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1. Introdugdo

0 intdito de Keynes ao fundar um novo marco conceitual
- a economia monetdria - alternativo a3 lei de Say ricardiana néo
ce resumia a uma mera preocupagdo académica. Pelo contrdrio, o
principal motivo, que o levava a tentar produzir uma critica tao
radical, era a constatagdo da total incompeténcia da visdo clds-
sica (1) para lidar com o mundo real e, particularmente, com as

crises do capitalismo.

"mn minha opinido, a principal razdo que leva o prable-
ma das crises a ser insoluvel...deve ser buscado na
falta do que pode ser chamado uma teoria monetdria da
produgdo. . . (As) hipdteses sobre a econamia de trocas
reais (2) tém sido tdcitas...Ndo nos é dito que condi-
coes tém que ser asseguradas para que a moeda seja neu
tra...(e) suspeito gque (tais condigdes) sdo precisa-
mente as mesmas que garantem que as crises nao ocor-
rem". (Keynes, 1973a, pgs. 408 e 410).

Os "ricardianos" n3oc podiam conceber que as crises fos-
sem originadas pela prépria ldégica de funcionamento do sistema
econémico e, por isso, prescreviam solugbes anti-recessivas - co-
mo a redugdo dos saldarios nominais - gue tendiam, na visdo keyne-
siana, a agravar ainda mais a depressdo. Como o pensamento clas-—
sico era hegemdnico na sociedade anglo-saxfnica dos anos 1930, o
objetivo de Keynes em formular uma teoria alternativa era funda-
mentalmente ampliar a legitimidade e a capacidade de persuasdo de

suas jdéias. Nesta tarefa, sabia que iria enfrentar um adversa-

rio formiddvel;

np forga da escola ao auto-ajustamento (classica) re-
side no fato de ter por trds de si todo o corpo da
doutrina e do pensamento econémico organizados nos ul-
timos cem anos. E um produto de mentes argutas e per-
suadiu e convenceu a maioria das pessoas inteligentes
e desinteressadas que a estudaram. Tem um enorme
prestigio e uma influéncia muito maior do que parece a
primeira vista. Isto porque estd ror trads da educagao
e dos modos habituais de pensamento, ndo apenas dos
economistas, mas dos banqueiros, homens de negdcio,
funcionarios piblicos e politicos de todos os parti-
dos." (Keynes, 1973a, pg. 488).

Apontou, também, o gue a seu ver eram as duas diferen-

cas bdsicas entre seu pensamento e o dos economistas cldssicos:



"...a primeira novidade, encontra-se no fato de susten-
tar que ndo € a taxa de juros mas o nivel de renda que
assequra a iqualdade entre poupanca e investimento. Os
argumentos que levam a esta conclusao inicial sfo inde-
pendentes da minha subsequente teoria da taxa de juros
€, na verdade, cheguei a ela depois de haver formulado
a primeira teoria... (A segunda novidade foi a constata-
G0 que) a taxa de juros de um empréstimo de uma dada
qualidade e maturidade deve ser fixada em um nivel que,
na opinido daqueles que tém a oportunidade da escolha -
i.e. os proprietdrios de riqueza - iguala as vantagens
de se reter dinheiro ocioso as de se manter o emprésti-
m". (Keynes, 1973b, pg. 212).

Diante desta perspectiva, o presente trabalho tem
objetive abordar

Teoria Geral -
réncia

por
as duas novidades apontadas por Keynes em sua

Suas teorias da determinagdo da renda e da

prefe-
pela liquidez -

do ponto de vista da poupanga e do finan-
ciamento de uma economia monetdria.
tado o conceito de economia
frente aps

Inicialmente, serd apresen-

monetdria, acentuando suas diferengas
pPostulados da
Car-se-a contrastar g visdo
Tratado da

Wickselliana,

economia cldssica. Em seguida, bus-

de Keynes a respeito da poupanga no

Moeda (1930), gquando ainda estava preso a tradigdo

€ na Teoria Geral (1936),

v 43 . .
amente rompido com o pensamento ricardi
TeCupera-se ¢

as bases de dife

quando jd estd definiti-
ano. No terceiro tdpico,
debate de 1937 com Ohlin quando Keynes estabelece

renciagdo entre os conceitos de poupanga, finance
e fundi i i
—dnding. Flnalmente, nas conclusées, pretende-se apontar algu-
mas impli 5 . . :
Plicagdes da teoria keynesiana da poupanga e do financia-

sobre a dindmica ga economia monetdria.

2. A Economia Monetdria e a Economia Classica

pDurante a transigdo do Tratado da Moeda (TM)’ para a

Teoria Geral (TG), Keynes desenvolveu um novo ma%co-teorlco - a
economia monetdria - em oposigdo ao de economia classica, baseado
visdo ricardiana. Para ele, a economia cldssica estava funda-

2: em um "mecanismo gqualguer que garante que o v?lor ?as rendas
monetdrias dos fatores €, no agregado, sempfe.1gu?1 a4 proporgido
do produto corrente que corresponderia a participagdo do fator em
ma economia cooperativa"(3). Tal mecanismo assegura gque a
?gualdade entre despesa e custos agregados se dé ao nivel de ple-

no emprego.

Em uma economia formada por produtores individuais, a
Lei de Say e o nivel dtimo de produgdo sdo garantidos pela iden-
tidade entre as decisdes microecondmicas de oferta e de demanda.
cada um leva ao mercado uma quantidade de produtos que, em valor,
& exatamente igual a sua procura por outros bens. NesteﬁcaSO, a
introdugdo da moeda, exclusivamente como meio de troca, ndo alte-

ra a situagdo.

Mesmo a substituigdo do produtores independentes por
firmas maximizadoras de lucro - o que Keynes chamou de economia
1 r . - . .
sarial neutra - ndo produz um rompimento definitivo com os
B i b lhad
issi sta que os trabalhadores
lassicos. Para isto, a
upostos C
press

4 sua forga de trabalho de acordo com a respectiva desutili-
yendam

dade ma[glna
rias se’jam recil a tarias atraves
vita clados para firmas deficita
supera

1 e que os fundos que excedam a despesas das unidades

mercado de capitais, em que a oferta e a demanda variam de
de um

acordo com a taxa de juros.

Isto, no entanto, so se verifica se a moed? cumprir
apenas © papel de meio de pagamentos. O dinheiro faci%ité ?s
trocas mas em nada afeta as condigdes de produgdo e élstr{bu%qao
e consequentemente, os pregos relatives, Naneconomla classica,
s;punha—se que os resultados das decisdes economicas fosseT pas-
siveis de previsao através da probabilidade. O futuro seria algo

determinado pelos antecedentes do passado e pelas circunstancias



d> presente. Aos gue decidem ndo restaria
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longo praze _
integrar 3 teor
Mando rea) .,

idéia
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Keynes buscou
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ia econdmica as

Como ele mesmo afijyr
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atos, a menos
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resultadog iai

: iaj Comparativamente e,
;; Y?S?S' Indefinidadmente distante_n (Keynes, 1978,

i, pPortanto, sujeito a uma
Tal desconhecimento sobre o fu-

oto o resultado econémico espe-

deixa de ser possi-

I Plenamente 54 condigdes originais em dr ot
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- 0 resultado que
entretanto, das atitudes de

outros agentes
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orga-
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e se
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existirdo ?Olsdzazoordenaqao frente ao futuro incerto.
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85ter11,
i aSSim, de ser u at1i
a d91xa, I vo
A moed

a dendo juros,
i sSmO ndo ren
teoria quantitativa. Me
a
ugnava
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o de in-
émio - sua liguidez - que, em um conz?:cheiro. No
i mais atraente do que um retorno jeTts & Fli-
gertesa, Pode Ber dos ativos ndo-monetdrios esta suj B | o
e :?;Zrinverso a taxa de juros. A moeda, .
tuagoes em senti

e perdas
£ i entuai
m mundo néO“lanaClonarlO, imun s
u u e a ev
e, em
men ’

de Capital

ia. - i ro de trans-
ses da economia empre é o veiculo mais segu
G dinheiro s
o di
certo,

P de unidade de conta para toda ransa-
0ls serve \ s as t
Para um aneStidOr, indeciso diante de um fu-

turo in

3 tempO-
&ncia de seu capital no
ferenc

i etdria
s onomia mon
caracteristicas bdsicas da ec i )
i e da um bem gue redne algumas p
3 mo moe
lizar co

g P q . N
h L m um 1 mio u
lhe arante e EUadO re de 1i idez (o]

esté em utl

particulares que

ia das taxas pro-
Teoria Geral, ao abordar sua teori

i 17 da

capitulo

i a ue:
de uros, KeyHES afirm q
ias
prl

razo, uma
moeda (tem) tanto a longo como 2 Cggtopglo mencs
u-..a' idade de produqéo 1gu§l a zer ) resérios ndo
elastlcl ena...Isto quer dizer que os emp
miito pequena...



podem aplicar & vontade trabalhg para produzir dlnheir?
én quantidades crescentes 3 medida que seu preco !f? a
tivo) sobe ... (Além disso,) a moeda tem uma elasticida-
de substituicdo igual, ou quase igual, a zero, 0 que
significa que, quando seu valor de trgca sobe, ndo apa-
I€ce nenhuma tendéncia para substitui-la por algum ou-
tro fator, a nio ser em proporgéo  infima". (Keynes,
1983, 161 e 162),

Ao lado desses aspectos, 5
i i E 3 idade de
outra propriedagde, assoclada a fungdo da moeda como uni
contratos:

% . i 5
Keynes também introduziu um

"...qualquer coisa em termos da qual os fatores de
Produgio contratanm Suas refmneragbes, que ndo € nem po-
de ser parte do produto corrente e que € capaz de ser
utilizada para outros fins que nio a campra do produto
corrente &, de certo modo, moeda”

86).

(Keynes, 1979, pg.

A, 3 1 i aixo
0 prémio ge liquidez da moeda € ainda garantido por seu b
Custo de Manutengio,

"...6 um Caracteristica dos bens finais, que ndo sdo
consumidos oy utilizados mas mantidos em estoque, in-
Correr em custog substanciais ge manutengio por estoca-
gem, risco e deterioragio, de forma tal que produzem um
rendimento negativo enquanto s3o mantidos; ao passo que
estes custos s3g reduzidos a um minimo proximo a zero
no caso da moeda ., " (Keynes, 1979, Pg. 86).

"

ial pois, se os

r Campensariam o
sobre o valor do dinheiro em epoca
9e0s da liquidez (real ou suposta)

€ custo de manu-
1978, pg. 163).

ndo  ténm COMPENSacao alguma em forma d
tencdo no correr do tempo" (Keynes,

Por todas essas caracteristicas,
saldrios,
instrumento

especialmente a de ser
2 moeda,
constitui yp

Presente e o futuro (5).
fere a qualidade, atg enti

de ser reserva de valor.
Sacionais,

na economia moneta-
L ; p '
Privilegiado de ligagdo entre

Seu elevado Prémio de liquidez lhe con-
@ Hegada pelos . economistas wlassicos,
Se a moeda ¢ retiga para fins ndo-tran-
a8 lei dge Say

N i - . a
deixa de garantir o equilibrio entre
oferta e 3 demanda a

gregadas.

Sem dispar

de qualquer Mecanismo automdtico de ajuste,

T uagoes. Tailis
iria é intrinsecamente SuJeita~a flztaqiegado, de
a msconomia monetaril nes, decorremda existenc1a: n I 2 g
situagdes, segundo Kezesp;sas e custos de P?Oduqao Zdas A
decighaldriss entreanda efetiva e a potencial' ge;rificariam nos
perengas’cALERYS d?m Tais flutuagdes s6 nao ?e Y Aol e aprne
cisdes de produz::;CO nio emprestasse as firmas p
casos em que "o p

- orre"
Fo

h erdas (0 que), na pratlca, geralme:te HEU.OC

i es as P

clar 1

(6).

5o i1i-
e o mundo real ndo estd suje%toma:uzzulée_
e qZléssico, os empresdrios realiza B
brio de pleno em?regode AR AR i . e szezesutilida_
e e ot entes em moeda e ndo com base okl
dos e dos custos co;rtores- b e UTaAECO;Dé npree
de marginal dos arego' cuja desutilidadele 1guatermos e
rial, o volume de eTpal olioaaas gée:lﬁgiggizg em IR
e et marngo ‘o equilibrio descrito ?e%z e
i d;s possibilidades de equl%;oza P A1
iRl umieno emprego. Foi com esta 1 iia e
s I d? ::niminar seu livro de 1936 de Teo
Keynes decidlu

=1
’ long o
n q r
E no entanto, IHPDIta te observar ue ao (o] d

i onomia
e P P (o4 i eito de ec
ao d TG relevancl do onc
’
repara e a v a con
d

rascu-
; ente. Nos
: ideravelm
ABEE eu conteddo variou cons e e
FERELALLLET ebe-se claramente que pr
erc

de 1933r P

nhos

ia cldssica
i m a economil
ir da ruptura conceitual co
artir
obra a P
nova

(8).
dical

idas a al-
S g am reduzid
i0 consumo, 5 4 economia meonetdria for
¢ ionadas
relacl

ivro foi ra-
A énfase do liv
na versdo definitiva, a en DN (R -2 e
9 ssa
Brb el o Os aspectos relevantes pa . S ises. . B
5 g I a
mente mudada {cador e a preferéncia pe
iplica
o multip

questoes

aginas
. 1 e a poucas Pp
do pardgrafo unico do capitulo et e
; o i i
gumas 1inhas 7, em uma parte do livro que se

itulo 17,
do capl

N "
i Investir”.
vo a
centl

. uo sao
ar este rec
as que levaram Keynes a reall% eguranga tedrica
GEMS i ins
. precisadas. Pode ter side e mais prova-
T de serem o que parec
dificels que estava propondo ou, g
a ruptura
nto a

qua

#in . it s
e uma decisao eStIatEQICa de meedlr que o debate estritamente
v ll



académico viesse a reduzir ou a comprometer

© impacto politico
pbotencial de suas idéigs.

Dentro desta perspectiva, a Teoria Ge-
ral, longe de ser uma obra tedrica acabada, € um 1livro que tem
por objetivo imediato persuadir o

dos pela. "Santa Inquisigao"
de politicas

s leitores, até entao conguista-

ricardiana, a aceitar a consisténcia

Macroecondmicas de estimulo 3 demanda efetiva.

A evidéncia de que

Keynes nio havia definitivamente
abandonado a

concepgdo de economia monetdria na TG & encontrada
€M sua resposta ig criticas ge Jacob Viner (9,

1937, onde retoma, com todo o vigor,
certeza e moeda em um mundo real,

publicada em
OS conceitos de tempo, in-

2l Poupanga e ¢ Financiamento: a Transigdo do Tratado para a
Teoria Geral
=€oria Geral

Em seu Tratado da Moe
Preocupado en

Objetivo &,

da (TM), Keynes ainda nao estd

ica. pelo contrdrio, seu
real e monetdrio, supe-

"um dos principais

Comc se pode Perceber,
economja Capitalista
vidade.

Keynes, nesta €poca, ainda vé a

Keynes fgj
ell.

€ a substdncia ga teoria
teoria deste Tratadeo"
Gdao

Profundamente influenciado
Chegou mesmo 7 afirmar que "a in-
de Wicksell ¢ muito semelhante &
Como veremos adiante,
taxa natural de juros,

€ com a Possibilidade
bancério, era

sua preocupa-

mesmo que de-
terminada Pelas €Xpectativasg

do equilibrio
ser Perturbade Pelo sistema

clara influéncia

wicksellianasw

inigd ituais
busca ja nas definigdes conceit ,
S '
No TM, Keyne

ar io e as flutua-
as di Eerenqas entre o0s nivels de equlllbr t
marc

- ou
: i lucro um ganho
um bom marshalliano, considera o - emuneragao
3 omo irios. E uma r
ey erado (windfall) dos empresarios

- inesp e
perda

de
i onto da escala
i prevista no cdlculo relativo ao p 8 esdrio
ta ] O empr [
i o m equilibrio, maximiza o retorno e
e

do que,

produg

¥ .
dados 0S pregos relativos dos fatores. Assim:
ugao (CT)
s a Renda dos Fatores (f’ Custo de Prod
ucro (Q) I

o custo de
Esta dl‘ ferenqa entre a IEI'lda dos fatores e
pr G I cCesso econo-
ducao segu i to de o pPro
[e] 1gem no fa
tem ndo Keynes ¢ OK :
mico levar e - g e al entre a d9c]5ao
t mpo Existe uma defasagem t mpor .
e‘ 1 capacil e
vest ionamento de uma nova dad
d n i em funcion a.
1 ir e a entrada
de prudu(;ao Isto faz com que, frente a uma frustr agao negat] va
e i o-
as ex . v esarlo possa recua e
d su pECtati as, nem sempre o empr xR Y .d t :
suas e v e longo prazo que ja
das as d CiSOeS, devido aos contratos d - a :
Do mesm tivas de maiores
firmou o mOdO, mesmo diante de Perspec
: o Pp e antes do aum nto
]”cros. i erlodo que necessariamente decorr ent
ta de fatores especializ ontratos de ongo pra-
da ofe; P ializados e os con 1
qn i este aumento
e resérios tem que firmar para promover
0s emp m t

certo prazo de tem-
ZO. - » = de porgque, por um

a licagdes p

ta, sdo exp

de ofer

existir" (12).
lucros podem
po, 08

i i arte
ineSPEL’adﬂ nao constltu:., para Key r P
E (o] nes
sse lucr

iri nivel de pou-
(S) da comunidade pois, do contrario, o
a
da poupang

i ivel normal de
BisBELLE < inida com base no niv
PANS { também defini
aé
a poupang

l]dQPE:ﬂde[ite de seu nivel de consumo (C). Por este
1

motivo, .
renda. Neste sentido:

Y= Q8+ (2)

.
do a riqueza da comunidade (W) passa a ter duas fon-
mo mo r
Do mes

os lucros.
= a poupanga e

expansao,

tes de

aw = Q + S €3

s oaA s
o valor do investimento corrente [I) e 1dE“thO ao aumento
Como
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da riqueza da comunidade (dw),

pode-se reescrever a equagdo (3)
da sequinte forma:

L =1Qw# 5 (4)

Finalmente, ga €quagdo (4), pode-se deduzir a

determinacdo dos
lucros:

Q=1I-35 (5)

Para Keynes, as equagoes (4)
40 principio da demanda efetiva.

em bens de capital, que determina o
timento Seja superior 3 poupanga sur
tes lucros nNecessariamente
investimento que foi

individuais de consumo

Presdrio desejar consumir parte de Seu lucro,

Na prdtica, & transferir, através go aumento dos pregos, uma
bParcela de sey lucro para um empresario do setor de bens de con-
sumo. se decidir aumentar sug poupanga, d
to de sey consumo normal,

i de
de igual valor, para og produtores
Em ambos og casos,

Ario
© volume de renda necessadr
ao financiamento do investimento ndo se altera.

e (5) estdo sujeitas
E o dispéndio, particularmente
nivel de renda. Caso o inves-
g€ uma parcela de lucros. Es-

¢ . ] do
Servirdo de fonte de financiamento
realizado,

independentemente das decisdes
ou de poupanga. Se, por exemplo, algum em-
i

O que estard fazen-

Do mesmo modo,

e forma
imprevista, em detrimen

o resultado serd
a geragao de Prejuizos,

bens de consumo,

Segundo Keynes:

"...ndo importa Qquanto os empresarios gastem
lucros en consumo,

queza dos empresdrios, enquanto classe,
€, apesar de gya Poupanca, a mesma de antes" (Keynes,
953, pg. 139).

1.

I3 resd=
o os emp
Como no entanto, a prcduc;ao leva temp e‘ -
10 dE(:ld(E:[ a par tir de s i 5, a ex1s nci u-
r s i uas 8xpecta va te a de :
cros P e d 1n—
. ine a isbes de Pro G e
tende a afetar as deci dugdo i
ves . i u: os lu-
sper dos }
timento nos perlodos segu1ntes. Como KeYHES af l.Il[l.’)
cr05.(() P ) i i ncla...tornam-se
OS) uma vez trazidos a existe a t
causa o q ,— H O5..+.0 Cro ou o
u rejulz
d ue Subsequentemente, sSe segue: de fat : u
120 revisto mola inci da mudam;a ( 300
pre] 1 P 1 L cxpal Atraves
i e a P .
de 5‘el e i encadel im pro-
feito sobre as eXPECtatl‘JaS, o lucro des d a |
esso | q i 1 Wicksell). N i =
v equilibrio (a a.o 1
ivo de des a ;
C cumulat j a as
nhum anism utomatico que garan a a existéencia d
si mec o a m t
im, nhe e um

eq‘.]lllbflo estavel a longo prazo.

amental.

rocesso, OS bancos cumprem um PaP?le;u:dliquidez

lNeste P v P i L B expa?dtr : St

BRI s ? rmitir gque ocorram dESEQU111b{l?S 5o
fader qu? i I')eento. Nio basta que os empfesarlés es“jies
poupanga € o 1nveS:;Eilidade para que decidam 1nvest1r;ant;da_
antecipando boa ren apazes de ter sob seu comando uma g jliiey
e q;e Z?:h:iio e de recursos de capital e, para i

de apropriada de di

] to de de-
j ao alta a por

iri ue a taxa de juros nao seja t

3 sario g

e neces

té-los" (14).

de juros que equilibra a pOfPaHQé io i::ii:tmeze
A taxa Keynes, seguindo a tradigado wickse - i
g0 FoLrehanada’ pox taxa de juros efetiva ou de mercado s e
EEEBEEL(15);tiizz?oa2re—se um hiato entre a poupanga e o inve
tancia da n

rminagdo
elevo na dete

os passam a ter um papel de r

os banc

mento €

e (o] ] " caso da poup G Q

a taxa de .UEOS, uma vez que no (o] anca
iment r
vest

5 WL .
10 egado Tal hiato se deve a sensibilidade o in-
i i agr . sibilidad d
di spend

234 i iata, ape-
; reta e imedi
a mudanga na taxa de juros € di dinensac, Ssps-
i = o ena X ’
efeito d itica, ser freguentemetne de pequ
na pratica,
sar de,

" (16).
to prazo" |(
= te no cur
cialmen

o ongo raz ada por KEY'
g P (o] a taxa de uros e consider ’
’
oS o preNq() P tiva
da abstinéncia imediata frente a uma ex ecta \Y de
umo arlr i no fixada pela intersecg
m cons pl ado futuro, sendo 1 ecao das
as e p * rto prazo
oupanga e de investimento Entretanto r NO Cu
Vv d P
cur

nsti1 a uros va
itui a perSPECtan basica do T™M - a taxa d 1
- que cO
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depender do que, na TG, foi chamada de preferéncia pela liquidez.

jd se enuncia no Tratado a possibilidade de a moe-
da ser retida por motivos especulativos;

Neste sentido,

.

"Quando um homem estd decidindo quanto poupara de sua
renda monetdria, estd escolhendo entre o consumo pre-
sente e a propriedade de riqueza... Na medida em que se
decida em favor da poupanga ainda existe uma decisio a
fazer pois ele pode reter riqueza quer na forma de moe-
da...quer na forma de empréstimos ou de capital real...
A decisdo sobre o volume de poupanga...(e sobre) o wvo-
lure de investimento referem-se integralmente a atjvi-
dades correntes. Mas a decisdoc de manter depdsitos
bancdrios ou titulos & relativa nio s¢ ao aumento de
riqueza dos individuos mas também a todo © montante de
seu capital. De fato, como o aumento corrente é apenas
uma  parcela insignificante de todo o bloco de capital
existente, ele nio € mais do que um elemento de menor
importéncia" (Keynes, 1953, Pg. 141).

Pode-se perceber que Keynes jd tinha claro em 1930 que

parcela da demanda de moeda ndo era determinada pelas condi-
¢oes correntes da economia.

respondem a

uma

Como os fluxos de nova
uma parte infima de todo o
as decisdes sobre sua composigdo nio
renda mas sim pelas e;
ao futuro,

riqueza cor-

patriménio jda acumulado,

estardo determinadas pela

tpectativas de seus detentore
Caso movimentos altistas ou baixistas nio
pensados pela

S com relagdo

sejam com-
quidez pelos bancos, o
consequentemente, og

maior ou menor oferta de 1
resultado ser4 que a taxa de juros e,

inves-
timentos serao atingidos.
Nesse caso:
e R prego.efetivq dos investimentos (que € o inverso
da taxa de juros) &€ o resultado do sentimento do pibli-
€o e do comportamento do sistema bancdrio. ...g o nivel
de Preco no qual o desejo do publico de manter savings
deposits (ntgda) € 1gual ao montante de savings depo-
Sits que o sistema bancdrio pretende e @ capaz de
Crzar"(17).
Na Teoria Geral, a questdo da poupanga toma um cardter
diferente,

Keynes abandona a idéi

gravidade no sistema econdmico.
€conomia

a da existéncia de um centro de

De acordo com a visdo baseada
perde sentido se
equilibrie estdvel 3 longo pr

na
monetdria,

identificar um ponto de

4z0. Pela mesma razdao, deixam de

13

ilidade alguns dos conceitos do Tratado’coTo o %ucr? tne?—
Tuata tural de juros. Como ele proprio afirma: . -i
it e servi (no Tratado) deixaram de ser 1ndxé—
% e ol querTmir minhas idéias com precisdo" (18). Tambéem
e fjicipio da substituigao entre poupanga e con%u—
Ve lad?sZr?a anémalo adicionar-se os lucros & renda...pois,
o AL oupanga jamais poderia reduzir-se, qualquer quf
g e 5 i gos gastos do piblico em consumo corrente...
e grandezato na Teoria Geral, tal anomalia passa a ser re-
;;z)-g pizgzﬁ::nse;é sempre igual ao investimento, qualquer que

venha a ser o nivel de consumo.

E preciso ter claro que o abandono da iééia de centro
P dp obriga Keynes a redefinir seu concelito d? poupanga,
g el o Tratado. Ja ndo faz mais sentido manter
o Eormuladotne S e Q, ou seja entre a poupanga normal e a
S vl ] o ;a a renda ndo consumida g, necessariamenfe,
g T Ag?ra' ti uvalquer adjetivo. Neste sentido, as equagdes
poupa?i? ij)); ?E) godem ser reescritas de modo que:
(2), '

¥ o= 8% 00 (2Y)
dw = S§°' (:3)
p=tgr TR iy e

i i etiva é
continua valendo o principilo da demanda ef r
Como :
énd - timent = e termina a rendaa =
fvel de dispen io o investi o qu de d
. = :
- m i i ivi de consumo
i dependente ente das decisodes individuais
nca in
poupa G i ]
de poupanqa. Neste sentido:
e

iversal, de que um ato
)y idéia absurda emborq quase univ ] i
: 1dilant;a indi;idual € tdo favoravel a demanda ?figi
x gﬁaﬁio outro de consumo individual emana gza 2endo
o j ir uma riqueza,

i e o desejo de possu : :
CLé'-égengzos idéntico o de fazer um investimento devg:
mal:"tar\doa procura por bensde capital, estlmulagaaiggi
S i e que a poupan -

jo respectiva, de ond? se segu E g
3?3321 Easggece o investimento corrente a medida que

e

diminui ¢ corsumo atual... (Ora) rare que1um.1pd1n1Quo

cue possa atingir o seu fim,cue e o de adcuirir rlquga

za, nao & necessario que um novo bem de capital sei
’ .

produzido rara satisfazé-10.C mero atode pounar realiza
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do por um individuo,
individuo
va" (20).

sendo bilateral,...cbriga outro
a lhe transferir alguma riqueza, velha ou no-

Em uma economia monetdria, a decisio individual de pou-

par é, necessariamente, feita em unidades de moeda.

Ao fazer is-
© agente abre m3o de trocar seu dinheiro por bens de consumo
em favor de um aumento de sey patriménio (21).
este

so,

O ativo, no qual
depende da preferéncia

disposigdo desde moeda
até bens de capital de retorno a muito longo prazo.

aumento de riqueza se materializar4d,
pela liquidez do poupador que tem a sua

No Tratado, o ajuste entre consumo,

poupanga e investi-
mento dava-se através do nivel de pregos,

uma vez que as decisdes
nesperado. Assim, "se o

---0 prego dos bens de consumo au-
€ 0 novo investimento excedente ao volume da poupanga se

de produgdo eram dadas e o desequilibrio i

investimento excede a poupanga
mentard;

materializard ndc por abstencdo involuntdria do consumo...mas por

abstencdo involuntdria como consequéncia da renda monet

dria valer
menos" (22).

O lucro inesperado €, portanto,
da na medida em que nao foi

(231

uma poupanga forga-

desejada pelos agentes econémicos

Na Teoria Geral, a necessidade de ajuste entre a renda,

s individuais gde consumo
multiplicador, Neste
efeito sobre os pPregos,

principalmente,

© investimento e as decisge

leva-nos ao
conceito de

sentido, além de um eventual
um aumento nas despesas tende,
4 Provocar um aumento da
economia esteja em pleno emprego;

também e
Produgdo, a menos que a

"...§alvo condigdes em que as indistrias de consumo  jd
estejam perto de sua capacidade total, de tal modo que
um aumento da produgdo exija outro

. aumento correspon-
dente do €quipamento e nio si
intensivo, ndo hg ]

No Tratado, todo o pProcesso de

mudanga tem ori-
gem na frustragéo das €Xpectativas de prego

S dos empresdrios - e

15

temente na existéncia de lucro ou prejuizo inesp?radz.
Consequ?n y 1, o nivel de demanda efetiva e de pregos estdo e
Sl 'revisées destes agentes. A oferta se aj?sta tanto
ke zom jjm:rio do gasto auténomo guanto ao secunddrio, de-
ao impacto p

corrente do efeito multiplicador.

a e Keynes nado admitisse em absoluto a possibilida-
e ele tra-
f tracdo nas expectativas de curto prazo. Para ele,
de de frus

ng s" que sdé teriam valor analitico caso
tava-se tdo somente de "erro

fossem:

i do de demanda
! elevantes na determinagdo d =
J Lo fzﬁggzgu;nte. ...(no entanto) Eon51deég;c§§§f
ﬁgeF;;ge de importincia secunddria. Sua gnfaze pormop 4
cigoo arqumento real pois a demanda efetiva

ivas

cialmente a mesmo se eu assumxssg que gs :zﬁigtagége_
ionados. ..

razo sdo sempre sanclon . ey

3§ni2rtg pdistinguir as forgas determlnigteslgaqggi gis

de equilibrio da técnica de erro e acgrma gg y
empresarios descobrem aonde esta posiga

(Keynes, 1973b, pgs. 181 e 182).

i inv i to & uase
Ja a questdo do financiamento do investimen q
gue ign Y i Di entemente do que
1 orada por Keynes na Teoria Geral. ifer 2
£ i = r tema em uma unica
i eito no Tratado, limita-se a tratar o
havia

"

rase n i e: "_..a curva de
£ o inicio do capitulo 13 onde afirma qu
eficiéncl rgin tal igdes em que se de-
é ia marginal do capita comanda as condig q d
3 i i nquanto a ta-
fundos disponiveis para novos investimentos eng
mandam

corretamente
s rege os termos em gque estes fundos sdo

juro

xa de Ju

oferecidos" (25).

£ como se, dada a taxa de juros, os fundos est{vessiT
dos ao investimento. Com base nesta interpretacgao, a.

o i keynesianos tentaram explicar gue a poupanga fi=
oy econ?mlStzjmento no final do processo multiplicador. Para
HBHCi? ¥ I?VEE tal explicagdo é estranha pois "ndo se pode finan-
e ée ois gque aconteceu, se era necessario fihancid-lo
A ontzcesse" (26). Essa questao foi, no entanto, me-
e EZidZZa por Keynes em artigos posteriores & Teoria Geral e,
lhor a

te motivo, serd objeto do prodximo tdpico deste trabalho.
por €S
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4. A Poupanga e o Financiamento:

O Debate com Ohlin

Ao longo de 1937, Keynes taya

oportunidade de, em va-
rios artigos,

responder aos criticos ds

524 novo livro. Seu prin-
cipal interlocutor nessas

controvérsias foi Bertil Ohlin, uam ezo-
de tradigao wicks=2lliana.
Keynes algumas de suas visses anti-ri
muito

nomista su=co Ohlin compartilhava com

cardianas e tamb3m
preocupado em sustentar propostas

zagao do gasto piibli
M2smo assim,

estava
que defendessem a utili-
SO como instrumento para conter o desemprego.

atacou violentamente vdrios aspectos da

Teoria Ge-
ral.

Em sua opinido, havia sido um erro o "
nes a4 metodologia do equilibrio,
ndmico" (27),

retorno" de Key-
evitando um tratamento "mais di-

baseado na diferenciagio entre conceitos ex-ante
relacionados a planos e expectativas

periodo j4 terminado.
feito .a

T © ex-post - referidos a um
A opgdo pelo método do

equilibrio havia
andlise keynesiana in

correr na falha de relevar o papel
© que permite, a partijr do
a8 gualquer tempo,
© multiplicador era
igualdade ex-post

do multiplicador como O element
timentos, determinar,
Ohlin,

inves-
© nivel de emprego.
baseado na
e investimento_
Keynes teriga que:

um  truismo,

entre poupanga
teoria ndo fosse tautoldgica,

necessdria

Para que sua

"...(ter usado) concai

a expecta
planos e acoes, baseados =m uma terminologia exE;:iz'
..Mas ele definiu Seus conceitos de renda, investinenté
€ propensio a consumir de forma EX-post. ... (u) o ra-
c10:1n10‘de Keynes & €x-post e, neste caso,

Cd ou e ex-ante e

ol d i nada expli-
' “aa et s
(Ohlin, 1937a, pg. 236). Pletamente equivocado.

Além desse aspecto,
tratamento

i questdo 4o financiamento do inves-
timanto,

e s

E

para
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dinheiro e
do iniciados... (0s) recursos em din
sy saoeIDQCI%irma tam disponivel no inicio e que
CEE?;EZA agulongo 4> periodo constituem um llmlt?vz:pe;
- i e as e

i capacidade de coamprar xpgc?a
rlor=?tgmades€25 recursos estabelecem um ll§?§e a seus
EE;ES; de investimento" (Ohlin, 1937a, pg. =

Ccom relagdo a taxa de juros, O?Iin concordou coTnSZZ:?f
determinagio ndo podia se dever a pOUPé“Qa.e Co !
il e estes agregados sdo sempre iguais ex-post. ?n
L e N quit;u que a preferéncia pela liquidez constituis-
tretanto'tna:i:cealternativa ds visdes jd existentes. Para ele, a
uma eo sass a de ju-
iioria keynesiana era compativel com a 1de13 i:riﬁia:atagor sias
ros é o prego do crédito, sendo, portantO;alZuer L Nesss pro-
condigdes de oferta e de demanda, C?mo g LS T
devido a sua capag;dade de .cr ' '
Zi:;?;oos(zZZSZ?: também podem exercer um papel ativo na determi-

nagdo da taxa de juros.

Na verdade, o gue Ohlin estd propondo & um? versiodad:
lativo de Wicksell, que inclui expectativas. Da o

s ?umu ixada pelo sistema bancdrio, formam-se as deci
teliea) de (juros, E;x_ em funcgdo da frugalidade dos consumidores - e
. ée pou?anqto - levando-se em conta as expectativas de 1lu-
as de investimen acaso, a taxa fixada pelos bancos serd aquela
i Soﬁinteuep:: decisbes de poupar - oferta de crédito - e de
que pe?ml e qd anda d= crédito - sejam iguais. Na falta deste
:2:22?12 e;uilinio entre poupanga e investimento serd alcangada

ivas decisodes.
-se as respectiva
ex-post, frustrando-s

Este processo se mantera de forma cumulat%va no temiz
enguanto os bancos realizarem uma politica ac?moéatlva-e enquans~
as expectativas forem condizentes com a tendenc%a,lse]a de ?réao
cimento ou de recessdo. Dentro desse quadro, Ohlin e de opini

j q nta-
.
que sSua teoria "nado nega que a taxa de 1Yos egualliza as va

ns entre se deter moeda hoje ou um direito sobre moeda no futu-
gen

0. Nd@o hd.contradigdo entre esta afirmagdo e a visdo de que a
ro. .

taxa de juros € o prego do crédito" (28).

Em suas respostas a Ohlin, Keynes admitiu falhas
tratamento da questdo do

no

financiamento do investimento. Neste

sentido, introduziu, em sua teoria, a demanda de moeda por motivo
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finangas, tentando integrar o multiplicador a

preferéncia pela
liquidez. Ro mesmo

tempo, discordou da validade de se levar em
conta conceitos €x-ante e ex-post em sua andlise e negou-se vee-

mentemente a aceitar a semelhanga entre sua

teoria da taxa de ju-
ros,

baseada na preferéncia pela liquidez,
idéia de fundos emprestdveis,
este debate entre Keynes e Ohlin.

e a de Ohlin, apoiada
na

Buscaremos, a sequir, recuperar

© Motivo Finangas

Na Teoria Geral,

SO sdo admitidos trés motivos de de-
manda de moeda:

O transacional, que se refere ao dinheiro neces-
Sario para fazer

mento dasg
nal,

frente ao intervalo entre o momento do recebi-
receitas e o da efetivagdo das despesas;

baseado no atendimento a despesas inesperadas e
tivo, requerido para
futuro.

o precaucio-

0 especula-
fazer frente as incertezas com relagdo ao

No debate com Ohlin,
trés motivos, deveria ter,
para

Keynes reconheceu que, além desses
também, enfatizado a demanda de
financiamento do investimento.
de poder de compra destina-
decisdo

moeda
Esta antecipacgio temporaria
S€.a cobrir o hiato temporal
de investimento (investimento ex-ante) e sua efe
Tal adiantamento de poder de com
de trés fontes.

entre a
tivacgsdo.

Pra aos investidores pode advir

A primeira é a prépria quantidade de moeda utilizada

no
periocdo anterior para o. financiamento do investimento o que em
e
uma  economia moderna (29), ¢ basicamente realizado atravds de um
fundo rotativo,

administrado pelos bancos Comerciais. Na medida
ém que a despesa de investimento va a dinhei
eiro

disponivel Para a mesma

i se realizando,
utilizado torna-se, imediatamente,

fina-
lidade (30); T

"0 finance € essencialmente un fundo rotatj =
T ivo ue
utlllga nenhuma  poupanca. Para a Ccﬂmnidadeq niﬁ
todo € apenas uma transacdio contdbi] Assim que & uti-
lizado, no sentido de despendido, a falta de liquidez &

S

LR

149

i i idade de tornar-se
tomaticamente suprida e a capaci : t
igmporarianente iliquido fica novamente disponivel para
se usada de novo" (Keynes, 1973b, pg. 219).

Nesta passagem Keynes parece imaginar que a demanda de moeda por

a3

motivo finangas leva as empresas a sacar dinheiro dos bancos para
ardd-lo em espécie em seu cofre até o momento da despesa, o que

gu =

ndo € uma hipdtese necessdria (31).

Quando o investimento se mantem constante, ao longo do
tempo, ele €& autofinancidvel, no sentido ?e que sua realizagido
ndo reqguer mudangas na preferéncia pela liqu1de?.- Ser entretan-—
to, o investimento se expandir, as inversdes adlc1ona1% represen-
tardo uma demanda de moeda, por motivo finangas, superior ao f?nﬁ
do gerado no periodo anterior, Neste caso, a necessi?ade adicio-
nal de dinheiro poderd ser satisfeita pelos bancos, a mesma taxa
de juros, através da expansdao de suas atividades comerciais. Caso
contrdrio, o mercado de crédito ficara congestionado e apenas os
investimentos de maior rentabilidade serdo viabilizados ao custo
de uma taxa de juros mais alta que estimule os especuladores a

trocar seus saldos monetdrios por titulos.

De nenhum modo, esse aumento do investimento poderd ser
financiado por um aumentoc da poupanga ex-ante, como propunha. O&—
lin. Keynes entendia que este conceito se refere a decisdes indi-
viduais tomadas no periodo anterior sobre o volume de poupancga
que sera retirado da renda do periodo sequinte. Ora, para ?ate—
rializar suas decisdes, o investidor precisa de algo mais do
que intengdes de fontes de recursos, ele necessita de dinheiro
em seu poder e os poupadores nao tendem a abrir mdo de seus sal-
dos especulativos no presente em favor de uma expectativa de
maior poupanga no futuro. O maximo que Keynes admitia era in-
cluir o aumento da propensdo a poupar entre os muitos fatores de

menor importdncia que determinam a preferdncia pela liquidez.

Assim, cabe aos bancos um papel extremamente importante
na materializagdo do crescimento do investimento €, por conse-
guinte, da renda. Diante da ocorréncia de um aumento acentuado

do investimento, somente a expansdo da liquidez, perpetrada pelos

bancos, pode evitar que o volume adicional de decisdes de invesg-

tir seja abortado por uma maior taxa de juros.
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Essa ana ; . b

L. : analise ilumina a importancia do papel dos bancos
SSo ; {

e financiamento do investimento. Entretanto, deixa

em aberto qual ;i
7 O mecanismo pelo gual as empresas consequem admi-

nistrar o ri
s
co de tomar recursos de um fundo rotativo de curto

prazo para -
¢ comprometé-los com a aquisicdo de ativos de baixa 1i-

quidez e ret
! orno =
a longo prazo, como maguinas e equipamentos.

compra de fzss:zo do financiamento corrente, o periodo entre a
moanan S € a venda de produtos finais coincide, a gros-
desse m;c::Tso prazo do empréstimo comercial. Entretanto, o uso
L i mo para o financiamento do investimento deixa em aber—
ol auestao da compatibilizac3o de prazos e taxas. Se alguém se
dn _Vida @ curto prazo para realizar aplicacdes a longo sua atitu
€ e especulativa, na medida em cue aceita uma obrigacao de paga:
mento certo para financiar uma oreracao cue, de forma alguma,& ca

az
)2 de garantir um retorno no prazo definido nara saldar o respec
tivo debito. o

Ndo ha divida gue Keynes imaginava em 1937 gue o com-
portamento empresarial era, no processo de investimento, de natu-
reza essencialmente especulativa. Em sua resposta a Ohlin, afir-
ma que:

“0'empresério, cuando decide investir, tem que ser sa-
tisfeito em dois aspectos: prineiramente,qﬁa ele pode
obterqfinanciamento de curto prazo suficiente durante
o periodo de produgdo do investimento; e, em sequndo
lugar, que ele pode, em seguida,...realizar o fund
(32) de suas obrigagdes de curto prazo através ~ da
emissdo de obrigagdes de longo prazo em oondicoes ade-
cuadas" (Keynes, 1973b, rg. 217, grifo nosso).

Nac ha nada cue garanta cue O empresario conseguira au-
tomaticamente converter suas obrigacdes de curto prazo em dividas
de longo prazo. HA um risco neste processo e o empresario  toma
sua decisdo a partir de suas expectativas. O aspecto especulativo

do finance assi ;
zihance assim como o impacto do financiamento do investimento

sobre a oferta
de moeda e sobre o multiplicador serao abordados
mais a frente.
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A Taxa de Juros e a Poupanga

0 objetivo de Keynes com sua teoria da preferéncia pela
liquidez era distanciar-se, de forma definitiva, tanto da teoria
cldssica da taxa de juros quanto da neocldssica. Ambas sdo com-
pativeis com a lei de Say e identificam a determinagdo da taxa de
juros com o equilibrio entre poupanga € investimento. A maior
diferenca entre as duas estd no fato de os neocldssicos admitirem
que os bancos e, consequentemente, a moeda tém um papel ativo
neste processo. O sistema bancdrio pode intervir na determinagao
da taxa de juros efetiva, fazendo-a distanciar-se daquela rela-
cionada ao equilibrio natural cldssico. Ndo se admitia, no en-
tanto, gue a moeda fosse, em §i, objeto de retengdo por motivos

gque ndo os direta ou indiretamente ligados a sua utilidade como

meio de troca.

Com a preferéncia pela liguidez, Keynes completava o

tedrico relacionado ao conceito de economia monetdria.
nada pelo mercado de esto-
partir da igual-

arcabougo
A taxa de juros passava a ser determi
gues e ndo mais pela criagéo de novos ativos, a
dade entre os fluxos de poupanga e de investimento. Em uma eco-
nomia monetdria, a moeda, além de ser meio de troca, € reserva
de valor. Como o volume de ativos novos representa uma fragao
pequena dos estogues existentes e como ndo ha diferenciagdo en-
tre os mercados primdrio e secunddrio, a capacidade dos fluxos de
investimento e de poupanga afetarem a taxa de juros € peguena ou

circunscrita a situagobes extremas.

A teoria neocldssica da taxa de juros € também chamada
de teoria dos fundos emprestaveis (LFT) por basear-se na seguinte

equagdo de usos e fontes de financiamento:
I +H=58+M (6) ou

I =8+M= H (7)
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A'equaqso (6) se refere 3 igualdade entre oferta e de-
manda de ativos. Neste sentido, o investimento, somado ao ente-
Souramento (H), ¢, em um determinado periodo, igual A& poupanga,
acrescida da variagdo na quantidade de moeda (M), A equagao (7)
permite uma leitura mais proxima & de um quadro de usos e fontes:
o investimento pode ser financiado por meio de poupanga, do au-
mento da quantidade de moeda ou pelo desentesouramento.

A LFT estd associada a uma visdo que identifica a exis-
téncia de duas fontes de poupanca. Uma & desejada ¢ outra é for-
cada, advinda de expansdo monetdria. Quando nfo hd mudanga no
estogque de dinheiro em circulagéo, a LFT € semelhante a teoria
cldssica pela qual a taxa de juros € determinada pela igualdade
entre poupanga e investimento.

Na Teoria Geral, Keynes, tal qual a LFT, ndoc estd preo-
cupado com variagdes auténomas na oferta de moeda. Fica, assim,
patente que o ponto que estd atacando é a capacidade da poupanga
corrente automaticamente financiar o investimento (33). Como fi-
card mais claro adiante, a poupanga keynesiana nio pode financiar
nada na medida em que representa apenas a renda ndc-consumida,
inexistente, portanto, antes da realizagdo do investimento, A re-
levdncia da taxa de juros para a poupanga, resume-se, assim, ape-
nas ao tipo de ativo que o poupador .escolhers para manter sua no-
va riqueza. A taxa de juros &, desse modo, relevante para o fun-

ding, nio exercendo gualguer papel na determinag¢io do nivel de
poupanga e vice-versa,

No que diz respeito a Ohlin, sua tentativa de “"sinteti-
zar" a LFT com a teoria keynesiana da preferéncia

pela liquide:z
ndo € convincente.

Sua proposta resume-se a uma estrutura de ta-
*¥as de juros de equilibric, determinadas pela intersegido de cur-
vas de oferta e de demanda de crédito, que incluem todos os ati-
. Yos transacionais no mercado financeiro.

€ o investimento afetam o equilibrio ma
mesma forma,

Desse modo, a poupanga
S ndo o determinam. Da
L] : .

e admitirmos que a taxa de juros € determinada pe-
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la oferta e pela demanda de débitos, tanto a quantidade de moeda
quanto de titulos sdo fatores relevantes...Mas a moeda ndo detém
nenhum lugar de relevdncia, como na teoria do Sr. Keynes® {34).

Como se pode perceber, ac final do debate, Ohlin se
restringin a apresentar uma visdo confusa da LFT. Se, por um la-
do, ela reduz a importéncia da poupanga e do investimento na ?e—
terminagio da taxa de juros, por outro, bysca negar peremptor1aj
mente existéncia da preferéncia pela ligquidez. Para ©Ohlin, ndo &
problemdtico que o investimento seja financiado por moeda, desen-~
tesouramento cu poupanga € que a taxa de juros ndoc seja a de
equilibrio. O que ele ndc consegue aceitar € gue a economia seja
monetiria, ou seja gue ndo haja um centro de gravidade, e que,
portante, a moeda desempeqhe um ngel particularmente ativo na

determinagdo da taxa de juros.

A Poupanga e o Multiplicador

Keynes ndc respondeu diretamente & critica de Ohlin que
o multiplicador era um truismo. Provavelmente a boa aceitagdo de
suas idéias sobre a demanda efetiva e a fungio consumo, leva-
ram-no a concentrar seus esforgos imediatos sobre os aspectos que
considerava mais criticos ou seja, a poupanga, o financiamento e
a2 taxa de juros. Em seu artigo de dezembro de 1937, anuncia que:
"(pretende) escrever (um artigo) tratando da relagio da andlise
ex-ante e ex-post em Seu conjunto com a minha Teoria Geral™ (35).
Infelizmente, jamais chegou a realizar este propdsito.

Mesmo assim, em vdrias oportunidades, Keynes teve chan-
ce de externar sva visdo sobre o usoc desses conceitos. Ele clara-
mente admitiu a validade de uma teoria que diferencia o investi-
mento a nivel das decisGes (ex-ante) e de sua efetivacgao
{ex-post). Com relagdio & poupanga agregada, no entanto, sé conse-
guia achar sentido ao conceito em termos ex-post:

"E claro que um certo investimento realizado pode, por
vdrias razdes, ficar aquém do investimento que era de-
sejado em um periodo anterior...Quanto ao conceito de
poupanca ex-ante, ndo consigo atribuir-lhe lquer
significado” (Keynes, 1973b, Pg. 210), e
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Ao transitar do Tratado para a Teoria Geral,Keynes ha-
via deixado de lado a diferencia

da, um artificio que, até entdo,
principio da.demanda efetiva com
Pangca e consumo,

¢30 entre poupanca e guase-ren-
lhe permitia compatibilizar o
o da substitubilidade entre pou

Na TG,
uma vez que,

a4 poupanga ex-ante sd tem sentido microecondmico
a nivel agregado, a poupanca ex-post & sempre igual
a0 investimento €X-post. A poupanca individual & absolutamente

a determinacdo da componente agregada.
T a poupanca individual,cue n3o venha,
acompanhada de um simult@neo aumento do investimento

impotente no que se refere
Qualguer decisdo de aumenta
por acaso,

r
terd como r

esultado uma queda na demanda efetiva por bens de con-
Em consequéncia, aumen

buscarem financiamento para s
vel de vendas inferior -
rior - ao desejado.

sumo. tard a necessidade destes produtores

uprir as perdas decorrentes de um ni

€, portanto, um nivel de estogues supe-

Como se v&, este ato isolado nao levara a
criagdo de nenhum ativo novo. Apenas se gerard uma divida ou se
transferiri um ativo ji existente para as m3os do poupador impre -
visto.

Caso esta redugdo individual do consumo 1

evar a que, co
mo ato defensivo,

outros ‘agentes écoﬁémicos também aumentem
poupanga, o multiplicador atuari de modo a am

mario negativo deprimindo ainda mais a renda.

sua
pliar o impacto pri-

Apesar da redugao
das vendas, n3ao se altera o nivel de poupanca licuida

equivalente & parte da renda aue foil poupada como
do investimento.

agregada,
contrapartida

Com base nessas colocagoes, responde-se a pergunta de

Ohlin. E claro que, ex-post, o multiplicador &, por
igual ao diferencial entre a renda e o investimen
sariamente,

definigao

to pois, neces-
O investimento e a poupanca sao iguais em termos efe-

tivos. o multiplicador tem que ser, portanto, um conceito ex-an-

te, associado ao comportamento e is decisdes

individuais dos
agentes,

A fungdo consumo keynesiana reflete um

a hipétese sobre o
comportamento dos consumidores. Pode-se questionar a estabilida-
de da funcio e a capacidade de e

xplicagdo de suas variaveis, en-
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nio hd porque duvidar, como faz Ohlin, gue ndo seja um
0 multiplicador reflete o processo de ajuste

tretanto,

conceito ex-ante. Sty
opera a nivel da renda para adequar © consumo ao i
que

to.

0 Funding, a Poupanga e o Multiplicador

Como vimos anteriormente, a poupanga, seja ela qual
for, ndo exerce na teoria keynesiana, gqualquer papel r:levi?zié:f
determinagdo do finance. Na verdade, dad? ?ma curz;Odjtjv; i
cia marginal do capital e mantid? uma zéiéz;;aé aseCESSidade s

rte dos bancos, o financiamento ser a
i?quidez dos investidores. Trata-se, portanto, de um aspecto es

tritamente monetdrio.

A taxa de juros, por sua vez, nao atua.na determlnagzz
do montante de poupanga gque €, sempre, o efeito, em termos g
renda, da efetivagdo do investimento. Entretanto, uma’ Yez te:af
sido gerada - e o € sempre sob a forma de moeda - sera 1nccrp?
da ao patriménio dos poupadores nas diferentes formas de ativos

] tivas.
financeiros, em fungdo das taxas de juros e das expecta

Além disso, identificamos que Keynes imaginava que os
investidores teriam basicamente um comportamento especulétivo,
financiando o investimento, em um primeiro momento, la?raves da
colocagdaoc de divida de curto prazo nos bancos comerciais. Entr?—
tanto, uma vez que o investimento estivesse efetivado, estaria
concomitantemente criada uma renda que serd, de qualquer modo,
poupada e que, portanto, podera servir de fonte de longo prazo
para o funding das empresas que aumentaram seu endividamento cor-
rente para fazer frente a projetos de expansdo.

Ndo se deve esperar, no entanto, que os agentes, que

foram diretamente remunerados pelo investimento (p.e., os produ-
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tores de bens- de capital), desejem, eles mesmos, utilizar mais do

q%e uma parte de sua renda no funding dos investidores. O mais
légico seria esperar que gastassem em bens de consumo, de acordo
com uma propensio estdvel, parte do que receberam,

desencadeando
© processo -multiplicador. a renda serija,

. X assim, aumentada de um
v .
alor igual aos sucesgivos consumos adicionais e toda a

oupanga
teria sido poopane

redistribuida no interior da economia, dirigindo-se
a .
Para o portfolio de pessoas desejosas de adquirir titulos de lon-

g0 prazo. Cria-se, desse modo, o potencial de

prazo. funding ara ©
Proprio investimento, ’

N .
dﬁo hd porque supor que o processo reativo associado aco
or tenha uma duracgio cronolégica expressiva. Na verda-
Soas tendem a gastar ou
mento da renda (36).

consumo ter side previ
sem grandes alteragges
$0S aumentario e o

multiplica
de, as pes
poupar imediatamente ao recebi-
No caso de um aumento na demanda de bens de
Sto pela indistria, o processo se desenrola
de pregos. Na situagdo contriria, os pre-

rados (winal funding serd feito por meio dos lucros inespe-
¥infall) dos produtores destas mercadorias (37).

5. Conclusées

desenvolvide por

a a tedrico, distinto
ue pudess i 2
nas ao sistema capitalista © Jar conta das crises endoge”

Até entio i
a of ¢ & lef de s8a tia que
erta ¢ a demanda agregadas eram sempre iguai Y garantia q
s.

Simultane
visdo wickselliana amente, Key?es também buscava distanciar-se da
sis20 wickeels 1930que, ele préprio, havia abragado em seu Trata-
oo Noeda < inves;im:a: era a desigualdade entre as decisdes de
nto, tomadasg
luecro, POr agentes maximizadores de
a4 bancdrig moderno,

. O que deslocava 2
ico

¢z pleno empreqgo.
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cantil, o tempo € histdrico e inexiste qualquer instrumento de
coordenagido geral. MNesta economia monetdria a origem de uma si-
tuagdo depressiva ndo estd no processo de continua frustracic de
expectativas, descrito no Tratado, mas na existéncia de uma pre-
visdo de falta de demanda efetiva. 530 as expectativas pessimis-

tas quanto ao futuro que levam a redugiio da eficiéncia marginal
do capital e, conseguentemente, do investimento.

Nesse processo, a taxa de juros exerce um papel secun-
ddrio. Se, por um lado, é capaz de deter o investimento em seu
processo de expansdo é, por outro, impotente para, por si mesma,
contrabalangar sua redugdo por motivos autdnomos. Wido basta a
existéncia de fontes de financiamento a baixo custo para que os
empresdrios decidam acumular;capital. Ag expectativas com rela-
%30 ao futuro cumprem agui um paﬁel fundamental.

Ao mesmo tempo, a existéncia de um sistema Qe bancos
comerciais, emissores de moeda escritural e que intermediam os
fluxos de financiamento, libera os investidores de gqualquer ne-
cessidade prévia de poupanga. Os bancos podem financiar o inves-
timento atravds do fundo rotativo formado pelo motivo finangas e,
se isto for insuficiente, pela multiplicagio de seus depdsitos a
vista, Neste dltimo caso, poderd haver um impacto sobre a taxa de
juros, se a politica monetdria for restritiva.

Como, em uma economia moderna, o investimento e sua ne-
cegsidade de financiamento s8c montantes pequenos frente aos es-
togues de ativos, inclusive a moeda, n@#io hd por que supor que a
taxa de juros seja diretamente determinada por fluxos correntes.
E mais sensato esperar-se que as decisdes de mudanga de portfolio
determinem o prego do dinheiro, sendo o investimento uma varidvel
de importdncia marginal. Jd4 a poupanga ndo exerce gualquer papel
no finance.

Em suma, a economia keynesiana apresenta uma dinfmica
profundamente diferente daquela descrita pelos cldssicos e pelos
neocldssicos. O investimento nfo depende do consumo porque a ren-

da ndio é previamente dada. Ao mesmo tempo, ndo esti sujeito Aas



28

decisdes individuais de poupanga,

nanciamento sag determinadas
de fluxos,

uma vez que as condigdes de fi-

a os
pelos mercados de estogues e ndo
Neste cenirio,

- 1 inan-
O investimento &, inicialmente, fi
ciado no mercado monetario,

mo
Porém, uma vez realizado, gera  CO

3 de
Contrapartida'um volume de poupanca (renda destinada 3 compra
. e
o0 ao finance inicial e qu

2 em
funding. & transformagao do finance
no entanto, automatica.

ativos de longo Prazo) qgue & idéntic
Servira de bage para seu

funding n3o &,

i cen
O problema, aqui, se n
tra na questao

pa i a isco
da com tib'liza¢ao de prazos e taxas. Tal ¢
faz, no entanto,

a i ual
Parte do cilculo especulativo intrinseco a g
quer deCjSEO de i

nvestimento,

Na pratica,
elesg mesmos, o ris

fontes ¢ dos usos

€ neces resari mem,
nao sario que os empresirios to
€0 relativo i qj das
ferenga entre os prazos

de
do investimento, Com base em um contrato

O produtor de equipamentos pode con-
ente junto aos bancos de sua prefer@ncia.Alter
8 empresa pode obter um montante de crédito de 1longo
nte para Einanciar, desde o inicio, seus projetos.P2
Ssar g terceirog Seu risco financeiro fazendo Egggg

-~ aum
© lancamento de suas agdes

nﬁtivamente,

Prazo suficie
de ainda repa
junto a yngey

tuicdes que garantam
Preco minipg

Como ge pode Perceber,
Proteger o investidor frente
Prazo de gey invest
ter

: \ 2l
existem diferentes maneiras

rto
80 risco do financiamento a cu

imento, Isto,

L carad
A 0 entanto, ndo elimina o i
monetarip q a do & tay
i O finance Pois esta Cuestao n3o & basicamente
S o
Eiicemalo mgog 0 Sim macroecondmico - o investimento
em uma ec i & :

enomia moderna g Sempre financiade de forma monetéria.

0 fi i
co 1 -Lhance permjte 80 investimento ndo "concorrer" com ©

NsSumo pelg j
I renda. g poy injetar pg fluxo de transagées e

tidade de dinhejrg e

de demands efetiva adicionais que o investi”
mento tep um efejtgo m

an
Tal efeito & tanto maior guan

mais claramenl
A economia japonesa du-
©Ssante. Nenhum pais
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i ializado se utilizou tdo extensiVémente do crédlfzsgar:
1ndUSt?1a cesso de acumulagdo de capital. Entre ol
e Sllei proG% do capital das empresas japonesas era orlu? o
e cer:z ??nznciamento enquanto nbs Estados Unidos e no Reino
de fontes

cti-
de 20% e de 17%, respe

ici do era de cerca

Unido, esta participag

vamente.

No caso ]aEJ(JI!ES, esses EHPIeStiIOS eram direta ou indi-
j 1
retament es os anc iai (ci t! banks ) que,
t d b 0S comercilals Ccl
i e
e provenien ] :
por sua vez, tinham a quase totalldade de seu passivo formada pPor
(ie!]US]t05 d ate dois anos. Néste sentid ' 5 fi S
e i o] nao so o nance ma
ambem‘ especulativo Como se pede ver trata-se de
t i r
2 . ]
o] fundlng era p N )
uma estrutura aparentemente fragll pOlS qualquer llu-dam;:a na pOll—
tica mo f en a ela i ide [J(Jdla levar bancos
erer li':]' P llqul A
E. S : .' F ~ ) i . P
netaria ou na pr § : :
E s a aléncia IStO, entretanto, nao se ver ificou gIagIaS
a estabi e- ma de Bretton Wo papel acomeodativo
ods e ao
s 4 -
lidade do sist - - 3
). Durante todo o imediato pDS_g.UeIIa, Qo BJ
do Banco do Japao (BJ '
garalltiu a liquidez dos Cit! bankS: e, por consegulllte a manu
tetl(;ao da a (e} iv BJ se tornou a auto-
taxa de -lllr 5. Por esse motivo, © .
ridade moneta a a i izado qUE mais se apoiou no
i tari d um pais industrializ
como cont i umento da base
creédito ao setor privado m. n rapartlda ao a

monetdria (36).

Tal decisao permi tiu aos japoneses obter um crescimento

e do apoiado nas condigdes de inanciamento entdo
Xxtremamente rapil ’ ol =] a

dominantes em sua economia, ou seja, na captagao de curto prazo

através dos bancos comerciais.

Um caso radicalmente diferente € o do Bras%l. Aqu1t a
inica fonte de financiamento a longo prazo doni?vestlmenfo pr1;;:
do é o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e %oc1al =
DES. Entretanto, diferentemente dos japoneses no pos~guerra,dz
BNDES ndo possui nenhum instrumento de captagdo de recursos .
curto ou mesmo de longo prazo no mercado interno. Suas fontes in-
ternas sdo, basicamente, o retorno de seu préprio capital - fof—
mado por recursos fiscais aportados no passado - e g captagio

compulsdria, através dos Fundo PIS/PASEP. No BNDES, nio hd, por-

tanto, finance mas apenas um funding de longo prazo.
nesse recursos,

Com base
o Banco financia todo o Processo desde o adianta-
mento de giro ao produtor até a aquisigdo do bem de capital.

i E——
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Se o :

cion t Processo descrito por Keynes é intrinseco ao fun-
amento de . i .
uma economia monetdria moderna, como entdo operaria

O multiplicag ]
3 O keynesiano em nossa economia? Uma resposta defi-

e
e;z::o:aes;a q?esFéo exige um profundo estudo

OS objetivos deste
Mar que, neste caso,
Captacgao fiscal,
Processg,

institucional, que
trabalho. Entretanto, pode-se afir-
© BNDES simplesmente transfere, através de

a A
. demanda efetiva de um agente para outro. Neste
20 eliminar o

Para o empresirjo,

Promogio de eXpecta

S riscos do finance, tanto para si guanto

t = i td :

OFNa-se um instrumento puiblico importante na
ti Tes de 5 =

20 do Blhe . lvas favordveis ao investimento do longo pra

ri
&quilibrada nePt i Por outro lado, ao fazer isto de forma
r Utraliza o . ) ¥ )
aplicagges . efeito multiplicador potencial de suas

Ess i
€ sistema de financiamento

radicalmente dolHaraes do investimento difere

Sicamente apoia; Pones antes descrito, na medida em que estd ba-
. O na ca = : i -4

do investimentq Ptagdo fiscal para garantir a efetivagao

Por ser baseado en pPoupancga e

Mecanismo compulsdria,

mame i i
i .nte inflexivel nio se ajustando com rapidez
€Clisbes de investimento.

N € extre
as flutuags

%
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NOTAS

(1) Utilizou-se nesse trabalho o conceito de economia cldssica na
mesma acepgdo utilizada por Keynes em sua Teoria Geral: "acos
tumei-me...a concluir na "escola cldssica" os seguidores de
Ricardo, ou seja, os que adotaram e aperfeigoaram sua teoria,

compreendendo, por exemplo J.S. Mill, Marshall e o Prof. Pi-

gou" (Keynes, 1978, pg. 15).

(2) Os termos economia cldssica, economia neutra e economia em-

presarial neutra sdo usados por Keynes como sinbnimos e dife-

renciam-se dos conceitos de economia cooperativa, economia de
trocas reais ou economia de saldrios reais pelo fato de faze-

rem uso do dinheiro, apesar de apenas como meio de troca.

(3) Keynes, 1979, pg. 78.

(4) O conceito de economia empresarial - ou economia do mundo
real ou ainda de saldrios monetdrios - difere dos conceitos
de economia cldssica - ou economia cooperativa ou de saldrios
reais - pela presenga da moeda e pela auséncia de qualguer
mecanismo gque garanta a igualdade entre oferta e demanda.

(5) "A moeda, considerada em seus atributos mais significativos,
€ sobretudo um processo sutil de ligar o presente ao futuro"
(Keynes, 193, pg. 204).

(6) Keynes, 1979, pg. 94.

(7) Idem, pg. 79.

(8) Idem, pgs. 62 e 63.

(9) ver "A Teoria Geral do Emprego" em Keynes, 1978.

(10)Keynes, 1953, pg. 153.

(11)1dem, pg. 186.
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(12)1dem,pg. 126.
(13)1dem,pg. 159.

(14)Idem,pg. 182,

(15)Apesar de manter o mesmo nome utilizado por Wicksell, Keynes,

na verdade, formula sua teoria de modo diferente, basicamente
POQue sua curva de investimento depende fundamentalmente da
€xpectativa dos

o, s
empresdrios e ndo do estado da técnica; P
isso,

a taxa natural de juros pode,

segundo Keynes, flutuar
No curto prazo e,

i 3 . 3 . s mu-
muito inclusive,ser influenciada pela
dangas na taxa efetiva na

c-
medida em que esta afeta as expe
tativas,

(lG)Keynes, 1953, pg. 1471,

(17)Keynes, 1953, pgs. 142 e 143,

constituem depdsitos bancdrios 4
rendem juros,

. its
para Keynes, savings deposit
. e
e elevada liquidez mas du
satisfazem o que, na TG,

chamou de motivos pre
Caucional e €speculativo,

2 - .ts
e diferenciam-se dos cash deposi

i i io-
Mo atende mais o motive transac
"35'e 36,

nNa medida ep que este \dlti
¢ Ver Keynes, 1953 Pgs:

{IS)Keynes, 1983, pg. 52,

(19)Idem, pg. 140,

Ca entre equivalenteg como,

de
POr exemplo, a compra e venda
um produto, Keynes,

1983, pg. 150,

(21)Na teoria cldssica, o Poupador sg deixa de consumir sua renda
corrente em favor de um consumo maior em uma data certa de
seu futuro,

(22)Keynes, 1953, Pg. 175.

g
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Teo-
i iti e Keynes faz na
SRS, P 5 Sy Tk mz resultado de
i ay b 1 ao conceito de poupanga forgada co

ria Geral a

P i r 198 Pg. 63
um S e ansao onetaria, ver Key]les 9 }, 3
rocesso de Xp

dutor de mdguinas o ajuste se da de forma IZ;?
HE e io de contratos de produgdo, apesaf de d
i ?or mElobre prego dos equipamentos através do mer_
- IEfle;{rTze :zandc for possivel a compra de pegas de se
cado secundarlo,

. 93.
gunda mdo, ver Keynes, 1983, pg
(25)Keynes, 1983, 121.

(26)Chick, 1983, pg. 175.

(27)Do ponto de vista do Ohlin

i t i de texto
37b Pg 26, a frase subli hada cirtagao t
(28)Ohlin, 1937 ’ . 4 n e t

de Keynes.

(29)Em uma economia monetaria, O llerStIHEIlto € basicamente fi-
nanciado por fontes, que I as ceitas correntes do 1 -
ao re nves
’ q uros seja re-
C
tldor, isto, inclusive faz om ue a taxa de

150 i imento.
levante para as decisdes de investl

0 motivo anga do se refere ao undos necessdrios & im-
LD ti finangas ndo se refere aos fun
plementag i = im de sua vida
v tagdo de projeto de investimento ate o fim da,
ml y nheiro necessari iniciar o projeto..
dinhei rio para i
i iro n ss :
as apenas ao . : . s :
ja) a necessidade de dinheiro intre a decisdo de inves
ou seja) a . :
( t e o inicio da construgdo", ver ick, 1983,
timento Chick
198-199.

=

(31)Ver Chick, 1983.
(32)conseguir fundos de empréstimo de g

(33)Keynes também estd atacando a LFT no que se referé & moeda

como reserva de valor mas este assunto foge ao objetivo deste
item.
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(34)0hlin, 1937b, pg. 427.
(35)Keynes, 1937b, pg. 216.

(36)Ver Davidson, 1986.

(37) Idem.
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