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POSTULADOS DE UMA TEORIA
ALTERNATIVA DA MOEDA

‘Fernando Nogueira da Costa*

1 - Introdugao

A historia das idéias sobre moeda tende a se concentrar sobre as idéias "bem-su-
cedidas" ou dominantes — o que significa as que aparecem como precursoras da atual
ortodoxia monetéria. As idéias criticas alternativas sdo ignoradas ou esquecidas.

Por que a reago contra essas idéias? Porque os autores contracorrente atacam
justamente os sustentdculos da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), respaldo da
condugio ortodoxa da politica monetaria. Os pontos criticos dessa teoria estio nas suas
premissas, que seus defensores acham imediatamente evidentes e as admitem como
universalmente verdadeiras, sem exigéncia de demonstragio.

O postulado é uma proposi¢do ndo evidente nem demonstravel, que se admite
como principio de um sistema dedutivel, de uma operagdo logica oude um sistema de
normas préticas. Usamos também a expressio axioma (COSTA, 1992, p.22), que &
uma proposi¢io que se admite como verdadeira, porque dela se podem deduzir as
proposigdes de uma teoria ou de um sistema l6gico.

A TQM consiste de um conjurnto de proposigdes inter-relacionadas oude postula—
dos que suportam a conclusdo de que, quando a quantidade de moeda se torna
abundante, seu valor ou poder de compra cai, €, conseqiientemente, 0 fndice Geral de
Pregos das mercadorias se eleva. 1 Os defensores dessa teoria geralmente postulam suas
hipoteses, em vez de demonstra-las claramente.

H4 muito existe um corpo de doutrina oposta 2 TQM. Muitas criticas tm sido
levantadas recorrentemente contra a teoria, Essas criticas nunca sao mutuamente exclusivas
nem sdo sempre consistentes, H4 alguma sobreposigdo e algum conflito. Cabe resgata-las
e dar-lhes organicidade, num corpo abrangente e coerente. Ha, na teoria monetéria,
confusio entre correlagio e causalidade, causa e efeito, identidade e funcionalidade, o que
permite que a simples inversdo de argumento constitua, muitas vezes, verdadeiros "ovos
de Colombo", ou entfo se caia em dilemas como o do "ovo ¢ da'galinha’..
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O Postulado da Proporcionalidade estabelece que uma dada variagio percentual
no estoque nominal de moeda resultard em idéntica variagdo percentual no nivel geral
dos pregos. Sua critica implica mostrar que a demanda de encaixe real e sua contrapar-
tida, a velocidade de circulagio da moeda, ndo sdo estiveis. Assim, ndo se produz o
efeito saldo real, que justificaria o gasto do "excesso nominal” de moeda. Deve-se
 refutar, ainda, a hipStese dos modelos de equilibrio da economia a pleno nivel de
ocupacio da capacidade produtiva.

A ligagdo-chave nessa explica¢do quantitativista é a relagio entre a taxa de
dispéndio, de um lado, e a discrepancia entre o saldo real efetivo e o desejado, de
outro. O mecanismo de transmissdo direto refere-se ao processo pelo qual o
impacto da variagio monetaria é canalizada para o nivel de pregos via um efeito
antecedente sobre ademanda de bens. Portanto, o Postulado da Causalidade estabelece
que as variagdes monetarias precedem e causam variagdes no nivel de pregos. Nessa
relagio de causa e efeito, a moeda é vista como a varidvel ativa, e o nivel de precos,
como a varidvel passiva ou dependente. Sua critica exige a inversdo na direcéo
de causacio.

O Postulado da Neutralidade estabelece que, exceto para periodos transitérios de
ajustamento, variagdes monetirias nio exercem influéncia sobre varidveis econémi-
cas reais, por exemplo, produto agregado, emprego, precos relativos, etc. Essas
varidveis, argumenta-se, sao determinadas por condicGes ndo monetarias basicas, como
as preferéncias, tecnologia, dotagdo de recursos e taxas de substituicdo técnica entre
fatores de produgdo. Para criticd-lo, ¢ necessério revelar que a moeda ndo é simples-
mente um "véu", obscurecendo os fendmenos que realmente importam. A critica
abandona a pretensa imparcialidade: a moeda nao é neutra e importa nas decisdes.

Como corolério da proposi¢éo quantitativista que o estoque nominal de moeda é o
fator causal independente governante do nivel geral dos pregos, o Postulado da
Exogeneidade refere-se 4 condigdo requerida de esse fator ndo ser determinado pela
demanda. Se a quantidade de moeda ndo for uma varidvel independente, mas, em vez
disso, responder passivamente a mudangas antecedentes na demanda por ela, entdo os
tedricos quantitativistas ndo podem alegar que ela joga o papel ativo iniciante na
determinagdo do nivel de pregos. Em sua critica, portanto, mostra-se a interdependén-
cia entre a oferta e a demanda por moeda.

Deve ser observado que a neutralidade da moeda refere-se aos precos relativos
€ nio ao nivel geral de pregos. O Postulado da Teoria Monetiria do Nivel dos Pregos
estabelece que este tende a ser influenciado predominantemente por variages na
quantidade da moeda. A implicagdo ¢ que essa instabilidade do nivel de pregos deriva
principalmente de disttrbios monetarios em vez de causas nio monetérias origindrias
do setor real da economia. Essas causas contrapdem-se a essa visdo, mostrando que os
precos sao formados a partir de custos, inércia ou expectativas. Além disso, os
oligop6lios levam a oscilagio dadispersao dos pregos relativos, afetando o Indice Geral
de Precos.

Nossa hipotese ¢ que é possivel elaborar uma Teoria Alternativa da Moeda
(TAM), logica e consistente, a partir das criticas 2 TQM, realizadas ao longo de
um determinado percurso conceitual da historia do pensamento econémico. Esse



64 Ensaios FEE, Porto Alegre, (15)1:62-79, 1994

percurso sai da Escola Banciria (Thornton, Tooke, Mill, etc.), passando pela Escola
Sueca (Wicksell, Myrdal, Lindahl, etc.) e atingindo a Escola Pos-keynesiana (Hicks,
Kaldor, Davidson, Minsky, Moore, etc.).

No entanto o objetivo deste ensaio ndo & recuperar exaustivamente toda essa
trajetoria do pensamento econdmico, mas somente expor os postulados de uma Teoria
Alternativa da Moeda (postulados da velocidade varigvel, da sancionalidade, da reali-
dade, da endogeneidade, de uma teoria de fixagdo dos precos). Buscaremos o confronto
com os postulados da teoria hegemdnica da moeda (Teoria Quantitativa da Moeda),
para possibilitar um melhor entendimento sobre o papel da moeda ¢ do crédito na
economia contemporanea. Informar sobre a existéncia de fundamentos teéricos alter-
nativos, logicos e coerentes, podera eventualmente propiciar uma outra condugao da
politica monetaria.

2 - Postulado da velocidade variavel

Esse postulado contesta a TQM, que erroneamente assume a estabilidade na
velocidade e em sua contrapartida, a demanda por moeda. De fato, velocidade € volatil,
varidvel imprevisivel, influenciada por expectativas, incerteza e variagdes no volume
de ativos substitutos da moeda. E afetada por mudangas institucionais ou nos com-
portamentos habituais dos agentes.

O comportamento erratico da velocidade torna impossivel prever o efeito que uma
dada variagdo monetdria terd sobre pregos, ou vice-versa, podendo ocorrer variagoes
nos precos sem que ocorram na quantidade de moeda. Variagoes na velocidade de
circulagdo da moeda — provocadas no curto prazo por variagdes na taxa de juros e no
longo prazo por inovagtes financeiras — podem atenuar ou acentuar 0 impacto no
sancionamento de determinado nivel de pregos por um dado estoque monetario.

O conceito de velocidade, segundo O’ Brien (1984, p.9), data, no minimo, do inicio
do s¢culo XVII. Thornton (1965) analisou os fatores que afetam, ademanda por dinheiro
como determinantes da velocidade. Deu um tratamento diferenciado do posteriormente
difundido por Fisher, em 1911, cuja velocidade era dependente das "condigdes técni-
cas” e dos h4bitos comportamentais, nao se relacionando funcionalmente com a oferta
monetéria. Era, portanto, vista como alguma constante ex6gena, somente com possibi-
lidade de mudanga secular. Thornton afirmou que a velocidade podia variar, nio sendo
fixa nem no curto prazo.

A 'rapidez de circulagdo" de cada um dos diferentes componentes do meio
circulante depende essencialmente de sua natureza ¢ do estado de confianga, que varia
segundo as épocas. A questdo relaciona-se, basicamente, a um problema de custo de
oportunidade, ao se olhar através de certo estado de confianga e de previsdes. Essas
caracteristicas, aplicadas aos diferentes meios circulantes, fornecem observagdes
diferentes. Por exemplo, grau de confianga no emissor do titulo, perda de juros no
caso de encaixe (ou de aplicagio precoce), situagdo "alarmante”, risco inerente, etc.
Fica claro que, para Thornton, a quantidade de meio circulante ndo é uma propor¢ao
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fixa ou estavel do conjunto de pagamentos efetuados durante um periodo dado. Essa
questdo se coloca a proposito da proporcionalidade dos pregos, postulada pela teoria
quantitativa.

Um bom estado de confianga incitaria os homens pelo menos a se prevenirem
contra o imprevisto. Quando, pelo contrério, advém um periodo de desconfianca, a
prudéncia sugeriria que a perda dos juros resultante da detengdo de titulos durante
alguns dias pode ser negligenciada.

A expressio "rapidez de circulagdo” considera claramente essas oscilagoes entre
0s encaixes de transagdo (circulagdo ativa da moeda) e de precaucio/especulagio
(reten¢do da moeda). O encaixe transacional € a priori fungao dos pagamentos corren-
tes. Os outros encaixes dependem da taxa de juros ¢ do estado de confianca. Quando a
atividade econdmica prospera, a preferéncia pela liquidez diminui, mas num periodo
de "alarme" ela aumenta fortemente e se torna insensivel ao custo de oportunidade,
portanto, & taxa de juros. A idéia de que os saldos precaucionrios sio afetados, no curto
prazo, pelo grau de desconfianga na atividade dos negécios ¢ encontrada ainda em
Tooke e Mill.

Também a observagio de que a demanda por saldos ndo acompanha proporcional-
mente as variagOes no nivel de pregos data do inicio do século XIX. Foi matéria tratada,
entre outros, por Thornton e Mill. Havia duas linhas explicativas. A primeira podia ser
o desejo de dividir riscos de ficar com um meio circulante depreciando-se (evitar
perdas). Na segunda havia o desejo de trocar moeda por mercadorias com o objetivo
de beneficiar-se de um crescimento de pregos mais tarde (buscar lucros).

Thornton, portanto, duvidava muito seriamente do sentido da causalidade na
explicagdo do valor do dinheiro. Para ele, ndo era claro se a emissdo crescente de
papel-moeda seria a causa da alta dos pregos, ou se esta ndo deveria ser considerada
como a causa e o crescimento do papel-moeda como o efeito.

3 - Postulado da sancionalidade

Os defensores da doutrina do real bills, no século XIX, apontaram que o canal de
nfluéncia vai em dire¢do oposta a causalidade da TQM. Por sua argumentagdo, renda
e pregos determinam a demanda por moeda, a qual, em compensagao, determina a oferta
de moeda. Desde que a oferta monetéria é o resultado ¢ nio a causa das variagoes no
gasto, na renda e nos pregos, segue-se que as variagbes monetirias ndo podem ser a
fonte de inflagdo, deflagio ou outro distrbio econdmico. Por isso, a interpretagio dos
tedricos da TQM a respeito de inflagdo, desequilibrio do balango de pagamentos e ciclo
de negécios estaria errada. As fontes das rupturas econémicas estariam em causas reais
(nao0 monetirias).

Adoutrinadoreal bills afirmava que os passivos em dep6sitos e notas nunca seriam
excessivos se bancos restringissem seus ativos remunerados aos titulos reais — titulos
de divida direta sacados de um credor para um devedor, com valor em processo de
criagdo, tendo garantias reais da produgio, do consumo ou do patriménio. O argumento
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central foi de que o desconto de titulos genuinos comportava em-si sua propria
limitagdo. Além disso, fazia com que o meio circulante se expandisse e se contraisse
elasticamente, na medida em que a produgio e o comércio se expandissem ou se
contraissem. Se um banco se limitasse a esse tipo de negocios, nao poderia, realmente,
elevar seus empréstimos por conta propria, porque as mercadorias precisariam primei-
ramente ser produzidas e vendidas. Também os empréstimos por descontos de titulos
comerciais nio elevariam os precos ja estabelecidos.

. Essadoutrina, que se encontraem Smith (1983), foi tomada pelos "antibullionistas"
e aplicada a uma doutrina do papel-moeda inconversivel. Mas os "bullionistas” mode-
rados, especialmente Thornton, também enfatizaram a elasticidade da oferta do paper
credit (moeda crediticia) (ANDRADE, LOPES, 1989). Tooke providenciou a ligagdo
entre os "bullionistas” moderados e a Banking School nos anos 40 do século passado.

Tooke (1826; 1959) foi o fundador da "conirateoria quantitativa da moeda" — a
visdode que o controle monetério € instrumento pouco poderoso para estabilizar pregos,
porque a oferta da moeda depende do fluxo de gasto monetario e, entéo, é o resultado
€ ndo a causa das varia¢des dos pregos. Essencialmente, essa teoria € a seguinte: uma
vez que, de um lado, as mercadorias podem ser compradas sem o uso da propria
"moeda” definida estritamente, através do crédito, ¢ uma vez que, de outro lado, a
"moeda” ndo precisa tornar-se toda ativa (caso entesourada realmente & inexistente no
que concerne a agio sobre 08 pregos), o estoque monetario nominal sobre o qual a TQM
raciocinou nio é pertinente.

Tooke, embora sob um regime de conversibilidade, e fazendo uma estreita distin-
¢Ao entre notas conversiveis e inconversiveis, voltou a argumentar que a oferta de
moeda —em termos modernos — eradeterminada pela demanda. A causalidade corria
do nivel de pregos para a oferta monetdria. As flutuagdes de pregos eram devidas a
causas reais, em vez de serem provocadas por variagoes na quantidade de moeda. Isso
ndo significava que a prudéncia bancéria ndo fosse requerida; certamente era. Mas
qualquer excesso de notas seria retornado ao sistema bancério via o principio do refluxo,
seja depositando novamente, seja liquidando passivos, ou, se o papel-moeda estivesse
depreciando; demandando titulos. A circulagio era dependente da renda nominal, na
visdo de Tooke.

Mill também sugere a necessidade de uma teoria "ndo monetéiria" dos pregos,
explicando o movimento destes por causas niio monetarias. A moeda entraria na
explicacdo ndo como "causadora", mas simplesmente como "sancionadora”. O valor
do dinheiro seria uma variavel dependente. '

'O valor de uma coisa & aquilo pelo qual ela pode ser trocada: por conse-
guinte, o valor do dinheiro € aquilo pelo qual o dinheiro pode ser trocado, o
poder de compra do dinheiro. Se os pregos forem baixos, o dinheiro com-
prard um montante elevado de outras coisas, tendo grande valor; se 0s pregos
forem altos, comprard um montante pequeno de outras coisas, tendo pouco
valor. O valor do dinheiro comporta-se em razao inversa aos precos gerais;
cai quando eles sobem, e sobe quando eles baixam" (MILL, 1983, p.51).
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Também para Marx, o problema dos pre¢os ndo € um problema monetirio. Pelo
contrério, a circulagio monetaria depende dos pregos. Mollo o interpreta mostrando
que, em sua teoria monetaria, a moeda se apresenta como validadora (ou sancio-
nadora) social das decisdes privadas (MOLLO, 1990). Constitui-se na prova de
demanda social pelos valores de uso particulares, produzidos, em conseqiiéncia,
com emprego de trabalho aceito socialmente. A moeda, portanto, estabelece uma
regra de coeréncia social, sinalizando a distribuigdo de trabalho que atende 2
necessidade do mercado.

Porém Wicksell (1986, p.248) considera ingénua a idéia de que dinheiro possui
valor proprio. De acordo com a teoria da escola classica, supde-se que esse fundamento
seria o custo de produgio do dinheiro, isto é, dos metais preciosos em relagio aos
demais. Esta € chamada de teoria do custo de producio da moeda, ou, mais
exatamente, ado custo comparativo do valor do dinheiro. Para Wicksell, o proprio Marx
se veria obrigado a admitir que se desperdiga trabalho quando se ultrapassa o volume
de tempo de trabalho socialmente necessdrio. Basta aprofundar um pouco mais esse
argumento para observar que o trabatho, ou melhor, que as for¢as produtivas combina-
das receberdo exatamente o valor de mercado daquilo que produziram., Essa idéia estd
de acordo com o postulado da sancionalidade. Em resumo, os precos e os custos de
produgio (do ouro) exercem influéncia matua e adquirem seus respectivos valores de
troca precisamente mediante esse processo de troca. Naturalmente, a teoria do custo de
producido da moeda mostra-se ainda mais inadequada quando trata de explicar de
maneira puramente convencional o valor de troca do dinheiro inconversivel, caindo
na mais fantastica das explicagGes.

Wicksell critica também as teorias modernas, que colocam énfase num suposto
controle de pregos por parte dos trustes e dos cartéis, da avidez dos comerciantes, das
reivindicagtes de aumentos salariais dos sindicatos, dos direitos tarifarios, etc. A teoria
do custo de produgdo da moeda encontra, quando menos, embora unilateralmente, a
causa da variagdo do valor monetéario em algo que afeta diretamente o dinheiro. Mas
na exposi¢do moderna dos pregos das mercadorias em geral, considera-se, freqiiente-
mente, o dinheiro como uma massa amorfa, infinitamente eldstica ou plastica, que se
adapta por si mesma, sem pressionar o nivel dos pregos, sendo completamente passiva
no que diz respeito a0 mecanismo de precos, enquanto estes se regulam unicamente
por circunstincias que afetam as préprias mercadorias. A tal ponto as pessoas estdo
habituadas a que o sistema de crédito € o sistema bancario modernos satisfagam
qualquer demanda de meios de troca por parte da sociedade que nio concebem que o
dinbeiro influa sobre os pregos, sendo em uma pelo menos em outra diregdo. Alis,
como propde também o postulado da sancionalidade.

O raciocinio das "teorias modemas” contém uma generalizagio inadimissivel para
Wicksell. Argumentos que s6 sdo vélidos quando se trata de precos relativos aplicam-se
sem reserva alguma aos precos absolutos dos artigos expressos em dinheiro. Segundo
o postulado da teoria alternativa de moeda, & necessirio o sancionamento monetario
para que os precos se efetivem.

H4 a critica de que Tooke tendeu a explicar pregos por pregos. Portanto, Wicksell
trata de assinalar
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"(...) a loucura que € supor que, no que diz respeito aos pregos dos bens
concretos, existe uma relacdo essencial entre as coisas, bens ¢ dinheiro, €
que s6 se pode explicar satisfatoriamente o processo do ponto de vista das
variagdes experimentadas por uma delas, nesse caso os bens, sem nos
referirmos ao dinheiro” (WICKSELL, 1986, p.255-256).

De acordo com Wicksell, toda alta ou baixa no prego de determinada mercadoria
pressupde uma perturbacao do equilibrio entre a oferta e a procura de tal produto, seja
uma perturbagdo efetiva, seja mera expectativa. O que é vélido para cada produto
tomado separadamente tem de valer da mesma forma para os produtos tomados em
conjunto. SO poderemos conceber uma alta geral dos pregos supondo que toda procura,
por uma ou outra razao, esta a caminho de ser maior do que a oferta. "Qualquer teoria
digna desse nome nos permitird demonstrar como ¢ por que a demanda monetdria dos
bens & maior ou menor do que a oferta dos bens [contra dinheiro] em dadas condigoes"
(WICKSELL, 1986, p.256).

No entanto a terpretagao da Escola de Estocolmo — trabalhos de Myrdal, Lindahi,
Ohlin, etc., entre 1927 e 1937 — sobre Wicksell, apesar de ele conceber sua propria teoria
como um ¢lo entre a teoria quantitativa e a teoria real, foi de que ele forneceu as bases
para uma abordagem fundamentalmente distinta. Em vez de continuar as investigagdes de
Wicksell, seguindo a linha organica de sua metodologia, seus discipulos da Escola de
Estocolmo submeteram a obra do mestre ao que Myrdal (1965) denominou critica
imanente, concebendo um método de desequilibrio dindmico na teoria dos movimentos
dos pregos. Por esse raciocinio, a moeda sanciona ex post — ndo causa — decisdes ex ante
de gasto, de aplicacdo, de formagdo de estoques ¢ de fixagdo de pregos. As decisdes
planejadas demandam liquidez a posteriori para serem efetivadas.

Em sua tentativa de reabilitar a Teoria Quantitativa da Moeda, Wicksell teve que
desfazer a relagdo direta entre a quantidade em circulagfio da moeda e os pregos e criar
a abordagem através da oferta ¢ da demanda agregadas, desequilibradas via desajuste
de juros. Esse mecanismo de transmisséo indireto foi o ponto de partida para explicar
os movimentos do nivel geral dos precos. Mas Wicksell jamais deixou claro o que
entendia por demanda ¢ oferta de todos os bens. Coube a Lindahl (1946) desenvolver
¢ sistematizar sua teoria da renda, definindo os agregados necessarios a investigagdo
do Processo Cumulativo.

Essa foi uma primeira aplica¢do do método da critica imanente. Lindhal considerou
que a Teoria Quantitativa da Moeda ndo possuiria o atributo da generalidade, devido a
sua maplicabilidade ao sistema de crédito puro, com oferta de moeda crediticia
endogena. Portanto, a reabilitacio que Wicksell fez da teoria quantitativa foi, na
realidade, sua destruico.

Pela interpretacio alternativa, a relagdo entre o volume de meios de pagamentos e
os precos produz-se através do mercado de crédito, pelo aumento ou pela diminuigdo
da taxa de juros, que, ao afetar o investimento, modifica o nivel de renda e a demanda,
repercutindo nos pregos. A relagdo entre a quantidade de moeda ¢ os pregos ficou, na
argumentacio, reduzida a uma reagdo de tipo secundario (indireta), que pode ser
compensada por distintas causas. Além disso, & influenciada pelas variagdes na oferta
demercadorias, como resultado do aumento ou da dimmuigio do nivel de produgao.
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4 - Postulado da realidade

A TQM seria invalida também porque assume uma tendéncia automética ao pleno
emprego. Se existem recursos desempregados e excesso de capacidade, uma expansio
monetéria, se afeta a taxa de juros, pode produzir um crescimento no produto mais do
que um crescimento nos pre¢os. Portanto, moeda pode ser mais que somente um véu,
constituindo um fenémeno real.

Variagbes monetarias podem ter um efeito permanente, através das taxas de juros,
sobre produto e outras varidveis reais, contrariamente ao_postulado de neutralidade da
TQM. A preferéncia por liquidez leva ao diferimento dos gastos e a0 ndo-sancionamento
dos pregos desejados. A moeda € ndo neutra, pois afeta as decisdes € as motivagdes.

O mecanismo de transmissdo indireto refere-se ao processo pelo qual uma
variagdo monetéria influencia gastos e pregos indiretamente via seu efeito antecedente
sobre a taxa de juros. Por um lado, o mecanismo indireto conta com a cria¢io de um
diferencial entre a taxa esperada de lucro sobre o investimento de capital € a taxa de
Juros de mercado e com um investimento em resposta a esse hiato. Por outro, os juros
representam, para o formador de pregos, custo financeiro e/ou custo de oportunidade
na aplicagio de capital.

O ponto de partida do investigador econdmico deve residir nos planos dos agentes
econdmicos. Quando numa economia de mercado descentralizada existem muitos
sujeitos econdmicos, ha muitos planos distintos em acdo. A interdependéncia estraté-
gica desses planos resulta num futuro incerto. Em certos periodos, as expectativas dos
vendedores ou dos compradores ndo se cumprem ao longo do processo. O desvio entre
as expectativas € o curso real dos acontecimentos d4 motivo a que se modifiquem os
planos dos agentes.

Lindhal argumenta que a Teoria Quantitativa da Moeda ndo conduz a uma
explicagdo das varia¢oes no valor da moeda que seja satisfatéria e vilida em sentido
geral. O ponto de partida para abordar o problema das variagdes no valor da moeda
contemporanea pode ser encontrado na Teoria Geral dos Precos.

Sob um ponto de vista dindmico e realista, deve-se distinguir entre duas classes
de agdo, que sdo o fundamento do processo dos precos: por um lado, acdes
mediante as quais os bens sdo oferecidos a dados precos pelos vendedores aos
compradores; e, por outro, agdes pelas quais essas ofertas sao aceitas pela outra
parte, com freqiiéncia numa extensdo maior ou menor que a esperada pelos ofer-
tantes. Ambas as classes de agdes tém lugar em momentos do tempo definidos, em
que as ofertas sao validas até novo aviso. Assim, o processo de fixacio dos precos
ndo & continuo, ¢ discricional.

O antincio de novos precos, por exemplo, por certos vendedores, induzird os
interessados nesses preos a modificarem seus proprios planos de agdo e, eventualmen-
te, seus pregos. A aceitacio (pelos compradores) dos pregos desejados (pelos vende-
dores) pode ser referida ao tempo que segue imediatamente ao antncio do prego ou a
um periodo posterior. Se essas transag0es ndo estio com a freqiiéncia de acordo com
as previsoes (dos vendedores), conduzirdo, em muitos casos a uma nova modificagio
dos planos baseados nas previsdes anteriores.
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Os fatores mais importantes que influenciam nas decistes dos vendedores para
variar seus pre¢os de um periodo ao seguinte sd3o os desvios entre as transagdes
previstas e aquelas efetivadasna realidade. Portanto, para Lindhal, as forgas que geram
os movimentos dos pregos sdo principalmente o excesso ou a caréncia da demanda
prevista pelos vendedores ao fixarem seus pregos anteriores.

Na realidade, a quantidade de bens vendidos ajusta-se, a0 menos parcialmente, 20s pregos
por meio de variagBes no volume de estoques, caracteristica do método do fix price.

Quando se abandona a equa¢do de demanda e oferta, a determinagdo dos pregos
ocorre fora do modelo, de maneira exbgena. Supde-se que dévem cobrir 0s custos, com
uma margemde lucro estavel. O modelo converte-se num miodelo de precos fixos, como
o de Hicks (1985). A fixagdo dos precos ndo implica que eles nunca possam variar, s6
que ndo variam necessariamente ao haver desequilibrio entre demanda e ofertade bens
e servicos. ‘ ‘

Na prética, o fato de que haja estoques tem muito a ver com a possibilidade de
manter fixos os pre¢os. Quando a demanda excede a produgiio, se ha estoques que
podem compensar essa deficiéncia, obviamente o preco néo tem por que aumentar. Se
ndo h4 estoques, Hicks acha dificil a suposi¢fio dos pregos rigidos. Na realidade, ndo
existe um mercado onde os vendedores deixam insatisfeita a démanda sem subir os
pregos. A suposicio dos precos fixos € mais dificil no caso dos bens pereciveis (ndo
armazenaveis) que no dos estocéaveis.

No caso dos pereciveis, um excesso da produgio sobre a demanda sob forma
monetéria nfo pode se acumular em estoques; simplesmente se desperdiga. Assim,
como esse é um sinal para reduzir a produgao, um excessode demanda monetéria sobre
a producio provocara o mesmo tipo de sinal para aumenti-la. Esses sinais de validagfo
ex post, pelo pagamento em dinheiro, de decisbes ex ante ocorrem, inclusive, num
mercado de precos fixos. A economia nfio se priva de um meio de ajuste, pelo menos
no que se refere ao nivel "micro”.

O principio de ajuste de estoques de bens, elaborado por Hicks (1987, p.21), com
seu nivel desejado, &€ uma simplificagdo. Na realidade, hd uma faixa dentro da qual o
nivel de estoque € "confortavel", de modo que ndo parece haver necessidade de medidas
especiais para corrigi-lo. S6 havers uma reagao se o nivel efetivo sair fora dessa faixa.
O estado de estoques, portanto, deve ser levado em consideragdo. A demanda por
reposi¢io dos estoques € regida, em primeiro lugar, pela taxa de vendas esperadas, ¢,
em segundo, pela diferenga entre o estoque efetivo ¢ o desejado.

Quando h4 estoques, nio basta que os produtores interpretem os sinais monetirios
corretamente. Nao se pode esperar um ajuste exato; seguramente se cometerao erros.
Porém, ao contrario do caso dos bens pereciveis, no caso dos armazendveis 0s erros
comprometerdo o futuro. Até um simples atraso no ajuste deixara sua marca sobre 0
nivel dos estoques, permanecendo no futuro uma faixa invendavel Aqueles pregos nio
sancionados por moeda.

No caso de uma demanda insatisfeita que ndo pode ser substituida, a Gnica
alternativa para odinheiro ndo gasto € entesoura-lo para o futuro. O resultado € 0o mesmo
que o derivado de um aumento da preferéncia pela liquidez: o vendedor fica com
estoques que ndo desejava conservar; o consumidor fica com dinheiro aplicado,
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A moeda ndo € neutra; sua retengio provoca efeitos danosos do ponto de vista da
realizagdo da produgdo. Produziram-se bens que nio se puderam vender; os fundos
mvestidos nesses bens correm o risco de se perder. Isso significa que o produtor fica
com um passivo (ou obriga¢do) contra o qual ndo obteve um correspondente retorno
monetéario no ativo. Essa divida passiva ndo liquidada dos produtores nio foi assumida
voluntariamente, mas a partir de um rendimento esperado nio confirmado.

Qualquer agente econdmico nesse estado de "desequilibrio” de balango — equili-
brio pensado ndo como uma trajetoria real, mas, sim, como padrio de referéncia
idealizado — tomard medidas para corrigi-lo. Dai a necessidade de uma analise
seqiiencial dinimica dos efeitos de uma nao-validagio monetsria. No caso, delinea-
remos o mecanismo de transinisso indireto, via taxa de juros, dos fatores monetarios
aos reais. A idéia € que os bancos afetam as decisdes variando a liquidez geral através
do movimento da taxa de juros. A capacidade de tomar empréstimos de uma empresa
depende de suportar a varia¢do da carga de juros do crédito face a sua expectativa de
rendimento futuro e de oferecer garantia patrimonial para apaziguar o risco do credor.

Crédito banciério adicional ¢ demandado para financiar acréscimos no valor dos
estoques € no capital de giro, durante o intervalo entre produgido e vendas, ou methof,
entre as datas dos pagamentos dos insumos ¢ as datas de recebimento das receitas
das vendas. Elevagdes na taxa de salarios nominais € nos custos das matérias-primas
serdo seguidas por um aumento na quantidade de moeda demandada. Se sancionada
por crédito, haverd um correspondente acréscimo nas contas correntes bancérias e,
portanto, no estoque nominal de moeda. Também elevagdes no volume do produto,
mesmo com custos permanecendo estaveis, similarmente requererdo um acréscimo nos
empréstimos bancarios para financiar o maior valor dos bens em processo (ou em
estoques), até que maiores receitas de vendas cubram o financiamento adicional das
necessidades de capital de giro.

Bancos fixam a taxa de juros de empréstimos, tendo em conta a taxa basica de juros
determinada pelo Banco Central, e, entdo, esperam atender 4 demanda de crédito que
resulta. Empréstimos bancarios as empresas nio financeiras aumentam eqiiiproporcio-
nalmente com seus requerimentos de capital de giro, no caso de inelasticidade da
demanda dos empréstimos aos juros de curto prazo.

Portanto, a capacidade das autoridades monetarias de restringirem o crescimento de
empréstimos s empresas nio financeiras indiretamente, variando as taxas de juros de curto
prazo, ¢ limitada. No periodo de mercado, principalmente numa situacio de excesso de
estoques, a demanda de crédito aparece amplamente como insensivel as variages dos
custos de juros. No periodo de produgiio, tal processo cumulativamente reverte expecta-
tivas, leva a suspensio de decisdes de produgao, férias coletivas, dispensa de empregados.
No longo prazo, periodo de investimento, o aumento da capacidade ociosa provoca
adiamento de decisoes de investimento, recessdo e desemprego.

Desde que o Banco Central, consistente com seu papel supremo de dar suporte ao
sistema financeiro, intervém e opera para permitir o estoque nominal de moeda e
acomodar os acréscimos na demanda de crédito bancario, agregados monetirios
podem propriamente ser considerados como se movendo endogenamente. Em
geral, o Banco Central somente fixa exogenamente a taxa de juros de curto prazo —
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tendo em conta o nivel geral dos pregos, o nivel de emprego, o graude fragilidade financeira,
a relagdo cambio/juros, etc, — pela qual estara disposto a oferecer assisténcia de liquidez.
Mas o estoque nominal de moeda em si proprio ndo é uma varidvel controlada.

Pode ser argumentado que teoricamente seria possivel para o Banco Central
recusar-se a acomodar as pressfes expansionistas altistas sobre o estoque nominal de
moeda (via crédito bancirio), causadas por crescimento dos precos e dos saldrios. Essa
recusa em "sancionar a inflagao", como veremos, tem limites politicos, colocados pela
maior volatilidade nas taxas de juros e pela conseqiente instabilidade econdmica.

5 - Postulado da endogeneidade

Os propositores, no século XIX, da chamada doutrina da necessidade do comércio
argumentaram que, contrariamente & TQM, a oferta de moeda € uma variavel endogena,
que responde passivamente as mudangas na demanda por ela. Conforme a doutrina do real
bills, a moeda somente entrando efetivamente em circulago (fora das reservas ou entesou-
ramento), em fungfio das reais necessidades transacionais, representadas por titulos de
divida real (contrapartida de atos de compra ¢ venda nao ficticios), ndo ha como ser
excessiva. De acordo com a lei do refluxo, também originaria da Banking School, a moeda,
quando ndo desejada, retomaria para o emissor bancario, seja pelo pagamento de emprés-
timos do devedor, seja pela aplicagdo financeira do investidor. Em suma, ndo haveria
mecanismo de transmissdo direto ¢/ou efeito saldo real correndo da moeda para precos.

Uma implicacdo dessas doutrinas, aplicadas ao padrdo monetario contemporineo, €
que variaghes monetarias ndo podem influenciar pregos. Sendo determinado pela demanda,
o estoque de moeda ndo pode nem exceder, nem cair abaixo da quantidade de moeda
demandada. Coma quantidade de moeda ofertada interdependente da quantidade deman-
dada, nunca uma situagao de oferta excessiva ou redundante de moeda crediticia — criada
endogenamente, através de contrapartidas entre débitos e créditos — pode se desenvolver,
para estimular gastos ou forcar pregos para cima.

A moeda crediticia, por causa de sua geral aceitago como um meio de pagamento,
¢ diferente de todos os outros bens. Moore (1991, p.125-133) faz uma analogia entre
oferta end6gena de moeda bancéria e produgio sob encomenda. Para todos os bens
produzidos para o mercado, uma fungio de oferta existe independentemente da
demanda. Mas para todos os bens produzidos por contrato, a oferta depende de "ordens
de servigos” contratuais. Nesse caso, a quantidade ofertada € sempre necessariamente
determinada pela demanda. Moeda crediticia é ofertada em resposta a contratos de
crédito administrados por vendedores (bancos). Ndo se pode ter uma oferta dela
independentemente de sua demanda. Todos os produtores que sdo fixadores de pregos
(price setters) e tomadores de quantidade (quantity takers) podem ser vistos como
tendo uma fungio de oferta horizontal no curto prazo, até que, enfim, mudem seus
precos. Ai entdo ter-se-ia uma mova curva de oferta interdependente com a nova
demanda. Juros mais altos ndo sio representados como novos "pontos de equilibrio”
na mesina curva.
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A moeda crediticia possui uma caracteristica diferente da de outras mercadorias.
Enquanto outros bens ¢ servigos sao todos pereciveis no tempo, pelo menos em algum
grau, a moeda ¢ o Gnico ativo que, embora perecivel quando ndo é demandado, é
infinitamente duravel enquanto for demandado. Quando a moeda crediticia ndo é
demandada, os contratos de empréstimos sdo pagos, e a oferta cai, pela lei do refluxo.
Mas, enquanto for demandada para transagses ou atender a necessidades de liquidez
por motivo precaucional ou especulativo, a moeda é infinitamente duravel.

E importante reafirmar que, de acordo com a visdo de Moore (1988), o significado
da endogeneidade da moeda ndo & no sentido de que bancos centrais sdo impotentes,
ou passivos, ou devem necessariamente acomodar a criagdo de moeda pelos bancos
comerciais, mas mais exatamente de que seu instrumento de controle monetério € o
preco ¢ ndo a quantidade de moeda. Em outras palavras, as autoridades monetarias
influenciam as decisGes dos agentes econdmicos via politica de taxas de juros, um
mecanismo de transmissdo indireto dos fatores monetdrios aos reais.

O debate sobre a endogeneidade da moeda2 & também uma polémica instrumental,
que & relevante e ndo deve ser menosprezada. Ao contrario dos monetaristas, argumen-
ta-se que ndo hi a alternativa de restringir diretamente a oferta de moeda a uma dada
taxa de juros. A real opgio (ex ante) de politica monetaria € oferecer reservas a uma taxa
de juros discricionariamente elevada, que racione indiretamente a disponibilidade de
reservas. Ai a fixa¢do da taxa de juros € causa; o controle de reservas é conseqiiéncia.

E necessério ver as vari4veis econdmicas no tempo, ¢ nio num modelo estatico-
-comparativo. De maneira estilizada, seqiiencial, a oferta de moeda crediticia € efeti-
vamente aumentada quando ha demandz de crédito aquela dada taxa de juros. A criacio
de moeda — depositos — pelo empréstimo precede temporalmente a captagdo de
reservas. O banco cobra uma taxa de empréstimo com um spread desejado acima da
taxa de captacio do mercado, o que lhe d4 expectativa de conseguir pagar o suficiente
para conseguir o "dinheiro comprado”, para constituir reservado empréstimo. A relagdo
entre as taxas de desconto e de mercado é fundamental para a decisdao do banco, se ele
recorrer a0 mercado a varejo, ao atacado (mercado interbancirio) ou ao Banco Central.
Se este eleva exogenamente a taxa de desconto acima da taxa de empréstimo, esta
tende posteriormente a reagir. Essa posterior alta pode desestimular a demanda de
crédito, na medida em que a relagdo custo de servigo da divida/rendimento esperado
induzir uma expectativa de aumento da fragilidade financeira do agente demandante.
Orisco do credor ¢ o do tomador (prudéncia no endividamento face ao ganho esperado)
serdo reavaliados. A resultante podera ser ndo o refinanciamento, mas a liquida¢ao do
empréstimo ¢ a anulagio da moeda crediticia.

Nessa seqiiéncia dindmica, explicamos as decises cruciais dos agentes econdmicos
em termos de relages entre pregos basicos (juros, precos finais, cambio, tarifas, etc.) e ndo
entre quantidades, como num modelo neowalrasiano. Desaparece a politica dita "moneta-

2 Resenhamos esse debate em Costa (1992, 1993, 1993a, 1993b).
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rista” (com meta de controle de algum agregado monetirio) para reaparecer uma
politica monetaria realista, com seus limites definidos. Kaldor, por exemplo, afirma
literalmente que "(...) o BACEN tem o poder de influenciar as taxas de juros que lhe permite
moldar a demanda por moeda na diregio descjada" (KALDOR, 1982).

A endogeneidade da moeda compreende também a administracdo de passivos
pelos bancos, como uma forma de captagio via criagio de "quase-moeda”, quando as
reservas nio estio disponiveis no redesconto a custo compensador. A vantagem para
o banco é captar no mercado, com uma relagio custo/beneficio favoravel, via um
passivo ndo submetido a exigéncia de depdsito compulsério no BACEN, o que significa
custo ndo remunerado. Para o pablico ndo bancério, a vantagem ¢ dispor de um ativo
facilmente transformavel de recebedor de juros em transferivel por cheque. Essa
concilia¢do de interesses entre banco e cliente justifica a inovagdo financeira fora da
regulagido do BACEN.

Na pratica didria, a determinagio do nivel da taxa de juros de mercado & tarefa
relativamente simples: o nivel é fixado pela intervengdo do BACEN no mercado
monetario, regulando o desejo do mercado por dinheiro indiretamente. Na medida em
que as autoridades monetarias realmente fixam taxa de juros no curto prazo, entao o
estoque de moeda se torna uma varidvel endégena, embora varias analises académicas
da determinagio da taxa de juros assumam que as autoridades monetirias fixam
exogenamente o nivel do estoque monetario. Dada a extremamente inelastica demanda
por reservas, qualquer tentativa de as autoridades monetérias determinarem o nivel de
curto prazo da quantidade de reservas, em vez do nivel da taxa de juros, provocard
drasticas variagdes de curto prazo nas flutuagdes das taxas de juros. Exemplos préticos
mostram que & inconsistente uma politica que busca a estabilidade monetaria apertando
quantitativamente o controle monetério. Ocorreria a indesejada volatilidade nas taxas
de juros de curto prazo.

6 - Postulado de uma teoria de fixacdo dos precos

Um grande ntimero de criticos, tanto modernos quanto antigos, tém sustentado
que, contrariamente 2 TQM, uma injecdo monetaria nao pode sempre ser considerada
como indo estimular gastos e elevar pregos.

Uma expansao monetaria pode ser nao efetiva por trés razdes decisivas. Primeira,
a nova moeda pode ser simplesmente absorvida em reservas ociosas. Segunda, o gasto
pode ser insensivel a juros, isto €, nio responder a variagdes nas taxas de juros induzidas
por expansdo monetaria. Terceira, como previamente mencionado, o estoque monetario
pode ser determinado pela demanda, em cuja situagao ndo pode haver excesso de oferta
de moeda que transborde sobre 0 mercado de mercadorias sob forma de um excesso de
demanda de bens.

Portanto, sc a TQM néo & valida, ha necessidade de apresentar uma teoria de precos
alternativa. A causa do aumento dos pregos nio & colocada na pressao de demanda no
mercado, mas, sim, no ambito da decisio do formador de pregos de oferta. Sua



Ensaios FEE, Porto Alegre, (15)1:62-79, 1994 75

referéncia estd nos custos, na inércia ou nas expectativas. Relaciona-se com seu poder
na estrutura de mercado, com sua liquidez e com a elasticidade da demanda de seun
produto.

A fundamentagdo microeconémica pos-keynesiana caracteriza-se pela aplicacio
generalizada dos principios da incerteza e da teoria do oligop6lio A analise da
formagio dos pregos (OCAMPO, 1988, p.18). Os ajustes macroeconémicos tipicos de
uma economia capitalista nio atingem as empresas primordialmente por meio dos
pregos de seus produtos, mas, sim, mediante variacSes nas quantidades demandadas.
Em condigdes de concorréncia oligopdlica, a incerteza da empresa acerca de seu nivel
de vendas afeta fundamentalmente o processo de investimento e de formagao de pregos.

As empresas ndo financeiras oligopolistas estabelecem um prego ou uma margem
de lucro sobre os custos unitérios de produgio, que se mantém apesar de alteragdes na
demanda. Como vimos, a empresa absorve essas variagOes por meio de ajuste de
estoques ou de utilizagdo da capacidade produtiva, Assim, deve manter estoques ou
capacidade ociosa para responder a elevagoes na demanda de seus produtos. Quando
€ muito custoso manté-los, o ajuste pode dar-se, até certo limite, por meio de alteragdes
na data de entrega dos pedidos.

Todas essas situagdes se caracterizam por uma certa rigidez dos precos ou das
margens de lucro (markup) diante de alteragbes na demanda. Por isso, Hicks as
denominou de mercados de prego fixo. Esses mercados nao se ajustam fundamental-
mente via pregos, mas via quantidades, embora tanto os precos quanto as margens de
lucro possam se reajustar em condigdes de liquidez particulares. ContrapGem-se 20s
mercados de precos flexiveis. Em ambos os casos, as alteragdes nos pregos estdo
sujeitas a ajustes nos estoques, que dependem de fatores diferentes do simples equilibrio
de curto prazo entre a oferta € a demanda.

A caracteristica fundamental desses mercados oligop6licos ¢ a fixagdo dos pregos
com base numa margem de lucro sobre 0s custos unitarios de produgio (mio-de-obra
¢ matérias-primas). Essas margens estdo sujeitas a variagGes ciclicas. A anélise teorica
conduziu a identificagdo de dois de seus determinantes fundamentais: as condices de
concorréncia e a demanda de fundos de investimento. Além desses, podem apresentar-
-se condicGes particulares, associadas 2 luta sindical, a regulagdo governamental, etc.

De acordo com Sylos-Labini (1984), a margem de lucro est4 determinada basica-
mente pelo desejo das empresas de impedir a entrada de novos competidores no
mercado. Ele ndo leva em conta a demanda de fundos de investimento da empresa ndao
financeira e sua relagdo com a margem de lucro. Steindl (1983) mostra a interagdo
desses dois fatores num contexto dindmico e a relagio que se estabelece entre eles como
reflexo do caréter dos lucros como fundos de acumulagdo. As analises dos determinan-
tes da margem de lucro, particularmente de Okun, Eichner, Harcourt, Kenyone Wood3,

3 Okun (1975), Wood (1975), Eichner (1973), Harcourt, Kenyon (1976). Todos com estratos publicados
em Ocampo (1988).
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mostram como se determinam 0s pregos num contexto dindmico para proporcionar, no
longo prazo, fundos internos de acumulagio adequados. Deve-se destacar, para os
nossos propositos, que, num mercado financeiro, nio sdo compardveis os fundos
internos e externos disponiveis para uma empresa ndo financeira, pois sao substitutos
imperfeitos. Tanto do ponto de vista do credor como do devedor, existe um risco
crescente, 2 medida que se incrementa o grau de endividamento. O autofinanciamento
desempenha o papel fundamental em todo processo de investimento.

Portanto, empresas lideres na formagdio de pregos, gragas aos seus poderes de
mercado, respondem as variagdes ocorridas nas condigdes da demanda agregada de
uma maneira muito distinta da esperada pela teoria tradicional. O que se requer,
obviamente, é uma teoria alternativa a Teoria Quantitativa da Moeda que explique por
que os pregos das empresas oligopolicas aumentam com freqiiéncia ao longo do tempo
de maneira quase insensivel as condi¢des da demanda agregada.

Tebricos da inflagiio inercial distinguem diferentes fatores que atuam sobre o
crescimento persistente dos pregos (PEREIRA, NAKANO, 1984, p.5-21). Fatores
aceleradores da inflagdo (aumento da margem de lucros ou de salarios acima da
produtividade) estdo ligados a varia¢des de pregos relativos que iniciam o processo.
Fatores mantenedores do patamar de inflagio — a capacidade de os agentes econdmi-
cos repassarem seus aumentos de custos para os pregos ou a tentativa generalizada e
incompativel de recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste
peri6dico de prego — alimentam-se através do conflito distributivo. Fatores sanciona-
dores da elevacio dos pregos referem-se particularmente ao aumento da quantidade
nominal da moeda. A expansdo monetéiria simplesmente acompanha a inflagdo,
transformando-se em uma varidvel endégena do sistema, e ndo em uma varidvel
exoOgena, como pretende um tipo de pensamento linear como o monetarista.

Na medida em que é um fator sancionador da inflagio, 0 aumento da quantidade
de moeda assume, para os te6ricos inercialistas (numa postura critica 2 Teoria Quanti-
tativa da Moeda), o cariter mais de conseqiiéncia do que de causa da inflagio. O
aumento da moeda s6 seria um fator causador da inflagdo, e, portanto, um fator
acelerador do crescimento dos pregos, se esse aumento se convertesse em demanda
efetiva que fosse superior 2 oferta agregada em pleno nivel de ocupagio da capacidade
produtiva. De acordo com o modelo keynesiano (e wickselliano), essa conversao
ocorreria através da baixa da taxa de juros, que estimularia os investimentos.

Por fim, & importante acentuar que a taxa de juros basica, fixada exogenamente
pelo Banco Central (por decisdo de politica econdmica), & forte referéncia para a
formagdo dos precos. Ndo s6 porque atinge o custo financeiro das empresas endivida-
das, mas também porque & pardmetro para o juro mercantil cobrado numa venda a
prazo. Nessa formaciio do preco a prazo, o empresario leva em conta a alternativa de
vender 2 vista e aplicar os recursos derivados da realizagdo dessa venda no mercado
financeiro. N4o seria racional, na busca de maximizagao de lucro, cobrar menos de juro
mercantil e obter uma receita operacional menor do que poderia receber de receita
financeira. Evidentemente, a possibilidade de alcangar esse markup desejado depende
de poder de mercado, nivel dos estoques, posi¢do de liquidez da empresa, para manté-lo
até que se efetive.
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Esse debate sobre os fatores que impulsionam os processos inflacionérios teve uma
contribui¢io recente (DORNBUSCH, STURZENEGGER, WOLF, 1990, p.1-64).
Testes empiricos trazem resultados a favor do mecanismo de transmissao pelo seguinte
percurso: desvalorizacio da taxa de caimbio—aumento de pregos domésticos de bens
comercializiveis—aumento do nivel geral dos pregos—aumento do déficit orcamen-
tArio—emissdo de moeda—sustentacio de um nivel alto de inflagdo. Portanto, nem
moeda nem orgamento sdo ex6genos num processo inflaciondrio. A influéncia da
inflagdo sobre o déficit orcamentério ¢ um elemento critico no processo. Este &
significativamente afetado pela adaptagio das institui¢oes financeiras, criando substi-
tutos damoeda. O processo inflacionério & dirigido, em parte, pelas regras de fixagio
de precos dos agentes econdmicos nos mercados de bens e fatores, independentemente
da demanda agregada. Finalmente, a taxa de cAmbio real néo é constante, ¢ choques
cambiais podem precipitar hiperinflacgo.

No entanto, embora esses resultados atestem a evidéncia real dos Postulados de
uma Teoria Alternativa da Moeda, sabemos que "(...) nenhuma controvérsia importante
na teoria econ6mica foi resolvida através do teste ou da mensuragdo empirica’ (ARIDA,
1991, p.28). As controvérsias resolvem-se ndo porque uma das teorias & falsificada,
mas porque a outra comanda maior poder de convencimento. Controvérsias resolvem-
-se retoricamente. Esperamos que a Teoria Alternativa da Moeda seja capaz de formar
consenso em torno de si.
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Abstract

This paper intends to present the postulates of an Alternative Monetary Theory.
They are compared with the postulates of Quantity Theory of Money for better
understanding about the role of money and credit in contemporary economy.




