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Ortodoxia e Heterodoxia Monetaria:
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RESUMO: O artigo revisa as controvérsias sobre a neutralidade / ndo neutralidade da
moeda na Histéria do Pensamento Econdmico, estabelecendo critérios para a classificacio
da ortodoxia e da heterodoxia, especialmente no que diz respeito as questdes monetdrias. O
artigo enfatiza a nao neutralidade da moeda sob a perspectiva da teoria monetdria marxista
da inflagio, enfatizando as diferengas da teoria monetarista da inflagdo.
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Embora o debate sobre a neutralidade da moeda seja antigo, e tenha se ob-
servado, ao longo do tempo, grande sofisticacdo na forma de argumentar a res-
peito, este tema continua dividindo opinides e sendo objeto de controvérsias,
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constituindo-se em importante divisor das correntes econdmicas. Em trabalhos
anteriores desenvolvemos inclusive uma classificagado em que o conceito de neu-
tralidade da moeda é indicador importante da ortodoxia ou heterodoxia eco-
nomicas (Andrade, Mollo e Silva, 1998; Mollo, Silva e Torrance, 2001). Este
trabalho busca um detalhamento maior de tal classificagdo, aprofundando al-
gumas analises do mainstream e da heterodoxia econémica a este respeito, den-
tro de leitura e enfoque heterodoxos.

Ortodoxia e heterodoxia sido termos sempre relativos, o que requer que
justifiquemos previamente qualquer esquema de classificagdo. A nossa € feita
sobre a aceita¢do ou negacdo da Teoria Quantitativa da Moeda e da Lei de Say,
o que requer explicagdes que serdo dadas no item 1 do trabalho, logo apés es-
ta introducao. Nele discutiremos a relacio entre a Teoria Quantitativa da
Moeda e a Lei de

Say. Em seguida, é preciso detalhar o papel da neutralidade da moeda na
classificagio mencionada, explorando os conceitos de neutralidade caros ao
mainstream e aceitos pela ortodoxia monetaria. E o que faremos no item 2, en-
quanto o item 3 é dedicado ao tema da ndo neutralidade da moeda, defendida
pelos heterodoxos. O item 4 sumaria as conclusdes obtidas nos itens anterio-
res, articulando-as.

1. LEI DE SAY, TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA
E ORTODOXIA E HETERODOXIA ECONOMICAS

A idéia explicitada pela Lei de Say em seu enunciado é a de que o mesmo
processo de produgao que cria os produtos (oferta) gera também rendas, ao pa-
gar saldrios, lucros, juros, rendas fundidrias e aluguéis, rendas essas que serdao
responsaveis pela compra dos produtos (demanda). Assim, o resultado da Lei
de Say é um resultado harmonico de equilibrio de mercados em geral, sejam os
mercados de produtos, de um lado, sejam os de fatores de producio, como tra-
balho, capital, terra e recursos naturais, do outro.

Esta idéia de funcionamento harmonico da atividade econdmica vem
dividindo economistas ao longo da Histéria do Pensamento Econdmico, e
esta estreitamente relacionada as suas concepcdes de moeda. E preciso que
a moeda seja vista como algo nio desejavel por si mesma para que ndo ha-
ja vazamentos no fluxo circular de renda que garante a Lei de Say, ou seja,
no fluxo de rendas pagas pelas empresas as familias pelos fatores de produ-
¢do, rendas com as quais as familias compram os produtos das empresas.
Em caso contrario, os vazamentos correspondentes a moeda retida deixam
de comprar produtos, os quais passam a sobrar, conduzindo a queda da uti-
lizacao dos fatores de producio. O resultado é a crise, ou a negagao da Lei
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de Say, com superproducio ou produgido invendavel, de um lado, e desem-
prego, do outro.

Observe-se, assim, que a retencdo de moeda, ao provocar interrup¢ao no
circuito de rendas, afeta negativamente a produgio. Surge, pois, em decor-
réncia da aceitagao do entesouramento como algo passivel de ocorrer, visoes
distintas sobre a neutralidade ou ndo neutralidade da moeda. Existem tam-
bém visoes distintas sobre endogeneidade e exogeneidade da moeda relacio-
nadas ao entesouramento. A moeda é exdgena quando a sua quantidade é
determinada, em ultima andlise, pelas autoridades monetarias, e endogena
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 das razoes que difi-
cultam tal controle, dada sua imprevisibilidade. Assim, quando se supde o
entesouramento, a moeda é necessariamente endégena. H4, contudo, uma
no¢ao de endogeneidade diferente na abordagem novo-classica, em particu-
lar na sua versao dos ciclos reais, em que a moeda é endégena porque aco-
moda as necessidades dos ciclos. Mas tal endogeneidade, observe-se, nao se
relaciona com o entesouramento e, por isso, nao implica abdicar da neutra-
lidade da moeda.

De fato, os que aceitam a Lei de Say precisam rejeitar que o entesouramen-
to seja racional. Com isso, o fluxo circular da renda ndo se rompe e a moeda
nao provoca problemas no funcionamento econémico. Ou seja, a moeda é neu-
tra e é a neutralidade da moeda que impede que ela afete de forma danosa o
equilibrio garantido pela Lei de Say. A rejeicio do entesouramento aparece nas
concepgoes ortodoxas de mercados de fundos de empréstimos, quando a ofer-
ta de empréstimos € igualada a poupanga, ou seja, toda a renda poupada é em-
prestada, o que elimina a possibilidade de entesourar.

Ao desconsiderar o entesouramento, a demanda de moeda passa a ser vis-
ta, sobretudo, para atender a motivos transacionais, e entdo é sempre estavel
ou previsivel, dependendo da renda que, nestas abordagens, tende sempre a es-
tabilidade.

E essa estabilidade da demanda que facilita o controle da oferta de moeda
pelo Banco Central. Na versdo novo-classica dos ciclos reais, embora a moeda
bancdria seja vista como passivamente criada para atender a demanda, a razao
desta também é transacional, uma vez que King e Plosser (1994) assumem que
¢ a moeda bancaria que responde aos ciclos de negdcios, e que os bancos pro-
duzem servigos de transa¢do como fator de produgio, usando trabalho, capi-
tal e outside money também como fatores de produ¢do (Blanchard e Fisher,
1996). Como a demanda de moeda para transacdo depende da renda que, nes-
ses modelos, tende a estabilidade ap6s os ciclos Pareto-eficientes, a demanda
de moeda é estavel e a moeda criada tende a acomodar a demanda e os ciclos.
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Nesse caso, a moeda é enddgena mas € neutra, ja que o que provoca os ciclos
sao fatores reais, a moeda apenas viabiliza-os.?

Os opositores da Lei de Say, ao contrdrio, afirmam que existem razdes pa-
ra o entesouramento, mesmo que o entesouramento seja algo necessario e ine-
vitavel, dado o papel da moeda na economia capitalista. Assim, aceitam a idéia
de instabilidade da demanda de moeda e de dificuldade do Banco Central pa-
ra controlar a quantidade de moeda de forma eficaz.

A nio neutralidade da moeda pode ser explicada por meio do entesoura-
mento ou por meio dos efeitos do crédito. O entesouramento pode explicar os
efeitos da moeda sobre a economia real porque significa impossibilidade de
venda de algumas mercadorias, restringindo a produ¢io de quem nio vendeu.
O crédito afeta a producdo real porque a potencializa. Tanto o entesouramen-
to de moeda, quanto os efeitos dela sobre a economia real (sua nao neutralida-
de) permitem a ruptura do fluxo circular de renda e conduzem a rejei¢ao da
Lei de Say.

Ora, observe-se que os pressupostos necessarios para se aceitar a Lei de
Say, de negacao da funcdao de meio de entesouramento da moeda, e de neutra-
lidade da moeda sio os mesmos requeridos pela Teoria Quantitativa da Moe-
da’. E a auséncia de entesouramento que torna a demanda estavel e, conseqiien-
temente, a velocidade de circulacdo da moeda estavel ou previsivel. E, por sua
vez, a neutralidade da moeda que impede que variacdes da quantidade de
moeda afetem a produgdo real, garantindo efeito proporcional sobre o nivel
geral de precos, ou seja, provocando inflacdo. Finalmente, é o Banco Central
que, podendo controlar a quantidade de moeda por meio de compensacdes de
movimentos na velocidade de sua circula¢ao, ao nio fazé-lo corretamente, pro-
voca inflacao.

Os que ndo aceitam a Teoria Quantitativa da Moeda negam estes pressu-
postos. Os efeitos permanentes da moeda sobre a produgao real (ndo neutrali-
dade da moeda) evitam o crescimento proporcional do nivel geral de pregos. A

2 Como observam Blanchard e Fischer (1996), “o estoque real de moeda parece Grange-causar o pro-
duto”. Mas os autores observam que a “correlacio entre moeda nominal e produto teria que ser
explicada em parte por comportamento do estoque de moeda emitida pelo banco central (outside
money)”. Para esses autores, a abordagem dos ciclos reais mostra que a correlacdo entre moeda e
produto reflete em parte a causalidade do produto para a moeda bancéria (inside money). Dai, sua
endogeneidade. Mas observam que dependendo da tecnologia ligando os dois tipos de moeda, “a
abordagem pode implicar que o volume real de moeda bancdria é mais ligado ao ciclo do que a moeda
do banco central”. (Blanchard e Fischer, 1996)

3 De forma sumdria podemos dizer que a Teoria Quantitativa da Moeda diz que dada a equacio de
trocas MV = Py, onde M = quantidade de moeda; V = velocidade de circulacio da moeda; P = nivel geral
de precos e y = nivel real do produto, como V é considerada estdvel ou previsivel e ndo ha efeito
permanente de variacdes de M sobre y, entdo todo aumento de M reflete-se proporcionalmente em
aumento de P. Ou seja, a inflacdo é provocada por aumento da quantidade de moeda, e é de
responsabilidade do Banco Central jd que ele é o responsavel pela criagio de moeda (M).4
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instabilidade da demanda de moeda, em virtude do entesouramento, torna ins-
tavel a sua velocidade de circulagdo,* que ndo pode ser conhecida pelo Banco
Central para controlar a quantidade de moeda em circula¢ao de forma eficaz.
Incapaz de controlar a quantidade de moeda, o Banco Central nao pode ser, por
essa razdo, acusado de responsavel pela inflagao. Além disso, os criticos da Teo-
ria Quantitativa da Moeda, ao rejeitd-la, negam que a inflacdo tenha apenas
causas monetarias.

Uma vez que a Lei de Say, tanto quanto a Teoria Quantitativa da Moeda,
foi aceita de forma dominante pelos economistas desde o inicio da Ciéncia Eco-
nomica, e tendo em vista a afinidade dos supostos necessdrios para aceita-las,
elas sdo um marco tedrico importante na definicio de ortodoxia econémica e
na separacao entre ortodoxos e heterodoxos em economia. Ndo é por outra ra-
730 que a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda foram motivo de discor-
dias seminais, como aquelas presentes nas controvérsias do século XIX entre os
“bullionistas” e “antibullionistas” e entre os partidarios da Currency School e
da Banking School (Viner, 1937), ou nas criticas feitas por Marx as posi¢oes de
Ricardo (Marx, 1970 e 1976) e por Keynes a concepg¢ao dos neoclassicos (Key-
nes, 1983), que continuam sendo divisores das correntes econdmicas atuais. Po-
de-se, neste sentido, dizer sucintamente que neoclassicos, novos-classicos e no-
vos-keynesianos aceitam a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda,
pertencendo, por isso, a chamada ortodoxia economica. Os neocldssicos mone-
taristas, como Friedman, e os novos keynesianos, aceitam-na apenas a longo
prazo, como veremos adiante, enquanto os novos-cldssicos, em particular a ver-
sao dos ciclos reais, aceitam-na a curto prazo.® Ao contrdrio, os pds-keynesia-
nos e marxistas, ao rejeitarem terminantemente tanto a Lei de Say quanto a Teo-
ria Quantitativa da Moeda em qualquer tempo, formam a heterodoxia.

Trabalhos recentes do mainstream (Neumayer, 1998, por exemplo) pare-
cem negar a classificacdo aqui proposta, uma vez que encontram efeitos reais
a longo prazo com base em argumentos que come¢cam com mudanga nas va-
ridveis monetarias. Mostraremos, contudo, no proximo item, que a forma co-
mo esse autores articulam tais mudancas monetdrias e os efeitos sobre a eco-

4 Torna também instavel o multiplicador monetario.
5 Referéncia aos adeptos da conversibilidade em ouro (bullion) das moedas e a seus opositores.

® Em alguns trabalhos a Teoria dos Ciclos Reais é mencionada como uma teoria diferente dos
novoscldssicos. Entretanto, tendo em vista que assume a necessidade de microfundamentos, a
racionalidade das expectativas e a idéia de mercado regulador a curto prazo, que caracterizam os novos-
classicos, estamos aqui, a exemplo do que faz Mankiw (1990), tratando-a como uma vertente deles, ou
uma das dreas de pesquisa da teoria novo-cldssica. Quanto aos novos-keynesianos, o que os distingue
dos novos-classicos € a percep¢do de que o poder regulador do mercado a curto prazo é comprometido
pela rigidez de pregos, ja que concordam tanto com a necessidade de fundamentos microecondémicos
da macroeconomia, quanto com as expectativas racionais. A longo prazo as duas teorias se confundem.
Elas formam o chamado mainstream.
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nomia real reforcam, ao invés de negar, tal classificacdo. Essa idéia serd
exposta a partir de uma resenha da no¢ao ortodoxa de neutralidade da moeda,
a seguir.

2. A POSICAO DOMINANTE EM ECONOMIA: A MOEDA NEUTRA

Como diz Patinkin, “neutralidade da moeda é uma expressao curta para a
proposicdo bdsica da teoria quantitativa de que apenas o nivel de precos em
uma economia, e ndo o nivel de seu produto real, é que é afetado pela quanti-
dade de dinheiro que circula” (Patinkin, 1989, p. 273).

Ao longo dos debates economicos esta defini¢ao recebe detalhamentos e
complementagdes que tornam diferentes as posi¢des de varios autores, mesmo
dentro da ortodoxia monetdria. Entre estas diferencas destacam-se as referen-
tes ao prazo em que a neutralidade da moeda se impoe, ao grau da neutralida-
de e as razoes desta neutralidade.

A aceitacdo da Teoria Quantitativa da Moeda, desde Hume (1752/1963) e
Ricardo (1817/1982), exigia que se concebessem os aumentos da quantidade
da moeda como nio tendo efeitos permanentes sobre a economia real. Havia,
porém, os que aceitavam a existéncia de efeitos transitorios de estimulos a in-
dustria entre a entrada do dinheiro em circulag¢do e o crescimento dos pregos
(Hume, 1752/1963), seja porque os pregos dos insumos crescem, afetando o ni-
vel geral de precos apenas depois que as rendas nominais cresceram, seja por-
que os precos dos produtos crescem antes das rendas salariais, aumentando lu-
cros e investimentos (Viner, 1937). A idéia é entdo a de que pode haver, ao
menos transitoriamente, um efeito monetario sobre a produgao real e que, au-
mentado, por exemplo, apos uma impulsdo monetaria, impede, a0 menos du-
rante algum tempo, o crescimento do nivel geral dos precos. Em qualquer ca-
so, porém, no pensamento ortodoxo, a moeda torna-se neutra a longo prazo,
sendo a economia real afetada de forma permanente apenas por fatores reais
(preferéncias e tecnologia).

Para que os efeitos reais sejam neutralizados, cumpre papel destacado a
idéia de que é a quantidade real de moeda — e ndo a nominal — que importa
para a decisdo dos agentes economicos (Friedman, 1989). Quanto mais rapido
isso for percebido (auséncia de ilusio monetaria, conforme Patinkin, 1956/1965,
e de erros de expectativa, conforme Friedman, 1989 e Friedman e Schwartz,
1963), e quanto mais estavel for a demanda de moeda, mais rapido os pregos
reagem aos aumentos de demanda até que o nivel geral de precos aumente pro-
porcionalmente a0 aumento da quantidade de moeda. Além disso, como os efei-
tos sobre a economia real ocorrem por meio de variacdes dos pregos relativos,
aos quais a oferta e a demanda respondem, quanto mais eles forem flexiveis,
como querem os novos-cldssicos, em particular os dedicados aos ciclos reais
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dos negdcios, maior € a facilidade para que os ajustes ocorram, mais rapido o
nivel geral de pregos sobe e a moeda se torna neutra mais depressa. Se, todavia,
existem imperfei¢oes de mercado, como pensam os novos-keynesianos, estas
conduzem a rigidez de precos, e as dificuldades de ajuste levam

a neutralidade da moeda apenas a longo prazo (Rotemberg, 1982; Mankiw,
1985; Akerlof e Yellen, 1985; Blanchard e Kiotaki, 1980).

Nas diferentes concepgoes ortodoxas a nao neutralidade da moeda, ou se-
ja, os efeitos da moeda sobre a economia real, quando ocorrem, sdo transito-
rios e devidos a divergéncias entre as variaveis esperadas e efetivas (Friedman
e Schwartz, 1963; Friedman, 1989; Barro e Fisher, 1976) ou entre taxas ban-
carias nominais de juros e taxas de rentabilidade real do capital (Wicksell,
1906), ou taxas real e nominal de juros (Fisher, 1930), ou ainda no periodo de
“surpresa” dos agentes econdmicos, até que incorporem o crescimento do nivel
de precos nas suas expectativas (Barro e Gordon, 1983). Em qualquer caso, as
varidveis reais (preferéncias e tecnologia que se refletem nos precos relativos)
sdo as responsaveis pelos efeitos permanentes e as nominais (quantidade de
moeda e precos e saldrios nominais) cumprem papel meramente transitorio na
analise. Dai a neutralidade garantida no curto ou no longo prazo.

E a aceitacdo da neutralidade que justifica a prioridade de controle dos
precos sobre a garantia do crescimento econdmico. Nestas concepcdes 0 mer-
cado é o regulador mais eficiente e é preciso, por isso, garantir que 0s pregos
relativos nao fiquem distorcidos por processos inflaciondrios. Além disso, co-
mo a moeda é neutra, o crescimento do produto nio é percebido como muito
comprometido. No maximo o serd de forma transitéria.” E esta neutralidade,
pois, ou a idéia de efeitos meramente transitorios da moeda sobre a economia
real que torna mais ficil, para seus defensores, a proposicao de controle mone-
tario restritivo para reducdo da inflagio, uma vez que os custos sociais envol-
vidos nao tendem a ser encarados como elevados.® Além das divergéncias so-
bre o prazo mais ou menos longo para a moeda tornar-se neutra, ha
divergéncias quanto ao grau de neutralidade, uma vez que, para alguns auto-
res, a moeda, além de neutra, é superneutra, ou seja, a atividade real é imune,

ndo apenas a variacao da quantidade de moeda, mas a varia¢ao da inflagio
(Barro e Fisher, 1976).

7 Daf a aceitagio da Lei de Say.

8 E o caso, por exemplo, da afirmacio de Alesina e Tabellini (1986) de que “apesar da perda no produto
e no gasto publico, a autoridade fiscal faria melhor tendo um Banco Central mais independente” (p.
621), apesar de afirmarem pouco antes que “quanto mais independente é um Banco Central (...),
menores sao produto, inflacio e maior a carga tributaria” (p. 620-621). A idéia de que o Banco Central
independente s6 ndo € necessario quando as autoridades monetaria e fiscal nao sio coordenadas (Alesina
e Tabellini, 1987) mostra também a prioridade dada ao controle de precos. A descoordenagio garante
que ndo haja pressio da autoridade fiscal sobre a monetaria, comprometendo o objetivo de controle de
pregos.
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Nas palavras de Patinkin (1989), “a moeda € dita superneutra se um au-
mento na sua taxa de expansao de steady state, e entao na correspondente ta-
xa de infla¢do, ndo afeta nenhuma das variaveis reais do sistema, com exce¢ao
dos saldos reais” (Patinkin, 1989, p. 279). E a perda de poder de compra dos
saldos reais que reduz a demanda de moeda e impede que ela tenha efeitos reais.
Para os economistas do mainstream, que acham que a moeda pode nio ser neu-
tra a curto prazo, a idéia é a de que as impulsdes monetarias afetam a reparti-
¢ao da renda ou da riqueza, podendo modificar a estrutura da produgio e a
alocacao de recursos e, assim, alterar precos relativos e quantidades. Porém os
gastos provenientes da nova reparti¢cao de renda vao provocando aumentos de
pregos relativos, e aumentando consequentemente o nivel geral de precos até
que ele tenha crescido na propor¢ao do aumento da quantidade de moeda. Nes-
te momento, as quantidades afetadas inicialmente ja retornaram aos niveis an-
teriores, e o nivel geral de precos maior € s6 o que resta do processo.

Vemos aqui que o aumento da quantidade de moeda é capaz de aumentar
gastos mas nao a capacidade produtiva, ou entdo, quando a capacidade pro-
dutiva aumenta, ela ndo é capaz de atender integralmente os aumentos da de-
manda. Em caso contrario, o nivel de precos nao subiria proporcionalmente.
Dai a associagdo entre o longo prazo e o pleno emprego dos fatores de produ-
¢do, nas parabolas ortodoxas, em que a capacidade ndo pode aumentar.

Em todas as versdes ortodoxas da teoria monetaria, o que garante o equi-
librio final com a moeda neutra é um sistema de mercado eficiente e, quanto
maior sua eficiéncia (precos flexiveis, informagao perfeita, concorréncia perfei-
ta), mais facilmente esta neutralidade é obtida. Além disso, importa também a
estabilidade da demanda de moeda para garantir facilmente a sua neutralida-
de. Quanto mais importante analiticamente for o motivo transaciao para de-
mandar moeda, mais estavel tende a ser concebida a demanda monetaria, ja
que esta depende da renda que, para os ortodoxos, tende a ser estavel 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.’ E, pois, a percepcio
de mercados como mecanismos eficientes de regulagao econémica que garan-
te que as variagoes de pregos relativos na economia agregada vao se compen-

® Como vimos, a demanda de moeda dos teéricos dos ciclos reais, ao ser relacionada ao motivo
transagdo, tende a se estabilizar ao final dos ciclos Pareto-eficientes, razdo pela qual a moeda, apesar
de endbgena, pode ser neutra. Em versdes mais recentes do mainstream (novos-cldssicos e novos-
keynesianos), a percep¢ao empirica da instabilidade da demanda de moeda deu origem a proposi¢do de
metas inflaciondrias como forma de gestao monetdria. Tal percep¢do, porém, nio é bem explicada
teoricamente, sendo apenas uma sugestdo pragmatica para resolver uma constata¢do empirica, e a
demanda de moeda continua nio afetando a longo prazo a economia real. Dai porque nos modelos de
Taylor (1980), os gastos nominais sio determinados via equagdo quantitativa, e embora haja uma
relacdo entre a variabilidade do produto e a variabilidade da inflagdo, supde-se que ndo hd relagdo entre
a taxa de inflagdo e o nivel de produto a longo prazo (Goodfriend e King, 1997).
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sar nos varios mercados de forma a garantir que o nivel geral de pregos cres¢a
proporcionalmente a quantidade de moeda, ficando a produgio real imune a
tais variagoes no final do processo. Uma vez que o mercado €, nestas concep-
¢oes, o mecanismo de regulacio econdmica por exceléncia, nada mais impor-
tante do que respeitar suas regras, impedindo que interferéncias consideradas
espurias (extra mercado), como as ag¢des discriciondrias do Estado, venham a
interferir.

Assim, quanto maior a neutralidade concebida da moeda, e quanto mais
rapidamente ela se impuser, maior tende a ser, dentro da ortodoxia, a defesa de
regras no debate regras x discricionariedade. Estas podem variar desde a regra
fixa de emissao monetaria até a idéia de Banco Central independente para cum-
prir compromisso de “disciplina monetaria”, em qualquer caso eliminando a
discricionariedade da politica (Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983;
Alesina e Tabellini, 1988 e Alesina e Summers, 1993 entre outros). Nestas con-
cepcoes, a eliminacdo da discricionariedade corresponde a retirada dos pode-
res do governo e dos politicos em geral no que tange a moeda, dando ao mer-
cado o lugar de destaque na regulacio monetdria. E o que se percebe, por
exemplo, quando Kydland e Prescott (1977) observam que “um arranjo insti-
tucional possivel é o Congresso legislar estabelecendo regras monetarias e fis-
cais a se tornarem efetivas apenas depois de dois anos”. A perda do poder po-
litico com medidas como essa, como eles proprios afirmam em seguida,
“tornariam a politica discriciondria impossivel” (p. 487).

Esse tipo de raciocinio nos leva nao apenas a classifica¢ao ja analisada no
item 1, de ortodoxia vinculada a aceitagdo da Lei de Say e da Teoria Quantita-
tiva da Moeda, e entdo da sua neutralidade, mas, no interior desta classifica-
¢do, estes argumentos nos levam a considerar mais ortodoxos os pensamentos
quanto mais rapida e facilmente a neutralidade se impuser, sendo este o caso
de defesa mais forte das regras em favor da discricionariedade via politica eco-
némica em geral e politica monetaria em particular.

Os trabalhos recentes do mainstream estio todos, neste sentido, dentro da
chamada ortodoxia monetaria: os novos-classicos mais ortodoxos, em particu-
lar os teéricos dos ciclos reais, assumem um ajuste mais rdpido do mercado e
uma neutralidade maior da moeda, enquanto os novos-keynesianos, ao perce-
berem rigidez de precos e imperfei¢oes, impedem o mercado de ajustar-se a cur-
to prazo, e se colocam no polo mais fraco da ortodoxia.

Trabalhos recentes do mainstream, como os de Neumayer (1998), explo-
ram a existéncia de efeitos reais de choques monetarios mesmo a longo prazo,
parecendo negar a classificagdo acima. Observe-se, porém, que a economia real
¢ afetada no seu modelo porque

a variabilidade esperada das varidaveis nominais é muito alta devido a sua
dependéncia de choques de politicas futuras. Esses excessos de flutuacoes
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nos niveis de precos sio socialmente custosos porque contaminam os
pagamentos reais de contratos financeiros nominais, reduzindo sua ha-
bilidade de se proteger contra choques econémicos. Unides monetdrias
e cambio fixo podem ser vistos como isolando a moeda das politicas
domésticas. (Neumayer, 1998, p. 247)

Ora, aqui, como o texto deixa claro e o nosso grifo destaca, as variagoes
nominais afetam primeiro o nivel geral de precos (dai porque “contaminam os
pagamentos reais dos contratos financeiros nominais”) e, entdo, sio neutras
inicialmente. S6 depois que o nivel geral de precos subiu, e porque subiu, é que
as expectativas dos agentes e a economia real sdo afetadas. Trata-se, pois, ha-
vendo proporcionalidade de varia¢do de quantidade de moeda e de variagdo
do nivel de precos, de um caso de neutralidade a curto prazo da moeda. O que
se nega, neste tipo de argumento, é apenas a superneutralidade. E por isso, ou
seja, por conceber a moeda como neutra, que o trabalho de Neumayer (1998)
prega regras monetarias ao invés de discricionariedade, condizendo sem pro-
blemas com a classificacao aqui proposta para a ortodoxia.

Este efeito sobre a economia real a partir de choques monetdrios que pas-
sam pela mudanga do nivel geral de precos ndo é novidade. Ele aparece nos me-
canismos de transmissao ligados aos efeitos de saldos reais (Patinkin,
1956/1965), ao efeito riqueza em geral (Pigou, 1917), nas expectativas adapta-
tivas (Friedman, 1989, e Friedman e Schwartz, 1963) e até nas explica¢des da
curva de Phillips, na medida em que nela a reducdo do desemprego sé ocorre
com inflagdo, ou seja, depois que a impulsao monetaria agiu sobre o nivel ge-
ral de precos. E mais ainda com a concepcido de “expectativas racionais”,'* por
meio da idéia de que “um encarregado da politica econdmica discricionario po-
de criar inflacdo surpresa, que pode reduzir o desemprego e aumentar a recei-
ta governamental”. (Barro & Gordon, p. 589) Em trabalho recente de Mankiw
(2000), por exemplo, é analisada a relagao entre inflacao e desemprego como
inexoravel, porque se evidencia na prética, mas o autor chama a atengdo para
o carater ainda misterioso desta relagdo, uma vez que falta ainda uma explica-
¢ao convincente para ela.!' Neste artigo, Mankiw diz que se se aceita a visao
de que a politica monetaria influencia varidveis reais como o desemprego, ex-
plicar tal fato permanece o maior desafio para os tedricos econdomicos. A teo-
ria padrao de equilibrio geral ndo da nenhum papel para a unidade de conta.

10" 0 termo esté entre aspas para chamar a atencdo para o fato de que a racionalidade, embora associada
aqui apenas ao mainstream, e de certa forma apropriada por ele, é sempre um suposto de qualquer
teoria. A diferenga é que, nas demais teorias, um comportamento sempre racional pode conduzir a uma
situacdo de desequilibrio.

" Apés analisar os conflitos entre a teoria e a evidéncia empirica, Mankiw (2002, p. 24) conclui que
“existe uma forma simples de conciliar a nova curva de Phillips keynesiana com os dados: expectativas
adaptativas”, o que é problemadtico, na sua visdo, pelo abandono das expectativas racionais.
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No mundo, porém, mudangas no valor da unidade de conta (ou seja, inflagao)
parecem cumprir um papel importante na aloca¢io de recursos. (p. 7)

Assim, o que afeta a economia real nessas explicacoes € a inflagao vista co-
mo provocada pelo aumento da quantidade de moeda, como reza a Teoria
Quantitativa.

Nestas explica¢des, além disso, o impacto das variagcdes da quantidade de
moeda € sobretudo na demanda, e ndo na oferta via ampliacdo da capacidade
produtiva. Se o efeito fosse sobre a oferta nao haveria razao a longo prazo pa-
ra que o nivel geral de precos subisse proporcionalmente ao aumento da quan-
tidade da moeda. Como veremos no proximo item, esta é uma diferenca im-
portante no que se refere ao pensamento heterodoxo ao justificar a ndo
neutralidade.

3. A HETERODOXIA MONETARIA E A NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA

A idéia de moeda nio neutra, para os heterodoxos, relaciona-se com o pa-
pel que concebem para a moeda e o crédito, bem diferente do atribuido pelos
ortodoxos. Enquanto para os ortodoxos a moeda é um véu e a concessdo de
crédito é uma transferéncia de fundos poupados para financiar o investimento,
com os bancos funcionando como meros intermedidrios, para os heterodoxos,
tanto marxistas quanto pos-keynesianos, a moeda é fundamental na conexdo
ou coordenacdo da economia'? e o crédito rompe a restricdo orcamentdria e
tem um papel ativo, potencializando a produgio.

Este tipo de concep¢ao da moeda e do papel do crédito é responsavel pela
idéia de moeda ndo neutra nas duas vertentes aqui mencionadas da heterodo-
xia, e € esta percepcdo que impede a heterodoxia de aceitar que todo aumento
da quantidade da moeda seja necessariamente inflaciondrio, embora haja dife-
rengas, por vezes grandes, nas argumentacoes e conclusoes dos dois grupos de
autores a propédsito do impacto monetario sobre a inflacdo.

Enquanto na concep¢ao pos-keynesiana de inflagao as causas sao princi-
palmente reais e nio monetdrias, havendo apenas uma acomodag¢do da quan-
tidade de moeda aos estimulos reais para o crescimento dos precos, na concep-
¢ao marxista pode haver excesso de moeda relacionado com inflagao, embora
esta reacao ndo seja necessaria, nem negue a nao neutralidade da moeda. Co-
mecando pelos marxistas, vejamos adiante o que define a nao neutralidade da
moeda e, entdo, o carater heterodoxo destas concepgoes.

Para Marx, a moeda é responsavel pela divisao social do trabalho que s6
se faz por meio dela e, neste sentido, numa economia capitalista produtora de

12 A coordenagio, porém, ndo é, nem num caso nem noutro, harménica, implicando conflitos, insta-
bilidades e crises.
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mercadorias, articula etapas e processos de producio separados e insere social-
mente as classes sociais por meio da venda da forca de trabalho e da realiza-
¢do do lucro monetario.

Para os marxistas, o crédito potencializa a acumulacdo de capital ao per-
mitir o aumento de ritmo e da escala da producio, ao reduzir custos de circu-
lacdo e ao antecipar, sincronizando, tanto a etapa de producdo quanto a de cir-
culagdo, ja que com o crédito ndo é mais necessario esperar a realiza¢ao de
lucros para financiar aumentos de capacidade, e ja que também o consumo po-
de ser antecipado via crédito e, com ele, a realizagiao de lucros. (Marx, 1974;
Foley, 1986; Mollo, 1994)

A concep¢ao marxista admite uma idéia monetdria de inflacao, a de infla-
¢do causada por moeda extra, mas esta, como veremos, é uma idéia bastante
diferente da idéia monetarista de inflacdo, e implica ainda a ndo neutralidade
da moeda. Esta concepcdo foi discutida por varios autores marxistas, destacan-
do-se, para sua compreensio, os trabalhos de Aglietta (1979), De Brunhoff e
Cartelier (1974), De Vroey (1984) e Lipietz (1983).

A idéia basica é a de que embora a moeda potencialize a producio, a for-
ma como a moeda é criada e demandada nao garante que as proporg¢des de sua
criagdo sejam exatamente as adequadas e necessarias ao atendimento da de-
manda. Além disso, é possivel que a moeda se destine a setores cuja resposta
em termos de aumento da capacidade produtiva ndo seja imediata ou nio res-
ponda as necessidades de demanda, em vista da chamada “anarquia da produ-
¢30”, 0 que representa impacto inflacionario. A moeda pode, por exemplo, fluir
para setores onde ndo ha capacidade ociosa ou onde os mercados estiverem sa-
turados (De Vroey, 1984), ou ainda pode nio provocar aumento suficiente ou
suficientemente rapido da capacidade produtiva que, aumentando a produgio,
permita a formagao de rendas efetivas necessarias ao cancelamento de dividas
referentes a criagdo de moeda, ou produc¢do que compense o poder de compra
adicional criado (Mollo e Saad Filho, 2001 e Saad Filho e Mollo, 2000). A pos-
sibilidade de crescimento dos precos a partir de um aumento de moeda que ele-
ve a demanda estd nos limites para o crescimento da oferta, como lembra Shai-
kh (1999): “se por qualquer razdo o hiato entre a taxa de crescimento efetiva
e os limites produtivos se estreita, havera menos e menos espaco para o cresci-
mento do produto e, conseqiientemente mais e mais pressao sobre os precos. A
taxa de acumulacdo até o limite produtivo que chamo de coeficiente produti-
vo € entao um indice de pressao inflaciondria”. (p. 99)

Segundo este tipo de concepg¢ido, quando as mercadorias circulam, ou se
trocam por dinheiro, na venda, convertem-se trabalhos privados em trabalho
social, o que implica ver a moeda como representante social do trabalho (De
Brunhoff, 1979; Mollo, 1991). O processo de criagio monetaria, porém, € um
processo de criacdo de dividas privadas ou publicas que, de imediato, ao serem
criadas, ndo cumprem o papel social que a moeda tem que ter e, por isso, nio
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socializam de per se a produgio privada, ou o conteddo de trabalho privado
contido nas mercadorias. Para que isso ocorra de forma final ou definitiva, é
preciso uma sansao social que envolva uma hierarquia de moedas criadas e san-
cionadas na sociedade como um todo. (De Brunhoff, 1974; Lipietz, 1983)

As dividas, correspondentes a criagio monetdria pelos bancos, sio o reco-
nhecimento prévio de que em algum tempo posterior o tomador de créditos con-
seguira cancela-las com o que obtiver de renda no processo produtivo, ou como
lucro ou como saldrio. Uma vez feito isso estara socializado o trabalho privado
dos que elaboraram a mercadoria vendida a crédito. As decisoes de emissao de
dividas que circulam permitindo a socializagao dos trabalhos privados sao tan-
to privadas (dos bancos que concedem crédito) quanto publicas (das autorida-
des monetdrias que sancionam os créditos privados via emissio monetaria e con-
cessao de crédito aos bancos), e em nenhum caso hd a onisciéncia do que ocorre
nas vdrias unidades e processos produtivos de forma a bem avaliar o conteado
de trabalho a socializar, ou de rendas a gerar para permitir o cancelamento final
das dividas. Assim, tanto a criacdo privada da moeda quanto a publica podem
ser excessivas, se nao proporcionarem aumento da produgio e/ou da capacida-
de produtiva suficiente para gerar rendas que permitam compensar as dividas
correspondentes a criagdo monetaria privada. No caso do ndo cancelamento des-
tas dividas ha dois tipos de possibilidades. Ou as faléncias privadas conduzem a
redugio do poder de compra excessivo decorrente da criacio da moeda extra e
a inflagdo € evitada, ou a autoridade monetaria sanciona tal poder de compra ex-
cessivo e a inflagdo decorrente é a forma da socializar perdas. A moeda extra cor-
responde entao ao gasto de renda sem correspondéncia em formag¢ao da mesma
no processo produtivo. (De Vroey, 1984)

Outra relagdo da moeda extra com a inflacdo € o carater permissivo da pri-
meira: sem moeda para viabilizar aumento de demanda ndo proporcional a
oferta ndo ha como os pregos subirem.

A idéia de moeda extra aqui exposta distingue-se da ortodoxa porque, em
primeiro lugar, nao ha uma concep¢do de pleno emprego nem a curto nem a
longo prazo, o que abre a possibilidade ndo apenas de aumento de producao,
mas de aumento da capacidade produtiva. Em segundo lugar, a moeda pode ou
ndo afetar a produgio, afetando em maior ou menor medida os diferentes se-
tores, o que altera os precos relativos (economia real) necessariamente, nao sen-
do, portanto, neutra. Além disso, nesse tipo de concep¢ao monetaria, a forma-
¢ao do valor é um processo que se verifica tanto na produg¢ao, pelo conteido
de trabalho necessario a producdo das mercadorias, quanto na circulacdo, on-
de é determinado de forma final o trabalho socialmente necessario ou as con-
digdes sociais médias de producio por meio de um “tateamento social” quan-
do as mercadorias se confrontam umas com as outras (De Brunhoff, 1973 e
1974). Assim, quando o Banco Central sanciona a criacdo privada de moeda,
esta sujeito a sancionar pregos e rendas decorrentes deles no processo de circu-
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lagio, que sdo expressoes imperfeitas dos valores, estes ultimos responsaveis
pela formagao das rendas no processo de producao (De Brunhoff 1973; De Bru-
nhoff e Cartelier, 1974; Mollo e Saad Filho, 2001). Tais divergéncias ou incom-
patibilidades entre producao e circulagao afetam diferentemente os varios se-
tores, e sao fontes de crises (Mollo, 1989), o que é outra forma de analisar a
nao neutralidade da moeda. Em terceiro lugar, a moeda é enddgena (Mollo,
1999), criada pelos bancos e autoridade monetarias, e a criagio da moeda ex-
tra e a possivel inflagio ndo sdo, pois, de responsabilidade apenas do Banco
Central, como quer a ortodoxia.

Uma forma de visualizar melhor a diferenca entre as duas concep¢bes mo-
netarias de inflacao é observar que, como a criagao nova de moeda pode pro-
vocar inflagdo mas ndo necessariamente o faz, é provavel que a moeda extra,
ao fluir para setores cuja produgio nao responda de imediato com aumento de
producdo e/ou capacidade produtiva, forneca impulso para o crescimento dos
precos no curto prazo, mas ao fluir e afetar de forma diferenciada os varios se-
tores e entao os precos relativos, afeta a médio e longo prazo a produgido agre-
gada, o que pode impedir a longo prazo o crescimento do nivel geral de precos.
Assim, ao contrario do que ocorre com o pensamento ortodoxo, é de se espe-
rar que os efeitos da moeda sobre a economia real (ndo neutralidade) sejam
maiores e mais gerais a longo prazo e nao a curto.

Observe-se aqui que a concep¢do ortodoxa de moeda é sobretudo de de-
manda como meio de transagao que tende a se espalhar pelos diversos setores
da economia, em raciocinio do tipo do de vasos comunicantes. Para onde ha
producio disponivel a moeda flui e, como nio afeta a producdo propriamente
dita de forma permanente, os precos vao subindo a medida que a produgio es-
casseia, até que os niveis gerais de precos se elevem proporcionalmente ao no-
vo poder de compra criado. Para a concep¢ao marxista, todavia, a medida que
a moeda vai sendo criada, tem um impacto maior ou menor nos varios setores,
o que altera os precos relativos sem que tal alteragao garanta que o nivel geral
de precos esteja sempre subindo. Isto porque, por um lado, nem toda moeda
criada € gasta ja que pode, por exemplo, ser retida como meio de entesoura-
mento.'® Por outro, nem todo gasto amplia precos, porque tanto a producdo
quanto a capacidade de producao podem aumentar. Finalmente, e isso é me-
lhor explicado pela heterodoxia pds-keynesiana, o que ocorre em termos de
amplia¢ao da capacidade produtiva a curto prazo modifica irreversivelmente
a estrutura econdmica, impedindo a longo prazo a neutralidade da moeda.

Enquanto para os ortodoxos a inflagdo é sempre de demanda (por aumen-
to de poder de compra com o0 aumento de moeda), para os pds-keynesianos os

13 Parte da moeda pode, também, vazar do sistema produtivo em questdo sob a forma de importacdes,
e pode haver ainda destruicao de moeda em pagamentos de dividas superiores a produgdo que lhes deu
origem.
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problemas estdo sobretudo do lado da oferta, via aumentos de custos, embora
para Keynes e alguns pos-keynesianos possa haver inflagio de demanda quan-
do a economia se aproxima do pleno emprego.

Para os que assumem que a moeda apenas acomoda movimentos anterio-
res dos precos, a idéia é a de que na equagio de trocas MV = Py a causalidade
vai de Py para MV, na medida em que a renda nominal Py é financiada por au-
mentos de empréstimos, o que leva residualmente a aumentos de M no outro
lado dos balancos bancarios (Smithin, 1994). A inflacdo entdo precede o au-
mento de moeda, sendo provocada por aumento de custos, em particular sala-
rios. (Moore, 1988; Kaldor, 1986; Laidler, 1989)

Para os pOs-keynesianos “qualquer aumento de pre¢o é um aumento na
renda de alguém”, e entdo “inflagdo € [...] um sintoma de luta pela distribui-
¢do da renda” (Davidson, 1991, p. 88 e 89)'*. Por outro lado, com o sistema
econOmico e o sistema financeiro atuais, observa-se permanente poder de gru-
pos econdmicos que impedem concorréncia perfeita e garantem pressao infla-
ciondria permanente, requerendo, para combaté-la, politicas de rendas. Visto
dessa maneira, o processo inflacionario é fruto de fatores reais, embora Key-
nes e os pos-keynesianos reconhecam que o sistema bancario pode fornecer a
liquidez necessaria aos empresdrios para que eles, aumentando saldrios nomi-
nais e custo das matérias-primas sancionem a inflacao. Reconhecem, todavia,
que a politica ortodoxa de conten¢ao monetaria pode reduzir a inflagio mas,
a0 mesmo tempo, como a moeda ndo é neutra, produz uma massa enorme de
desempregados.

Ao tratar dos aumentos de custos que provocam inflagdo, os pds-keynesia-
nos se referem, além dos aumentos salariais, a aumentos das margens de lucro,
rendimentos decrescentes, custos dos produtos importados e choques de ofer-
ta. A inflacdo pode também ser de demanda, mas esse é um caso menos prova-
vel porque s6 ocorre ap6s o pleno emprego. (Sicsa, 2003 e Davidson, 1991)"

Para Keynes, em particular nos trabalhos a partir da Teoria geral (1936),
e para os pos-keynesianos, a moeda é garantia contra incerteza que permeia a
economia por ser o ativo mais liquido, e nesse sentido influencia decisdes im-
portantes dos agentes econdmicos. As principais decisdes, em particular o in-

14 Também para os marxistas o conflito distributivo é uma causa da inflacio embora, para eles, ele se
inicie sobretudo do lado do capital, com aumentos de lucros e nio de saldrios, como em algumas versdes
tedricas pos-keynesianas.

15 Para tratar as inflagdes de custo os pos-keynesianos nio aceitam aumentos da taxa de juros ou con-
tengdo monetéria que inibem o investimento e ampliam o desemprego, mas sugerem medidas de redu-
¢do de custos como a TIP (tax based on income policy), punindo empresas que sancionem aumentos
salariais ou de lucros acima do permitido por ganhos de produtividade; redu¢do de impostos que ve-
nham a reduzir custos; politicas cambiais, tributdrias, monetarias e industriais direcionadas para a re-
ducdo de custos de importagdes; e estoques reguladores para reduzir o impacto de choques de oferta.
(Sicst, 2003).
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vestimento, implicam uma articulagdo complexa entre passado, presente e fu-
turo, via decisdes baseadas em expectativas incertas e resultados de decisoes
presentes que afetam irreversivelmente o futuro. E a moeda que articula no tem-
po tais decisoes e resultados, num contexto de tempo histérico, diferentemen-
te do tempo logico dos ortodoxos.

Dado o carater incerto do mundo, “a mecanica celestial da teoria de equili-
brio neoclassico, onde todas as a¢oes individuais sao pré-conciliadas dentro de
uma coeréncia racional, torna-se irrelevante” (Rousseas, 1986, p. 18), e a moeda
passa a ser fundamental como forma de conviver com tal incerteza, via contra-
tos monetarios. Os contratos monetarios articulam decisdes ex-ante com resul-
tados ex-post no nivel privado, que “transformam a incerteza em relativa certe-
za” (Rousseas, 1986, p. 20). Como a incerteza ndo é toda eliminada, porque
decorre da descentralizagio das decisdes e do futuro desconhecido, os agentes
econOmicos agem baseados em expectativas sempre subjetivas, sujeitos a erros,
e sdo essas expectativas subjetivas que conduzem a volatilidade do investimento
e a instabilidade do capitalismo como norma. Em momentos de incerteza e de
baixo grau de confianga nas expectativas, a decisdo de investir é comprometida
porque as pessoas preferem a liquidez da moeda, retendo-a, o que inibe o inves-
timento e, via efeito multiplicador, restringe ainda mais o crescimento da renda
e do emprego. Essa é a fonte da ndo neutralidade da moeda para Keynes e os
pos-keynesianos.

No que se refere ao papel potencializador sobre a producdo que o crédito
tem, é por meio do motivo finanga que se observa melhor a posi¢ao de Keynes
e dos poskeynesianos. O crédito, ao contrario do que pensam os ortodoxos,
nao requer poupanca prévia. Os bancos concedem créditos rotativos que aten-
dem a demanda de financiamento, viabilizam e concretizam a decisiao de inves-
tir (Keynes, 1983; Minsky, 1982; Studart, 1999). O impacto do investimento,
ao aumentar a renda via efeito multiplicador, por sua vez, é que vai garantir
que ex-post a poupanca se iguale ao investimento, ndo tendo sido ex-ante ne-
cessaria para financia-lo. O papel da poupanga, neste tipo de analise, € apenas
o de fundar o investimento a posteriori, ou seja, dentro de um mercado finan-
ceiro desenvolvido, permitir, pela quantidade e qualidades de produtos finan-
ceiros diferenciados, a conversdo de dividas de curto prazo, relacionadas ao
motivo finanga, em dividas de prazos mais longos, compativeis com os de ma-
turacdo dos investimentos feitos.

Assim, a ndo neutralidade da moeda é explorada quando se analisa o im-
pacto da concessao de liquidez pelo sistema bancdrio na transicao de uma es-
cala de produ¢do mais baixa para uma mais alta; assim como quando a prefe-
réncia pela liquidez é analisada na contencdo do crescimento e no
desencadeamento das crises, conforme vimos anteriormente. No que se refere
ao chamado motivo financa, Keynes mostra a importancia do papel do siste-
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ma bancdrio, enfatizando por ai a ndo neutralidade da moeda criada por ele.
Para ele,

Os bancos tém uma posi¢do chave na transi¢io de uma escala de
atividade menor para uma maior. Se eles se recusam a relaxar a crescente
congestao no mercado de empréstimos de curto prazo ou o mercado de
novas emissdes, como pode ser o caso, inibirdao a melhoria, independente
de quio frugal seja o propdsito do publico quanto a suas rendas futuras.
(Keynes, 1983, p. 222)

A diferenca aqui, com relacao a moeda considerada endbgena pelos tedricos
dos ciclos reais, é que € a preferéncia pela liquidez dos bancos que pode provo-
car problemas, ndo sendo entdo neutra, enquanto na visdo novo-classica os ban-
cos passivamente respondem a demanda de moeda provocada por fatores reais.

Minsky (1982) desenvolve esta idéia nos trabalhos sobre instabilidade fi-
nanceira. A preocupacao basica para ele, como para os pds-keynesianos em ge-
ral, ndo € o efeito que a expansio monetaria possa ter para a infla¢do, mas o
efeito negativo que a preferéncia pela liquidez dos bancos pode ter no proces-
so de investimento e nas crises financeiras. Para Minsky, hd uma tendéncia na
economia capitalista a endividar-se mais em épocas de crescimento fluindo sem
problemas. Entretanto, quando as perspectivas do sistema bancario credor mu-
dam, e reduz-se seu otimismo diante do crescimento futuro, a preferéncia pela
liquidez dos bancos os leva a restringir o crédito e isso pode transformar uma
crise de liquidez em crise de insolvéncia generalizada. Para evitar tais crises, o
Banco Central precisa ter um papel ativo de emprestador em ultima instancia,
emitindo e emprestando ao sistema bancario para evitar o crescimento da ta-
xa de juros. E este crescimento que transforma unidades hedge'® em unidades
especulativas, e unidades especulativas em unidades Ponzi, fragilizando finan-
ceiramente a economia. S6 o Banco Central, nessas condigdes, pode abortar cri-
ses, porque emite a moeda que atende aos diferentes graus de preferéncia pela
liquidez. Esta é outra forma de ver a nao neutralidade da moeda.

Esta ndo neutralidade é afirmada ainda na analise pds-keynesiana mencio-
nada anteriormente pela concep¢iao de tempo historico, uma vez que, nesta vi-
sdo, as mudancas observadas na produgao e, sobretudo, na capacidade produti-
va, como decorréncia da concretizacdo das decisdes de investir, alteram

16 Para Minsky as unidades produtivas podem ser classificadas quanto ao grau de prudéncia do
endividamento. As unidades hedge sio aquelas em que em todos os periodos significativos as receitas
cobrem as saidas de recursos em pagamento de empréstimos tomados. As unidades especulativas sdo
aquelas em que em alguns periodos significativos as receitas podem nao cobrir as saidas para pagamento
de empréstimos, mas as unidades empresariais podem se refinanciar. As unidades Ponzi sio aquelas em
que em todos os periodos significativos as saidas de recursos para pagar empréstimos sio maiores do
que as receitas. (Mollo, 1988).
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irreversivelmente a estrutura produtiva a longo prazo, impedindo que se possa
conceber a nao neutralidade a curto prazo e a neutralidade a longo prazo, ja que
este tltimo nada mais é do que uma sucessao de curtos prazos. As mudangas es-
truturais provenientes do investimento impedem que os processos de ajustamen-
to via mudangas de precos relativos sejam tais que mudancas produtivas em al-
guns setores sejam neutralizadas e os pregos crescam de forma a garantir o
aumento do nivel geral de precos a longo prazo, como quer a ortodoxia.

4. CONCLUSOES

Da exposi¢ao anterior é possivel perceber que a no¢ao de neutralidade da
moeda relaciona-se estreitamente com as conclusdes de apoio a Lei de Say e a
Teoria Quantitativa da Moeda, dois resultados fundamentais da teoria econdomi-
ca, o que torna tal no¢ao adequada para tracar a linha divisoria entre ortodoxia
e heterodoxia econémicas e mais particularmente entre ortodoxia monetaria, que
defende tais idéias, e heterodoxia monetdria, que nega-as, criticando tanto a neu-
tralidade da moeda quanto a Lei de Say e a Teoria Quantitativa.

A analise mais detalhada da nogio de neutralidade permite classificar au-
tores da propria ortodoxia e da prépria heterodoxia, quanto ao grau em que
ela se apresenta e as conclusoes correspondentes de politica monetaria.

Assim, é possivel ver reduzido o grau de ortodoxia quando os tedricos orto-
doxos admitem flutuagdes reais provocadas por impulsées monetdrias no curto
prazo, embora a longo prazo a moeda continue sendo neutra. Neste sentido, mes-
mo quando os autores do mainstream admitem efeitos de longo prazo decorren-
tes de impulsdo monetdria, é preciso acompanhar o processo de transmissdo pa-
ra perceber que estes efeitos passam primeiro necessariamente pela variacio do
nivel geral de pregos, e s6 depois afetam o comportamento dos agentes interfe-
rindo sobre as varidveis reais, o que significa a aceitagao (até a curto prazo) da
Teoria Quantitativa da Moeda. Isto afirma, ao invés de negar, a neutralidade da
moeda e, entdo, o carater ortodoxo deste tipo de pensamento.

Por sua vez, € possivel ver maior heterodoxia em autores como os pos-key-
nesianos, quando negam qualquer efeito inflacionario de impulsées monetarias,
porque neste caso a nio neutralidade da moeda é mais ampla.

O que conduz a idéia de nio neutralidade da moeda tanto no curto quan-
to no longo prazo é que a moeda pode afetar ndo apenas a produgio, mas a
capacidade produtiva em alguns setores, mudando de forma permanente pre-
cos relativos e entdao afetando a produgao real. Assim, mesmo no caso marxis-
ta que concebe alguns efeitos de criagdo monetaria sobre o nivel geral de pre-
¢os, eles podem ocorrer a curto prazo em alguns setores e ndo em outros, o que,
ao afetar pregos relativos, conduz necessariamente a nao neutralidade da moeda
a longo prazo.
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A forma como a neutralidade é concebida implica conclusdes distintas so-
bre a politica monetaria. Quanto mais ortodoxo € o pensamento a esse respei-
to, menos permanentes ou mais fugazes sao os efeitos monetarios sobre a eco-
nomia real, e menores os custos sociais envolvidos, por exemplo, quando se
restringe a quantidade de moeda. Por outro lado, mais rdpido e danoso é o im-
pacto atribuido por estes autores da variagio monetaria sobre o nivel geral de
precos, o que € particularmente problematico para eles porque o mercado, ou
o sistema de precos que o rege, € o regulador econdmico cosiderado mais efi-
ciente, devendo ser defendido a qualquer custo. Neste caso, o Banco Central
deve ter como tunico ou principal objetivo a defesa da estabilidade de pregos, e
o controle sobre a emissdo monetdria deve ser defendido até de pressoes sobre
a presidéncia do Banco Central (Friedman, 1971). Neste sentido, apesar de Frie-
dman (1971) insistir que nao quer o Banco Central independente, sua propos-
ta é a do tipo maior de independéncia, o da regra fixa de emissdo, capaz de tor-
nar o controle monetirio independente tanto dos interesses do Governo,
quanto da direcio do Banco Central, quanto dos bancos privados.

Os autores que admitem efeitos transitorios da moeda sobre a economia
real admitem algum grau de discricionariedade na politica monetdria, seja pa-
ra reduzir os custos sociais encontrados na contencado monetiria na transicao
para o longo prazo, seja para compensar a rigidez de precos que impede o mer-
cado de regular no curto prazo. O tipo de independéncia admitido para o Ban-
co Central é o que implica alguma intervengao discricionaria desde que man-
tida a prioridade do objetivo de estabilidade de pregos a médio e longo prazos.
O sistema de target-inflation, que estabelece metas de taxas de inflagao sob con-
trole admitindo algum crescimento, € o ideal para este tipo de decisdo.

Para os heterodoxos, porém, o custo social envolvido no controle da quan-
tidade de moeda pode ser grande e permanente, dada a ndo neutralidade da
moeda. Assim, além de serem céticos com relag¢do a este controle, em vista das
suas concepgdes de moeda enddgena (Mollo, 1999), a interferéncia na dinamica
monetdria precisa ser extremamente cuidadosa para nao se tornar indesejavel.

Além disso, tanto na versdo marxista da heterodoxia quanto na pés-key-
nesiana, a percep¢ao da dindmica monetaria pelas autoridades monetarias é
imprecisa e a propria dindmica se altera todo o tempo, tornando sua apreen-
sdo problematica. No caso dos marxistas, isso se deve a uma concepcao da
moeda como relagio social que envolve a sociedade como um todo, no qual a
demanda de moeda compromete a oferta, e esta é tanto privada como publica.
Nestas circunstancias, a autoridade monetaria pode e precisa intervir na dina-
mica monetdria, mas o faz por meio de “tateamento social” (De Brunhoff,
1973), como vimos anteriormente, o que impede o uso de regras pré-estabele-
cidas. E o carater publico hierarquicamente superior ao privado que d4 a Au-
toridade Monetaria a possibilidade de intervir na dinamica monetaria. A Au-
toridade Monetdria nao é, porém, onisciente, nio tem a percepcdo correta do
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que ocorre na sociedade como um todo e nem das necessidades de moeda em
cada setor, processo ou etapa. Assim, nao pode controlar com precisao a dina-
mica monetaria. Isto mostra que a Autoridade Monetdria encontra limites pa-
ra o controle das dindmicas monetdrias porque seu carater publico nio se con-
funde com o cardter social desta dindmica. (De Brunhoff, 1982; Mollo, 1990)

Para os pos-keynesianos, o que impede as autoridades monetarias de con-
trolar a dindmica monetaria perfeitamente € a incerteza que permeia a economia
e a nog¢ao de tempo histérico ao analisar os processos econdmicos e os efeitos
das impulsdes monetdarias. A estrutura de producio vai se alterando ao longo das
impulsdes monetdrias tornando irreversiveis as mudangas ocorridas nos curtos
prazos. Assim, a Autoridade Monetaria ndo pode intervir na dindmica moneta-
ria a partir de regras, mesmo que flexiveis, porque as regras tornam-se logo ina-
dequadas com as mudangas estruturais provocadas pelas impulsdes monetarias.
E preciso entdo um comportamento de sintonia fina que lhes permita perceber a
cada momento as necessidades que vao se desenhando na economia, de forma a
conduzir a politica monetaria adequadamente. Esta sintonia fina é mais impor-
tante ainda porque, conforme vimos, nao é o papel do Banco Central de estabi-
lizador de precos que é importante, porque para eles a moeda nio é responsavel
pelo crescimento do nivel geral de pregos, mas € o0 de emprestador em tultima ins-
tancia do Banco Central que importa. E este papel que evita ou aborta crises fi-
nanceiras, e é o controle das taxas de juros em niveis baixos que garante a capa-
cidade de investimento e crescimento economicos.

Assim, tanto no caso dos marxistas quanto no dos pos-keynesianos, nao é
possivel a chamada independéncia do Banco Central no sentido de impor co-
mo prioritdrio o controle monetario e a estabilidade de precos. A idéia, para os
marxistas, ¢ de que o Banco Central “tateia socialmente” entre os objetivos de
garantir moeda suficiente para expandir a acumulagiao de capital e a necessi-
dade de garantir o reconhecimento social da moeda como equivalente geral, re-
conhecimento que pode ser comprometido se 0 processo de emissao moneta-
ria por meio de sang¢ao de dividas privadas distorcer as relagdes credor-devedor
ou sancionar precos e rendas sistematicamente divergentes dos valores criados
e das rendas formadas na criagao de valores. Este “tateamento social” s6 € pos-
sivel se a sociedade como um todo manifestar demandas, o que nao se faz com
o Banco Central independente para cumprir objetivos de emissdo monetaria
previamente definidos. Ao contrario dos ortodoxos, que querem ver o Banco
Central protegido da ac¢ao dos politicos,!” para os heterodoxos importa criar
canais legitimos de pressdo, de forma que o Banco Central apreenda a partir
deles as necessidades monetarias da economia, podendo assim intervir de for-
ma adequada sobre o crescimento e a evolu¢ao da atividade produtiva real.

17 Ver em particular a posicio de Kydland & Prescott (1977) mencionada anteriormente.
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Também ndo é possivel tal Banco Central independente na concepgao
poskeynesiana, ja que em vista da incerteza é preciso deixar que os fatos e pro-
cessos vao se explicitando, tornando as necessidades de liquidez aparentes. Tra-
ta-se de um processo de sintonia fina incompativel com a no¢iao do Banco Cen-
tral para cumprir uma regra de criacio monetaria ou atingir metas de inflagdo
pré-determinadas.

As conclusoes acima nos conduzem a uma outra: a de que as concepgdes
monetarias heterodoxas em geral conduzem, como era de se esperar, a conclu-
soes de operacionalizagao da politica monetaria inteiramente distintas. Mesmo
no caso da concep¢ao marxista, que percebe efeitos monetarios sobre o nivel
de precos, esta conclusio se aplica, o que é uma outra forma de diferenciar or-
todoxia e heterodoxia em matéria monetaria.
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