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1. Introdugdo

A contribuiggo de Tobin' i andlise econdmica e  teoria monetaria pode ser vista
e examinada sob os seguintes aspectos:

a) como opositor da Escola Monetarista através de sua contestagio da importincia
da moeda como instrumento de politica monetdria;

b) como colaborador no processo de aperfeicoamento da macroeconomia keyne-
siana através de sua reespecificagdo da teoria da demanda de moeda;

¢) como inovador nas 4reas da teoria e da politica monetdrias através do seu mo-
delo da conta do capital e do comportamento racional no processo de escolha
da carteira de ativos.

Embora Tobin tenha sido considerado como um neokeynesiano, em virtude
de sua contribui¢do ao aperfeicoamento de alguns aspectos da andlise macroecond-
mica originaimente desenvolvida por Keynes, o conjunto de suas contribuicdes —
especialmente o seu modelo do equilibrio geral do setor financeiro — afasta-o
consideravelmente da ortodoxia macroecondmica atual pelo menos no que se refe-
re aos instrumentos e ao processo de transmissdo de politica monetdria. Talvez por
essa razdo, seja Tobin pouco citado pelos préprios economistas neokeynesianos,
exceto quando se referem a sua contribui¢do ao aperfeicoamento da teoria da de-
manda monetdria.

* Professor na Universidade Federal da Paraiba.

! James Tobin, professor na Universidade de Yale, foi contemplado com o Prémio Nobel de

Economia de 1981 “‘por sua andlise das for¢as do mercado e seus efeitos sobre o investimento,
¢ de como os individuos se comportam quando adquirem bens e assumem dividas”.
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2. A posi¢do antimonetarista

A oposi¢do de Tobin as teses monetaristas acerca da importancia da moeda e da
politica monetdria na determinagdo do nivel da atividade econdmica é represen-
tativa das idéias surgidas em fins da década de 50 e dominante até a primeira me-
tade dos anos 60. O pensamento prevalecente nesse periodo estd, em grande par-
te, consubstanciado nos conceitos defendidos pelo Relatério Radcliffe,? publicado
na Inglaterra em 1959, que podem ser resumidos nas seguintes proposigdes:’

a) o comportamento da demanda agregada depende do nivel geral de “liquidez”
da economia (estoque de ativos financeiros em poder do piblico);

b) o nivel de “liquidez” ¢ dependente da estrutura das taxas de juros dos ativos
financeiros;

c) o objetivo da politica monetdria € o de assegurar o nivel de “liquidez” necessd-
rio ao controle da demanda agregada;

d) a oferta monetaria é apenas uma parte da estrutura de liquidez;

e) o controle da estrutura das taxas de juros pode e deve ser promovido através de
uma politica de administragdo da divida.

As proposigSes do Relatério Radcliffe sdo fundamentadas nas teses de que o
nivel da atividade econdémica, representado pelo dispéndio agregado, ndo depende
apenas da quantidade de moeda disponivel mas também dos ativos que podem ser
convertidos em moeda em termos de um nivel “tolerdvel” de taxas de juros.

A especificagdo metddica do mecanismo de transmiss3o de politica moneta-
ria sugerido pela Comissio Radcliffe juntamente com a defini¢do minuciosa da po-
litica de administragdo da divida necessdria ao seu acionamento foram desenvolvi-
das por Tobin em 1963 e utilizadas pelo Governo Kennedy ao qual Tobin serviu
como assessor econdmico.*

Idéias semelhantes, referentes a irrelevancia da moeda como instrumento da
politica econdmica e a importincia dos ativos financeiros na determinagdo do ni-
vel da atividade econémica, eram também propostas, nos EUA, & mesma época,
por John Gurley e Edward Shaw.® Segundo esses autores, a moeda ndo é deman-
dada apenas como meio de pagamento, mas também como um ativo financeiro.
Além disso, outros ativos financeiros sdo adquiridos como reservas de valor para
despesas eventuais. Assim, quanto mais adequados forem esses ativos financeiros

2 Report of the Committee on the working of the monetary system, conhecido como Radcliffe
Report por ser esse o nome do presidente da comissdo que investigou o sistema monetario bri-
tinico em 1959.

3 Rowan, D. D. Radcliffe monetary theory. Economic Record, p. 420-1, Sept. 1961.

4 Tobin, J. An essay on the principles of debt management. In: Fiscal and debt management
policies. Prentice-Hall, 1963.

5 Gurley,J]. & Shaw, E. Money in a theory of finance. Brookings Institution, 1960.
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como substitutos da moeda para fins transacionais, precaucionais e especulativos,
tanto menor serd a oferta monetdria necessdria para manter determinados niveis
da renda e do dispéndio nacionais.®

Essas idéias implicam, obviamente, a negagdo da proporcionalidade entre a
quantidade de moeda e a renda, bem como a indeterminagdo da velocidade ren-
da da moeda, sendo, portanto, contririas ds proposi¢des monetaristas da Escola de
Chicago. Implicam, também, a desnecessidade de atribuir papel especial aos ban-
cos no processo de criagdo de moeda e de controle monetdrio desde que as demais
institui¢Ges financeiras exerceriam, entdo, fun¢des semelhantes através da criagdo
de ativos financeiros substitutos da moeda.

O conjunto dessas idéias foi denominado “nova visio” (new view), tendo si-
do descrito por Tobin da seguinte forma: _

“Um desenvolvimento mais recente na economia monetdria tende a ignorar
as fortes e tradicionais distingGes entre a moeda e outros ativos, bem como entre
os bancos comerciais e os outros intermedidrios financeiros, a fim de se concentrar
nas demandas e ofertas referentes a toda a gama de ativos, ao invés da quantidade
e da velocidade da moeda, considerando a estrutura das taxas de juros, as rentabili-
dades dos ativos e a disponibilidade de crédito como elos entre as instituigSes e
politicas, monetdrias e financeiras, de um lado, e o setor real da economia, do ou-
tro lado. De acordo com a ‘nova visdo’, a fun¢do essencial dos intermedidrios fi-
nanceiros, inclusive bancos comerciais, é satisfazer, simultaneamente, as preferén-
cias de composi¢do de carteiras de titulos de dois tipos de individuos ou firmas.
De um lado, os tomadores de empréstimos que desejam expandir seus ativos reais
além dos limites dos seus patrimOnios liquidos e, de outro lado, os fornecedores
de empréstimos que desejam transformar o todo ou uma parte dos seus patrimo-
nios liquidos em ativos de valor monetdrio estivel e com baixo nivel de risco de
inadimpléncia.””

A critica de Tobin a teoria monetarista se estendeu, também, ao relaciona-
mento entre a quantidade de moeda e o comportamento do nivel de pregos, bem
como a maneira como as taxas e juros sao afetadas pelas expectativas de inflagdo.

3. Contribuigio a teoria keynesiana

As contribuigdes de Tobin a teoria macroecondmica ortodoxa envolvemn a reespe-
cificagdo da demanda de moeda, reforgando sua consisténcia tedrica e realgando
sua sensibilidade com relagdo a taxa de juros, pedra de toque da teoria monetad-
ria keynesiana.

6 Gurley, J. & Shaw. E. A reconsideration of banking theory. In: Prager, J. Monerary
economics. New York, Random, 1971.

7 Tobin, J. Commercial banks as creators of money. In: Carson, D. Banking and monetary
studies, 1963
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A primeira contribui¢do® demonstrou que a prépria componente transacio-
nal da demanda de moeda € sensivel a variagGes na taxa de juros, na medida em
que as pessoas administrem seus saldos transacionais de forma a tornd-los rent4-
veis durante o periodo em que se tornam ociosos. No modelo desenvolvido por
Tobin, o saldo transacional médio é determinado no ponto em que a receita mar-
ginal origindria dos juros das aplicagGes financeiras for igual ao seu custo marginal.
Além de fortalecer a sensibilidade da demanda de moeda em relagdo a taxa de ju-
ros, Tobin visou também fundamentar os postulados da demanda transacional nos
principios do comportamento econdmico racional do agente econdmico face as
oportunidades de maximiza¢do de lucros e minimizagdo de custos que se lhe ofe-
recem no mercado financeiro.

A mais importante contribui¢io de Tobin a teoria keynesiana foi feita atra-
vés do seu “modelo da composigdo 6tima dos ativos™ que corrigiu séria falha
existente na explicagio da demanda especulativa de moeda desenvolvida por
Keynes. De acordo com a explicagdo original, o agente econdmico, ap6s satisfa-
zer sua demanda transacional, utilizaria o saldo remanescente na retengdo de sal-
dos ociosos de moeda, ao invés de comprar titulos, desde que o aumento da taxa
provocaria a queda do valor dos titulos no mercado. Por outro lado, a expectati-
va de aumento da taxa levaria o agente economico a transformar em titulos todos
os seus saldos ociosos de moeda a fim de se beneficiar do conseqiiente aumento
do valor dos titulos no mercado. Dessa explicagdo, ficava excluida, portanto, a
situagdo mais comum em que o agente econdmico demanda e mantém em cartei-
ra, simultaneamente, tanto saldos ociosos de moeda quanto titulos de crédito.

Tobin corrigiu essa falha através do desenvolvimento de um modelo de pre-
feréncia por liquidez fundamentado na consideragdo explicita do fator risco na
fungdo de expectativas de retorno associada & compra de titulos como alternativa
a retengdo de moeda.'” Esse modelo tem sido também tradicionalmente incorpo-
rado aos livros de macroeconomia publicados durante a iiltima década.

4. A inovagio tedrica

A maior contribuigio de Tobin d andlise macroeconémica tem, paradoxalmente,
permanecido ausente dos livros did4ticos em virtude de sua parcial mas significa-
tiva divergéncia do pensamento econdmico atual no campo da teoria e da poli-
tica monetadrias. '

Consiste essa contribui¢do da teoria da escolha da carteira, combinada com
uma teoria do comportamento financeiro, fundamentada na estrutura da conta de

8 Tobin, J. The interest elasticity of the transactions demand for cash. Review of Economics
and Statistics, Sept. 1956.

 Tobin, J. Liquidity preference as a behavior towards risk. The Review of Economic Studies,
Feb. 1958.

10 1pig.
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capital dos agentes econémicos. Essa andlise, desenvolvida por Tobin juntamente
com seu colega William Brainard, tem sido denominada Escola de Yale, e é consi-
derada como uma sintese das idéias de Keynes e da Comissdo Radcliffe.”!

Todavia, segundo o préprio Tobin, seu modelo tem ¢ objetivo de incorpo-
rar os principios da revolugdo marginalista 4 teoria monetaria.!? Isto ¢ feito atra-
vés da teoria da escoltha da carteira, fundamentada no processo racional de maxi-
mizagdo da utilidade, condicionado pela riqueza dos agentes econdomicos, ¢ em um
sistema de mercados interdependentes onde sdo transacionados os ativos constan-
tes da conta de capital dos referidos agentes.

Os ativos s3o considerados como imperfeitamente substituiveis entre si de
modo que cada um tem uma taxa de retorno ou um prego diferente, determinados
pelas forgas da oferta e da procura, em cada mercado. Tais ativos s3o alocados na
carteira dos agentes econdmicos em fungdo da rentabilidade que proporcionam.
Dada a possibilidade de substituigdo entre ativos, as fun¢Ges de demanda tém
como argumentos a taxa de retorno do préprio ativo, as taxas de retorno dos de-
mais ativos e a riqueza monetdria do agente econémico, representada pela soma
dos valores de mercado dos seus ativos (patriménio liquido). As ofertas de ativos
sdo exogenamente determinadas, mas seu valor de mercado é fungdo das taxas de
retorno dos ativos.

Nesse modelo, a moeda é apenas um dos ativos financeiros existentes, de
modo que nem sua demanda nem sua oferta merecem destaque especial. Tampou-
co tém os bancos comerciais papel destacado na criagao ou destruigdo de moeda.
Na verdade, a quantidade de moeda em circula¢do ¢, em grande parte, endogena-
mente determinada pelo processo de maximizagdo da utilidade por parte dos
bancos, das demais institui¢Ses financeiras e do publico.

Nesse modelo de mercados interdependentes, variagGes exdgenas nas ofertas
relativas de quaisquer ativos provocardo o reajustamento das taxas de retorno e a
recomposi¢do das carteiras dos agentes econoémicos pois, enquanto a taxa prépria
do ativo aumentado se eleva para permitir sua absor¢do nas carteiras dos agentes
econémicos, as taxas dos demais ativos caem em virtude do aumento em suas
demandas provocado pelo conseqiiente incremento de riqueza e pela troca de
quantidades do ativo excedente por quantidades dos demais ativos até que suas
atratividades relativas se igualem. As modifica¢Ses provocadas na taxa de retorno
do capital promoverdo o investimento ou o desinvestimento na medida em que
essa taxa divergir da produtividade marginal do capital, determinada exogenamen-
te através da fungdo de produgdo. E esse 0 mecanismo que transmite ao setor real
os movimentos origindrios do setor financeiro. Em contraste com a teoria keyne-

11 Fand, D. Keynesian monetary theories, stabilization policy recent inflation. In: Boorman
J. & Havrilesky, T. Money supply, money demand and macroeconomic models. Boston,
Allyb & Bacon, 1972.

12 Tobin, J. Money, capital and other stores of value. American Economic Review, Proc.,
51 (2),1961.
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siana, € a taxa de retorno dos titulos de propriedade do capital fisico — ao invés
da taxa de juros dos titulos de crédito de longo prazo — que surge como elo de li-
gacdo entre as varidveis financeiras e reais e como objetivo potencial da politica
econdmica. Outrossim, ao invés dos mercados de moeda e de titulos, do modelo
keynesiano, onde a taxa de juros ¢ indiferenciada em decorréncia da suposigdo de
perfeita substitutibilidade entre ativos, surge um setor financeiro com taxas de
juros diversificadas onde a moeda tem retorno institucionalmente fixado em zero.
Tal modelo implica, portanto, a recusa da estrutura ¢ da teoria do setor monetdrio
keynesiano.

Todavia, o setor financeiro de Tobin, apresentado sob a ética da conta do
capital, pode e, segundo Tobin, deve ser integrado ao setor real keynesiano, cons-
truido em termos da conta da renda. A esse respeito explica Tobin que “‘a estraté-
gia é considerar as varidveis da conta da renda como sendo exdgenas, para efeito
do comportamento do balango contébil (conta do capital) e considerar os equili-
brios dos mercados de estoques de ativos como sendo dependentes dos fluxos de
producdo e da renda”.'® Conseqiientemente, pode-se considerar a anilise keyne-
siana do setor real como o complemento do modelo do setor financeiro de Tobin.

O instrumento de politica monetdria proposto por Tobin é denominado
“administragdo da divida”, consistindo de modifica¢es na magnitude e na estru-
tura de prazo (“‘perfil”) da divida piiblica, representada pelo papel-moeda emitido,
denominado “‘débito a vista™, e pelos titulos governamentais de curto e longo pra-
Zor, que, juntamente com outros ativos, compdem as carteiras dos agentes econd-
micos.

As modifica¢Ges do volume total da divida sdo, segundo Tobin, decorrentes
da politica fiscal (déficits e superdvits do Tesouro Nacional) enquanto que as mo-
dificagGes de sua estrutura de prazo, representadas por variagSes das propor¢Ges
do papel-moeda, titulos de curto prazo e titulos de longo prazo, no total da divi-
da publica, constituem agdes de politica monetdria.'*

A fungdo principal da politica de “administragdo da divida” € o controle da
atividade econdmica agregada, especialmente do nivel da produgéo e do emprego,
através de sua influéncia sobre o valor de mercado do capital ou da taxa de retor-
no dos titulos de propriedade do capital em termos dos quais o publico se dispde
a possuir o estoque de capital existente. De modo geral, as autoridades podem re-
duzir essa taxa de retorno do capital através de redugdo generalizada da rentabili-
dade dos ativos que compdem a carteira dos agentes econdmicos.'®

De acordo com a visio de Tobin, um aumento da divida pablica reduzird
a taxa de retorno do capital, tornando mais f4cil a absor¢do de um estoque de ca-
pital crescente nas carteiras de ativos, porquanto a taxa de retorno dos titulos de

3 Tobin, J. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal Money, Credit
and Banking, Feb. 1969.

% Tobin, J. An essay . . . cit.
S 1d. ibid, p. 150.
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capital se tornard menor que sua produtividade marginal, estimulando o investi-
mento e possibilitando a venda de novas agGes a pregos mais altos. Portanto, o
incremento da divida tem efeito expansiondrio sobre a atividade econdomica. A
magnitude do efeito depende da forma que tomar o aumento da divida. O efeito
serd maior quanto menor for o prazo do componente da divida que for aumenta-
do. Assim, o efeito serd maior no caso de aumento da divida a vista (moeda emiti-
da) e menor no caso de incremento dos titulos de longo prazo. Esse diferencial de
influéncia se deve ao fato de que um incremento de moeda nas carteiras dos agen-
tes econdmicos tende a ser mais rapidamente convertido em outros ativos finan-
ceiros provocando a imediata queda de suas taxas. Os titulos de curto prazo, em-
bora possuam uma rentabilidade positiva, sdo vistos como substitutos da moeda
seguindo a um processo de realocagdo semelhante ao seu. Todavia, os titulos de
longo prazo sdo substitutos mais proximos dos titulos de propriedade de capital,
tendo rentabilidade semelhante, razdo por que podem ser absorvidos nas carteiras
com menor impacto de ajustamento de taxas. Na verdade, por essa razdo Tobin
chega a ter dividas sobre a diregdo do efeito de uma expansdo da oferta desses ti-
tulos.'® E em decorréncia desse diferencial de ajustamento que as variagGes do
perfil da divida s3o consideradas como ag¢des tipicas de politica monetiria, que in-
dependem da politica fiscal necessdria as variagdes da magnitude da divida.

Segundo Tobin,'” a caracteristica essencial da moeda que explica seu maior
efeito sobre preco de oferta do capital (ou sobre a taxa de retorno do capital) é
ser sua rentabilidade fixada institucionalmente (a qualquer nivel, inclusive zero).
Quando a oferta de um ativo é aumentada, a taxa de retorno do préprio ativo bem
como toda estrutura de taxas de retornos se ajustam de modo a permitir a absor-
¢do, pelo publico, do incremento da oferta desse ativo. Todavia, se a taxa do ativo,
cuja oferta foi aumentada, for fixa, todo ajustamento deve ocorrer através das de-
mais taxas, dentre as quais se encontra a taxa de retorno de capital.

16 Tobin, J. A general equilibrium... cit. p. 25, tabela 2; Tobin, J. An essay... cit. p. 159,
17 Tobin, J. An essay... cit. p. 159.
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