a necessidade de envolver recursos reais, criando
a moeda necessaria para tornar o plano de investimento possivel. O investimento, portanto, ¢

financiado no mercado monetario.

Desse modo, 0 finance constitui-se de linhas de crédito ou avangos bancarios que
permitem antecipar recursos futuros (receita futura), com o propdsito de financiar o
investimento. Portanto, antecedo o investimento e niao tem nenhuma relagdo com a
poupanga. Os bancos criam moeda e ndo poupanca. (CINTRA, 1995, p. 315)

Nesse processo, 0 finance POSSUi UM componente especulativo, uma vez que os bancos
se tornam temporariamente iliquidos e os empresarios se baseiam em expectativas de
rentabilidade e nada garante que poderao converter suas obrigagdes de curto prazo em dividas

de longo prazo. Desse modo, ambos se tornam vulneraveis em decorréncia de suas operagdes
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e, “noutras palavras, na questdo da compatibilidade entre prazos e taxas, hd sempre um risco
que faz parte do calculo especulativo intrinseco a qualquer decisdo de investimento

capitalista” (CINTRA, 1995, p. 316).

Visando reduzir o grau desse risco, as empresas negociam junto aos bancos de
investimentos e de outras ingtituicdes do mercado de capitais 0 financiamento do
investimento. “4 consolidagdo do investimento constitui-se, entdo, de lancamentos de divida

de longo prazo e/ou de direitos de propriedade no mercado financeiro e de capitais”

(CINTRA, 1995, p. 316).

Este ¢ o processo chamado funding, em que ocorre o alongamento dos prazos dos
recursos (perfil das dividas), através de agdes, titulos da divida privada e titulos da divida

publica.

Nos mercados primarios ocorre a emissao de novos titulos e nos mercados secundarios
ocorre a negociagao destes. A liquidez no mercado secundario ¢ fundamental para o
funcionamento do primario, pois o investidor pode se desfazer do titulo antes do término de
sua maturidade. Portanto, para que uma empresa consiga financiar-se no longo prazo no
mercado de capitais, é necessario que seus titulos sejam atrativos e que este mercado seja bem

regulamentado, para facilitar acompra e a venda destes titulos.

Nota-se que as proprias relagdes financeiras geraram a restricdo financeira — 0 que
evidencia, mais uma vez, 0 papel endogeno da moeda nas economias monetarias. Ha uma
base estruturalmente fragil que suporta as relagdes financeiras, o que gera, a0 mesmo tempo

umaampliagao da atividade econdmica e a tendéncia a choques e crises sistémicas.

3.4. A nio neutralidade da moeda como elemento central na explicacdo da crise atual

Segundo Wray (2009), a origem da crise financeira mundial de 2009 nao estd nos
acontecimentos recentes e sim, nas transformagdes ocorridas desde 1950 (ja explicitadas no
presente trabalho), em que o sistema financeiro acabou por se transformar na fragil estrutura

percebida no inicio da crise atual.

A culpa da crise esta associada ao que Minsky (apud WRAY, 2009) chamou de
“capitalismo dos gerentes de dinheiro”, uma economia repleta de fundos alavancados, que

buscam o maximo retorno possivel, subestimando os riscos.
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Com as ingtituigdes carentes de regulagdo e supervisdo, estes gerentes de dinheiro
criaram instrumentos financeiros dos mais variados que se espalharam pelo mundo, o que

acabalevando ainevitaveis booms.

Aqueles que participam deste jogo financeiro sio bem recompensados com altos
retornos, pois os financiamentos altamente alavancados pressionam 0s pregos dos
ativos subjacentes. Uma vez que cada colapso financeiro subsegiiente elimina

apenas uma fragdo deste “dinheiro gerenciado”, um novo boom inevitavelmente
surge. (WRAY, 2009, p. 14)

O mundo ja presenciou diversas crises ¢ a tendéncia ¢ que as mesmas sejam cada vez

mais graves e mais frequentes, como:

(...) crise dos Fundos de Investimento Imobiliario no inicio dos anos 1970; divida
dos paises latinos em desenvolvimento, no inicio de 1980, crise do mercado de
iméveis comerciais, crise das junk bonds e a crise das caixas econdomicas (crise das
Savings and Loans, ou S& L) nos EUA (que gerou crises bancarias em muitas outras
nagdes), na década de 1980; crash das bolsas em 1987 e novamente em 2000, com o
estouro da bolha das empresas “.com”; o colapso japonés desde o inicio dos anos
1980; a faléncia da gigante LTCM, a crise da moratéria da Russia e as crises da
divida na Asia no final dos anos 1990; e assim por diante. (WRAY, 2009, p. 34)

Todas foram resolvidas (com excegdo da crise do Japdo, que nunca foi resolvida com
€xito) com a atuacdo de banco central ou instituigdo internacional, juntamente com uma

intervencao fiscal.

O inicio de 2009, portanto, ¢ marcado pela pior crise econdmica desde 1930, o
desemprego aumentou significativamente nos Estados Unidos e em outros paises, houve até

rumores de uma depressio.

Variadas explicagdes para as causas da crise tém sido oferecidas: regulagdo e
supervisio frouxa, o aumento da desigualdade de renda que incentivou familias a
contrair empréstimos para apoiar as despesas, ganancia e exuberancia irracional, € o
excesso de liquidez mundial impulsionado pela politica de dinheiro facil nos EUA e
pelos déficits em conta corrente dos EUA que inundaram o mundo com délares em
excesso. (WRAY, 2009, p. 15)

De acordo com Minsky (apud WRAY, 2009), a culpa desta crise niao estd na
“exuberancia irracional” ou “manias” ou “bolhas”, ja que aqueles que produziram o boom
comportam-se de maneira racional; a crise ¢ uma conseqiiéncia natural de “uma explosdo

insustentavel dos pregos imobilidrios, dividas hipotecarias e posi¢oes alavancadas em
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securities colaterilizadas em conjun¢do com uma similar explosdo insustentavel do prego das

commodities”.

O cenario portanto, privilegia o olhar de Keynes para o papel que a moeda cumpre.
Como ja descrito, os bancos comerciais (empréstimos e depositos), desde 1933, nos mercados
americanos, com a instituicio do Glass Steagel Act’, foram separados dos bancos de
investimento (maior variedade de instrumentos financeiros — investimento em agdes e
securities). Foram criadas normas internacionais, como o Acordo da Basiléia, para aumentar a
seguranca e solidez do sistema financeiro global, porém o que se viu foi o aumento das

chances do risco sistémico.

A pratica de securitizagdo de hipotecas de casas surgiu no inicio de 1980 como uma

inovagdo tecnoldgica para diluir e distribuir riscos.

Sob 0 novo regime de politicas monetarias, nenhuma institui¢do financeira poderia
dar-se ao luxo de manter entre seus ativos hipotecas de longo prazo que rendessem
baixas taxas de juros fixas. Assim, os reguladores e supervisores “permitiram” que
bancos e caixas econémicas até entdo bem regulados perseguissem atividades de
maior retorno erisco. (WRAY/, 2009, p. 18)

Conforme Wray (2009), o acesso ao crédito e o acesso a casa propria aumentou com o
processo de securitizagdo. Com este processo, ativos libertos de fronteiras nacionais foram

criados.

(...) a incomparavel expanséo livre de depressdo ocorrida p6s II Guerra Mundial no
mundo desenvolvido (e em boa parte do mundo em desenvolvimento) criou uma
massa mundial de dinheiro gerenciada por agentes sedentos por retornos financeiros
imediatos. Hipotecas foram empacotadas em securities e atrairam investidores
globais que tentavam acancar a propor¢do desejada de ativos denominados em
dolar. (WRAY, 2009, p. 18)

Além disso, as atividades tradicionais dos bancos de depositos cederam lugar aos
mercados financeiros. A participacdo dos bancos nos ativos financeiros diminuiu 30% em

noventa anos e estes langaram em atividades crescentemente especulativas.

° Evidentemente, esta regulacio foi sendo paulatinamente erodida com o argumento de acirramento da
concorréncia e houve novamente a concentragdo de fungdes de bancos de depdsitos e bancos de investimento e
por tal aspecto, dentre outros, a crise foi severa.
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(...) os bancos parecem requerer um diferencial (spread) de cerca de 450 pontos base
entre as taxas de juros recebidos de seus ativos menos aquilo pago sobre as suas
obrigagdes. (...) Em contraste, os mercados financeiros podem operar com
diferenciais de juros (spreads) muito mais baixos precisamente porque sio isentos
do compulsorio bancario, requisitos de reserva de capital impostos por regulagéo, e
grande parte dos custos gerados pelo atendimento que os bancos oferecem a seus
clientes. (WRAY, 2009, p. 19)

O processo funcionava da seguinte maneira: para escapar dos compulsorios de reserva
e de capital, os bancos repassavam as hipotecas para 0s bancos de investimento, que

compravam-nas e vendiam-nas como securities ainvestidores.

Conforme Minsky (1987) argumentou, bancos de investimento pagavam agéncias de
rating para abengoar as securities e contratavam economistas para desenvolver
modelos que demonstrassem que 0s juros ganhos mais do que compensariam 0S
riscos assumidos. Avaliadores de risco respeitados e econometristas serviram como
“refor¢os de crédito” e contribuiram para que fossem superestimados o valor e a
seguranca de tais investimentos garantindo que a probabilidade de defaults nas
hipotecas subprime seriam pouco diferentes de hipotecas convencionais — de modo
gue securities apoiadas em hipotecas subprime pudessem receber a classificagdo de
grau de investimento exigida pelas seguradoras e fundos de pensdes. (WRAY, 2009,
p. 19)

Em seguida, outros reforgos de crédito foram acrescentados aos titulos imobiliarios,
como garantias de recompra em caso de perdas de capital devido a faléncias inesperadas e
seguro dos titulos baratos e acessiveis. Estes incentivos criaram enormes problemas, uma vez
que, cOM a Crise, 0 risco retornou aos bancos por causa das garantias e as segurados foram

rebaixadas, levando a reclassificagdo negativa dos titulos.

Ao fim da crise do mercado acionario de 2000, os investidores buscaram fontes
aternativas de lucros. A politica de juros baixos do Fed implementada por
Greenspan fez com que mercados de titulos de curto prazo tradicionais ndo
pudessem mais oferecer retornos adequados. Investidores ansiavam por riscos e
retornos maiores, e os agentes hipotecarios lhes ofereceram as hipotecas subprime e
outros “produtos acessiveis” similares, com analise de crédito cada vez menos
cuidadosa e exigéncias cada vez menos rigidas. (WRAY, 2009, p. 20)

Os bancos, caixas econdmicas e corretores hipotecarios ndo dependiam mais dos juros,
e sim das taxas cobradas pelos servicos, entdo passaram a originar o maior nimero de
hipotecas. Desse modo, enquanto os bancos comerciais ofereciam crédito mediante analise da
renda, historico de crédito, ativo, o novo sistema oferecia uma quase infinita oferta de crédito

hipotecario, sem avaliar a capacidade de repagamento.

Em resumo, 0 processo de securitizagio aumentou as taxas de alavancagem e
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aumentou a fragilidade do sistema. Um ciclo virtuoso foi criado ao longo da década de 1990 e
levou a expansdo e posteriormente ao colapso do sistema. As inovagdes financeiras foram
incentivadas pela estabilidade econémica, “esticando a liquidez”; o aumento da concorréncia
levou as instituigdes financeiras a aumentarem suas taxas de alavancagem, aumentando a
disponibilidade de crédito; o crédito facil possibilitou a subida no prego dos ativos, o que

incentivou ainda maisainovagdo e a concorréncia para aumentar ainda mais a alavancagem.

Inovagdes expandiram a oferta de empréstimos, impulsionando a compra de imoveis
e pressionando 0s pregos residenciais, o que aumentou o tamanho dos empréstimos
hipotecarios e justificou a crescente alavancagem (relagdo entre o valor do
empréstimo e o valor do imovel financiado e a razdo entre o valor do empréstimo ¢ a
renda do mutuario) uma vez que as casas poderiam sempre ser refinanciadas ou
vendidas mais tarde a pregos mais elevados se problemas aparecessem. (WRAY,
2009, p. 22)

O colapso do mercado subprime espalhou 0 medo para outros mercados de titulos
apoiados em ativos (como por exemplo, 0s empréstimos para compra de imoveis comerciais e
os titulos emitidos pelos governos municipais). Desse modo, constata-Se que 0S prejuizos nao
Si0 uma questdo apenas de maus empréstimos hipotecarios para pessoas de baixa renda.
“Pelo contrario, esta é uma crise de todo o “capitalismo dos gerentes de dinheiro”. Porque
muitos dos instrumentos financeiros criados e das transagdes realizadas ndo foram

regulados, reportados e anotados em balangos contabeis (...)” (WRAY, 2009, p. 24).

Segundo Wray (2009), se ndo eliminarem uma grande quantidade de riqueza, os
gerenciadores de dinheiro continuardo a procurar novas classes de ativos para produzir
elevados retornos. “Sem um aumento da fiscalizagdo, os efeitos colaterais do “remédio”
podem ser piores que os efeitos da doenga” (WRAY, 2009, p. 34). Para o autor, deve-se
retornar a um modelo mais razoavel, sem que o sistema financeiro continue nas garras dos
cassinos de Wall Street, com supervisio das instituigdes financeiras e com uma estrutura que
promova a estabilidade e nao a especulagdo, caso contrario, ocorrera outro ciclo de boom no

futuro.

Precisamos de politicas que promovam a geragdo de emprego, em vez de
transferéncias de renda — ou pior, encarceramento — para agueles deixados para
tras. A politica monetaria ndo deve ficar limitada a utilizagdo dos juros para
combater a inflagdo. Ao invés disso a autoridade monetaria deve focar na
estabilizagdo das taxas de juros, no controle da expansdo do crédito para prevenir a
especulagdo galopante, ¢ na supervisdo do sistema financeiro. (WRAY, 2009, p. 37)



46

CONCLUSAO

O papel que a moeda cumpre em um sistema capitalista moderno ¢ um assunto
controverso, como visto. O presente trabalho teve como proposito resgatar a questdo. O
objetivo central foi avaliar, de uma perspectiva teorica, qual a importancia da moeda e quais

fungoes efetivamente tal mercadoria cumpre.

A controvérsia surgiu desde que os classicos defenderam a existéncia de uma
dicotomia entre variaveis reais (consumo, investimento, renda e emprego) e variaveis
monetarias (pregos relativos, taxas de juros e cambio). A visdo mecanicista da economia,
entendida como uma légica que se auto determina se deixada as forgas de mercado,
evidenciou ser a ciéncia economica passivel de ser administrada por regras, sem a necessidade
de haver quaisquer graus de discricionariedade de politica engendrada pela economia. O tripé
gue sustenta a tradicdo, a saber, a racionalidade dos agentes movida por um principio
otimizador, a neutralidade da moeda e atendéncia ao market clearing, iSentava a economia de
qualquer inferéncia politica e a regra seria a eficiéncia individual que levaria
indubitavelmente ao bem estar social. Tal argumento sustentaria o liberalismo econdémico e
evidenciava o carater automatico dos interesses dos agentes. Ora, para que efetivamente
funcionasse tal logica, a neutralidade da moeda era elemento central: a moeda deveria ser
entendida somente em sua fungdo instrumental, conforme a lei de Say e a Teoria Quantitativa
da Moeda. Estava garantida a liberdade e a busca por maximizagéo: o capital nao teria limites

politicos no seu processo de valorizagao.

Portanto, prescindir do conceito de neutralidade da moeda ¢ afirmar a necessidade de
forcas extra mercado (leia-se Estado) e ir contra o0 ideario liberal. Neste sentido, a tradigdo
mainstream, MeSMO na contemporaneidade, necessita defender o conceito, ainda que para ta
utilize-se de argumentos como hipotese dos mercados eficientes e repressdo financeira, como

visto.

Keynes, ao fundar uma visio alternativa (heterodoxa) vai destruir a pilastra central do
constructo classico: através do conceito de preferéncia por liquidez o autor descaracteriza a
fungdo da moeda como meramente instrumental ¢ defende que o padrdo monetario
paulatinamente assume a fungdo reserva de valor ¢ mais do que isso: dada a garantia do
Estado, a moeda torna-se a mercadoria per excellence do capitalismo entendido com

organizado por meio de uma economia monetaria de produgao.
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De fato, os argumentos de Keynes, e posteriormente de Stiglitz e Minsky mostram que
a moeda passa a ser agente participante dos ciclos economicos. Este autores revelam o papel
ativo da moeda no mundo real e explicitam a participacao e influéncia dos agentes cruciais da
economia (0s bancos) na economia monetaria, afirmando que os mesmos potencializam tanto
a fase ascendente como recessiva dos ciclos economicos. O banco entendido como o espago

natural de criagdo desta mercadoria, reitere-se.

Ademais, como visto, desde meados de 1970, esta em andamento um processo de
consolidagao e internacionalizagdo do sistema financeiro (principalmente na industria
bancaria), resultante dos processos de desregulamentagido financeira e das inovagdes
tecnologicas, que aumentam a concorréncia e pressionam as institui¢des bancarias a reagirem.
Neste processo, as instituigdes bancarias se tornam enormes, ocasionando a consolidagdo do
sistema e transformando tais instituigdes em mercados tdo poderosos que os bancos tornam-se
too big to fall e o Estado vai paulatinamente perdendo espago de lideranga para as institui¢des

financeiras bancarias e nao bancarias.

O maior herdeiro da visio financeira de Keynes, Minsky, vai acentuar que ¢ na
estabilidade que se criam as condigdes da instabilidade, o que evidencia exatamente o que
ocorre na crise atual: foi a forte oferta de crédito barata que moveu os bancos a emprestarem
para todo mundo. Portanto, como poderia a moeda interferir nos ciclos econémicos se nao

fosse concebida como participante ativo desse ciclo?

Quando a moeda perde seu valor, ela deteriora as bases do sistema bancario, diminui
as expectativas dos agentes econdomicos e inaugura a fase recessiva, onde o colapso
econdomico e sistémico podem, se ndo houver intervengao estatal para a defesa dos interesses

do capital, levar a experiéncia de caos econdmico total aindanao conhecida.
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