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INTRODUCAO

Uma questdo muito controversa dentro da macroeconomia é a que se refere a
natureza da oferta monetaria. O debate iniciou-se nos anos 20, envolvendo Cur-
rency School e Banking School' e ressurgiu nos anos 60 quando a discussio foi
retomada por monetarista e pds-keynesianos.

* Este artigo originou-se da dissertagio de mestrado, apresentada a Universidade Federal do Paran4, sob
orienta¢ao do professor Dr. Francisco Paulo Cipolla.

** Professora do Departamento de Economia da Universidade Estadual de Londrina. — UEL, Londrina/
PR, Brasil. E-mail: saracini@uel.br.

I Currency School trata a moeda como variavel exdgena e associa a oferta monetéria a inflagdo e
Banking School trata a moeda como endogena, pois decorre de alteragdes na demanda por liquidez.
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O pos-keynesianismo apresenta como principal caracteristica a concepcao de
moeda enddgena. Existem basicamente dois tipos de argumentacdo sustentando a
teoria da endogeneidade da moeda: um de ordem politica e outro de ordem técni-
ca. A teoria da endogeneidade acomodativa, tendo como principais defensores
Kaldor, Moore e Weintraub, postula a oferta monetaria como horizontal ao nivel
da taxa de juros estabelecida pelo Banco Central, como decorréncia da forma de
acao das Autoridades Monetdrias, que ndo tem outra op¢dao sendo sancionar a
oferta de moeda demandada pelo sistema. A teoria estrutural propde que, via ino-
vagoes financeiras, os bancos fujam do controle de reservas por parte das Autori-
dades Monetarias e expandam seus empréstimos, tornando inviavel o controle da
oferta monetaria.? Sio os principais proponentes dessa visdo autores como Minsky
e Rousseas, entre outros.

Na perspectiva da teoria acomodativa, o Banco Central acomoda a demanda
e, a0 sancionar o aumento das reservas ndo-emprestaveis, afeta o custo, mas, em
sua funcdo de “assisténcia financeira de liquidez”, ndo exerce restricdes quantita-
tivas sobre reservas dos bancos comerciais.

Em outra perspectiva, o Banco Central consegue efetivar o controle das reser-
vas via open, o que induz os bancos comerciais a adotar técnicas inovadoras de
administracdo de passivo, implicando a geragdo de reservas no ambito da propria
estrutura financeira, embora o nivel das reservas fornecidas nao seja necessaria-
mente o adequado. Mesmo entre pds-keynesianos existem divergéncias quanto ao
proprio conceito de endogeneidade. Autores como Kaldor e Moore apresentam
posicionamento extremista, defendendo a moeda como totalmente endogena ao
sistema® enquanto outros postulam a moeda em parte determinada pelo crédito e
em parte determina da pelas acoes do Banco Central.

A teoria da endogeneidade total configura a posicao horizontalista, segundo a
qual uma oferta perfeitamente eldstica é uma condigido para o funcionamento do
sistema e, por conseguinte, deve ser representada por uma curva horizontal no
espaco juros-dinheiro. A taxa de juros, preco de oferta das reservas, é determinada
pelo Banco Central, em uma faixa delimitada por objetivos politicos*

Agora, debate-se nas hostes pds-keynesianas® a suposi¢do de incompatibilidade
da moeda endégena e o principio da preferéncia por liquidez: Moore (1988), Rous-
seas (1986) e Chick (1993) sio alguns nomes que entendem como incompativeis

2 Moore considera a existéncia das “quase-moedas”, embora elas nio ocupem papel central, como
ocorre na teoria da endogeneidade parcial.

3 Cotrell (1992, p. 598) denomina essa teoria de endogeneidade radical, em oposi¢do a teoria da
endogeneidade parcial.

4Em oposicdo, a analise econdmica hegeménica propde o verticalismo. Com essa visio, o Banco Central
altera a oferta nominal de moeda, mediante mudangas na base monetaria; entao, como a oferta é dada,
sua curva deve ser vertical (ou, pelo menos, acentuadamente inclinada para cima). A taxa de juros, entdo,
¢é determinada por flutua¢oes na demanda por entesouramento.

5 Apropriando-se da expressio de Costa (1992, p. 113).
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as duas teorias, enquanto outros pos-keynesianos como Wray (1990), Dow (1996)
e Cotrell (1992) apresentam abordagens conciliando as duas teorias.

Desse modo, este paper procura comentar alguns aspectos da teoria de Moore,
contribuindo com o debate acima mencionado.

A TEORIA PURA DE BASIL. MOORE
A posicao horizontalista

Dentre varios conceitos de oferta monetdria, os relevantes nas modernas eco-
nomias sao aqueles em que o crédito é o principal componente, uma vez que “nos-
so mundo” é regido pelo dinheiro-crédito. Sdo as necessidades do setor produtivo
que geram demanda por crédito bancario, e esta por sua vez determina a magnitu-
de do estoque monetario.

Para que ocorra o crescimento da economia é necessario que alguém aceite a
troca de ativos de menor liquidez por moeda (“liquidez por exceléncia”). Esta é a
especialidade dos bancos e, por conta disso, o balanco patrimonial dos bancos é
constituido de ativos menos liquidos que os passivos.

O Banco Central necessariamente supre as deficiéncias de reservas e liquidez,
definindo a que taxa fard, isto é, determina, de modo exdgeno, a taxa de juros,
segundo alguma meta da sua politica, e oferece qualquer quantidade de reservas
sem alterar a taxa cobrada.

Os bancos comerciais modernos sdo agentes vendedores de crédito que como
outras mercadorias dependem da demanda para sua produ¢do. Tanto no mercado
de depdsitos quanto no de empréstimos os bancos agem como “fixadores” de pre-
¢os e “tomadores” de quantidade, isto é, na captacdo estipulam o preco sobre os
depositos e aceitam qualquer quantidade e, nos empréstimos, estipulam o prego e
fornecem qualquer quantidade.

Dessa forma, aumentos da oferta monetaria nio decorre m de “injecdes” de
reservas realizadas pelo Banco Central, e os empréstimos sio criados a partir da
iniciativa dos agentes economicos.

A acomodacdo da oferta a demanda ocorre por meio do mercado de crédito.
(Moore, 1988, p. 154). Assim, o processo de criacio de moeda inicia-se com o
aumento na demanda de crédito de curto prazo pelas empresas, para suprir neces-
sidades de capital instrumental (em funcdo de aumentos no volume a ser produzi-
do). Os bancos concedem empréstimos ou abrem linhas de crédito e, ao efetuarem
depositos em nome dos emprestadores, estio aumentando a oferta de moeda.

Posteriormente, os bancos analisam a razdo entre depdsitos e reservas corres-
pondentes e, caso seja constatada uma deficiéncia de reservas, solicitam recursos
ao Banco Central para cobrir o nivel de reservas. Quanto a igualdade entre oferta
e demanda monetdria, o pressuposto que garante o ajuste automatico entre oferta
e demanda de moeda é o de que os bancos mantém um custo mais ou menos cons-
tante no fornecimento: o custo das reservas, em curto prazo, é determinado pelo
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Banco Central e os bancos comerciais aplicam um markup e atendem as solicitacoes
de crédito.

Pode haver “racionamento” de crédito®a iniciativa dos bancos, desencadeado
por aumentos no custo ou maiores exigéncias de garantias, ampliando as margens
de seguranca (Moore, 1988, p. 24). No entanto, isso ndo é comum.

O comportamento do Banco Central, de sancionar aumentos na demanda por
crédito expandindo seu portfélio de ativos e passivos proporcionalmente, ndo é
compativel com o controle das reservas, mas ele “dita” as regras e os agentes sujei-
tam-se aos termos impostos pelas Autoridades Monetarias, ao fornecer os recursos
necessarios.

Como mencionado em passagens anteriores, parte-se do pressuposto de que
0s recursos necessarios para manter as reservas dos bancos comerciais sempre sao
fornecidos pelos empréstimos do Banco Central.

Em sintese, a “visdo horizontalista” se opde a forma convencional de se con-
ceber a oferta monetdria: de acordo com a andlise econémica hegemonica, a ofer-
ta de moeda é uma funcio direta da base monetdria. As autoridades monetarias,
impondo regras ao sistema bancdrio, criam uma conexao entre a oferta de crédito
e alguma base primaria (passivo bancdrio, oferta de ouro, reservas cambiais estran-
geiras etc.). Dessa forma, a base monetdria pode ser considerada uma varidvel
exOgena ao sistema, uma vez que pode ser controlada (Moore, 1988, p. 15).

Essa descricio do comportamento do Banco Central para reduzir ou elevar a
base monetdria nao é adequada ao modo de funcionamento das economias mone-
tarias modernas. Nessas economias a oferta monetaria responde as variagdes na
demanda. O Banco Central estipula a taxa de juros, segundo objetivos politicos,
levando em conta o impacto do nivel estipulado para a taxa de juro nos movimen-
tos da economia.

Teoria da preferéncia por liquidez versus moeda endégena

A taxa de juros ocupa papel de destaque na teoria monetdria de Keynes, pois
¢ o referencial que pode determinar a conversdo de um projeto em um investimen-
to efetivamente realizado, ao demarcar o limite que a eficiéncia marginal do capital
devera atingir para que ele seja viavel; quanto mais elevada a taxa de juro, maior
devera ser o retorno esperado para que o investimento seja concretizado. Por outro
lado, a taxa de juro é a variavel de controle dos movimentos de oferta e demanda
por fundos, uma vez que ¢é estabelecida em um patamar tal que induza os agentes
a “abrir mao” da liquidez, equalizando, assim, a demanda por saldos monetérios
a quantidade de moeda existente na economia. Esquematicamente:

6 Esse tipo de tentativa pode ser subvertida mediante inovacdes, porém, Moore nio as enfatiza, como
faz Kaldor
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A cada taxa de juros os agentes desejam reter certo montante de moeda; a
retencao atende a trés finalidades: saldos para transagio, precaucio (ambas estavelis,
dependentes da renda) e saldos para especulacdo (instdvel, varia conforme as ex-
pectativas dos agentes); portanto, € essa terceira forma de retengido que define a
taxa de juros.

Em sintese, o comportamento da taxa de juro estd atrelado a “pressao” que a
preferéncia por liquidez exerce sob a quantidade de moeda existente para satisfazer
o desejo de liquidez.”

Em Moore a taxa de juro é o preco da oferta de liquidez, estipulado pelo Ban-
co Central, institui¢do responsavel pela estabilidade do sistema financeiro. Ao for-
necer reservas para as institui¢oes bancdrias, a taxa de juros nominal, de curto
prazo, é determinada observando-se limites impostos por metas politicas; a taxa
nominal de longo prazo resulta das ponderacoes dos agentes sobre a taxa futura
do Banco Central.

O grau de poder discricionario do Banco Central é delimitado pela habilidade
e disposi¢do das Autoridades Monetarias em interferir forcosamente nos mercados
financeiros, o que depende das técnicas de politica monetdria, da sensibilidade da
economia as variacoes na taxa de juros, do grau de abertura da economia e de
mobilidade do capital, entre outros (Moore, 1988, p. 264).

O lado real da economia afeta indiretamente a definicao da taxa de juros, ao
impor limites: o Banco Central, ao tomar medidas que afetardo a margem minima
de empréstimos (aumentando ou diminuindo a oferta monetéria), leva em conta o
impacto sobre as varidveis reais (produ¢io, emprego, renda), agindo no sentido de
evitar efeitos adversos na economia (desemprego, instabilidade do nivel de pregos,
desequilibrios no balanco de pagamento, entre outros) (Moore, 1988, p. 269).

Ou seja, a taxa de juros nominal de curto prazo, como preco de oferta de li-
quidez, é estabelecida em uma faixa que reflete a sensibilidade da economia ao

7Na abordagem de Keynes, a expectativa de ganhos com a manutencio de saldos ociosos ao longo do
tempo (que ndo entra no circuito da produgdo) é o fator que “cria” a possibilidade de deficiéncias na
demanda efetiva.
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comportamento dela. Por conseguinte, deve-se notar que o Banco Central nao
manipula a taxa nominal de juros de curto prazo, em func¢do de flutuagdes na de-
manda por crédito. Com relagdo a taxa de longo prazo, cabe ressaltar que ela
também é um fendmeno monetdrio e estd estreitamente relacionada a de curto
prazo, uma vez que essa ultima é um referencial para as a¢oes especulativas dos
agentes: a taxa de juros de longo prazo reflete as expectativas formadas pelos par-
ticipantes do mercado, quanto as futuras taxas de curto prazo que serdo fixadas
pelo Banco Central.

Portanto, as decisoes referentes a quanto de poupanca e investimento reais eles
querem empreender estao baseadas em antecipacdes (previsoes) das taxas reais que
prevalecerdo enquanto durarem seus projetos. Ou seja, os agentes nas suas decisdes
levam em conta as taxas reais de retorno previstas (ex ante) durante o tempo de
vida do instrumento financeiro.

As decisoes dos agentes interagem na determinagao da taxa de crescimento da
renda agregada, consequentemente em indices macroecondémicos, como desempre-
go, utilizacdo da capacidade instalada e taxa de inflacdo e de crescimento da eco-
nomia (Moore, 1988, pp. 263-265), mas ndo determinam a taxa de juros.

Nesta analise, a taxa de juros (prego de oferta de reservas) é a variavel exoge-
na da politica do Banco Central, o instrumento da politica monetéria.

Em sintese, o Banco Central nio estipula um nivel para a taxa de juros ou
para o estoque monetario, mas a taxa nominal de curto prazo, e ela acomoda toda
a demanda.

Assim, contrapondo-se as visdes, nota-se que em Keynes o estoque monetario
é considerado determinado exogenamente pelas Autoridades Monetarias e a taxa
de juros é determinada a partir da oferta e demanda por moeda (determinada em
fung¢do de estoques de ativos monetdrios); portanto, é enddgena. Na abordagem de
Moore ocorre o0 oposto: a oferta monetaria é mostrada como endogenamente de-
terminada, concep¢do essa amparada pelo argumento de que a oferta responde a
demanda por moeda; assim, a taxa de juros ndo pode ser determinada pela inter-
se¢do das curvas de oferta e demanda por fundos, pois elas ndo sdo independentes.

Na avaliacdao de Chick (1993, p. 133), o financiamento do investimento rece-
be de Keynes tratamento simplificado com a hipdtese de que os bancos trabalham
com capacidade excessiva de empréstimos ao nivel da taxa de juro estabelecida
segundo a preferéncia por liquidez e quantidade de moeda (exdgena): (... ) If in-
vestment rises, however, the assumption of an elastic supply of funds and exogenous
money do not fit well together” (Chick, 1993, p. 133).

Da vertente formada por autores pds-keynesianos que discordam desse posi-
cionamento, Cotrell (1992, p. 599) apoia-se na constatacdo de que demanda por
crédito bancdrio ndo é o mesmo que retengdo de moeda e segue argumentando:

1) A passividade dos bancos nao quer dizer necessariamente que a demanda
seja igual a oferta; 2) Demanda por moeda, em fun¢io de alteragoes na preferéncia
por liquidez dos agentes, é diferente daquela que se manifesta pelos pedidos de
empréstimos para investimentos produtivos: ao optar por uma posi¢cao mais liqui-
da, os agentes dificilmente recorrerdo a empréstimos, pois provavelmente vende-
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riam alguns ativos menos liquido (causando queda nos precos e elevacdo nos ren-
dimentos dos ativos); isso exigiria aquiescéncia por parte dos bancos, comprando
a um preco fixo toda a série desses ativos; essa forma de “acomodacdo” é pouco
provavel.

Disso infere-se que a concepc¢ao de oferta monetdria enddgena pode ser com-
pativel com importantes elementos da Teoria da Preferéncia pela Liquidez, desde
que moeda enddgena nao implique ser oferta de moeda necessariamente igual a
demanda.® (Cotrell, 1992, pp. 599-600).

Nessa mesma dire¢ao, Dow (1996, pp. 497-50 7) procura mostrar que a Teo-
ria da Preferéncia pela Liquidez, ao ser aplicada ao comportamento dos bancos, é
compativel com a no¢dao de moeda enddgena.

A argumentagio da autora estd calcada na premissa de que a preferéncia por
liquidez afeta a “ resposta “ da demanda por crédito (p. 497). Em sua avaliacio,
Moore, em muitas ocasides, enfatiza a nocao de endogeneidade derivada da per-
cepcao de que “facilities overdraft” nunca se esgotam (a criagdo de crédito ex ante
pelos bancos viabiliza-se por meio desse mecanismo). Dow “ rebate” afirmando
que a propria disponibilidade de facilities pode ser alvo de uma politica de racio-
namento (Dow, 1996, p. 497).

A autora faz uma série de consideracdes a respeito da avaliagao de risco:

1) Evidéncias indicam que o “ humor” das instituicdes bancarias segue um
padrdo pro-ciclico — as expectativas pessimistas associadas a fase de queda do
ciclo de atividades revertem a avaliacao da credibilidade dos clientes (dada a redu-
¢do no valor dos colaterais e das rendas futuras);

2) Supondo-se que o risco varie contraciclicamente, maior risco implica maior
prémio, encarecendo os empréstimos; ou seja, empréstimos poderiam ser raciona-
dos via precos, a medida que a crescente percep¢do de risco é incorporada no
prémio.

3) Aceitando-se a primeira premissa, pode-se inferir que os recursos das insti-
tuicdes comportam-se da mesma maneira’-conforme associa-se maior risco ao por-
tf6lio, aumenta-se a exigéncia de capital (das instituicdes) em relacdo ao quantum
de empréstimos, restringindo ainda mais o crédito.

4) Também o mercado de agdes parece ter comportamento pro-ciclico, fazen-
do aumentar o custo do capital e a disponibilidade cair, na fase de baixa, impondo
mais restricdes exdgenas a expansdo do crédito (embora o timing dos bancos para
avaliar situacoes de risco ocorra com defasagens)?°.

8 O autor concorda com a afirmacio de Dow & Dow (1996, p. 149) que “with respect to some
important issues at any rate, Keynes’ exogenous money assumption simplies, without altering the result
of, a more holistic analysis” (Cotrell, 1992, p. 600).

? Dados do Radclif Comit apontam para essa direcdo (Dow, 1996, p. 499).

10 Prova disto pode ser mostrado pelo tratamento dispensado as dividas estrangeiras: embora o FED e
0 Banco Mundial estivessem conscientes quanto ao risco, o risco crescente somente foi absorvido com
a crise do México, em 1982 (Dow, 1996, p. 499).
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Dow sintetiza seus questionamentos: “It is a matter of semantics whether or
not the resulting availability of credit is termed ‘rationing’ (... ). The important point
is that it is no longer the case that all demand for credit is met “ (Dow, 1996 p. 499).

Compartilhando da visdao de outros autores'! (p. 498), Dow afirma que Moo-
re menciona apenas superficialmente fatores que poderiam impedir a liberalizagio
do crédito!2.

O horizontalismo comporta a ideia de racionamento na determinagio da taxa
de juros pelas Autoridades Monetarias. Se a proposi¢ao de que “toda a demanda
€ coberta” deixasse transparecer a ideia de que ha uma avaliagao da credibilidade
do solicitante do empréstimo, poderia indicar um ajustamento da taxa de juro se-
gundo o prémio de risco; por outro lado, se a avalia¢dao de risco fosse entendida
como deterministica, estaria justificada a auséncia de maiores consideracdes sobre
a credibilidade do cliente, na abordagem de Moore. A autora procura chamar
atencdo ao seguinte fato: a credibilidade resulta de um julgamento (e nio do em-
prego de uma técnica quantitativa), justificando o aceite ou nao do pedido e levan-
do em conta que os bancos podem estar sob condi¢des de incertezas, dificuldades
de levantar o capital para atender os empréstimos, pode leva-los a recorrer a racio-
nalizacio.

A autora mostra essa possibilidade recorrendo ao modelo de Minsky para o
comportamento financeiro das corporag¢des, adaptando-o aos bancos. Em seguida,
cita uma passagem em Keynes'* que evidencia a possibilidade de os bancos dese-
jarem aumentar sua liquidez, via corte nos empréstimos, e prossegue afirmando
que inserindo essa passagem no contexto do crédito endégeno a ideia da preferén-
cia por liquidez dos bancos é ainda mais nitida. Ao finalizar sua argumentacio,
afirma que a oferta de crédito pode ser mais ou menos horizontal durante boa
parte do business cycle (salvo algumas exce¢des para classes individuais de toma-
dores), mas na fase de queda o valor dos colaterais e as perspectivas de retorno dos
projetos de investimento caem, o que induziria um corte no volume de crédito em
andamento, como uma tentativa dos bancos de aumentar sua posi¢ao de liquidez
(mesmo que isso ocorra com certa defasagem). Essa tendéncia seria refor¢ada quan-
do os fornecedores atacadistas de fundos e capitais para os bancos percebessem
(gradualmente) a queda no valor dos colaterais dos bancos, restringindo os recursos
fornecidos aos bancos (Dow, 1996, p. 503).

De acordo com Mollo (1988, p. 12) hd nog¢do de moeda enddgena nos escritos

M Wojnilower (1980), Rousseas (1986, pp. 92-96).

12 Commercial bank loan officers must ensure that loan request meet the banks income and collateral
requirements. They must in general satisfy themselves as to the credit worthiness of the project and
character of the borrower.” (Moore, 1988, p. 24, citado por Dow, p. 499)

13 «“Keynes” argues, the banks will seek to increase liquidity by curtailing new lending: “the banks, being
aware that many of their advances are in fact ‘frozen’ and involve a larger latent risk than they would
voluntary carry, become particularly anxious that the remainder of their assets should be as liquid and
as free of risk as it is possible to make them. This reacts in all sorts of silent and unobserved ways on
new enterprise. For it means that the banks are less willing than they would normally be to finance any
project which may involve a lock-up of their resources” (Keynes, citado por Dow, 1996, p. 502).

Revista de Economia Politica 20 (2),2000 - pp. 362-371 369



finais de Keynes', traduzida pela percep¢ao da articulagdo entre atividade produ-
tiva e moeda, e no reconhecimento de que pressdes de ordem interna (forgas endo-
genas) afetam a disponibilidade de moeda e, consequentemente, dificultam seu
controle; essas pressoes resultam de mudancas na preferéncia por liquidez. Essa
nogao é reiterada pela proposi¢ao de que os bancos podem “resistir” a emprestar
nas mesmas condi¢des da taxa de juros, optando pela liquidez (p. 13). No entanto,
segundo a autora, no motivo finangas encontra-se uma no¢ao mais ampla de en-
dogeneidade, quando Keynes afirma que a preferéncia por liquidez dos bancos e
do publico pode ndo tornar disponiveis os recursos necessarios para que a decisao
de investimento se concretize (supondo que a oferta por parte dos portadores dos
titulos existentes seja ineldstica) (Keynes, citado por Mollo, 1988, p. 13). Essa
percepg¢ao origina uma no¢io de endogeneidade afetada pela maior ou menor dis-
posi¢do dos agentes em estar mais ou menos liquidos.

Costa (1992, pp. 108-111) entende que, embora se aceite a acomodagdo da
demanda pela oferta, ndo se pode disso inferir que os pregos dos ativos nao serdao
afetados.”

Excepcionalmente, quando o aumento da oferta monetaria ocorre em ritmo
semelhante ao aumento na preferéncia por liquidez, os precos dos ativos ndo seriam
afetados; em geral, aumentos na preferéncia por liquidez provocam queda no pre-
¢o dos titulos e eleva¢do nas taxas de juros.

O autor interpreta a rejeicio de Moore ao principio da liquidez como resulta-
do de uma visdo equivocada dos conceitos de liquidez/moeda e/ou demanda por
moeda/preferéncia por liquidez (Costa, 1991, p. 109).

A critica de Moore seria cabivel, supondo-se que:

a) Ex post as relacoes de liquidez e/ou sele¢ao de carteira de ativos sem-

pre sdo as relacoes desejadas; b) Ou que ajustamentos sempre podem

ser efetuados até que a desejada relagao de liquidez possa ser atingida

imediatamente (Costa, 1991, p. 108).

CONCLUSAO

No programa pés-keynesiano de trabalho, Moore desenvolveu sua “posicao
horizontalista”, argumentando tanto em termos de uma oferta monetdria infinita-
mente eldstica, quanto em termos de interdependéncia entre as curvas de oferta e
de demanda de moeda.

14 A autora divide os escritos de Keynes em duas fases: escritos iniciais seguem uma linha ortodoxa, em
que a moeda tem pouca importancia analitica, e escritos finais, de carater mais heterodoxo, que
apresenta a economia real como necessariamente monetaria, reconhece a nido-neutralidade da moeda e
admite pressdes de ordem interna afetando a disponibilidade de moeda e dificultando seu controle por
parte das Autoridades Monetdrias (Mollo, 1988, p. 13 ).

15 Isso seria equivalente a suposi¢do de que a preferéncia por liquidez é fixa; portanto, ndo entra na
determinagdo da taxa de juros
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A teoria de Moore fundamenta-se no modus operandi do sistema bancario, que
primeiro expande o crédito e depois procura repor as reservas correspondentes.

Embora o trabalho de Moore implique uma critica muito mais ampla a litera-
tura econdmica, aquelas relacionadas a teoria keynesiana tém suscitado amplos
debates. Aqui, abordou-se uma questdo que envolve um dos pilares dos desenvol-
vimentos teéricos de Keynes, qual seja sua teoria monetdria, ou, mais especifica-
mente, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez. No decorrer do paper, procurou-se
resenhar algumas das divergéncias entre autores pds-keynesianos, mostrando for-
mas de reconciliagdo entre a moeda enddgena e a teoria por liquidez, de modo que
desse uma modesta contribui¢do ao debate pos-keynesiano.
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