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Sobre a endogenia da oferta de moeda:
réplica ao professor Nogueira da Costa

On the endogeneity of Money supply: replica to
Professor Nogueira da Costa

FERNANDO CARDIM DE CARVALHO*

RESUMO: Este artigo contém um exame critico do conceito de dinheiro enddgeno proposto
por Kaldor e Moore e defendido por Nogueira da Costa, sustentando a abordagem “hori-
zontalista” para a determinagio da oferta de dinheiro. Uma abordagem alternativa é descri-
ta, baseada nas visdes de Keynes sobre dinheiro, enfatizando a natureza do dinheiro como
um ativo em uma economia monetaria de produ¢io e reconhecendo alguma iniciativa em
questdes monetdrias por parte do banco central.
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ABSTRACT: This paper contains a critical examination of the concept of endogenous mo-
ney proposed by Kaldor and Moore, and defended by Nogueira da Costa, sustaining the
“horizontalist” approach to the determination of money supply. An alternative approach is
outlined, built upon Keynes’ views on money, emphasizing the nature of money as an asset
in a monetary production economy and acknowledging some initiative on monetary matters
on the part of the central bank.
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1.INTRODUCAO

Para varios autores que trabalham na ainda relativamente recente tradi¢cao
pos-keynesiana, o argumento essencial dessa escola no que tange a teoria monetdria
€ a proposicao de que a oferta é endogena. A teoria monetaria pos-keynesiana, na
visdo dessa corrente, contraporia aos monetaristas a proposicdo de que a oferta de
moeda é “horizontal” no espago juros/moeda, implicando que, fixada a taxa de
juros, as autoridades monetdrias se veem obrigadas a ofertar a quantidade de
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moeda que o publico desejar. Essa visio “horizontalista” é assim contraposta ao
“verticalismo” monetarista.

Kaldor e Moore, lideres dessa escola, admitem que tal visdo contrasta com as
ideias de Keynes, propondo ambos a necessidade de “transcendé-lo” nesse particu-
lar. Kaldor é taxativo, acusando Keynes de ndo conseguir se livrar inteiramente da
pele quantitativista que o acompanhava desde sua juventude marshalliana. Sua
teoria monetaria seria nada mais que um anacronismo a ser expurgado da revolu-
¢do keynesiana. Agora, com o trabalho do professor Nogueira da Costa, essa visio
recebe uma adesdo brasileira.

2. APRECIACAO CRITICA DA VISAO HORIZONTALISTA
2.1 A posi¢ao horizontalista

Segundo Basil Moore,

“Quando as unidades econdmicas, individualmente e no agregado, dese-
jarem aumentar seus saldos monetarios, sempre poderdo fazé-lo, a algum
preco. O prego é estabelecido pelo - banco central como o fornecedor
ultimo de moeda fiat. Uma oferta de moeda-crédito perfeitamente eldsti-
ca no curto prazo é uma precondi¢io necessdria para a perpetuagio da
liquidez do sistema. Dado que a funcdo oferta de moeda implicita é ho-
rizontal no espago juro-moeda, essa visao sera chamada horizontalista”
(Moore, 1988, p. xi).!

O ajuste automadtico da oferta de moeda a demanda repousa em dois supostos
independentes: (i) os bancos privados provém os empréstimos que sio demandados
a custos aproximadamente constantes; (ii) o banco central sempre prové as reservas
necessarias para ajustar a posi¢ao de reservas dos bancos que concedem o crédito.

Assume-se que bancos ndo neguem pedidos de crédito; seu problema é a de-
terminacdo da taxa de juros a cobrar, usualmente resolvido através de algum mo-
delo de mark-up sobre a taxa cobrada pelo banco central pelas reservas necessarias.

Por outro lado, essa corrente afirma que 6 banco central ndo pode controlar
as reservas dos bancos membros e, por isso, tem de acomodar as necessidades de
reservas dos bancos comerciais depois que estes tenham criado depdsitos na con-

1O palavreado dessa corrente nem sempre é tdo inequivoco. Algumas vezes, mesmo autores influentes
como Moore parecem reduzir o alcance da prépria visdo. No mesmo livro do qual a citagdo acima foi
extraida, encontramos que “o banco central, em seu papel de provedor altimo de liquidez, joga o papel
crucial de controle da quantidade e do preco do fluxo liquido de fundos para o mercado de atacado”
(Moore, 1988: 59, grifos meus), sugerindo que, muito embora a visdo horizontalista dependa de uma
interagdo peculiar entre publico, bancos e banco central, é sobre este Gltimo que recai a responsabilidade
pela forma especifica da fungdo oferta de moeda. A visdo de Kaldor foi largamente adotada no relatério
Radcliffe. V. Rowan (1973).
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cessdo de empréstimos. Supde-se que o banco central escolhe o nivel da taxa de
juros de acordo com alguma meta (por exemplo, taxa desejada de crescimento,
nivel de reservas internacionais etc.) e oferece quaisquer quantidades de reservas
que sejam necessdrias pera sustentar aquela taxa.

Embora Kaldor e Moore admitam que o banco central possa alterar a taxa de
juros basica sempre que considere adequado, é necessario, para que suas proposi-
¢des tenham algum significado empirico, que essas mudangas sejam, em si mesmas,
independentes de flutua¢des da demanda por moeda. Em outras palavras, para
dados objetivos definidos externamente ao mercado monetdrio, a posi¢ao horizon-
talista exige que as autoridades supram as demandas que surgirem sem alterar a
propria taxa, pois do contrario terfamos uma curva de oferta positivamente incli-
nada, por meio da qual o banco central teria controle pelo menos indireto sobre o
nivel das reservas e o “horizontalismo” seria indistinguivel de um verticalismo com
deslocamentos da curva de oferta (Moore, 1981/2: 307).

A questdo nio se resume apenas em determinar se as autoridades monetdrias
podem fixar a quantidade de reservas ou as taxas de juros. Se puderem decidir li-
vremente taxas diferenciadas para cada nivel de reservas oferecido, conceitualmen-
te nada separard essa visio de qualquer outra abordagem que postule uma curva
de oferta de reservas positivamente inclinada. A polémica seria puramente instru-
mental: qual seria a melhor politica, restringir diretamente a oferta a uma dada
taxa de juros ou suprir reservas a uma taxa de juros tio elevada (arbitrariamente
elevada) que racione a disponibilidade de reservas. A tese Kaldor/Moore s6 tem
sentido, substantivamente, se postular que a taxa de juros é determinada de modo
exogeno ao mercado monetdrio (por exemplo, para manter o balan¢o de pagamen-
tos equilibrado ou o pleno emprego) e, aquelas taxas, reservas sao oferecidas livre-
mente. O que pretendem Moore e Kaldor é que haja alguma caracteristica funda-
mental em uma economia moderna que coloque o controle sobre reservas além das
possibilidades da autoridade monetaria.> Nessa visdo, o banco central ndo tem
escolha sendo a acomodacdo. Ndo é uma questdo instrumental, mas substantiva.

A proposi¢ao de que o comportamento acomodaticio do banco central é um
aspecto essencial de uma economia moderna se apoia em dois argumentos centrais.
O primeiro refere-se a0 modo como, na prética, a oferta de moeda seria aumenta-
da, em que a criacdo de moeda (dep0sitos) precede no tempo a criacdo de reservas.
Em segundo lugar, e mais importante, afirma-se que, como emprestador de ultima

2 Note-se que uma das citacdes mais “verticalistas” de Keynes, oferecida no Treatise on Money, é a de
que “a primeira necessidade de um banco central, com a responsabilidade de gerir o sistema monetario
como um todo, é estar seguro de que tenha um controle incontrastavel sobre o volume total de moeda
bancdria criada pelos bancos membros” (Keynes, 1971: 201). Nesse capitulo (32), Keynes discute entdo
os meios pelos quais esse controle é implementado. O método “ideal” (p. 206) é o open-market, que
“permite ao Banco da Inglaterra manter controle absoluto sobre a criagdo de crédito pelos bancos
membros” (pp. 206-7). O open-market, como se sabe, opera exatamente através da determinagio de
taxas de juros, as quais os agentes, inclusive bancos, fixem os volumes desejados de moeda e outros
ativos em seus portifolios. Retornaremos adiante a esta questdo.
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instancia, o banco central nao tem escolha sendo acomodar as necessidades de
reservas dos bancos, sob pena de ameacar a liquidez do sistema.

Com relacdo a criagdo de moeda, argumenta-se que ela se d4 quando firmas
ou, com menor importancia, consumidores solicitam crédito aos bancos para rea-
lizar suas compras de mercadorias (inclusive forca de trabalho). Os bancos conce-
dem os empréstimos solicitados, abrindo para isso depdsitos em nome dos toma-
dores. Nesse ponto, moeda estd sendo criada. Em algum momento,
necessariamente posterior, o volume de depésitos é apurado para o calculo das
reservas correspondentes. Se surgirem deficiéncias, ndo hd alternativa ao banco
sendo pedir (e ao banco central sendo conceder) os recursos necessarios para que
as reservas exigidas sejam alcangadas (Moore, 1988: 152-3).

O segundo argumento é mais importante. Propoe-se que o banco central se
define por sua fun¢do de emprestador de dltima instancia, isto é, garantidor da li-
quidez das institui¢des financeiras, particularmente os bancos, e das obrigagoes
emitidas por elas. A acumula¢do de capital depende, como Keynes e Kaldor afir-
maram, da disposicdo de algum agente ou institui¢do de se tornar iliquido, isto é,
de aceitar ativos de menor liquidez em troca da moeda que oferecerem ao investidor
em ativos reais como financiamento. As instituicdes financeiras, inclusive bancos,
se especializam exatamente nessa troca ou intermediacdo de meios liquidos por
iliquidos. Os bancos, assim, tendem a ter em seu balango ativos no geral menos
liquidos que seu passivo. Ao banco central cabe a fungdo de assegurar a sobrevi-
véncia dessas institui¢des quando pressionadas por seus proprios credores, garan-
tindo que seus ativos iliquidos possam se transformar em liquidos em caso de ne-
cessidade. Assim, se um banco se encontrar em uma conjuntura de iliquidez (por
exemplo, com reservas deficientes), cabe ao banco central fornecer a liquidez ne-
cessaria para alivid-lo da necessidade de liquidac¢do de seus ativos iliquidos (v. Kal-
dor, 1982; Moore, 1979, 1981/2, 1983).

2.2 Criticas a visao horizontalista

O primeiro argumento é obviamente fragil. A criacio de depdsitos em um
banco é continua. Em qualquer instante novos empréstimos estio sendo feitos e
depdsitos estiao sendo criados. Mesmo que o banco central ndo possa se recusar a
suprir reservas, pode fazé-lo em condicdes punitivas tais que seja melhor ao banco
simplesmente reduzir a escala em que concede novos empréstimos ou renova velhos
compromissos. Se empréstimos sdo pagos, depdsitos sdo destruidos e as reservas
requeridas diminuidas. A validade do argumento fica assim confinada ao curtissimo
prazo (Moore, 1988; Goodhart, 1989).

O segundo argumento, sobre a fun¢do de emprestador de dltima instancia,
também parece largamente exagerado no modelo horizontalista. Nao é razodvel
supor que qualquer aperto de liquidez possa ser visto como ameaga a estabilidade
do sistema. Mesmo que nio haja meios de avaliar a priori quais situagdes podem
evoluir para um colapso das institui¢des bancdrias, a experiéncia histdrica mostra
haver uma sensivel elasticidade do sistema bancdrio que permite a bancos e inter-
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medidrios financeiros se acomodar a graus diferentes de pressao de liquidez da
parte do banco central. Note-se que, se este ndo pode intervir sobre as reservas
disponiveis, também nido pode fazé-lo sobre as taxas de juros. Como se sabe, as
variacdes das taxas de juros sio ameagas muito mais importantes para as institui-
¢Oes bancarias e financeiras que a simples escassez de recursos liquidos.? A aceita-
¢do da tese de que ao banco central é vedada qualquer pressio sobre o “equilibrio”
daquelas institui¢des implica necessariamente considerar também que se abra mao
de mudancas nas taxas de juros. Na verdade, o préprio argumento que sustenta a
ideia de reservas livremente disponiveis é a necessidade de evitar flutuagdes da taxa
de juros. Em suma, no modelo horizontalista desaparece a politica monetdria, e
ndo apenas a politica dita monetarista. Kaldor, nesse sentido, é certamente mais
coerente que Moore, pois, ao contrario do ultimo, sempre propos a fundamental
irrelevancia de fatores monetdrios para a dinimica de economias modernas.

N3io é clara a origem da ideia, muito repetida nos trabalhos de Kaldor, Moore
e seus seguidores, inclusive Costa, de que a endogeneidade ou exogenidade da
oferta de moeda, por si, representem um critério de ortodoxia ou heterodoxia em
matéria monetdria ou macroeconomica em geral. A teoria quantitativa é uma abor-
dagem da demanda por moeda, construida a partir de uma determinada concepgio
dos papéis exercidos por ela em uma economia de mercado. A teoria quantitativa,
Keynes e pos-keynesianos opdem a teoria da preferéncia pela liquidez que, ao re-
conhecer outros papéis para a moeda, concebem demandas por ela adicionais a
mera necessidade de realizagio de transacdes com bens e servigos. (Carvalho, 1992;
1992b). A criacdo de moeda é uma questio largamente institucional, no sentido de
que deve ser discutida na suposigio de institui¢des (publicas e privadas) especificas,
ndo tendo a crucialidade tedrica que Kaldor e Moore lhe atribuem.

Autores como Wicksell e Schumpeter, estritamente ortodoxos em questoes
monetdrias, construiram modelos de moeda end6gena, radicalmente horizontalistas,
sem nunca ter ultrapassado os limites mais estreitos da teoria quantitativa. Quan-
titativistas modernos como Goodhart nao tém qualquer dificuldade de aceitar um
alto grau de endogeneidade da moeda no curtissimo prazo, nos termos de Moore
(Goodhart, 1989). Keynesianos neocldssicos, como Benjamin Friedman, sio endo-
genistas. O proprio Milton Friedman, alvo preferencial de Kaldor, ndao se compro-
mete inteiramente com o exogenismo (Friedman, 1970). Por outro lado, se Kaldor
se mantém coerente ao desprezar pura e simplesmente o papel da moeda em seus
modelos, Moore, que tenta se manter proximo a outros pds-keynesianos, como
Davidson e Minsky, acaba por confinar as inovac¢des que propde ao “curto prazo”,
adotando para o longo prazo as proposicoes mais ortodoxas da teoria neoclassica.*

3 Sobre os efeitos das mudangcas das taxas de juros sobre instituicdes financeiras que sio, por defini¢io,
especulativas no sentido de Minsky, v. Minsky (1986). Andlise mais técnica, descompromissada
teoricamente, sobre os efeitos de variacio de taxas de juros sobre a solvéncia e a liquidez de bancos
encontra-se em Kaufmann (1985).

4V, por exemplo, Moore (1988: 376): “No curto prazo o investimento determina a poupanca, mais
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3. UMA ALTERNATIVA POS-KEYNESIANA

Para os pds-keynesianos que seguem a Keynes, a no¢ao central de seu paradig-
ma é o conceito de economia monetdria de produ¢do como nucleo definidor da
abordagem (Carvalho, 1992, cap. 3).

Nesse tipo de economia, em paralelo a coordenagdo ex-post de atividades
exercida pelo mercado, ressalta-se a importancia da coordenagio ex-ante obtida
através da cria¢do de um sistema de contratos futuros grafados em moeda. Nessa
visdo pos-keynesiana, a fun¢do moeda-de-conta para contratos € a fun¢do primdria
da moeda e dela depende a operagdo regular de uma economia monetaria. Ameagas
ao exercicio desse papel, representadas, por exemplo, por uma inflagio persistente,
sdo incompativeis com o funcionamento eficaz dessas economias (Carvalho, 1990).
A moeda é um ativo, uma forma de riqueza, porque os agentes confiam na manu-
tenc¢do de seu poder de compra através do tempo. Essas expectativas se apoiam na
existéncia de um sistema de contratos futuros que preestabelecem o valor da moeda
para o periodo coberto pela contratacdo. Se hd essa confianga, os agentes reterdo
moeda em seus portifélios por periodos indefinidos’, e é isso que quebrara a pro-
porcionalidade entre moeda disponivel e renda nominal postulada pela teoria quan-
titativa. Se as expectativas com relagio ao valor futuro da moeda se tornarem
elasticas, esta perdera seu atributo de liquidez e se tornard mero meio de pagamen-
to. Por isso, na visdo keynesiana, a moeda serd mais que um meio de pagamento
se e enquanto os agentes confiarem que sua quantidade nao sera excessiva a ponto
de ameagar seu poder de compra (Chick, 1992). Se esses limites forem ultrapassa-
dos, haverd uma “fuga a moeda”, em que versdes flexiveis da teoria quantitativa
recuperam seu espaco de validade.

Em uma economia monetdria de producido, ha dois circuitos de circulacio de
moeda: a circulagdo industrial e a circulagdo financeira. Na primeira, a moeda é
utilizada para girar a renda real criada em um determinado periodo. Na circulagio
financeira, a moeda serve ndo apenas para girar o estoque de ativos existentes como,
na verdade, serve, ela mesma, como forma de riqueza. Em correspondéncia com
esses circuitos, na visio keynesiana, em contraste com a abordagem horizontalista,
ha dois canais de introdug¢do de moeda na economia. Na terminologia de Davidson
(1978), hd o método “gerador de renda”, no qual o dinheiro é criado na circulacdo

que o contrdrio. No longo prazo, a recompensa real ex-ante sobre ativos financeiros deve ser
suficientemente alta para induzir os detentores de riqueza a acumular tais direitos voluntariamente. Este
é o sentido cm que, no longo prazo, a poupanca governa o investimento”. E também o “sentido” em
que a taxa de juros determina a poupanga! E certamente dificil avaliar o alcance revolucionario de uma
abordagem que conduz a tais conclusdes. Sobre outra abordagem, em linha semelhante, e que também
desemboca na mais tradicional ortodoxia da preferéncia pela liquidez, ndo é mais que uma versdo da
teoria dos fundos de empréstimo cm que imperfei¢oes ndo definidas impedem o pleno ajuste das taxas
de juros.

5 E essa indefini¢do de planos de gasto que separa a nogio keynesiana de moeda como um ativo da visio
quantitativista da moeda como uma conveniéncia, um meio mais “barato” de atravessar o periodo que
separa um recebimento de um gasto planejado.
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industrial, por meio do suporte dado pelos bancos as demandas por capital instru-
mental (working capital) por parte dos agentes, especialmente firmas. Este é o mé-
todo reconhecido por Kaldor e Moore, em que a oferta de moeda varia endogena-
mente, no sentido de que tem como pré-requisito um plano de gasto a ser
financiado por parte do tomador. No entanto, a moeda na circula¢do financeira
pode ser alterada pelo método da “mudancga de portifélio”, pelo qual o banco cen-
tral, através do open-market, substitui, no portfélio dos agentes privados (inclusive
bancos), moeda por titulos, ou o contrario. Nesse canal, a demanda por moeda
pode ser influenciada pela autoridade monetaria, visto que esta, a0 mudar a taxa de
juros, muda a relacdo desejada entre titulos e moeda que o publico deseja manter.

Nessa visdo, as autoridades ndo detém absoluto controle sobre a disponibili-
dade de moeda, como supdem os verticalistas, ndo apenas porque a fungio deman-
da por moeda pode ser volatil, como também porque o banco central deve operar
através dos bancos comerciais. A concretizagcao dos objetivos buscados pelas auto-
ridades depende da reacdo dos bancos e sua politica. Os bancos comerciais, porém,
sdo institui¢des que tém o lucro como objetivo e operam sob restricoes semelhantes
as de qualquer outro agente, em particular, sob incertezas do futuro iguais ou
maiores que as que atingem o resto dos agentes. Por essa razio, os bancos tém
preferéncias pela liquidez como qualquer outro agente cuja atividade econémica
seja especulativa e demande, assim, algum grau de precaucio e cuidado.

Ja no Tratado sobre a Moeda, de 1930, Keynes sugeria que os bancos tentam
conciliar lucratividade com liquidez em suas aplicacdes, das quais dependem a
criagdo de dep0sitos e, assim, a expansao da oferta de meios de pagamento (Keynes,
1971, cap. 25). A administracio de ativos, que depende da preferéncia pela liquidez
(e da incerteza percebida) dos bancos, levara a escolhas que exercerdao impactos de
forma diferenciada sobre a circula¢do industrial e a financeira. Essa é a endogenia
considerada por Keynes: a politica das autoridades pode ser confirmada, atenuada
ou contraposta por uma estratégia adversa da parte dos bancos. O banco central
pode criar reservas, através do open-market, mas os bancos podem utiliza-las de
forma contracionista em termos da circulag¢do industrial (e, portanto, em termos
da renda monetdria da economia). Esse esquema foi aplicado por Keynes pela
primeira vez na eclosdo da Primeira Guerra Mundial (Keynes, 1983: 238-271).

Essa abordagem, que concentrava as aten¢des nas estratégias ativas dos bancos,
se desdobra nos desenvolvimentos modernos da chamada “administragdo de pas-
sivos” (liability management). Por esta, os bancos ndo devem apenas fazer escolhas
com relacgdo a suas aplicagdes, mas também com relacdo a suas fontes de recursos.
Longe de contar com curvas de oferta horizontais de recursos, buscam ativamente
novas fontes, estendendo as escolhas estratégicas para os dois lados do balanco. A
considera¢do da administra¢do de passivos, incompreensivel em uma perspectiva
horizontalista, onde os recursos sio disponiveis em quantidades ilimitadas a pregos
fixos, é uma extensao natural da administra¢ao de ativos postulada por Keynes. O
ponto central reside em considerar que os bancos, como outros agentes, devem
desenvolver estratégias de operacdo de modo a conciliar a busca de lucratividade
com sua escala de preferéncia pela liquidez.
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Nesse modelo, o estudo de inovacdes financeiras, igualmente problematicas
para os horizontalistas — com reservas livremente disponiveis, por que alguém
apelaria para inovagoes cercadas de incertezas? —, também constitui uma extensio
natural da abordagem adotada. Taxas de juros elevadas, refletindo o sucesso ao
diminuir a liquidez disponivel para as institui¢des bancdrias, sdo o indutor das
inovagoes (Minsky, 1982, cap. 7).

4. CONCLUSOES

Dada a natureza essencialmente especulativa da producdo capitalista, um sis-
tema bancario perfeitamente acomodaticio representaria um fator de instabilidade
mais que o contrario. As perdas causadas por maus empréstimos — como sabé-lo
de antemao? — seriam cobertas por novas inje¢des de recursos. A continua erosio
do valor da moeda, causada pela acomodagio de pressdes inflaciondrias e pela
expectativa de que essa politica tenha vigéncia indefinida, destruird as bases do
sistema monetdrio. A manuten¢ao de mercados financeiros “ordeiros” nao € a
mesma coisa que validar quaisquer operacdes que as instituicoes financeiras deci-
dam realizar. A confianc¢a do publico depende também da percep¢iao de que o
mercado, no geral, é suficientemente disciplinado para evitar tendéncias autodes-
trutivas.

As fungdes essenciais da moeda sdo incompativeis com a premissa de que a
oferta de moeda possa variar de modo arbitrario e indefinido.

As autoridades monetdrias, porém, ndo tém e nio podem ter o controle abso-
luto sobre a quantidade de moeda disponivel por causa da intermediacdo bancdria
que se interpde entre as autoridades e o publico. Tanto verticalistas quanto hori-
zontalistas compartilham visdes caricaturais do processo monetdrio e, em particu-
lar, da atuagdo de bancos. Uma visdo pds-keynesiana cujas raizes estejam implan-
tadas na concep¢ao de moeda de Keynes ndo poderia se apoiar em base tao fragil.
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