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RESUMO: A ideia de economia monetdria desempenhou um papel importante no movimen-
to de Keynes do Tratado sobre o Dinbeiro (1930) para a Teoria Geral (1926). Ele estava
tentando trabalhar um novo paradigma economico que, em oposi¢io a lei classica de Say,
pudesse lidar com as flutuacdes e incertezas do mundo real. O objetivo deste artigo é apre-
sentar as teorias de poupanga e financas de Keynes no Tratado e mostrar a importancia da
versdo de 1936-1937 para o funcionamento de uma economia do mundo real.
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O intuito de Keynes ao propor um novo marco conceitual — a economia mo-
netdria — alternativo a lei de Say ricardiana ndo se resumia a uma mera preocupa-
¢do académica com a incapacidade da visdo cldssica' para lidar com o mundo real
e, particularmente, com as crises do capitalismo. Para ele era ainda mais importan-
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! Utilizou-se neste trabalho o conceito de economia cldssica na mesma acepgio usada por Keynes na
Teoria Geral: “acostumei-me ... a incluir na ‘escola cldssica’ os seguidores de Ricardo, ou seja, os que

adotaram e aperfeicoaram sua teoria, compreendendo, por exemplo, J. S. Mill, Marshall e o prof. Pigou’
(Keynes, 1978, p. 15).
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te ampliar a legitimidade e a capacidade de persuasdo de suas ideias diante do
pensamento economico hegemdnico na sociedade anglo-saxonica dos anos 30. Sa-
bia, entretanto, que iria enfrentar um adversario de peso:

“(A escola do auto-ajustamento) tem um enorme prestigio e uma in-
fluéncia muito maior do que parece a primeira vista. Isto porque estd por
trds da educacdo e dos modos habituais de pensamento, ndo apenas dos
economistas, mas dos banqueiros, homens de negdcio, funcionarios pu-
blicos e politicos de todos os partidos” (Keynes, 1973a, p. 488).

Diante dessa perspectiva, o presente trabalho tem por objetivo abordar os
aspectos relacionados a poupanga e ao financiamento em uma economia monetaria.
Inicialmente, serd apresentado o conceito de economia monetdria, acentuando suas
diferencas ante os postulados da economia cldssica. Em seguida, buscar-se-a marcar
as diferencas entre a visao de Keynes a respeito da poupanga no Tratado da Moeda
(1930), quando ainda estava preso a tradicao wickselliana, e na Teoria Geral (1936),
quando j4 esta definitivamente rompido com o pensamento ricardiano. Em seguida,
recupera-se o debate de 1937 com Ohlin quando Keynes estabelece as bases da
diferenciagio entre os conceitos de poupanga, finance e funding. Finalmente, nas
conclusdes, pretende-se apontar algumas implica¢des da teoria keynesiana da pou-
panga e do financiamento sobre o funcionamento de uma economia monetdria.

A ECONOMIA MONETARIA E A ECONOMIA CLASSICA

Para Keynes, a economia cldssica fundava-se em um “mecanismo qualquer que
garante que o valor das rendas monetarias dos fatores é, no agregado, sempre igual
a propor¢ao do produto corrente que corresponde a participagio do fator em uma
economia cooperativa”?, ou seja, que iguale despesas e custos agregados sempre ao
nivel de pleno emprego.

Isso, no entanto, s6 se verificaria se a moeda cumprisse apenas o papel de meio
de pagamentos. O dinheiro facilitaria as trocas, mas em nada afetaria as condi¢oes
de produgio e distribui¢ao e, consequentemente, os precos relativos. Na economia
cldssica, supunha-se que os resultados das decisdes econdmicas fossem passiveis de
previsdo através da probabilidade. O futuro seria determinado pelos antecedentes
do passado e pelas circunstincias do presente. Aos que decidem, ndo restaria outro
papel sendo aplicar mecanicamente o cdlculo de riscos e beneficios aos dados dis-
poniveis.

Preocupado em explicar as crises, Keynes relevou o papel ativo que a moeda
desempenha no mundo real. Ao invés de ser neutra, a moeda atua tanto sobre os
precos relativos, através da taxa de juros, quanto sobre as decisdes de curto — nivel
de produgido — e de longo prazos — investimento. Para dar conta disso, Keynes

2 Keynes, 1979, p. 78
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buscou integrar a teoria economica as ideias de incerteza e de tempo do mundo
real. Como ele mesmo afirmou:

“... na verdade, s6 temos, via de regra, a mais vaga ideia sobre as
consequéncias de nossos atos, a menos de seus resultados mais imediatos.
De todas as atividades humanas sujeitas a esta preocupac¢do com conse-
quéncias mais remotas, uma das mais importantes é de cardter economi-
co e diz respeito a riqueza” (Keynes, 1978, p. 170).

O tempo do mundo real nio estd, portanto, sujeito a uma frequéncia previsivel
de eventos. Tal desconhecimento sobre o futuro é tanto maior quanto mais remoto
o resultado economico esperado. Neste cendrio, o comportamento dos empresarios
passa a ser completamente diferente daquele descrito pela teoria neoclassica. Cada
decisdo é unica pois, uma vez efetivada, torna-se impossivel reconstituir plenamen-
te as condic¢des originais em que foi tomada. O agente tem, assim, que se decidir
em func¢do de uma perspectiva de realidade ndo-probabilistica, construida em sua
imaginagao, a partir de seus proprios sentimentos empresariais. O resultado depen-
dera, entretanto, das atitudes de outros agentes economicos que nao estao sob seu
controle direto nem sob o comando de nenhuma institui¢ao centralizadora que
pré-concilie e organize todas as decisdes empresariais.

Nessa economia sujeita ao tempo do mundo real, a moeda tem um papel ra-
dicalmente diferente daquele proposto pela teoria quantitativa. Mais importante
do que ser um agilizador de trocas, o dinheiro constitui um instrumento de defesa
de cada agente economico diante da incerteza quanto ao comportamento dos demais
no futuro. Em caso de duvida, a estratégia defensiva dos empresarios é adiar sua
decisdo de investimento para um momento em que se sinta mais seguro quanto ao
retorno que pode ser esperado. Nesse meio tempo, poderd usar a moeda como um
ativo, uma vez que sua liquidez estard garantida pela existéncia de contratos que
preveem pagamentos em dinheiro. E, no mundo real, os contratos sempre existirdo,
pois sdo instrumentos bdsicos para os agentes alcancarem algum tipo de coorde-
nagdo ante o futuro incerto.

A moeda deixa, assim, de ser um ativo estéril, como propugnava a teoria quan-
titativa. Mesmo nao rendendo juros, apresenta um prémio — sua liquidez — que, em
um contexto de incerteza, pode ser mais atraente do que um retorno financeiro. No
mundo real, o valor dos ativos nio-monetarios estd sujeito a flutuacoes em sentido
inverso a taxa de juros. A moeda, diferentemente, é imune a eventuais perdas de
capital, pois serve de unidade de conta para todas transacoes da economia. Para
um investidor, indeciso diante de um futuro incerto, o dinheiro sempre é o veiculo
mais seguro de transferéncia de seu capital no tempo?.

Sem dispor de qualquer mecanismo automatico de ajuste, a economia mone-

3 Uma das caracteristicas basicas da economia monetaria ¢ utilizar como moeda algo que garante um
elevado prémio de liquidez; para isso é preciso que: “a moeda (tenha) tanto a longo como a curto prazo,
uma elasticidade de produgido igual a zero ou pelo menos muito pequena ... (e que além disso) tenha
uma elasticidade substitui¢do igual, ou quase igual, a zero” (Keynes, 1983, pp. 161-162).
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taria é intrinsecamente sujeita a flutuagdes. Cientes disso, os empresdrios realizam
suas decisdes de produgio e de investimentos a partir dos precos esperados e dos
custos correntes em moeda e ndo com base na desutilidade marginal dos fatores.
Até porque “em uma economia empresarial, o volume de emprego, cuja desutilida-
de marginal é igual a utilidade de seu produto marginal, pode ser ndo-lucrativo em
termos monetdrios”.* Desse modo, o equilibrio descrito pela economia cldssica se
resume a uma das possibilidades de equilibrio da economia monetaria, o de pleno
emprego. Foi com esta ideia em mente que Keynes decidiu denominar seu livro de
1936 de Teoria Geral (TG).

E, no entanto, importante observar que, ao longo dos anos de preparacio da
TG, a relevancia do conceito de economia monetdria em seu contetido variou con-
sideravelmente. Nos rascunhos de 1933, percebe-se claramente que pretendia es-
truturar sua nova obra a partir da ruptura conceitual com a economia cldssica.’
Entretanto, na versio definitiva, a énfase do livro foi radicalmente mudada. Os
aspectos mais importantes passaram a ser: a fungdo consumo, o multiplicador e a
preferéncia pela liquidez. As questdes relacionadas a economia monetaria foram
reduzidas a algumas linhas do pardgrafo tinico do capitulo 1 e a poucas paginas
dos capitulos 17 e 21.

As causas que levaram Keynes a realizar esse recuo sdo dificeis de serem pre-
cisadas. O mais provavel é que tenha feito uma decisdo estratégica com o objetivo
de impedir que o debate estritamente académico viesse a reduzir ou a comprometer
o impacto politico potencial de suas ideias. Dentro dessa perspectiva, a Teoria
Geral, longe de ser uma obra teérica acabada, é um livro que tem por objetivo
imediato persuadir os leitores, até entio conquistados pela “Santa Inquisicao” ri-
cardiana, a aceitar a consisténcia de politicas macroeconomicas de estimulo a de-
manda efetiva.

A evidéncia de que Keynes nio havia definitivamente abandonado a concepcao
de economia monetaria na TG é encontrada em sua resposta as criticas de Jacob
Vineré, publicada em 1937, onde retoma, com todo vigor, os conceitos de tempo,
incerteza e moeda em um mundo real.

DO TRATADO A TEORIA GERAL

Em seu Tratado da Moeda (TM)’, Keynes ainda nido estava preocupado em
romper com a economia cldssica. Ao contrdrio, seu objetivo era, além de integrar

4 Keynes, 1979, p. 79.
5 Idem, pp. 62-63.
6 Ver “A Teoria Geral do Emprego” em Keynes, 1978.

7 “Um dos principais objetivos deste Tratado é mostrar que temos aqui a chave do mistério de como
acontecem as flutuacdes nos niveis de precos ao nivel fixo de em torno equilibrio”, Keynes, 1953, p. 153.
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os aspectos real e monetario, superar o carater estatico do pensamento classico.
Nesse percurso, foi profundamente influenciado pelas ideias de Knut Wicksell. Che-
gou mesmo a afirmar que “a intengdo e a substancia da teoria de Wicksell é muito
semelhante a teoria deste Tratado”$. Como veremos adiante, sua preocupagdo com
a existéncia de uma taxa natural de juros, mesmo que determinada pelas expecta-
tivas, e com a possibilidade de o equilibrio ser perturbado pelo sistema bancério
eram claras influéncias wicksellianas.

No TM, Keynes buscou, ja nas defini¢des conceituais, marcar as diferengas
entre os niveis de equilibrio e as flutua¢ées. Como um bom marshalliano, conside-
rou o lucro um ganho — ou perda — inesperado (windfall) dos empresarios. E uma
remuneragio que nio estd prevista no cilculo relativo ao ponto da escala de pro-
ducdo que, em equilibrio, maximiza o retorno do empresario, dados os precos re-
lativos dos fatores. Assim, o lucro (Q) é a diferenca entre a renda dos fatores (Y) e
o custo de produgio.

Essa diferenca entre a renda dos fatores e o custo de produgdo tem, segundo
Keynes, origem no fato de o processo economico levar tempo. Existe uma defasagem
temporal entre a decisdo de investir e a entrada em funcionamento de uma nova
capacidade de producdo. Isto faz com que, perante uma frustracdo negativa de suas
expectativas, nem sempre o empresdrio possa recuar de todas as suas decisdes,
devido aos contratos de longo prazo que ja firmou. Do mesmo modo, mesmo dian-
te de perspectivas de maiores lucros, “o periodo que necessariamente decorre antes
do aumento da oferta de fatores especializados e os contratos de longo prazo ... que
os empresdrios tém que firmar para promover este aumento de oferta, sio explica-
¢oes de por que, por um certo prazo de tempo, os lucros podem existir”.’

Esse lucro inesperado nao constitui, para Keynes, parte da poupanga (S) da
comunidade pois, do contrdrio, o nivel de poupanca seria independente de seu nivel
de consumo (C). Por este motivo, a poupanca é também definida com base no nivel
normal de renda. Do mesmo modo, a riqueza da comunidade (W) passa a ter duas
fontes de expansdo, a poupanga e os lucros. Neste sentido:

Y=Q+S+C (1)
dW=Q +S (2)

Como o valor do investimento corrente (1) é idéntico ao aumento da riqueza
da comunidade (dW), pode-se reescrever a equacdo (2) da seguinte forma:

1=Q+S$ (3)
Finalmente, da equacdo (3), pode-se deduzir a determinacdo dos lucros:

Q=1-5 (4)

8 Idem, p. 186.
9 Ver Keynes, 1953, p. 126.
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Para Keynes, as equagoes (3) e (4) estdo sujeitas ao principio da demanda
efetiva. E o dispéndio, particularmente em bens de capital, que determina o nivel
de renda. Caso o investimento seja superior a poupanga surge uma parcela de lucros.
Estes lucros necessariamente servirdo de fonte de financiamento do investimento
que foi realizado, independentemente das decisdes individuais de consumo ou de
poupanga. Se, por exemplo, algum empresirio desejar consumir parte de seu lucro,
o que estara fazendo, na pratica, é transferir, através do aumento dos pregos, uma
parcela de seu lucro para um empresario do setor de bens de consumo. Do mesmo
modo, se decidir aumentar sua poupanga, de forma imprevista, em detrimento de
seu consumo normal, o resultado serd a geracao de prejuizos de igual valor, para
os produtores de bens de consumo. Em ambos os casos, o volume de renda neces-
sario ao financiamento do investimento nao se altera.!®

Como, no entanto, a produgio leva tempo e os empresarios decidem a partir
de suas expectativas, a existéncia de lucros inesperados tende a afetar as decisdes
de producio e de investimento nos periodos seguintes. Como Keynes afirmou: “os
lucros (ou prejuizos) uma vez trazidos a existéncia ... tornam-se causa do que, sub-
sequentemente, se segue; de fato, ... o lucro ou o prejuizo previsto é a mola princi-
pal da mudanga”'! Através de seu efeito sobre as expectativas, o lucro desencadeia
um processo cumulativo de desequilibrios (a la Wicksell). Nao hd, assim, nenhum
mecanismo automatico que garanta a permanéncia da economia em uma situacao
de equilibrio.

Nesse processo, os bancos cumprem um papel fundamental. E a capacidade
de os bancos, autonomamente, expandirem a liquidez e o crédito que vai permitir
que ocorram desequilibrios entre a poupanga e o investimento. Ndo basta que os
empresarios estejam antecipando boa rentabilidade para que decidam investir. “Eles
(também) tém que ser capazes de ter sob seu comando uma quantidade apropriada
de dinheiro e de recursos de capital e, para tanto, é necessario que a taxa de juros
ndo seja tao alta a ponto de deté-los.”*2

A taxa de juros que equilibra a poupancga ao investimento foi chamada por
Keynes, seguindo a tradi¢ao wickselliana, de natural.?

Quando a taxa de juros efetiva ou de mercado se distancia da natural, abre-se
um hiato entre a poupanga e o investimento e os bancos passam a ter um papel de
relevo na determinacdo do dispéndio agregado.

Na Teoria Geral, a questao da poupanga toma um carater diferente. Keynes
abandona a ideia da existéncia de um centro de gravidade no sistema econdmico. Em
uma economia monetaria, perde sentido identificar-se um ponto de equilibrio estavel
a longo prazo. Pela mesma razio, deixam de ter utilidade alguns dos conceitos do

10 Keynes, 1953, p. 139.
1 1dem, p, 159.
12 1dem, p. 182.

13 Apesar de manter o mesmo nome utilizado por Wicksell, Keynes formula sua curva de investimento
com base nas expectativas dos empresarios e ndo do estado da técnica.
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Tratado como o lucro inesperado e a taxa natural de juros. Também deixa de ter
sentido o principio da substituicio entre poupanga e consumo. No TM, “seria and-
malo se adicionar os lucros a renda ... pois, neste caso, a poupanca jamais poderia
reduzir-se, qualquer que fosse a grandeza dos gastos do publico em consumo corren-
te ... “1. Entretanto, na Teoria Geral, tal anomalia passa a ser regra. A poupanga
serd sempre igual ao investimento, qualquer que venha a ser o nivel de consumo.

O abandono da ideia de centro de gravidade obrigou Keynes a redefinir seu
conceito de poupanga, tal como formulado no Tratado. Nao faz mais sentido man-
ter uma diferenca entre S e Q, ou seja, entre a poupanca desejada e a forcada.
Agora, toda a renda ndo consumida €, necessariamente, poupanga sem qualquer
adjetivo.

Como continua valendo o principio da demanda efetiva, é o nivel de dispéndio
— o investimento — que determina a renda — poupanga — independentemente das
decisoes individuais de consumo e de poupanca.

“A ideia absurda, embora quase universal, de que um ato de pou-
panga individual é tdo favoravel a demanda efetiva quanto outro de con-
sumo individual emana da faldcia ... de que o desejo de possuir uma
riqueza, sendo mais ou menos idéntico ao de fazer um investimento deve,
aumentando a procura de investimento, estimular a produgio respectiva,
de onde se segue que a poupanca individual favorece o investimento cor-
rente 4 medida que diminui o consumo atual ... (Ora) para que um indi-
viduo que poupa possa atingir o seu fim, que é o de adquirir riqueza, ndo
€ necessario que um novo bem de capital seja produzido para satisfazé-lo
... O mero ato de poupar realizado por um individuo, sendo bilateral, ...
obriga outro individuo a lhe transferir alguma riqueza, velha ou nova”
(Keynes, 1983, p. 150).

Em uma economia monetdria, a decisdo individual de poupar é, necessaria-
mente, feita em unidades de moeda. Ao fazer isso, 0 agente abre mao de trocar seu
dinheiro por bens de consumo em favor de um aumento de seu patrimoénio.”> O
ativo, no qual este aumento de riqueza se materializara, depende da preferéncia
pela liquidez do poupador que tem a sua disposi¢io desde moeda até bens de ca-
pital de retorno a muito longo prazo.

No Tratado, o ajuste entre consumo, poupanga e investimento dava-se através
do nivel de precos, uma vez que as decisoes de produgao eram dadas e o desequi-
librio inesperado. Na Teoria Geral, a necessidade de ajuste entre a renda, o inves-
timento e as decisdes individuais de consumo levam-nos ao conceito de multiplica-
dor. Neste sentido, além de um eventual efeito sobre os pregos, um aumento nas

14 Keynes, 1983, p. 140.

15 Na teoria cldssica, o poupador s6 deixa de consumir sua renda corrente em favor de um consumo
maior em uma data certa de seu futuro.
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despesas tende, também e principalmente, a provocar um aumento da producio, a
menos que a economia esteja em pleno emprego.

Assim: no Tratado, todo o processo de mudanca tem origem na frustracao das
expectativas de precos dos empresarios — e consequentemente na existéncia de lucro
ou prejuizo inesperado. Na Teoria Geral, o nivel de demanda efetiva e de pregos esta
de acordo com as previsdes destes agentes. A oferta se ajusta tanto ao impacto pri-
mario do gasto autdbnomo quanto ao secunddrio, decorrente do efeito multiplicador.

Ja a questao do financiamento do investimento é quase que ignorada por Key-
nes na Teoria Geral. Diferentemente do que havia feito no Tratado, limitou-se a
tratar o tema em uma unica frase no inicio do capitulo 13, onde afirma que: “a
curva de eficiéncia marginal do capital comanda as condi¢cdes em que se demandam
fundos disponiveis para novos investimentos enquanto a taxa de juros rege os
termos em que estes fundos sdo corretamente oferecidos”!®.

E como se, dada a taxa de juros, os fundos para investimento estivessem asse-
gurados. Com base nesta interpretacdo, alguns economistas keynesianos tentaram
explicar que a poupanca financia o investimento no final do processo multiplicador.
Para Vitdria Chick, tal explicagdo é estranha pois “ndo se pode financiar algo, depois
que aconteceu, se era necessario financid-lo antes que acontecesse”'” Essa questao
foi, no entanto, melhor abordada por Keynes em artigos posteriores a Teoria Geral
e, por esse motivo, serd objeto do préximo topico deste trabalho.

O DEBATE COM OHLIN

No decorrer de 1937, Keynes teve varias oportunidades de responder aos
criticos de seu novo livro. Seu principal interlocutor nessas controvérsias foi Bertil
Ohlin, um economista sueco de tradicao wickselliana. Ohlin compartilhava com
Keynes algumas de suas visdes anti-ricardianas e também estava muito preocupado
em sustentar propostas que defendessem a utilizacdo do gasto publico como ins-
trumento para conter o desemprego. Mesmo assim, atacou violentamente varios
aspectos da Teoria Geral.

Ohlin reclamou de Keynes um tratamento menos simplista da questdo do fi-
nanciamento do investimento:

“(Seria) erroneo admitir que os empresarios planejam levar adiante
todos os investimentos que creem gerar um retorno superior a taxa de
juros que esperam pagar. (A afirmagio de Keynes de que a demanda de
investimento para capital depende das relagdes entre a eficiéncia margi-
nal de capital e as taxas de juros quer, na prética, dizer o mesmo.) De
todos os investimentos possiveis, apenas alguns sio planejados para o

16 Keynes, 1983, p. 121.
17 Chick, 1983, p. 175.
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proximo periodo e, de fato, sdo iniciados .... (Os) recursos em dinheiro
e crédito, que a firma tem disponivel no inicio e que mobiliza ao longo
do periodo constituem um limite superior a sua capacidade de comprar
e as expectativas a respeito destes recursos estabelecem um limite a seus
planos de investimento” (Ohlin, 1937a, p. 61).

Com relacdo a taxa de juros, Ohlin concordou com Keynes que sua determi-
nacdo ndo podia se dever a poupanga e ao investimento, uma vez que estes agre-
gados sdo sempre iguais ex-post. Entretanto, ndo aceitou que a preferéncia pela
liquidez constituisse uma teoria alternativa as visdes ja existentes. Para ele, a teoria
keynesiana era compativel com a ideia de que a taxa de juros é o preco do crédito,
sendo, portanto, determinada por suas condicoes de oferta e de demanda, como
qualquer bem. Além disso, apontou que havia sido um erro o “retorno” de Keynes
a metodologia do equilibrio, evitando um tratamento “mais dindmico”, baseado
na diferenciag¢ao entre conceitos ex-ante — relacionados a planos e expectativas — e
ex-post — referidos a um periodo ja terminado.

Em suas respostas a Ohlin, Keynes admitiu falhas no tratamento da questao
do financiamento do investimento. Com o objetivo de suprir essa lacuna, introdu-
ziu, em sua teoria, a demanda de moeda por motivo finangas, tentando integrar o
multiplicador a preferéncia pela liquidez. Ao mesmo tempo, negou-se veemente-
mente a aceitar a semelhanga entre sua teoria da taxa de juros baseada na prefe-
réncia pela liquidez, e a de Ohlin, apoiada na ideia de fundos emprestdveis e, além
disso, discordou da validade de se levar em conta conceitos ex-ante e ex-post em
sua andlise. Buscaremos, a seguir, recuperar este debate entre Keynes e Ohlin.

Na Teoria Geral, s6 sio admitidos trés motivos de demanda de moeda: o
transacional, que se refere ao dinheiro necessdrio para fazer frente ao intervalo
entre 0 momento do recebimento das receitas e o da efetivacdo das despesas; o
precaucional, baseado no atendimento a despesas inesperadas; e o especulativo,
requerido para fazer frente as incertezas com relagdo ao valor futuro da riqueza.

Keynes reconheceu, diante da critica de Ohlin, que além desses trés motivos
deveria ter, também, enfatizado a demanda de moeda para financiamento do inves-
timento. Essa antecipa¢do temporaria de poder de compra destina-se a cobrir o
hiato temporal entre a decisdo de investimento (investimento ex-ante) e sua efeti-
vagdo. Tal adiantamento de poder de compra aos investidores pode advir de trés
fontes.

A primeira é a prépria quantidade de moeda utilizada no periodo anterior
para o financiamento do investimento o que, em uma economia monetaria moder-
na'8, é basicamente realizado através de um fundo rotativo, administrado pelos

18 Em uma economia monetaria, o investimento é basicamente financiado por fontes, que nio as receitas
correntes do investidor; isto, inclusive, faz com que a taxa de juros seja relevante para as decisdes de
investimento.
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bancos comerciais. Na medida em que a despesa de investimento vai se realizando,
o dinheiro utilizado toma-se, imediatamente, disponivel para a mesma finalidade.?”

“O finance é essencialmente um fundo rotativo que nao utiliza ne-
nhuma poupanga. Para a comunidade como um todo é apenas uma tran-
sacdo contabil. Assim que é utilizado, no sentido de despendido, a falta
de liquidez é automaticamente suprida e a capacidade de tornar-se tem-
porariamente iliquido fica novamente disponivel para ser usada de novo”
(Keynes, 1973, p. 219).

Quando o investimento se mantém constante, ele é autofinancidvel, no sentido
de que sua realiza¢do ndo requer mudangas na preferéncia pela liquidez. Se, entre-
tanto, o investimento se expandir, as inversdes adicionais representardo uma de-
manda de moeda, por motivo finangas, superior ao fundo gerado no periodo ante-
rior. Neste caso, a necessidade adicional de dinheiro podera ser satisfeita pelos
bancos, a mesma taxa de juros, através da expansdo de suas operacdes ativas.
Caso contrario, o mercado de crédito ficard congestionado e apenas os investimen-
tos de maior rentabilidade serdo viabilizados ao custo de uma taxa de juros mais
alta que estimule os especuladores a trocar seus saldos monetarios por titulos.

Esse aumento do investimento ndo podera ser financiado por um aumento da
poupanga ex-ante, como propunha Ohlin. Keynes entendia que este conceito se
refere a decisdes individuais tomadas no periodo anterior sobre o volume de pou-
panga que sera retirado da renda do periodo seguinte. Ora, para materializar suas
decisoes, o investidor precisa de algo mais do que intencoes de fontes de recursos,
ele necessita de dinheiro em seu poder e os poupadores ndo tendem a abrir mao de
seus saldos especulativos no presente em favor de uma expectativa de maior pou-
panga no futuro.

Assim, cabe aos bancos um papel extremamente importante na materializagio
do crescimento do investimento e, por conseguinte, da renda. Diante da ocorréncia
de um aumento acentuado do investimento, somente a expansio da liquidez, cria-
da pelos bancos, pode evitar que o volume adicional de decisdes de investir seja
abortado por uma maior taxa de juros.

Essa andlise ilumina a importancia dos bancos no processo de financiamento
do investimento. Entretanto, deixa em aberto o mecanismo pelo qual as empresas
conseguem administrar o risco, em termos de taxas e prazos, de tomar recursos de
curto prazo para comprometé-los com a aquisi¢ao de ativos de baixa liquidez e
retomo a longo prazo, como mdaquinas e equipamentos. Se alguém se endivida a
curto prazo para investir, sua atitude é especulativa, na medida em que aceita uma
obrigacdao de pagamento certo para financiar uma operag¢io que ndo é capaz de
garantir um retomo no tempo definido para saldar o respectivo débito.

19°©Q motivo financas nio se refere aos fundos necessarios a implementacio de projeto de investimento
até o fim de sua vida, mas apenas ao dinheiro necessdrio para iniciar o projeto ... (ou seja) a necessidade
de dinheiro entre a decisdo de investimento e o inicio da construcdo.” Ver Chick, 1983, pp. 198-199.
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Keynes imaginava que o comportamento empresarial era, no processo de in-
vestimento, de natureza essencialmente especulativa. Em sua resposta a Ohlin, afir-
mou que:

“O empresario, quando decide investir, tem que ser satisfeito em
dois aspectos: primeiramente, que ele pode obter financiamento de curto
prazo suficiente durante o periodo de producdo do investimento; e, em
segundo lugar, que ele pode, em seguida, ... realizar o fund de suas obri-
gagoes de curto prazo através da emissdo de obrigagdes de longo prazo
em condicoes adequadas™ (Keynes, 1973b, p. 217, grifo nosso).

Com relagio a critica de Ohlin a preferéncia pela liquidez, é preciso ter presente
que o objetivo de Keynes ao formular sua nova teoria dos juros era distanciar-se, de
forma definitiva, das teorias cldssica e neocldssica. Ambas sio compativeis com a lei
de Say e identificam a determinagio da taxa de juros com o equilibrio entre poupan-
¢a e investimento. A maior diferenca entre as duas estd no fato de os neoclassicos
admitirem que os bancos e, consequentemente, a moeda, tém um papel ativo neste
processo. O sistema bancario pode intervir na determinagio da taxa de juros efetiva,
fazendo-a distanciar-se daquela relacionada ao equilibrio natural classico.

Com a preferéncia pela liquidez, Keynes completava o arcabougo tedrico re-
lacionado ao conceito de economia monetaria. A taxa de juros passava a ser deter-
minada pelo mercado de estoques e ndo mais pela criagio de novos ativos. Como
o volume de ativos novos representa uma fracdo pequena dos estoques existentes
e como nao ha diferenciacdo entre os mercados primdrio e secundario, a capacida-
de de os fluxos de investimento e de poupanga afetarem a taxa de juros é pequena
ou circunscrita a situagoes extremas.

Com isso, a teoria keynesiana dos juros torna-se incompativel com a neoclas-
sica, baseada nos fundos emprestaveis (LFT). A LFT apoia-se na seguinte equacdo
de usos e fontes de financiamento:

I+H=S+M (5)
ou

I=S+M-H (6)

A equagdo (5) refere-se a igualdade entre oferta e demanda de ativos. Nesse
sentido, o investimento, somado ao entesouramento (H), é, em um determinado
periodo, igual a poupanga, acrescida da variacdo na quantidade de moeda (M). A
equacdo (6) permite uma leitura mais proxima a de um quadro de usos e fontes: o
investimento pode ser financiado por meio de poupanca, do aumento da quantida-
de de moeda ou pelo desentesouramento.

Como o desentesouramento é descartado como irrelevante, a LFT, na verdade,
distingue a existéncia de duas fontes de poupanca: uma desejada e outra forgada.
A primeira é oriunda da frugalidade dos consumidores e a segunda advém de ex-
pansdo monetaria. Quando nio hd mudanga no estoque de dinheiro em circulagio,
a LFT é semelhante a teoria cldssica. A taxa de juros é determinada pela igualdade
entre a poupanca (desejada) e o investimento.
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Na Teoria Geral, Keynes ndo estda preocupado com varia¢des autonomas na
oferta de moeda. Fica, assim, patente que o ponto que estd atacando é a capacida-
de de a poupanca corrente automaticamente financiar o investimento.?’ De acordo
com o principio da demanda efetiva, a poupanga (ex-post) ndo pode financiar
nada na medida em que representa apenas a renda nao-consumida, inexistente,
portanto, antes da realizacao do investimento.

Ja a poupanca ex-ante, como vimos, também nio tem como realizar esse papel,
uma vez que, para Keynes, s6 tem sentido microeconomico. E as decisoes individuais
de poupar sio absolutamente impotentes no que se refere a determinaciao da com-
ponente agregada. Qualquer decisdo de aumentar a poupanga individual, que nio
venha, por acaso, acompanhada de um simultaneo aumento do investimento, tera
como resultado uma queda na demanda efetiva por bens de consumo. Em conse-
quéncia, aumentard a necessidade desses produtores de buscarem financiamento
para suprir as perdas decorrentes de um nivel de vendas inferior — e, portanto, um
nivel de estoques superior — ao desejado. Como se vé, esse ato isolado nao levard
a criacdao de nenhum ativo novo. Apenas se gerara uma divida ou se transferirda um
ativo ja existente para as maos do poupador imprevisto.

Caso essa reducdo individual do consumo levar a que, como ato defensivo,
outros agentes econémicos também aumentem sua poupanca, o multiplicador atu-
ara de modo a ampliar o impacto primario negativo, deprimindo ainda mais a
renda. Apesar da reducdo das vendas, ndo se altera o nivel de poupanga liquida
agregada, equivalente a parte da renda que foi poupada como contrapartida do
investimento.

Nesse processo, a importancia da taxa de juros resume-se apenas ao tipo de
ativo que o poupador escolherd para manter sua nova riqueza. A taxa de juros é,
desse modo, um dos elementos fundamentais do funding, ndo interferindo, porém,
na determinagdo do nivel de poupanga nem vice-versa.

Em suma, a poupanga, seja ela qual for, ndo exerce, para Keynes, qualquer
papel relevante no finance. Na verdade, dada uma curva de eficiéncia marginal do
capital e mantida uma politica acomodativa por parte dos bancos, o financiamen-
to serd igual as necessidades de liquidez dos investidores. Trata-se, portanto, de um
aspecto estritamente monetario. A taxa de juros, por sua vez, ndo atua na determi-
nacdo do montante de poupanga que €, sempre, o efeito, em termos de renda, da
efetivagdo do investimento. Entretanto, uma vez que a renda ndo-consumida tenha
sido gerada — e 0 é sempre sob a forma de moeda — serd incorporada ao patriménio
dos poupadores nas diferentes formas de ativos financeiros, em fungio das taxas
de juros e das expectativas.

Keynes imaginava que os investidores teriam basicamente um comportamento
especulativo, financiando o investimento, em um primeiro momento, através da
colocagio de divida de curto prazo nos bancos comerciais. Entretanto, uma vez que

20 Keynes também esta atacando a LFT no que se refere 3 moeda como reserva de valor, mas este assunto
foge ao objetivo deste item.
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o investimento estivesse efetivado, estaria concomitantemente criada uma renda
que seria, de qualquer modo, poupada e que, portanto, serviria de fonte de longo
prazo para o funding das empresas que aumentaram seu endividamento corrente
para fazer frente a projetos de expansio.

Entretanto, nio se deve esperar que os agentes, que foram diretamente remu-
nerados pelos gastos com investimento (p. e., os produtores de bens de capital),
desejem, eles mesmos, utilizar mais do que uma parte dessa renda na compra de
ativos de longo prazo. O mais 16gico seria que gastassem parte do que receberam
em bens de consumo, de acordo com uma propensdo estdvel, desencadeando o
processo multiplicador. A renda seria, assim, aumentada de um valor igual aos
sucessivos consumos adicionais e, ao final, toda a poupanga teria sido redistribuida
no interior da economia, dirigindo-se para o portfolio de pessoas desejosas de
adquirir titulos de longo prazo. Cria-se, desse modo, o potencial de funding para
o proprio investimento.

Naio ha por que supor que o processo reativo associado ao multiplicador tenha
uma duracdo cronoldgica expressiva. Na verdade, as pessoas tendem a gastar ou
poupar imediatamente ao recebimento da renda. No caso de um aumento na de-
manda de bens de consumo ter sido previsto pela industria, o processo se desenro-
la sem grandes alteracdes de precos. Na situagio contraria, os pre¢os aumentarao
e o funding sera feito por meio dos lucros inesperados (windfall) dos produtores
dessas mercadorias.

Finalmente, Keynes ndo respondeu diretamente a critica de que havia abando-
nado a perspectiva dindmica da andlise de periodos, baseada na diferenciagdo de
conceitos ex-ante e ex-post. Mesmo assim, em algumas oportunidades, ao externar
sua visdo sobre o assunto da a entender que nio atribui grande relevancia as con-
sequéncias advindas da frustra¢ao de expectativas de curto prazo:

“(As frustracoes nas expectativas de curto prazo s seriam) relevan-
tes na determina¢do da demanda efetiva subsequente ... (Entretanto) con-
siderei esta hipotese de importancia secunddria. Sua énfase obscurecia o
argumento real pois a demanda efetiva é substancialmente a mesma se
eu assumisse que as expectativas de curto prazo sio sempre sancionadas
... Hawthrey acha que ... toda a génese da dinimica de mudanca estd ndo
no que considero que sejam os fatores fundamentais, mas no que pen-

so poder ser melhor descrito como o pechinchar do mercado” (Keynes,
1973b, pp. 181 ¢ 182).

CONCLUSOES
O conceito de economia monetdria foi desenvolvido por Keynes com o propé-
sito de estabelecer um marco tedrico, distinto do paradigma ricardiano, que pudes-

se dar conta das crises enddgenas ao sistema capitalista. Até entdo, a lei de Say e o
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pleno emprego automatico garantiam que a oferta e a demanda agregadas eram
sempre iguais.

Simultaneamente, Keynes também buscava distanciar-se da visio wickselliana
que, ele proprio, havia abracado em seu Tratado da Moeda em 1930. Nio era a
desigualdade entre as decisdes de poupanga e de investimento, tomadas por agentes
maximizadores de lucros, apoiados em um sistema bancario moderno, o que des-
locava a economia do equilibrio cldssico de pleno emprego.

Para ele, a crise é um fato decorrente do proprio funcionamento de uma eco-
nomia na qual a produ¢ao é monetdria e mercantil, o tempo é historico e inexiste
qualquer mecanismo de coordenagdo geral. Na economia monetaria a origem de
uma situacdo depressiva nao esta no processo de continua frustragio de expecta-
tivas, descrito no Tratado, mas na existéncia de uma previsao de falta de demanda
efetiva. S3o as expectativas pessimistas quanto ao futuro que levam a reducio da
eficiéncia marginal do capital e, consequentemente, do investimento.

Nesse processo, a taxa de juros exerce um papel secundario. Se, por um lado,
¢ capaz de deter o investimento em seu processo de expansao é, por outro, impo-
tente para, por si mesma, contrabalangar sua redu¢io por motivos auténomos. Nao
basta a existéncia de fontes de financiamento a baixo custo para que os empresarios
decidam acumular capital. As expectativas com relagao ao futuro cumprem aqui
um papel fundamental.

Ao mesmo tempo, a existéncia de um sistema de bancos comerciais, emissores
de moeda escritural e que intermedeiam os fluxos de financiamento, libera os in-
vestidores de qualquer necessidade prévia de poupanca. Os bancos podem financiar
o investimento através do fundo rotativo formado pelo motivo finangas e, se isto
for insuficiente, pela multiplicacdo de seus depoésitos a vista. Neste tultimo caso,
podera haver um impacto sobre a taxa de juros, se a politica monetdria for restri-
tiva.

Como o investimento e sua necessidade de financiamento sao montantes pe-
quenos diante dos estoques de ativos, inclusive a moeda, nao ha por que supor que
a taxa de juros seja diretamente determinada por fluxos correntes. E mais sensato
esperar-se que as decisdes de mudanca de porifolio determinem o prego do dinhei-
ro, sendo o investimento uma varidvel de importancia marginal. J4 a poupanga nio
exerce qualquer papel no finance.

Em suma, a economia keynesiana funciona de forma muito diferente daquela
descrita pelos classicos e pelos neoclassicos. O investimento nio depende do con-
sumo porque a renda ndo é previamente dada. Ao mesmo tempo, ndo estd sujeito
as decisoes individuais de poupanga, uma vez que as condi¢cdes de financiamento
sao determinadas pelos mercados de estoques e ndo os de fluxos. Nesse cendrio, o
investimento é, inicialmente, financiado no mercado monetario. Porém, uma vez
realizado, gera como contrapartida um volume de poupanga (renda destinada a
compra de ativos de longo prazo) que é idéntico ao finance inicial e que servira de
base para seu funding. A transformacio do finance em funding nio é, no entanto,
automadtica. O problema, aqui, centra-se na questdo da compatibilizacio de prazos
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e taxas. Tal risco faz, no entanto, parte do célculo especulativo intrinseco a qualquer
decisio de investimento.

Na pratica, ndo é necessario que os empresarios tomem, eles mesmos, o risco
relativo a diferenga entre os prazos das fontes e dos usos do investimento. Com base
em um contrato de compra e venda de maquinas, o produtor de equipamentos pode
conseguir giro diretamente junto aos bancos. Alternativamente, a empresa pode ob-
ter um montante de crédito de longo prazo suficiente para financiar, desde o inicio,
seus projetos. Pode ainda repassar a terceiros seu risco financeiro fazendo hedge
junto a institui¢des que garantam o lancamento de suas agdes a um pre¢o minimo.

Como se pode perceber, existem diferentes maneiras de proteger o investidor
perante o risco do financiamento a curto prazo de seu investimento. Isto, no entan-
to; ndo elimina o cardter monetario do finance, pois essa questao nao é basicamen-
te micro — quem toma o risco — mas sim macroecondmica — o investimento em uma
economia moderna é sempre financiado de forma monetaria. O finance permite ao
investimento nio “concorrer” com o consumo pela renda. E por injetar no fluxo
de transag¢oes uma quantidade de dinheiro e de demanda efetiva adicionais que o
investimento tem um efeito multiplicador. Tal efeito é tanto maior quanto menor a
disposi¢do de cada agente econdmico para utilizar sua renda adicional para comprar
ativos de longo prazo.
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