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"Cavar buracos no chido™ a custa de
poupanga nio ad aunentara- o
emprego, como também a renda
nacional em bens e Bpervigos.
Contude, ndo € razodvel gque uma
comunidade sensata concorde -em
depender de paliativos tao
"fortuitos e fregientemente t3o
extravagantes, gquandeo jd sabemos de
que influéncias depende a demanda
efetiva.
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mbatract

The purpose of this work is to show how money is related to
involuntary unemployment on a long run perspective, from a post-
keynesian point of wview. It wili also try to contribute to
throwing some light on some aspects of the post-keynesian
framework. Other "research programa” shall only be used to
compare ldeas.

To the author, confining keynesian taenrf o a ashort run
scope is not correct. This short run approach has allowed for a
walrasian interpretation eof Keynes' teachings, in which
equilibrium in the 1long run means full emplovment; and
involuntary unemployment appears as a disequilibrium that results
frem "malfunctioning™ of the market, i.e., price and wage
rigidity.

‘The main conclusion of thie work is that money - as store of
value and unit of account for the settlement of deferred payment
= is the capitalist institution that promotes the development of
capitalism itself when Lt is wused by thtibanﬁinq ayatem to
finance investment - no matter the share of ﬁurrgnt income that
is being saved. Paradoxally, however, money is also the ultimate
reason for there being failureas in effective demand; A
equilibrium with involuntary  unemployment, which doesn't

disappear even if there im a perfect flexibility of prices and

wages, The non-existence of automatic mechanisms of market that



leaad the ﬂcﬁnﬂﬁr to full employment is inherent to capitalism and
tends to get more acute as it develops. Therefore, it ought to be
looked at as a long rather thanm a short run problem.

Investment is the most wunstable ingredient of effective
demand; it 1is also responsible for both the wvariation of
employment level and the variation of growth capacity eof the
economy. Thus, if the target of the economic policy is to keep
the eccnomy growing, and close to full employment, this policy
has to be used as a complement to and a guide for private
investment. What is suggested, as a necessary condition to keep
the economy growing and close to full employment, is focusing
_ governoment spending on investments that stinulate private
investments. The expenditure Dﬂlié? must not be aimed only at
generating employment in the short run, because it may impair the
Ecﬂnumi: growth and, therefore, the generation of emplovyment in

the long run.
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Intreducio

A Teoria Geral do Emprego, do Juro & da Moeda (Keynes, 1983
= de agora em diante serd citada apenas como Teorla Geral) &
passivel, assim como toda obra de grande impacto, de ser
interpretada dﬁ diversas formas, dependende das perguntas que se
colocam e da concepgdoc tedrica que norteia o trabalho do
analista. Em termos metodoldgicos, €& impossivel Jjulgar gqual
interpretagio &€ a 'curréta". pois é1 freqiente encontrar-se na-
Teoria Geral proposigles contraditdrias que fornecem o3 elementos

capazes de justificar wvirias delas.
| Isto € decorréncia do fato de a Teoria Geral ser uma
obra complexa,  «escrita sob a égide de um conflitc tedrico
existente ndo apenas em Keynes, mas Lambém no circuio de
economistas mais juvéna de Cambridge - na €&poca - J.
Robinson, P; Sraffa, R.F. Khan etc. Este confliteo
demonstrava, por um lade, a grande insatisfacdo para com a
tunria econfmica na gqual eles nﬁ formaram, principalmente no que
concerne A teoria do valor e pregos, teoria do capital e
teoria da determinacgio do nivel de renda e do emprequ.' Contudo,
o método analitico de A. Marshall, o a:uﬁnminta mais influente na

época, era em grande medida preservado.



Eusa insatisfac¢so aparece na Teoria Geral corporificada
numa critica a teoria dominante, mas a partir dessa prdpria
teoria e usando alguns dos seus instrumentos (marshallianes).
Iszco justifica em parte o impacto causado por ela, ao passo
que outras criticas na mesma diregso, particularmente aquelas
de origem marxista, ndo conseguiram penetrar no “"mundo dos
iluminados™ ndc sd por conotacles ideclégicas, mas também por

gerem formuladas em termos completamente estranhos ao corpo

Eedrico dominante.

Asaim, a teoria keynesiana permaneceu eivada de elementos
perfeitamente asgimildvelils pela teoria neocldasica. Esta
asszimilacio nao oOCoOrreu de acordo Ciom o penzamento
marshalliane, cujo programa de pesquiza entrou em franco
declinie apds 1930, e sim segundo o3 principicos do programa
de * pesquisa walrasiano, introduzido na Inglaterra por J.R.
Hicks e gue ze desenvolveu bastante deade entdio, wvindo a
constituir a afutess 1éﬁcléssi¢a {originzdz a partir do medelo

IS-LM proposto por Hicks (1937)).

Muitoa dos "insightas"™ keynesianos, que eram cnnpreensivﬁia
4 luz de Marshall., emascularam-se no novo ﬁrﬂurama de
pesguisas (walrasiano) gue 8¢ captou aguilo gue estava ao
alcance de seus instrumentos. A integracd3o da economia "real”
com a "monetdria®™ p8de ser feita com maestria por D; Patinkin no
seu ﬁnney. Interest and Prices, em 1965, dentro desse arcaboucgo

walrasiano, & o3 ensinamentos de Keynes passaram a Bser vistos nio

-



como uma revolucdo na ci8ncia mas 8im como casos particulares
vidlidos em situagdes de desequilibrioc de curte praze, as gquais
eram importantes para ue analisar o lado dindmico da economia mas
que nio inuali&auam a andlise de longo prazo da teoria
walrasiana.

Outroa economistas, como J. Robinaon & N. Kaldor,
insurgdiram—se contra tal neoclassizacdio de Keynes, mas suas
idéins sobreviveram apenas no "submundo dos heréticoa™ aoc gqual o
prépric Kevnes havia se referide na discussio da demanda
efetiva.

0O objative do presente trabalho & gqualificar a tese pds-
keynesiana de que a moeda estd na raiz das causas do desemprego
inveluntdrio. Esta qualificac3o significard analisar a questio -
numa perspectiva de longo prazo. © termo “pdas-keynesiano®™ serd
definido ne item d. desta Introdugdo, e a andlise desses
economistas serd utilizada por que &, para o autor, a que melhor
capta o papel da moeda na economia capitallsta. Por andlise de
longo prazo, entende-ze o estudeo de for¢as i1intrinsecas ao
capitalismo e gque ndo tendem a desaparecer &4 medida gque este se
desenvolve. © trabalho possui uma base mttnﬂ?lﬁuica de cunho
marshallianc e ndo walrasiano.

Para o autor do presente trabalho, -restrinqir o escopo
keynesiano ao "curto prazo" ndo € correto. fni eate enfogque de
"curtoc prazo"™ gque permitiu a aasimiléc&n dos enainamentoa de

Keynes dentro de um arcaboucgo walrasiano em que o equilibrio a



longo prazo € o de plenoc emprege e o desemprego inveluntdrio
aparece como um desequilibrio decorrente de "imperfeigfes”™ do
mercado, isto €&, de rigidezes de precos e saldrios.

0 conceito de longo prazo adotado ndo € o tradicional, mas
Lem o mérito de Enfatizar o problema do desemprego inveoluntdrio
come algo estrutural no capitalismo e que ndio € elimindvel com
flexibilidade de precos e Ssaldrios, aumento do estogque de
capital, desenvolvimento tecnoldgico e mudancgas na distribuigio
da renda. Q. fato de Keyneas considerar tais elementos=s como
constantes ndo significa que ele Eﬁtavu restringinde a sua
andlise ao curto prazo, mas sim gque ele estava aplicando o método
marshallliano de equilibrio parcial (ver cap. I, item 2}.

Visto desta forma, o problema do emprego em Keynes passa a
ter como refer@ncia uma economia gue tende a expansdoc. Porém, ndo
€ possivel garantir, s8se a economia puder contar apenas, com as
leis de marcadu; que o crescimento econfmice ocorrerd com pleno
emprego. . |

A aequi;, f#r-ae-a uma breve discussdio de como as
principais 'carrentga de pensamento nﬁunﬂmicu na atualidade
analisam a gquestdoc do deaempfeqn e gqual o papel que a moeda
ocupa. Isto permitird uma localizac¢do mals precisa da- linha

tedrica 4 gqual o presente trabalho pretende filiar-au.[;]



a) Macrodesequilibrio

Em meadoa de 1960, o8 tTtrabalhoa de Clowar (1965) e
Leijonhufvud (1968) mostraram gque era possivel chegar-se a
situagbens de desempregoe involuntdrio a partir da andlise do
comportamente des individuos, bastando incorporar argumentos de
quantidades e ndc apenas de precos nas suas funcies de
preferéncia. Esses trabalhos foram posteriormente formalizados
por J. P. Benassay (1975 e 1986) e E. Malinvaud (1977), entre
outros, gue chegaram a modelos wacroecondmicos com uma base
microeconlmica de cunho walrasiano sdélida e que tinha como casos
particulares as situacSes de desemprego invulyntdriu preconizadas
por Keynes. Ohserve-3a gue, apesar de toda a construgdo doas
desequilibristas ter =ido erigida a partir da mdxima de Clower
"moeda comnpra bens e bens compram moeda, mas bens ndo compram
bana”, o papel da moeda enguanto reserva de valor & secunddrio na
sua teoria, ressaltando-se apenas o seu papel enquante
intermedidria de toda troca. A causa bdsica de ndo se conseguir
levar a economia para o pleno emprego reside nas fﬂlhas'de
coordenacSo e disseminagio de informagfes do sistema econdmico
que existem quando a moeda € necessariamente um elemento
interveniente no procesaoc de trocas.

‘Para os desequilibristas, o modelo de equilfbrio geral €

perfeitamente adeguado para se estudar a macroeconomia; € precilso.

™



apenas relaxar a hipdtese do "leiloeiro walrasiano” para
explicitar o problema de falta de coordenaciio presente numa
economia monetdria e 1ntr§du=ir o concelito de demanda
efetiva em oposic¢io ao de demanda nocicnal (ver Clower, 1965).

¢ funcionamento da economia segue, em linhas gerai=s, o
seguinte modelo: o8 agentea econfimicoas exXpressam demandaz e
ofertas em cada mercado em particular; ocorre entd3o o processo de
troca com cada agente realizando transacfes nas gqguais pode sofrer
algum tCipo de racionamente gque o levard a incorporar essas
restrigtes em suas funcbes comportamentals; segue-se entio uma
nova rodada de trocas gue poderd levar a novas restrigSes, as
gquals serdo incorporadas nas funclGes comportamentais dos agentes.
Ezse processo continua de forma seqienclal até convergir para um.
nove equilfbrie que nio necesgariamente colncide com ¢ equilibrie
walrasiano de longo prazo. Benasay (1975) define o conceito de k-
equilibrio (gue pode ndo ser pareto-dtimo), wvidlido mesmo' gquando
houver erxcesso de demanda diferente de zere no agregadeo, e
demonstra ser este um resultado possivel numa economia monetdria.
Un exemplo &€ o caso Keynesiano, no quél existe um excesso de
oferta tanto no mercado de trabalho guanto no mercadoc de produto
ndc compensado por um excesso de demanda em outros mercadng.

Tais situacbea, no entanto, podem ser wvistas como
desequilfbrioa, e o perfeito funcionamento do sistema de precos
acabard levando, a longo prazo, a economia para o equilibrio

walrasiano (plenoc emprego).



b. Erpectativas Racionais e os "Novos Cldssjicos”

De acordo com © modelo walrasiano completo, desenvolvido
formalmente por Arrow e Debreu (1954), Debreu (1959) e Arrow e
Hzchn (1971), ndo existem mercados futuros incertos e portantoe ndo
existem ativos gue funcionem como reserva de valor. A maneira de
se trabalhar com incerteza no modelo Arrow-Debreu € através da
definicio de infinitos "estados da natureza”™; para cada um haverd
um agquilfbrio walrasiano, e em vez de se ter um uUnico wvetor de

precos da eguilfbrio ter-se-4 uma maltriz cujas colunas
repreaentam os diversos estados da natureza. Quando se introduz
expectativas, o modelo torna-se .incampletn e & necessdrio
utilizer-se do conceito hicksiano de equilibrice tempordric (Ver
Hicks, 1939 & 196G5).

Ag expectativas podem ser de dols 1Tipos: exdgenas e
enddgenas, Exdgenas guando n3o existe um modelo de revisdo, e
portante ndc hd como trabalhar com elas dentro da teoria (de
acordo com a concepgdo dos economistas neocldssicoa e de seus
sucessores, o3 "noves cldssicos”™). Esta seria a posicio de
Keynes, que ndoc acreditava na possibilidade de me usar a teoria
de probablilidade (objetiva, ﬂubjeti;a ou ldgica) para tratar da
incerteza em economia.

As expectativas sic enddgenas guando existe algum modelo de

revisdo. Elas podem ser retrospectivas (tipo expectativas



adaptadas) ou prospectivas (tipo expectativas racionais). A
grande falha dos modelos retroapectivos € supor que o3 individuos
ndo aprendem com Seus errcs e estdo sempre olhandoe o futuro com
o8 olhos no pasu;du.

Az expectativas serdo racionais quando forem formadas de tal
modo gqgue "as esperangas matemdticas subjetivas dos agentes
econdmicos, que nio e£d0 observdveins, 83o exatamente ilguais as
verdadeliras esperancas matemdticas :undiciﬂnuiu implicadas pelo
prépric mneodeleo. 03 individuos agem como Se eles conheceasem ©
modelo e formam as suas expectativas de acordo com ele”™ (Begg,
1982, p. 30).

Note-se que ndo € necessdric supor que todos os agentes
conhegamn o modelo econfmico, mas apenas gque o8 individuos gque
agem como ge conhecessem o© modeloe correto formam a corrente
dominante. E=xpectativas raciocnais € antes de tudo um processo de
pensamento. )

Quando ndo existem incertezas (a diferenciacdo de F. Knignt
e de Keynea entre incerteza e risco ndSc ¢ considerada) e a
obtencio de informagles dd-se de forma completa, o© modelo de
expa:tativﬁﬁ racionais reduz-se ac.caan de previsdc perfeita, mas
~com uma diferenca fundamental que reside no fato de o modelo de
expectativas racionais considerar expllcitaneﬁte a forma de
convergéncia para o equilfbrio, como ficnfd clarc a sequir.

Nos modelos de previsioco perfeita, o "steady state™ &£

globalmente estdvel, 1isto &, em qgqualquer situacdo da economia em

8



que se este)a postula-se as condigfes que sejam suficientes para
garantir gque ela convergird para o ponto de equilibrio. Isto
significa que existem infinitos caminhos de convergéncia
compativeis com a nogldo de previasdo perfeita. Na realidade, tanto
faz considerar-ze o modelo como sendo de previsio perfeita quanto
considerd-lo como de total “cegueira™ para com o futuro: ele
genpre converqge. A slituac¢do oposta ocorre quando o modelo &
globalmente instdvel e a econemia nunca volta ac equilfibrio se
2alr dele.

A anédlise fica muito mais rica gquando se reconhece gque a
economia nido ¢ nem Qlobalmente esatdvel nem globalmente instdvel,
mas gue exialte apenas um caminho de Funverq&nﬂia pozsivel ,isto &,
o "steady stzie”™ é um "saddle point". Neste caso, a economia
convergird para o equilibrio apenas se ela estiver nesse unico
caminho de convergé&ncia. Quando os agentes econbmicos conhecem,
ou aprendem com a experi&ncia, gqual & este caminho de equilihfia
€ gque tem seniido rfalar t; enpectativas raclionais.

Noa modelos desenvolvidos até o momento, ndo existem
diferencas de estrutura entre expectativas racionais e previsio
perfeita, pols supfe-sae vdlida a hipdétese de equival!nﬁia
certeza, 13to &€, no modelo eatnc!spica supfe-se que, embora nio
ge conheca ¢ verdadeiro wvalor da wvaridvel no futuro, conhece-se a
sua esperanga matemdtica e as expectativas dos agentes tendem a
ge distribuir em tornoe dela com a mesma variincia para todos

elasg.



Se o conjunto de informac¢Oes disponivel para éada agente
diferir, entidc a wvaridncia da distribuig¢io de probabilidade
objetiva deve também diferir entre o3 agentes. HNesse caso, O
modele complica-se scbremaneira, pois tem-se de trabalhar com os
dois primeiros momentos da distribulc¢io de probabilidade.

0 fato de os modelos conhecidos trabalharem apenas com ©
primeiro momento da distribuigdo como varidvel nde significa que
da hipdtese de expectativas racionals seja errada, mas sBim gque
ainda exisgte muita coisa a ser felita utilizando-se esse conceito.

Uma das mala inlteressantes aplicagieas de expectativas
racionais fol feita por Lucas (19/3) para explicar o formato da
Curva de Phillips e até que ponto ela representa um trade off
entre inflacSo e desemprego passivel de ser exploradoe pelos
policy makers. Sua conclusdo & gque a Curva de Phillips
representa um caso de "ilusdo monetdria"™ em que agentes
econfimicos racionais ndo conseguen distinguir, em face de um
aunento inesperado noe preco de algum produto, movimentos de
precos relativos de movimentos do nivel geral de precos. Porém, a
medida gue o3 agentesa passem a distinguir e a incorporar nas suas
fungtes :émpnrtamentaiﬂ o8 auméntﬁs no nivel geral de pregos, a
Curva de Phillips tende a se deslocar para cima e para a direita,
tornando smem eficdcia a agdoc dos policy makers e restaurando-se a
tend@ncia de se manter, a longo Drazn.. ﬁ taxa de desemprego ao
nivel da sua "taxa natural” (plenc emprego). A explicacio para a
existéncia de desemprego involuntdrio baseia-se na rigidez dos

-~
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saldrios nominais. A gquantidade de moeda & dada exogenamente e o
nivel geral de precoa tende, a longoe prazo, a ser regulado por

ela.
c. Neoricardianocs

0 grande marco 1inicial dessa escola € o trabalho de P.
Sraffa (1977). Producdo de Mercadoriase por Meio de Hercidurias.
de 1960, ne gqual ele tenta moztrar que o problema de Ricarde
sobre a existéncia de uma medida invaridvel do valor =d poderia
ger resoclvido alravés da construgdo de uma mercadoria-padrio cujeo
" walor ficasse 1inalterado ao se variar a relagdo saldrio/ lucro.
Mas esse resultado sd € possivel de ser obtideo postulando-se uma
tendé&ncia de crescimento da economia; 5Se essa trajetdria mudar,
mudam-se &8s condi¢bes sobre as guais fol construida ﬁ mercadoria-
padrio e una naﬁa Lem de ser construlda. Iste signifca provar
gua o problecma de Ricarde  ndo tem solucao para uma economlia
dinimica que, por definicdo, ndo pode ser analisada a partir de
uma dada e Unica trajetdria de crescimento.

A andlise de Sraffa & utilizada por P. Garegnani (1960 e
1970) dentre da famosa "Controvérsia de Cambridge”, iniciada por
J.Rohinson (1953-54). 03 argumentos de Garegnani para solapar os
alicerce; da teoria neocldssica sdo basicamente trés:

i. Se os bens de capital sdo heterogénecs, tantoc entre si
como em rela¢dc acs bena de consumo, ndo existe uni medida fisica
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de capital gque seja independente de uma medida de wvalor., e por
isao o conceito de Func¢do de Produgdo Agregada ndo faz sentido. O
eatogque de capital ndo pode ser definide., a menos qgque as conheca

a tazxa de jurocs, a qual portanto ndo pode ser obtida a partir da
produtividade marginal do capital.

ii. As wvaridveils distributivas, taxa de lucro e taxa de
saldrio, ndo podem ser obtidas simultaneamente a partir de um
modelo walrasiano. Uma dessas varidvels tem de ser determinada
fora do modelo.

iii. A queda na tarxa de lucros ndo estd necessariamente
associcda com o uso de técnicas mais intensivas em capital. Pode-
ge voltar a uszyr técnicas que jd tinham sido abandonadas. Esge &
o problema da reeleig¢io ou 'reaﬁitchinq" que contesta um dos
teoremas fundamentalis da teorlia neocldssica, qual seja, o tecrema
gQue associa maior uso de capital a menores taxas de lucros (ou
menor produtividade do capital).

A controvérasia de Cambridge consequiu invalidar o conceito
de funcgio de producio agregada, mas & gquestiondvel que tenha
conseguide invalidar o arcabougo ldgico da teoria neocldssica
pois, como mostra Haﬁn {(1982), esta dltima mantém-se em p€ sobre
um modelo de eguilibrio geral walrasiano que dispensa o conceito
de funcdio de produgdo agregada. )

0 aspecto positivo da controvérsia deve ser visto ndo na

destruic3c da teoria rival, mas sim na consclidacdc de um novo

programa de pesquisas - o Necoricardianismo - que tem procurado o
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scu prdprio espaco nas discussfes macroeconfmicas. Nesase sentido,
Garengani e o8 neoricardianos tais como J. Eatwell, M. Milgate &
L. Pasinetti recolocam em cena © conceito ricardiano de vetor de
praecos gque eqgualiza as taxas de lucros entre os vdrios setores
produtivos, e tentam mostrar como & possivel chegar-me a ele a
partir de um modelo em gque umna das varidveis distributivas &
exdgena. No capitalismo a varidvel exdégena € a taxa de juros, gque
& firxada pelas autoridades monetdrias (Ver Garegnani, 1983, p.
63)(2].

Oz necricardiancs criticam Keynes por ter abandonado a
tradiclio cléssica da andlise de longo prazo e ter-se fixado en
problemas de curte prazo no=2 quais a teoria do valor permancece
cono alge secunddrio. Para eles, a teoria da demanda efetiva sd
poderd =ser plenamente satisfztéria guando eativer integrada com
uma teoria do wvalor e da distribui¢dio dentro dos moldes propostos
por Ricarde, Marx e Sraffa (ver Garegnani,l983)[3]. Embora os
n2nricardiaﬁo= tenham o mérito de levar a andlise para o longo
praze, a ligaclo entre moeda e desemprego involuntdrio € dificil
de ser feita dentre de seu arcabougo tedrico, pois a perspectiva
de longo prazo gue ele assume orienta a andlise para os pregos de
.producdo e centra o eixo da discussio na esfera produtiva (ou

"real”™), em vez de centrd-la na esfera financeira.
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d. Pda-Kevnesianos

A expressdo "pds-keynesianos®™ (ou, as vezes, neckeyneslanos)
tem sido usada num sentido late para designar todos os
economistas que de uma forma ou de outra incorporaram em Ssuas
andlisca alguna dos problemas efou resultados da Teoria Geral.
Ammim, o conjuntoe de economistas pds—-keynesianos seria émpln o
suficiente para conter toda a s8sintese neocldssica, o9
degseguilibristas & o8 neoricardianos; sd ndo seriam péa-
keynesianocz oz nonetaristas ortodoxos, de um lado, & 03 marxistas
ortodoxes, de outro. E razodvel supor que um conceito tdec ample
noc scja nmuilo Util para caracterizar uma escola de pensamento.

Num sentido mais restriteo, que serd o utilizado no presente
trabalho, a expresaioc "pds-Keynesianosa” tem 8e firmgdn na
literatura para representar os economistas que pretendem
desenvolver um programa de pesquisas em teoria econbmica gue =meja
uma continua¢do direta da obra de Keynes, sem qgue seja necessdrio
utilizar-se du. instrumental walrasiane, marxista, ricardianc
etc., pelo menos no que concerne ac seu nucleo tedrice central.
Tal corrente também ¢ designada como sendo a representante do
"keynesianismo fundamentalista”. O0s seus expoentes sdo Py
Davidason, H. Minsky, J. Kregel, A. Eichner e P. Wells, E o8 seus
precursores foram J. Robinson, N. Kaldﬁr. R. F. Harred, 3.
Weintraub, D. Dillard, G.L.5. Shackle e M. Kalecki. Alguns
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trabalhos de L. Pasinetti e A, Leljonhuivud também se enguadram
aqui.

A metodologla seguida pelos pdos-kevnesianos € de inapiracio
marshalliana (Davidson, 1978, cap. 3), particularmente no
tratamento do conceito de equilibrio, e parte da andlise das
inter-relagies exizstentes entre o Trea;ina on Money (Keynes, 1971
- de agora em diante citado apenas cnmu_Traatisa], oa rascunhosa
da Tcoria Ceral , a Teoria Geral e oa artigos subseqiientes de
Kevynes para desenvolver o conceito de economia monetdria por ele
utilizado. A teorlia das decisden de inveatimento e a andlise de
seus determinantes - moeda, Jjurcs e expectativa - formam o nucleo
a partir do gual os pdo-keynesianos desenvolvem suas idélas.

Por =me tratar de uma wvertente tedrica gque ndo estd
suficientemente desenvolvida, apesar doa wdricos trabalhos
axistentes, a teoria pds-kevnesiana apresenta lacunas na
msistematizacio de suas idéias, principalmente quanto ao papel das
expectativas, da rigidez salarial a da endogeneidade/
exogeneidade da meceda dentro do seu arcabougo tedricol[4d].

¢ objetive do presente trabalho, como 34 foi dito, £
mostrar, ;travéa de uma andlise pdés-keynesiana estrito senso,
come a moeda relaciona-se com desemprego involuntdric numa
perspectiva de longo prazo. Tentar-se-d realizar tal tarefa sem
recorrer a outros programas de pesqguisas (3endo como contraponto
de idéias) e procurande contribuir para o esclarecimento de
alguns pontos da construclo tedrica pds-keynesiana. Quanto a este
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dltime aspecto, trata-se de mostrar gque esnta corrente de
prensamento, além de enfaftizar a import3ncia da incerteza nic
probabilistica para Keynes, avanca no sentide de analisar os
mecanismos racionais que o capitalismo encontra para superar as
dificuldades colocadas pela incerteza, e o3 problemas gque estes
mecanismos geram.

0 Llrabalho estd dividido em cinco capitulca, além desta
introducio e das conaiderag¢Bes finais. O capiftulo I discute a=a
diferencas melcdoldgicas entre Marshall e Walras., Jjustificando
POr gque e retoma o método marshallizno como ﬁuntﬂ de partida nos
capitulos seguintesa. O capitule II apresenta alguns aspectos
bdsicos da teoria pds-keynesiana, detalhando o principio da
demanda efetiva € comparando-o com a andlise cldssica, apds
discutir o conceito de economia monetdria; este capitule serve
para fundamentar o conceito de desemprego involuntdrio e analisar
as suas possiveils causas (demanda efetiva ou rigidez salarial) em
Keynes e nos cldssicos. ﬁ capftulo III mostra como a mudanca da
pergunta bdsica no Treatise ("o gque determina o nivel geral de
pregos?”) para a Teoria Geral ("o que determina o nivel geral da
producio e emprego?”) implicou o abandono, por parte de Kevnes,
do instrumental analftico dos fundos emprestdveis em favor do da
demanda efetiva, énhnrn existam importantea elementos de
continuidade entre as duas obras. © capitule IV mostra como o
mercado financeiro gera o8 recursocs para financiar os
investimentoa, © cardter enddgenc da moeda Keynesiana e uuai
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principais propriedades, Também & mostrado que as diferencas
existentes entre os diversos tipos de titulos: titules de curto
praxoc, bonds e acies, sd0 fundamentals para sSe entender a
diferenca entre eficiZncia marginal do capital e taxa de Juros.
Finalmente, © cap. V apresenta a contribuigdo maior do autor

para o entendimento do desemprego involuntdrlio como intrinseco ao
capitalismo e causado pela existéncia da moeda. 1Isso serd feito
a partir das i1dédias desanvolvidas nos capftuloa anteriores e

discutindo as propriedades essenciais do juro e do dinheireo, como

colocadas por Kevnes.



Hotas

l. A classificacdo proposta ndo € exaustiva e serve apenas como
referéncla, existindo vdrias intersecgles e subdivistes entre as
diversas escolas. A divisdo dos economistas em escelas € uma
tarefa diffcil que depende em grande madida dos objetiveos a que
Be destina a da concep¢do tedrica de gquem a faz. Para wuma
classificagdo alternativa ver Dow (1985).

2. Joan Pobinsmon, que na Controvérsia de Cambridge somou forgas
ao lado de Garegnani, ndo compartilha da sua posicido com relagio
4 demanda efetiva. Para ela, a andlise de Garenganl ac considerar
a polfitica monetdria como a determinante em ultima instidncia da
taxa de lucro de longo prazo parece ser excessivamente fantasiosa
(Robinson, 1983).

3. Alguns dos principaisa trabalhos surgidos dentro do programa de
pesquisa neoricardianc encontram-se compilados em Eatwell &
Milgate (1983). Ohserve-se gue a corrente necoricardiana considera
Sraffa como um continuador ndc apenas da obra de Ricardo mas
também de Marx, e por isso ao resgatar um estar-se-ia resgatando
o outro.

4. MNa andlise da incerteza, por exumpln._ ndao basta diférenciar

incerteza de risco e mostrar gue a teoria das probabilidades ndo
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se aplica ao ca=zo keyvnesiano. E necesszdrio tratar teoricamente a
incerteza e mostrar qQquals m2canismos existem no capitalismo gque
viabilizam esge Lratamento (algumas reflexfes slio apresentadas no
capitule ¥V do presente trabalhe). Para oulras criticas [(feitas
ndo por neocldssicos, mas s8im por necricardiancs) aos pés-

keynesiancs wveja=ge HMagnani (1983).
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Capitulo I
Métodon Analiticos em Economia: HMarshall e Walras([l]

0 métede analitice utilizado pelos pdas-keynesianos (senso
estrito) basela-se fundamentalmente em MHMarshall e difere =ob
vidrios aspectos do méltodo walrasiano. As diferencas s3o muito
maiores do que simplesmente opor-se a um modelo de "equilibrio
geral™ outro de "equilfbrio parcial”, pois o 'que se discute & a
prépria negio de equilfbrie. O fate de se aceitarem seus
principrios metodoldaicos ndo significa que o2 problemas e as
gsolucden qgue Keynes discute sejam oy mesmos de Marshall, mas sim
que a mensagem keynesiana fica mais clara gquande analisada sob
ensta -dtica.

A sequir, dados o2 objetivos do presente trakalho, comentar-
co-Zc breveomonts 2o 2iferencsas mals importazntes existentes entre

o3 dols métodos.
l. Walras

Para o= walrasianos, ¢1Eilfbri§,ﬂiun;ﬂicqﬂ:ungiﬂtgg¢ig_qff
planné individuais, que € obtida usando-se a metafdrica figura
de uﬁ leiloeiro qgue anuncia um vetor de precos para todos os
bens e servicos disponiveis nos mercados (presentes e
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futures) e pede que ca agentes fagam suas propostas de
compra e venda; aqueles bens e servicos para o8 gquais hd um
excesso de oferta agregada ac se computar todas as ofertas e
demandas individuals tém o8 seus pre¢os rebaixados; oa bensa gue
apreséntam um excesso de demanda agregada tém 08 sSeus precos
aumentados e agqueles bens para o8 gquails a demandé agregada &
fgual a oferta agregada tém o8 8seus precos mantidos. ©

leiloeire ad permitird gque se fagam trocas guande ele anunciar

um velor de precgos para o 2 gual o8 planocos dos agentes
gejamn consistantes, 1.e., nioc haja nem exéﬁasa de oferta nem
de demanda para nenhum bem ou servigo. Neste sentido, 'nic
éxistem "trocas falsas” nalecunamia.- 0 equilibrio € obtido,
ﬁnrtantn. por um processo de tentativa (tidtonnement) guiado
pelo leiloceiro e Garaﬁte - que todos o8 L agentes terdo
at&néidns og seus planosa de forma consoistente una com o3
nutrasi Para 8se chegar a esse resultado, poatula-se a

existéncia de recontrato=2 a fim de gque trocas falsas nao

ocorram e a tendB&ncia ao equilibrio possa prevalecer.

Nesse processo, existe uma separacdo rigoroza  dos
planns de andlise inﬂividua; e de mercado, .E?FEEQE; bénl
definidas as regras dg_ﬂgte;g&piiiimnﬂq :ompnr;amgntg“__igﬂt;
Iauentéa ~ - individuais, do sistema de agregagdo de demandas e
ofertam e do :nmpﬂrtamgntn do mercado comoc wum todo. Isto
.giqpiﬁica que o individuo, ao formular os seus planos, é.
infiuen:iada- apenas pelo aeu comportamento, aandhl
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totalmente imune ac gque val se passar no mercade como um
todo. As puas demandas e ofertas s3o fun¢Bea ("ex—-ante") de
comportemento do tipo: se al, entdoc bl ; se a2, entio b2.
Mas ndo expressam a4 reacdo dos agentes ao que possa estar
ocorrendo de fato nos mercadeos, iste &, nioc 830 influenciados
diretamente pela concorréncia e nBEc sd8oc passfveis de uma
interpretacio "ex-post” (a concorréncia nos mercados é
simbeolizada pela acio do leiloeiro e nao pela acdo dos
agenles). M noglio de concorréncia estd associada, agui,
fundamentalmente & incapacidade de os ﬂéentﬂs individuais

influenciarem de forma isolada os pregos de equilfbrio.

O modelo de equilibrio geral walrasiano expressa como
nenhum outro a iddéia de liberdade individual e de
racionalismo da acdo dos homens. Trati-na de wum modelo

rigorosamente atomiata.
2. Marshall

No modelo marshalliano ndo existe uma distingio. clara da
aequéncia experimento individual, agreqQacao . - a -
experimento de mercado, pois aguil a preccupsacio central € com
o observédvel (mercado) e nio com. o planejado
(individuo). A prépria definicdo de equilibrio & diferente, e
.gauaa' a =2ignificar constancia de comportamento ubaervgﬂq

{L&ijnnhuuudr 1974), uma idéia qgue necessariamente envolve o
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tempo, ao contrdrio da definigdo walrasiana gque pode ser

reduzida a um conjunto de regras ldégicas e & atemporal. A
otimizagdo de todos os plancas dos agentes e a sua
consisténcia pode ger uma condigio gsuficiente para o

equilibric marshalliane, mas ndo € condi¢io neceasdria.

A concorréncia marshalliana ndo pode ser simbolizada pela
agdo de una entidade ou de um leiloeiro; ela perpassa a acdo de
todos os individuos. "Ex ante" um vendedor marshalliano ndo
conhece o pre&n de mercade nem faz conjecturas gobre ele,
apenas "ex post™ pode-se dizer que u-;racu é igual ao custo
marginal e meswmo &ss8im somente para a firma representativa, que
nao é.uma Emprﬂﬁa real, mas gim uma. construgao wirtual para
expressar ¢ comportamente do mercade como um todo. Q0 fato de
a firma representativa estar em equlibrio ndo siqnifica gue
todas as firmas reais o estejam; pelo contrdrio, ao preco de
equilibrio algumas firmas estdo sendo estimuladas a aumentar
4 sua producdo, oulras gque se& encontravam 34 em -Eaﬂe de
decadéncia podem ter a sua wvida pralunuadé ﬁu a sua morte
acelerada etc. A imagem gque melhor traduz .= a idéia de
Marshall € a de um laun.&m que a superficie’ Eaﬁd calma mas
abaixo dela ocorre toda a movimentacdio dos peixes e outras
formas de wvida. | -

Para Marshall, a pergunta que um wvendedor faz ao

decidir gquanto levar para o mercado é&: . qgue pre¢o espero
receber e gque geja suficiente para justificar essa
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producdo, dada a minha expectativa de acdoc de todos o8
vendadores L) compradores? (ou seja, levando em conta a
concorréncia 3jd4 na sua deciﬂin. ndo cabendo agui a
simbeloala do leiloeiro walrasiano).

0 ajuste de wmercado marshalliano sempre leva em conta a
experiéncia passgada, que norteia a acdo de compradores e
vendedores, @ a agao do tempo no processo de mudan;i de um
ponte de equilibrio para ocutre, daf a sua FreferEncia‘ pela

analogia da economia ndo com a fisica, mas s8sim com a

biologia.

Trés conceitos bdsicos estdo acoplados na teoria
marshalliana: firma represantativa, lucro normal e estado
estaciondrio. 08 "verdadeiros pontos de equilibrio"™ sdé sdo

atingiveis a longo prazeo, . num estado estaciondriec em que nﬁﬁ
exista tendéncia a entrada ou safda de capital dos ,vidrioa.
mercados, isto &, as firmas ' representativas de cada mercado
eatio recebendo apenas o lucre hnrmal. e 03 precos de
equilfbria 830 lpuaia aos custos de producgdo.

E através da Jungdio desses trés conceitos que Marshall
tenta conciliar a lei dos rﬂndiﬁentus decrescentes, vidlida a

curto praze, <com a lei de rendimentoas crescentes, vdlida a

longo nrazﬁ. A sua conclusio € que o conceite de custo
marginal de longo prazo na realidade ndo ' € operacional,
aendn relevante apenas o conceito de custo ‘total médio de -
longo prazo, o qual reflete exatamente | o prego 'de
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equilfbrio.

0 seu conceito de equilifbric estd mais prdximo do de
Ricardo, apesar de sua tentativa de conciliar a teoria do valor
utilidade jevoniana com a teoria do valor trabalhe (4 gqual ele
adiciona o eleuwcnto "espera” para Jjustificar o lucro a longo
prazo) .[2)] Cono se werd no capitulo V, a tendéncia de equilibrio
a longo prazo aparecerd de forma distinta em Keynea, ndo
significando tendencia ao "estado estaciondrio”, 28 pnrl estado
estaciondrio entende-se investimento liglido igual a zero.

Em Marshall., as relacles de causalidade entre as varidveis
eastio bem determinadas e levam em conta explicitamente a acdoc do
Cempo. Por exenplo, a c;rtn praze sdio as condigfes de demanda que
mais importam para determinar os precos, ao passo que a longe
prazo sio as condictes de oferta que se impSem. Além disso, o
meétodo de eqguilibric parcial ¢ utilizade para dividir as
dificuldades gue a acdo do tempo coloca e ndo para elimind-las;
ﬁgve—se analisar um problema de cada wvez, utilizando-se a
condigdo de ceteris périhuﬂ = prqgresaivamentt incorporar-se o3
outros. T"Este IEEDEdiEﬂtE cientffico & bem mai= velho do que a
ciEnéia: ¢ o métﬂﬂﬂ-ﬂﬂlﬂ qual, conscientemente ou ndc, homens
sensatos trataram desde tempos imemoriais cada problema diffcil
da vida ordindria” (Marshall, 1982. wol. 1, p. 10).

A posicio defendida no presente trabalho - isto €, de que
Keynes estava preocupado com o estudo de.dasempreuu involuntdrio

numa perapectiva de longo prazo - possul uma base metodoldgica



marshalliana, na gqual ¢ termo estdtico ndo estd necessariamente
associadoe a andlise de curte prazo. A citagioc seguinte &
flugtrativa de posicio marshalliana (e tambédm, para o aultor, da
de Reynes):

"No estado estaciondrio, todas as condic¢Bes de produclo e de
consunec $H0 reduzidaz a inédrcia. Suposicies mencs chocantes,
todavia, 8nic feitaz pele metode chamade, alge impropriamente,
estdtico. Por este métode, fixamos noossas mentes em certo ponto
central: supomo-le por um nomeéente em estade estaciondrio e,
entao, erptudaros em rela¢do a ele as forcae que influem sobre as
colisas gua o circundam e gualger tend@ncia gque se possa
manifestaer para o equilfibric dessas forcas. Um bom numero ﬂﬂﬂHEEI
estudos parciais pode abrir caminho para a solugdo da prnblemag
por dem&is diffceis para  =serem abarcados num =ad esforco”.
(Marshall, 1982, wol. 2, p. 4%9) '

Para concluir, observe-se que, de acordo com Leljonhufvud
(1974), as curvas de oferta e demanda de mercado devem 3er
interpretadas como um conjunto de puﬁfna de equilfbrioc ao
longo do teﬁpu. passfveis de serem observados no mercado, e
nio um conjunto de pontos E;pressandu ] cnmpnrtamen;u dos
produtores que 84 se materializardc se forem £ consistentes

com os plancos dos cutroa agentes econfmicos.
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Notas

8 0 gue se segue baseia-se principalmente em Marshall

(1982), Walras (1983), Hansen, 1970; Leijonhufvud, 1974 e Frisch,

1950.
2. No Apéndice I - A Teoria do Valor de Ricarde, Marshall

(1982} expoe Ccom clareza a=a relacfes que vé& entre a teoria do

valor utilidade e teoria do valor determinada pelos cuatos . de

produgio.



Capitulo II

Alguns Fundamrentos da Teoria Pds-Keynesliana

Meste capitulo, apresentar-se-3o os fundamentosm tedricoa da
teoria do emptrego keynesiana comparando-os com a andlise dosa
autoreas gue Kevynes denominou “cldasicos™ (Ricardo, HMarshall,
Pigou ets.). A 6tica adotada € a keynesiana, o que implica
interpretar os tldssicos com o instrumental analftice de Keynes e
nao com o dog praprioao cliaaicu#. Eate procedimento de
interpretar uma teoria através da nova teoria que se quer
conatruir ¢ fregiiente em ci@ncia, embora siognifique, mnuitas
vezes, a deformagio da teoria antiga.

¢ conceito mais relayvants gue  Se quér ?estaca} € o da
dema;ﬁa efetiva, cuja superioridade, .para_BE'EBtudar o problema

do emrpego, em relagic ao instrumental dos fundes emprestdveils,

serd discutida no capftulo III deste trabalho.



1. Tipologia das Economias de Mercado: Cooperativa, HNeutra e

Monetdriall]

Para que 8se perceba melhor a contraposic¢do de idéias gue
Keynes quer fazer com os cléssicos, € importante detalhar os
diversos tipos de economia de mercado quz Keynes acha possivel
exiatir: cooperativa, neutras e mﬂnetér;a. Para cada um desaes
tipos, existe uma tecria econBmica mals adegquada.

Nense itcml desenvolver-se-do o8 trés conceitos acima com o
objetive de mostrar a importincia qué o dinheiro assume numa
economia capitaliszta moderna, ern Gcposicao a uma- economla
capit&liﬂta inciviente. h.luz dessa distincgdo, preparar—-se-4d4 o
caminho para s=e chagar ao conceito de demanda efativa.

Todo processo produtivo organizado da forma mercantil €
vistoe por Kevnes como tendo doim conjuntos de agentes com
caracterfsticas bem definidaas, De um lado, as firmas ou
empresdrios que posSSuem um eqﬁipanentu de capital e umi massa de
recursos (préprios ou de terceirces) na forma de dinheiroc e, de
outro, um conjunto de trabalhad;rea a4 procura de emprego.

Os emﬁreairing tém expectativas de lucro, i.E,; de obter uma
receita maior que o8 custos, guando . de;idem usar o Bseu
egquipamento de capital e a sua maaa; dé dinﬁeiru para comprar
bens " de outros capitalistas e pagar saldrios aos trabalhadores
gue empregam; a83o o8 demandantes de emprego. 08
trabalhadores tém funcies—utilidade (preferéncia renda-lazer)
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gque procuram maximizar sujeitos a certas reatricdes:; alo
ofertantes de emprego.

A teoria econbmica tradicional trata esse jogo de
oferta e procura de mndﬁ andlogo a gualguer ocutro. Kevnes, pelo
contrdrio, estabelece uma relac¢do de causalidade que vai do
empresdrio para o trabalhador, 1i.e., numa economia mercantil a
decisdio sohre o volume de emprego gue prevalece eatd nas mios
dos empresdries e o "desejo” dos trabalhadores ¢ irrelevante,
com excegio de um case muito especial gque se verd no item ITI.4.

Essa wviszdo do capitalismo como tendo uma classe social cuja
acdo é determinante e outra classe social cuja a¢gio &€ passiva
no | proceszac de producdo & crucial para se compreender
o concello de equilibrio na Teoria -Geral. a luz da tradicZo

marshallianaz esbogada no capftulo anterior.

A partir dessa wvisdio de como se processa a dinimica do

capitalismo, & possivel distinguir-se trés situagbes. I

A primeira, denominada economia de egcamboe  (barter
economyv), € aquela '"na gqual o= fatores de producio sdo
recompensados através da divisio do produto real dos aeus
eaforgos cooperativoa em  proporc¢ies | acordadan”™ (Keynes,
1979, p. 66). Kevynes também denomina essa Eﬁannmi& como
economia de saldrio real (real wage economy) ou econonia
cooperativa (cooperative economy), e nela a lei de Say

("toda oferta cria a sua prdpria procura™) € vdlida.

A sagunda, dencominada economia neutra (neutral

LS
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economy) , &€ muito parecida com o tipo de economia gue
existe na realidade "na qual © inIcle dos processos
produtivea dependzm em Qrande mnedida da uma clasge de
enproeadrioo aue enpregam fatores de producdo em troca de
dinheiro”™ (Keynesa, 1979, p. 77}y mas na gual vale a seguinte
reatri¢io: "o total das rendas correntes dos fatorea de
procucdoc € necessariamente gasto, direta ou indiretamente, na
aguigigio de peu préprio produto cerrents que € wvendido pelos
eppresdrios”. Note-se gue esse tipe de economia ndo exclui o
uz0o do dinheiro enquanteo mele de troca e unidade de cnnfa,
mag  sempre existe a igualdade entre o valor real do produte
e seu custo real (a ndo ser por "erro de cdlculo | ou
persistincia estupida”) gquando se conaidera a economia como
um todo. Istoe significa gque wvale a lei de BSay, e as

caracterfsticas da econmia colincidem com aguelas da economia de

escambo.
A terceira. denominada economia de saldrio monetdrio ou
economia empresarial (money wage ou entrepreneur economy) ., &

aquela "na qual os empresdrios empregam os fatores em troca de
dinheiro mas sem um mecanismo como o acima™ (Keynes, 1979, p.
78) e na qual "um proceassc de produgdc ndo e iniciard a menos
gue os rendimentos monetdrios esperados pela venda do produto
gsejam pelo menos iguais aocs custos monetdrios gque poderiam ser
evitados caso ndoc ge iniciasse ¢ processo”™ (Keynesa, 1979, p.
78)., Negse caso ndo vale a lei de Say, ma=s sim o principio da-

L
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demanda efetiva, segundoe o gqual a igualdade entre a renda dos
fatorem de produgio e o valer deo produlo ocorre apenas para um
certo nivel de emprego € nio para gqualguer um.

A demanda efeliva ¢ definida em fungao do "excesso
esperado dog rendinentos das vandan sokre o8 custos
varidveis” (Keynes, 1979, p. 6B60). Numa economia cooperativa
ou neutra, esza diferenca entre rendimento egperado e
custe wvaridvel (maldrios, basicamente) serd determinada de tal
forma gque & renda paga aos fatores de producdo no agregado
(salério mais lucros) sSerd senpre igual .an rendimente das
vendas, peois vale a lel de Say, nio existindo nénhum cbatdculo
para o plenc emprego.

HNuma economia empresarial, estd colocada a
possibilidade da o raendimento das vendas ser diferente da
renda paga acs fatores de produgdo. Suponha que isao
oCcorra ao nivel de renda de pleno emprego ¢ de tal forma gue
d renda a ser paga acs fatoreas de produgdo (a plenc emprego)
q2eja superior A& expectativa de rendimento dos empresdrios.
Qual o significado disso?

Significa gque uma parcela da renda paga aoa fatores de
producdo (saldrios mais lucros) nao &€ recorrente nu'
agregado, 1.e., ndc volta para o mercado na forma de gasto.
Portanto, o8 empresdrios ndoc emnpregardc o volume de emprego
correaspondente ao pleno emprego, poia se o fizerem, haverg
muifcs gue incorrerdo em prejufzos. Se a renda nido &€ toda ela
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recarrente, o que € felto com a parcela de renda gque nio volta

ao mercado?

Keynes vai mostrar que a renda pode ser “gasta™ na
aguiasicio de um bem nfio produzivel com trabalho e ease bam &
"por exceléncia o meio de remunerag¢doc numa economia
empresarial sujeita a flutuagden na dgemanda efetiva”
(Keynes, 1979, p. B6). Esse bem, gque causa todaz as

dificuldades, ¢ o dinheiro, mas podia ser pedacos de terra ou
selos usados. "Talvez qualyuer coisa em termos da gqual os
fatores de producdo sdo remunerados, gque nido € e nio pode
ey perte do produle corrente & & capzsz de per usado de outro
modo Gue nido a aguisic¢io do produto corrente €, em certo sentido,
dginhairo™ (Kevnes, 1979, p. BG) .

Portanto, Keynea wvai tentar mostrar que as .flutuagoes de
demanda efetiva estio intimamente associadas com as
caracteriaticas do sistema monatirio - moderno,
particularmente com "o fato de gue o dinheiro, em termos do gqual
os fatores de produc3o 8350 remunerados 'conservar—-se-4'
mais do que o produto para cuja prndgcﬁc eles estio sendo
remuneraduﬁ. de tal modo que a necessidade Qque o8 empresdrios
tém de wvender, se eles ndo qQuiserem incorrer em perdas,
pregaiona-o8 mais do gque a necesasidade gue o8 recipientea de
renda tém de comprar. Isto se dd purﬁﬁe uma caracterfatica
dos bensa acabados, 9que ndo s8do Cﬂﬂﬂﬂﬂiﬂ?s nem usados mas sim
eatocados, € a de incorrerem em substanciais cuastos pela

a3

’ ©3318



egtocagem, risco e deterioracdo tal gque essea bensa renden um
retorne negativo no perifiodo em Que Gao cuardados=, ao pap=o Jue
tain despossa pdo reduzidas a um mfnine préximo de zero no cago

do dinheiro” (Keynes, 1979, p. 886).
2. 0 Instrunentoo de Andlise Keynesiznos

A Teaoria Geral pretende ser geral no sentido de ser

capaz (ie explicar, como un seu caso particular, a teoria
entio reinante no gque diz respeito ao problema de

determninacdo do nivel de amprego, do juro & da moeda.

Para iaso, Keynea conatrdi (o | instrumentos que o
capacitam a realizar tal tarefa, pois as tradicionais curwvas
de . demanda e oferta apenas dariam conta de Iprnblemad
micrn!cnnﬂnicns._ mas nEa Sgeriam capazes de tréttarI com

problemas relacionados 3 eceonomia come um tode, e iste por dois

motivos. Por um lado, © precoc gue aparece nas curvas
tradicionais inclui oa - gastos com ' matérias-primas -1
deprecliacio, ao passo gue Keynes estava preocupado com a

relacdo Exiatente-entre a renda (enquante gasto na forma de
éanaﬁmu e investimento) e a4 _ renda enguanto cuﬁtn de
prcdﬁ;ﬁn {aéldriﬂs mais lucfusllzl. Por outro Jladﬂ. ele nio
atribufa significade econBmico a uma medida frsica da producdo
agregada gue fosse independente da 1dé1a.de valor do produto
como um tode e da distribuigdo desse prﬁdutn entre . o3

- -
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fatores & por iéﬂn nao achava possivel a construcgio de um
indice capaz de servir como "mercadoria composta®™ do sistema.
Tal ponto serd plenamente desenvolvido apenas por Sraffa (1977).

Resolver egssaes problemas implicawva, pois, redefinir o
conceito de pregos, suprimindo o custo de wuso[3), e encontrar

uma wvaridvel "proxy" para a producdo  fisica. Tal wvaridvel £ o

nimerc de horas trabalhadas {devidamente ponderadas para
captar d@ diversidade de tipos de trabalho), isto &, no
volume de emprego. Eate esquema funciona porgque a sua

andlise supde o estogue de capital, a organizacdo da producio e
o estade da tLecnologia e da concorréncia como constantes, a
por .iss0 a wvarlacdo na producdo fisica sd ocorre ge hd uma
variacio no nimero de horas trzbalhadas.

0 problema ¢é que HKeynes, ac tentar contornar uma
gquestio delicada, acabou achando -uma saida tén controversa
quantoe a guestdio em 81, pels o nivel Qa emprege depende, em
vltima insténcia, da assncia;ﬁn :entre saldric e
prad&tividade. Pertante, depende de uma medida -de wvalor.

Dada es=za perspectiva, parte-se ent&ﬁ para o83 seus dois
conceitos ‘principais: oferta agregada e demanda agregada ,

representadas no grédfico II.l.

4 oferta agregada relaciona Huu ﬁivelz de emprego
(associado a uma dada producio de me}cadﬁriaa]' a rend;
(prece de oferta exclusive custo de uﬁﬁ} esperada pelﬁs
empresdrios, capaz de convencé-los a produzir tal volume de

I



mercadoriaa (curva Z no grdfico II.l). Easge conceito

(marshalliano) tem Por base & agdo do empresdrio
individual, qual =seja, a busca do lucro, sendo essa a
wvaridvel chave para se compreender © que move o gi=mtema
" capitalista; por isso Keynes procura uma base racional para
explicar es#Ha aclo e vai encontri-la no principio
tradicional: gque € o de maximizag¢do de lucros, isto &, a

igualdade de receita marginal com custo marginal.

B nfvel de firma individual, o8 empreéesdrios tentam
maximizar a sua quase-renda (Q)., definida como a diferanca
entre as receitas egperadas (D) e o3 custea primérios,

supostos iguais & folha de w=aldrios (N.W) de tal forma que
D=0+HN.W. Supondo a tara de saldrios nominais, W, constante,

entdo maximizaer ¢ significa:
dQ =0 => dD = W.dN == dDw = dD/W = dN
Supide-Ze gue aa guantidades reals aatdo ‘expressas em

unidades de saldrio (Keynes, 1973, p:- 426 & Keynes, 1979, p.

98) .
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No agregado, o me S mo raclocinio (] vdlido,
coenaiderando-se, porém, gque "ag declestes de cada firma sio
influenciadas pelos resultados eoperados das deciates da
oulras firmas, tal Que um conjunto de egquacBeas simultineas team
de per satisfaito” (Kevnea, 1979, p. 98),

Asaim, 0 que ¢é& lucro de uma firma ¢ wviato como custe por
outra, de tal forma gue ad & possivel definir-se um equilfbrio
do sistema come um tode guando o gaste agregado da comunidade
(esperado pelos ﬁmpregﬁrinnﬂ g8 igual ao custe agregado de
produgdo & as firmas “nao cotejam, em conjunte, obtendo nen
ganhios nom prejufzos e aa perdag de firmas individuais sejan
exztazmante copnpensadas  peloz ganhos de outras firmas™ (Keyvnes,
1972, p. 90).

A curva de oferta agregada mostra exatamente o "locua”™ de
pontos de equilibrio do sistema como um todo,

relacionande o prego de oferta agregada (igual a saldrios mai=s

lucros) com 0 voldme de <apl'cGSs aocscciado a la, o ﬁre;n de
oferta agregada € uma func¢ie crescente do nivel de emprego
devido & lei dos rendimentoas decrescentes e ao aumento fisico
da producie. A partir do ponto em que E nivel de émprequ atingiu
o mdximo economicamente wvidvel (plenc emprego) o8 precos sobem
sem gue haja resposta nas quantidadea; _iafu €, a curva se
fnrna ineldstica. |

Essa curva deve ger interpretada como um conjunto de

pontoa de eguilfbrioc possiveis para a economia como um todo, e
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ndoe como um somatdrio de fungdes de comportamento de
empresdricos  individuails. Ela possul uma base microeconfmica mas
de cunho marshallianco e ndo walrasianof[4].

¢ concelito de Deranda Agregada ¢ mais sutil. Ela nio
expressa  um conjunto de pontos de equilfbrio possiveis nem € o
gomatdério de funclea de comportamento de conzumidores
individuais. . Ela muzfra as expectativas de vendas que o3
enpresicrios  possucm para o8 2 diverses niveis de prndué&u. ou
seja, & consliruida sob o ponto de wvista do empresdrio
encuante ofertante, e ndo do ponto de vista dos consumidores ou
do empresdrio enquanto demandante de bens de
investimento. Hio existe gualqguer bhase microeconfimica para
egze conceito, nem de cunhe walrasiane nem marshalliane. Agui
tambd&m se exclul o custe de uso do wvalor total de vendas
esperadas, para ficar compativel com o conceito de  oferta
agrepada; mas o custo de uso maniém uma relagdoc com o wvolume
de investimento que €& um dos componentes da demanda
agregada(5] (curva D n; grdfico II.1).

A curva de demanda agregada deve também ter formato

ascendente, pois A medida gue aumenta a producdoc,r o wvolume de

vendas eaperado para a economia como um tndﬁ deve
aumentar, dado o aumento de consumo derivado do aumgntu do
emprego; © outro componente da demanda agregada - o nivel de
investimento - € considerado autdnomo em relagio as

variacies de emprego e de renda.
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3 declividade da curva de demanda agregada deve sger
menor ou igual a da oferta agregada, peois do contrédrio néo &
posgivel definir-se ponilo de equilibrio esatdvel([6]. Além disso,

o fato de a propensad marginal a consumir ser menor do gue  um,

e o investimento ser autbnomo con relagio a wvarlagies da
renda (caracterfistica mais marcante do modelo kevnesiano)
sionifica gque gqguando a renda cresce, 4 demanda agregada

cresce mnenos do que ela.

se 2 declividade da demanda agregada for menor gque a da
cferta agregada, significa que existe apenas um ponto de
equilfibrio estdvel, o gqual delermina o volume de emprego,
chamado ponto de demanda efetiva (ponte A no grdfice II.l). A
esqgquerda do ponlto A, ou seja, para niyeis de producdo menores
que agueles asscoclados a demanda efetiva, a expectativa de
ﬂautﬁs da comunidade € superior a¢ gque esld sendo pago aos
agentes econdmicos - (szldrios mais lucros): isto significa
s (1] o8 ganhos de algumas firmas individuais sao superiores
as perdas de outras firmas, existinde uma tend&ncia as
primeiras aumentarem o emprego num volume gue malis do que
compensa a qgqueda no emprego observada nasa udltimas. Como .
resﬁltante. ¢ wvolume de emprego tende a se expandir. A
direita do ponto A ocorre um processc inveirso e o nivel de
emprego tende a diminuir.

Ne pontoc A, existe um balanceamento entre ganhos |, &
perdas esperadoa pelas firmas individuais de tal modo gque 6

-
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volume de emprego agreqado ndo e altera, observando-me uma
constdncia de comportamento que, conforme Marshall, define uma
situagio de equilfbrio. Esse equilfbrio pode ocorrer abaixo
do ponto em que a oferta agregada € ineldstica, isto €, abaixo
do pleno emprego.

Nofte-pe que nio se trata de experimento de tentativa e
erro, pois ndo se conhece a curva de demanda agregada gque
realmente serd expressa no mercado pelos agentes (=} =3
perfeitanente posaivel gque, no ponteo de demanda efetiva.
ocorram ganhos ou perdas inesperados (windfall gains ol
logues) . Keynes supbe; no entanto, gue tais ganhos ou perdas

s3o relevantes apenas para as decisdes a serem tomadas no

praximo pericdo de producdo, ndo influenciando as ﬂecisﬁe:
cﬂrfenten sobre o volume de emprego a ser oferecido([7].
Ohserve-me, ainda, gque nos niveis de emprego malores ou
menores gue o de equilibria nio se realiza producio alguma e
portante nio € poesivel definir-se lucros ou perdas
lﬁﬂaparadasrﬂl.' A 8situacdc em gque eiiste diferenca entre o
preco de demanda agregada e o de oferta agregada nio & um
resultado possivel de ser obeservado, € apenﬁs um recurso

tedrice para se moatrar porgue a sconomia val para o ponto de
egquilfbrio; uma wvez ld, todoz o= outros puntnu-tantn- da curva
de oferta como da curva de procura deixam de ser relevantes
ne perfodo de tempo corrente, -

Se a declividade da curva de demanda for .igual a :da

w
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oferta, ent3o existem infinitos pontos de egquilibrio, ou
seja, uma situacdo de eqguilfbrio neutro. Neste caso, vale a Lei
de Say, pois toda oferta estd gerando uma procuras ‘de 1igual

magnitude no agregado. Izto significa gue o mercado de bens e

servigoa ndo possibilita o estabelecimento do ponto de
egquilibrioco em gque a economia val ficar. Ease resultado &
exatamente o oposto da situacaoc anterlor, guando bastava
analisar o mercado de bana e servigos para se determinar

o volume de emprego gqueé prevaleceria.

Utilizando-se do instrumental deescrito nessa seclo,
Kevnes tenta mostrar gque a sua percepcdo do mundo capitalista
1evau§~o a deslocar o problema do -empreco do mercado de
trabalho {(bamae da andlise do emprego para o8 cldssicog) para o
mercade de produtes e gque o conceite de demanda efetiva
era © mais indicado para explicar a determinacdo desse volume
de emprego. Paralelamente, ele mostira ﬁue a teoria cldssica do
Emprego naﬁ ¢ posaivel de ser formulada apenas com oS
conceitos de oferta e demanda agregada, pols isso levaria a uma
gituacdo de indeterminacgdc do volume de emprego.

0 prdximo passo, ;ntin. & ver cunu: o8 cldssicos
analisavam o problema de emprego via mercado de trabalho, e
como & posaivel colocar a sua solugido COomo um caso particular
da Teoria Geral, integrando o instrumental de oferta e

demanda agregada com o de oferta e demanda de trabalho.



3. 0Os Instrumentos de Andlise Clidasicos(9]

A determinagiec do wvolume de emprego era felita, de
acordo com oz cldsoicom, no mercadeo de trabalho € dependia das
fungbea de oferta e demanda de trabalho.

A denmanda de trabalho seria uma fungido do saldrio real e
variaria de acordo com a produtividade f[iIsica m&rg{nal do
trakalho, gue & a condigdo de maximizacdo de lucros wvista scob
o angulo dos insumos. Fela  leil dos rendimentos
decreascentes, a demanda de trabalho ®eria umasa funcio
decrescente do Haldriﬁ real. Ela mostraria o saldrio real
mdximo gue o935 empressrios estarian dispostos a pagarc para
emprecar determinado volume ﬂe Emprequ;

A oferta de trabalhe também teria uma base microecondmica,
dada pela preferéncia renda-lazer dos trabalhadores, o que
implicaria anr @la uma rfuncido crescente deo =alario real
em wirtude da desutilidade marginal crescente do trabalho.
Haveria um puﬁtu em Qque o volume H_da emprego nio mais
aumentaria, mesmoc aﬁmentandﬂ o saldrio real, devido a fatores
legais, institucionais ou ffsicos; nesse ponto a curva de
oferta seria totalmente ineldstica, e © volume de emprego
asmociado a ele seria o mdximo de emprego gque a Enciedadg

ofereceria independentemente de fatores econfBmicos (nivel de

emprego Nf no grdfico II.2.).
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Se hnuve; perfeita flexibilidade de pregez na economia e
oz agentes econbdmicos forem racionais, ou seja, balxarem os
pregoas gquando houver excesgso de oferta e aumentarem 08 precos
gquando houver eixcesso de procura, entdo ;: haverd um eqguilibrio
{conasisténcia de plancs doz compradores e vendedores) no
ponto de clearing do mercado (cferta igual & procura) e o
nivel de emprego Berd entdo N* no grdfico II.Z. Esme nivel
serd o de pleno emprego. |

For qgue pleno empreqo? Porgque & o valor miximo gue N pode
asgsumir dadas as condicdes eccndmicas de mercade de trabalhe,
isto &€, dadaz as curvas da oferta ¢ de demanda. Se o saldrio real
estiver aciwa de (W/P)¥*, o nivel de emprego serd determinado
pela demanda, gue € o " lado curto”™ do mercado (ponte A no

grdfico II.2, por exemplo), ou =2eja, o mercadec favorece o=

empresirios que podem determinar o wvolume efetivo de empredo:;

ge 0 saldrio real estiver abaixo de (W/2)*%, o nivel de
oempreco cerd determinzds pela osfarta {(ponto . € no grafics
TL. 24 por exemplo), gue passa a zer entdo o "lade curte”™ do

mercado, ou s=Seja, o poder de barganha estd mals forte do lado
doa trabalhadores. Apsim, dada a barganha gue se estabelece
entre empresdricos e trabalhadores, ndoc € possivel a economia

atingir um nivel de emprego maior que N*. Por isso, este ¢
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caracterizado como o ponte de pleno empregolfll].

Para c3 cldssicos, a economia 8d pode eptar em
equilibrio a0 nivel de pleno smprego, ou =eja, quands a
oferta for 1iogual a procura no mercado de trakbalho,

independentemente do qgue se passa no mercado de produto.

B economia poderia ficar em equilfibrio abaixo do pleno
emprego se houvesse pressdes extramercados sobre o saldrio
nominal (e portante sobre o saldric real) intreoduzidas
pelos sindicates ou pelo governo, o que viabilizaria o
equilibrio (ou melhor, o ﬂesequiliﬂriul num ponto como A.
Neare caseo, o edquilibrio seria distinto do ":1ear1n§“, mas
apenas enguanteo hnuvessé ﬁressﬂea artificiai=s no mercado, isto
é, enquanio a hipdtese de perfeita glexlbilidade de pregos e
salérios nio fosse respeitadal(ll].  © ponto A. seria, num

arcabougo walrasiano, um ponto onde ocorrem "trocas falsas™.

4, 08 Meczniomon Clasglco e EEYHEHLEHQ_CBI‘]PEl‘ﬂﬂDE

0 racioccinic cldasico e o heynaaianﬂ. embora partam de
cun:ep;ﬁeu- diferentes guanto & determinacdo do . volune de
emprego, podem ser reduzidos a uma linguagem semelhante se
analisados conjuntamente o mer:;ﬂﬁ de trabalho e o de

produte e forem estabelecidas as relagfies de causalidade
relevantes num e noultlro caso. 0 nrﬂflcu II.3 & dtil para

vigsualizar a explicagdo gue Se séegue. .
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a. Clédaaicon

Olhando- e ¢ mercado de trabalho, o equilfbrio da

economia situa-se no ponto de clearing, iszteo €, de pieno emprego

(N*® no grédfico II.3a). Para niveis menores gue N* existe
EXCEBHD de ofcrta de trabalho que pres=siona o saldrio
real para beixo, estinulands a concorré&ncia entre oa

empresdrios para aumentar a produgdo & o emprego, movidos

pele irpuloo de marmimizacdo de lucros. - medida gque a
producido creace, ndo existe no mercado de produto empecilho
algum para a sua venda, haja vistz gque a lei de Say garante

que “"toda a oferta :ria.a sua prdpria procura®™, ¢ portanto as
curvas de oferta agregada (Z) e demanda agregada (D) estarido
gempre em eguilfibric neutro, gqualgquer gue seja o volume de
emprego, isto &, toda a renda € sempre recorrente no aqreqaéu.
e graficw 1I1.3, La;u e;t& representado pela sUpEipo3igae dJda
D & 2. Uma economia cooperativa funciona de acordo com esse
mecanismo.

Note-se que &€ a concorréncia entre os empresdrios gque leva
4 economia para o pleno emprego e nio a lei de Say; eata 
apenss garante L gQue toda a produgdo serd vendida

indepandentemente de ser a de pleno emprego ou nao.
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& relacdio de causalidade gue se estabelece val do
mercado de trabalho para o mercade de produte, e o volume de
produgdic real independe de conaideragtes monaetdrias, Poln
Lodon o5 pregos podem oer expressos em termos do "numéraire™.

A economia encontra-se dicotomizada num lado "real™ e num
lado "mﬁnefﬂriu', e o nivel geral de precoa fica
determinado noe mercado monetdrio wia Equacd3o Quantitativa da
Moeda, dada a quantidade d= moeda fixzada exogenamenta pela

agdo dan avtoridades monetdriaoc (Hanaen, 1970, cap. 3)[12]).

b. Keynesg

Como ja foi observade, o equilibrico da economia &
determinade para Keynes no mercado de produto {grdfico
I1.34d) no ponto em gque a demanda agregada se igyala a

oferta agregada, estabelescendoa o nival de demanda efetiva (De)
& o hnivel de emprego (He). Dependendoe da posi¢do da curva D,
4 demanda efetiva pode estar abaixe do pleno emprego ou, no

limite, coincidr com ela.

Dadoe o nivel de &mprenu} os empresdrios’ pagardo o
saldrio real qgue maximiza os seus lucros, ou seja, {HEP}E no
grdfice II;Jc; € 130 o que significa manter o _primeiro
puﬂfﬁlada cldasico. Mas qualquer ponto no ramo superior da
curva de demanda de trabalho, inclusive o ponto de pleno
enprego, pode aser um ponto de equilihri; da economia,
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dependendo da magnitude da demanda efeliva. Easa curwva niéo
deve, portante., ser interpretada como uma curva tradicional
de demznda , poim ela naoc eztd expressande ¢ comportamente de
agentes do mercado, e aim um "locus™ de pontes de eguilfibrio
todos eles perfeitamente admiosfveis dadas am curwvas de
produtividade marginal e de desutilidade marginal do rabalho;
08 conceitos dea "clearing” e de equilibrio n@o necessariamente
coincidemn.

Ji o segunde postulado cldosice, segundo o qual o
saldrio resl ¢ igual A desutilidade marq;na[ do trabalho., tem
apenas a fun¢ilo de estabelecer o limite maxime gqgue o ﬁfuel de
Empreﬁa pode assumir, qual seja, o ponto de plano enprego MNx,

Azaim, o resultade cldssice de gue o nivel de enprege de
equilibrio coincide, no mercado de trabalho, com o de plenc
emprege ("clearing”) ¢é apenas um caso particular da Teoria
Geral, wvédlide =ze a demanda efeltiva azsumir o wvalor apropriado.

E perfeitamente possfvel gue o egqguilfbrio estabeleca-se

abaixe do pleno emprego (por exemplo, . no ponto F3 do
gqrdfico II1.3c) e o8 trapalhadores nic tenham condigdes de
fixar o seu saldric real, mesmo revisando 'as cldusulas

contratuais que fixam o8 8seus paldrios 'nnminais. A solucgdo
cldssica de gueda nos saldrios nominais . para permitir a
gqueda noa saldrics reais e cunaaqﬁnniei aumento de emprego é
indcua; nao existem razbes para que necessariamante a
demanda efetiva aumente com a gqueda nos saldrios nominals, e

-
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portanto, o nivel de emprego também ndo tem por que sSe
alterarf13]. A queda noms =2aldrios nopingis significa reducsdo de
custog pera bocdazs as empresaz e ¢ deslocamailo para balXe nDas
Buas= curvas de custos marginais; ioto siqnificﬁ que a
igualdade entre receita marqginal e custo marginal pode e
eztabelecer a um mesmo wvolume de producdo, POrém com precos
mais baixoes; o=z precos caem porgque a gqueda no saldrio nao
significa apenas uma reducdo de custos, mas tambgm um reducdo de
demande efetiva, haja vista gque o saldric também € um dos
argumentos da Luncao demanda aqrEqada; s} CONSUMo Qo3
trabzlhadores depende da sua renda (saldrios). 0 conceito de

"trocaa faolsas™ nio cabe num ‘arcaboug¢o mavrshalliano.

A idsla de Keynes € gue o ajuste da economia, dada uma
gqueda nos saldriocs nominais, dar-so-ia apenas em termos de
precgos (] ndo de guantidades, dado gue o saldrio nominal £

argumente tante da funciec oferta aﬂrﬂﬁada gquanto da demanda
agregada. 0 resultado & a manutencio do saldrio real (a
variacdo no saldrio nominal seria compensada por igual
variacido no nivel geral de precos) & do volume de emprego.

Os trabalhadores ndc t&m como eatabeie:er a igualdade’
entre saldric real e desutilidade marginal do * trabalho, a nao
ger guando a demanda efetiva situar—-se _nn' ponto de pleno
umpr%qn. N3o existe "ilusdoc monetdria® por parte dos
trabalhadores. & sua incapacidade em determinar ¢ saldriec real

€ fruteo da ldgica da economia empresarial e da relacdo de



cauzalidade que se estakbelece do mercade de produte para o
mercado de trabalhe, aoc contrdrico do que gsupunham og
cldssicoa. E racional que os trabalhadorvs barganhem por
Baldrios naminaias {ou, o gque dd no mesmo, por saldrios
reais relativos), pois & esta a wvaridvel do vistema
econdmico sobre A gqual eles possucem algum controle, hzja
vista gque a barcarha por saldrios reais od seria pogaivel se
o8 trabalhaderes tiveuscm poderes para controlar né pregon
dos produlos que compfem a sua cesta de bens de consumo, e
o mundo real mosira que essa situacdo ndo ocorre numa economia
enpresariallldl].

A consiatacdo de que hd diferenga enire equilfbric e

"clearing” =54 & possivel gquando se muda a percepgioc acerca do

funcionamento da economia. A analogia com a diferenca cntre a
geometria euclidiana e a nado-euclidiana & patentg: a
igualdade entre oferta e demanda de trabalheo faz o papel do

axioma das paralelas; & © prln:iplﬂ'da gemanda etetiva vem a
substitui-lo por sef mais apreopriado a descrigdo do mundo real
numa economia &ﬁprasarial (a explicagdo de . por gque é mais
apropriado serd feita no item III;ﬂe]‘ Esse principio significa,

em ultima instancia, gque nio existem forgas intrinsecas a uma

economia de mercado capazes de levd-la para o plenc emprego.



c. Definigio de Desenprego Inveluntédrio

Essa definigde € cruclial no raciocinio keynesiano,
embora sgeju controvertida gual a melhor forma de ilustrd-la no
mercado de trabalho. Essa dificuldade advém do fato de nio
estar claro qual varidvel pretende-se explicar: saldrios

reals ou saldrios nominais{l5)?

Outra dificuldade & gue o nivel de pregos que deflaciona
a curve da oferta de trabalho pode ser difesrente daguele que
deflacicna a curva de demanda. Portanto, o3 movimentos daa curvas
(ou ao lonco delaz) podem Qer uulad?s por forcas dimtintas.

Optou-ze &agui pela representacdo grdfica do desemprego
inveluntdrie u=ando-se o saldric real e ndc o nominal, por ser
a que permite uma comparacdo direta com ¢ mercado de trabalho
cldssico.

¢ importainte para Keynes € yue, dadv o wvalor da demanda
efetiva, estariam determinados o nivel de emprego & a MJdsua de

saldrio real (drea hachurada no grdfico II.3c), a qual seria

distribufda entre os trabalhadores de forma  a = manter a
estrutura salarial wvigente, isto &, “manter o saldrio real
relativo. Em outras palavras, o8 trahalhaﬁurea ndo tém como
éeterminar a taxa de saldrio réil (W/P)e; apenas podem

dividir entre si uma massa salarial de tamanho predeterminado.

No grdfico 1II.3c, o desemprego involuntdrio estd

53



representado pelo segmento AB, ou seja, pela diferenga
entre a ouantidade de trabalhe efetivamente empregada ao
#aldrio (UW/P)a e a quantidade gue estd sendo oferecida ao dito
Balédrio. Trata-sa, portante, de excesso de oferta aoc nivel
salarial wigente, com a diferenca. gquando comparado com o
conceito tradicional de excessoc de oferta, que o sistema de
mercado nZo tem como elimipd-lo mesmo revisandoe as cldusulas
de contriton dos maldrios nominails. Note-se que o desenpreqo
involuntério nio € a diferenga entre o wvolume mixino de
enprego gue se pode fislicamente ter (ME) 8 0 wvolume de emprego
de equilibrio (Ne), pois o segmente BC representa unm desamprego
ﬁﬂIUHtériu.

Por que He pode afirmar  que existe desempreqo
inveluntdrio no ponto A?

Segundo Leijonhufvud (1968), tal conceito depende de -um

processo de inopecio: se subirem um pouco o8 precos & o3 saldrios

nominais mantiverem-—ss constantes, entdoco wvai existir
desemprego involuntdrio se tante a coferta gquanto a demanda de
trabalho forem malores gue HNe. Efetivamente,  caso isso

ocorresse, o saldrio real cairia e o nmove ponte tante da curva
de oferta gquanto da demanda estariam & direita de Ne e
portanto representariam niveia de emprego maiore= gque Ne.

"Em que situacdo ndo existiria desemprego involuntdrio?

No ponto de pleno emprego N* ndo existiria, pols um
aurente de precom, dado o saldrie nominal, implicaria uma

o4



gueda no wsaldrio real, e a demanda de trabalho seria malor gque
o nivel de emprego prevalecents (H%), mas a oferta seria menor.
Para gqualguer nivel de maldrio real menor ou igual ao =alirio

real de pleno emprege { (W/P)* no grdfico II.3a) ndo €& possivel

aplicar—-se 2 definicdo de desenprego involuntdrio. Huma
economia empresarial, come a estudada por Keynes, s
equilibrio ¢ definido emn duas situaglies exaustivas e
mutvamente exclusivas: ou exiate desemprego involuntdrio ou

exizste pleno empregofl6].

d. Lei da Sav, Desemprego Involuntdrie e o Segundo  Postulado

Clasnico "

A teoria cldssica do emprego se sustenta numa compesig¢io
de trés elementos: wvalidade da lel de Say; inexist@nclia de
desemprego involuntdrio e validade do segunde postulade cldssico
(raldrio real igual & desutilidade Eﬂ!;iﬂal A trahalhﬂﬁ. Dado=
quai;quer dois deles, o Lerceiro & -uus consegilé&ncia ldglica.
Observe-se que, tanto para Keynes quanto para os Cladssicos, ©
primeiro postulado cldssice, saldrio real igual a-'prndutiuidadel
marginal deo trabalho, & sempre vdlido em equilibrio.

Efetivamente, 8e inexiste .'QEa;mpreqﬁ _inﬁnlﬁntérln. entdoc
ou se estd em pleno emprego ou se “estd acima dele (num
ponto da curva de demanda por trabalho, por hipdtese). Apenas a
proposicio sobre a inexisté@ncia do daaeﬁﬁreqa invoeluntdrio &

o



insuficiente para garantir o pleno empreqo.

Ee inexiste o desemprego involuntdrio e vale a lei de Say,

entdo o excesgo de demanda por trabalhe pressiona o sgsaldrio
real para cima, e a tendé&ncia seria caminhar-se para o pleno
EEPrego, sendo garantida a venda do produte gerado, [

conseqiientemente tornar wvidlide o sequndo postulado.

A lei de Say por si ad também ndo garante o pleno
emprego ; apenas garante gque a producao, geja de pleno
emprege ou nio, serd vendida.

Se wvale tanto a lei de Say gquanto o segundo pnstuladn,- o
ercesso do oferta (ou de demanda) de trabalho levard a economia
para o plenc cmprego. Conseqientemente, ndo existe deaamp;eqn
involuntédrio.

Ca mesma forma, se wvale o segundo postulado e inexiste
desemprego involuntdrio, entdo ndo hd empecilho para se

atingir ¢ pleno emprego, isto &, vale a lei de Bay.
e, Relev@ncia do Principio da Demanda Efetiva

-ﬁ afirmagio . deaae principio como ¢ determinante do

volume de emprego significa solapar as hages da teoria-’
cldssica, pois necessariamente implica trés coisas: a
negacioc da lei de BSay (se existe apenas um  ponto de
deﬁahga efetiva, entdo toda -a oferta nSoc pode ser igual A&
procura), a negagido do 20 postulado (& perfeitamanfa
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poscivel o equilibrio fora da curva de oferta de trabalhe) e a
afirmagic de gue existe: desemprego involuntdrio no Eﬁuilibrin
("exceuso de oferta” de trabalho nic elimindvel pelas regras de
mercado) . |

A questdc cruclal passa a Ber, portanto, a seguinte: por
gque surge ‘o prablema da demanda efetiva? Até agora nio se
discutiv is=szo, apenas pastuluu-ﬁe a sua existéncia.

Para dar -uma resposta concreta a questdo, mister se faz
uma andliss dos componentes da deﬁandd efetiva: Consumo (C) E
Investinento (I) ne modelo mais sinples.

L] Consumo era cnﬁsidaradn pnrl Keynea como uma fung¢ao
relativamente estdvel da renda e que crescia Sempre em
menarr proporcio  do ﬁue ela (propensdo marginal a conaumir
menor do gque um); por isso, A4 medida que a renda - de Fm pais

cresce, | 08  gastos com Investimento deveriam creascer mais do-

que proporcionaluwenie a fim Jde mantel © nivel de randa dco plens

EMPrego.

) | prnhléma € gue o Iﬁveatimﬂntu ¢ determinado, segundo
Keynes, por f&tnfﬂs outros gque ndo a renda, isto &£, nao
existe gqualguer mecanismo autumdﬁi:n e eatdvel numa economia

Emprﬁaaria;'_QUe faga o investimento crescer aﬁenas porgue a
fénﬂa de pleno emprego creséeu {note-se que a tela;in-inverua &
var&adeira.-iatn é, quandd cresce o inveﬁtimentn. a renda creséel
mais ﬁn gue prupnrﬁigna1mente devido ao efeito multiplicador do

investimento sobre o consumo). =
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Portanto, meamo  partindo-oe de uma situacido de plenc
CRPT 2g0, 4 medida que una sociedade seo dezenvolve fica mais
dificil manté&-lo, em virtude da instabilidade do Investimento.
Trata-oe de um problema gue Keynes quer anali=ar separadamente
(seguindo a metodologia marshalliana de andlize parcial) de
cutros problemas do capitalismo, tals como acunulagde de
capital, distribuic¢do de renda, inovacZo tecnoldgica e estrutura
de mercado; por 1550 € Qque ele faz uma anélise em gque eszas
outras varidveis sio supostas constantes. Mas o problema
da demanda efetiva nioc deve ger considerado como um problema
conjuntural ou de "curto prazo” (como pode parecer a primeira
vista, dadas as condi¢les de "ceterls paribus® acimz), e sim
comé algo insrente au-:apitalismn .E que existe lado a lado
com oz oulros problemas enunciados. Keynes estd preccupado com as
possibilidades de crescimento abaixo do plenc empregoc na economla

capitalista (e néc com preoblemas de "curte prazoe"), :amu'ae

(&

parcebs no capftuls 18 da Tecria Geral: "fo =iatemz cepitalistz)
parece apto a permanecer em condi¢les crinicas de atividade
subnormal durante um tempo considerdvel sem tend&ncia marcada
para’ a recuperacio ou o colapzo completo. Ademais, a evidféncia
prova gque o pleno emprego, ou mesamo © aproxXximadamente pleno, é--
uma situacio t3o rara quanto efémera" (Keynes, 1983, p. 1l/73).

Assim, o plenc emprego ndoco € uma situagdo para a qual a

economia tenderia a longo prazo; pelo contrdrio, guanto mais
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"longo" for o prazo, mals dificil serd manter a economla prdxima
do pleno emprego, haja wista os problemas gue surgiriam com o
investimento a medida que ela se desenvolvesse,

A crise de 1925 deve sger vista como um grande exemplo de
deficiéncia de demanda efetiva, mag deve ficar clare que a

Teoria Gerzl nido foi escrita para explicar principalmente a

crise de 1929 e a8im como o coroamente das reflexbes
tedricas de Keynes acerca do mundo capitalista e da sua
insatiufacio .cum a teoria ortodoxa, insatisfac¢ao essa gque
existia peleo menos desde 1923 com o Tract en Monatary
Reform (Kevnes, 197la). ; Quaia fatores determinam o nivel de

lnvesfimcntn pasga a 8er a gquestdo.-mails importante a ser feita.
Keynes wvail encontrar nas relagfes entre a eafera da circulacﬁn'
industrial e &a esfera da circulacdo finapceira a resposta para
izso.

Trés elementos ocupam o palco da andlise keynesiana
sobre 08 determinantes duy decisdes de investir (relacionande o
setor induastrial com o financeiro): moeda, juros e
expectativas (ver capitulo V). © esguema mﬂstradn.nu quadro 1
facilita a visualizagde daﬁ principais relacﬂés de caugalidade -
que se pretendeu destacar até agora. _Pauin&;ti (1979, p. 51 a
55) apresenta um esguema semelhante e salienta a diferenca entre
o8 modelos causais (marshallianos) e ‘os modelos simultlneos

(walrasianos). Termini (1981) salienta gque o modele keynesiano
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apresenta uma causalidade em termos ldoicos, sendo atemporal
enguanto estrutura de raciocinie; o© tempo aparece em Keynea
através daa relaciies existentes entre o presente e o futuro
(incerte). &3 oquais pdo determinantes da taxa de lucro esperada
pelo investimento e a taxa de Jjuros (ver capitules IV e VW
adiante).

E importante regsaltar gue a moeda nd3o pode ser
considerada, nesse esguema, como um "véu”; pelo contrério, €
parte esscncial do sistema de trocas e nao pode Ber
abstraida da andlice do "lado real” do aiﬂtemu. Excluir a
moeda doo daterminantes do emprego & © mesmo gque retirar o

tecido cue Jd4 consist2ncia 3 carne do capitalismo.
f. 0 Papel da Rigidez Salarial na Teoria Geral

Como ficou mostrade acima, o degsemprege involuntdrio nao
é consegiidncia da rigidez dos saldrios monetdrioa, como admitiam
o8 cldssicoas para explicar gualgquer outro tipo de desemprego
que nio fosse o voluntdrio e o friccicnal; € uma conseqiiéncia do
principic da demanda efetiva, e o8 gsaldries nominais 830,
relevantes apenas na medida em que a afetam.

Nosa capftulos 2 e 3 da Teoria Geral, Keynes estudou a

maneira como a demanda efetiva influenciava o mercade de
trabalhe. No capftulo 19, ele vai estudar a relacdo inversa: de
gue modo o8 saldrios nominais influenciam a demanda efetiva.

L]
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o capitule 19 analina vdrios aspectos de guestdo, mas o
fate mais importante reside em Keynes moslrar que uma
gueda peraistente no saldrio nominal (gqueda no presente que
indicasse uma gueda ainda malor no futureo) tende a diminuir a
demanda efeliva, e nde a aumentd-la. Isto decorre do efeito
perverazac gque tal gueda exerce sobre o 1nvesitimento pre=zente
quando comparade com o investimento futuro, © qual seria mais
vantajoso, pols a produgido futura seria realizada com custos
galarials menores.

Por outro lado, Kevnes nio defendia um aumento geral
nos saldricz nominais para estinmular a demanda efetiva por
causa.dna efeitos Gelet&ri;n gues 8e exerceriam aobre o5
custos de producio. 0 impacto desse aumento dar-se-ia’
principalmente sobre o8 pregos e nic sobre guantidades.

A4 flexibilidade do saldrio nominal fpara cima ou para
baixo) =eria entdc uma caus=a de instabilidade no sistema
econBmico e agravaria, em vez de melhorar, a3 condicles de
emprego.

Saldrio nominal rigide € uma Fﬁnutata:ﬁn empirica ¢ uma
recnmenda;én de politica econfmica associada com a establilidade
do sistema. Trata-se de uma das 8&ncoras do capitalismo que
fornece acs empresarios um minimo ﬁe Eerteza para realizar a
producdo. E por esses motivos que HeﬁnEH considera a rigidez
dos saldrios nominais como a condigdo pecesadria para que
exista equilfbrioc mas ndoc € ceondi¢d3o necessdria nem suficliente

&



para que exisia desemprego involuntidrio.

Tal rigidez desenpenha um papel bem distinte dagquele gue

oS clids=icosa guiseram mostrar em sSua argumentacido coalra
Kevnes (wver Pigou, 1951). Para eles, a rigidez =alarial
presente na teoria keynesiana sSerlia a Ccausa do desembrego

invoeluntdrio, mas jzaso aignifica subverter completamente as

relagies ldgicas estabelecidas por Kevnes.[17)]
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Motas

l. O qgue e segue estd baseado nos rascunhoa da Teoria
Geral, compilados em HKevynes, 1979.
2. Do ponto de wvista do empresdrio indiwvidual, o

Baldris me azpresenta como o =eu custo direto bd=ico & o lucro &

a gquantia oue ela guer maximizar. Do ponto de wvista da
ecenomia como wum  ftedo, tanto saldrioes quanto lucros sdo
cuzlos (4 producdo, cuja soma tem de ser igual ao wvalor

adicionado no processo produtivo.

3. A ger definido no item III+3L

1. s curva de oferta agregada serd linear ou clncava
para cima. A reta de 459 que tradicionalmente representa o
modalo kevnesiano & um cago particular da curwva dﬂluferta
agregada onde a renda estd medida em unidades de saldrio e

vsie & conalanie; mas nos livros-texlos esld fallando o ramo
ineldstico da curva de oferta ;qregada, - 0 gual ocupa um papel
importante na aﬁﬂlise que se segue. Além disso, o83 livros-textos
usam o "produtoe real” (um conceito de dificil compreensdo para
Keynes) em vez do volume de emprego.

5. Ver item III.3

6. Estdvel de acordo com o© raciecinio marshalliﬁnu. Ver
Hansen, 1970, p.l6.

7. A "verdadeira” curva de demanda, tal qual. &
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expressgsa pelos agqgentes e ndo Como é esperada pelos
enpresdrioy, poderia ser a reta pontilhada D' noe grdfico II.1
de tal modo gue o agqmentn AB mostra o wvolume de windfall
gaina gque peréo relevanltes guando do cdlculo do wvolume de
ENpPregs no paricdo s=cguinte.

B. ©O segunento BD'A' ndoc serd jamais obzervade e por isso
nio podr mor caracterizedo como windfall gains.

9. 0 termo "cldasicos” gerd usade, nesate trabalho, conlorme
Keynes o usou, a nido ser no capitulo VvV, quando tanbém se referiras
aos "eglfznicoa" como aqueles adeptes da teoria do valor trabalhs
(quande iszto ocorrer, estard expressamente escrito). A andlise
gue se sSegue & a visio keynEEiana da economia cléasica, e
nenhunm autcr cldzsico, particularmente Pigou, aceitou todas
essas idé€ias comec suas. Keynes, ‘como sSempre acontece en
ciéncia, construiu um modelo representativeo des - ClFEHiCGB

que nio necessariamente coincide com a "wverdadeira™ posicdo

Gelis.

10. O nivel  de emprege Nf, embora também seja um
mdximo, nao pﬁdc ser caractefiaada come © conceite de pleno
eEmprego economicamente relevante, haja vista que ele
independe de relagBes econBmicas de oferta e de procura;

trata=-se de wum mdximo num sentido puramente ffﬁicn, legal ou
institucional.

| 11, Na definig¢do- de curva de nfefta de trabalho, estdo
implicites dois tipos de desemprego: o friccional e o voluntirio.

L
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¥ friccional depende da organizacdo institucional- do

mercado e pode ser incorperade na prdpria curva, isto é,
cada ponto da oferta supde uma taxa de desemprego
friccional, "normal”™ ou "natural”. o desemprege volunlirio
pode ser medido pela distidncia enfe a curva de oferta e a

rela MECGF, do grdfico I1.2; ele mostra que a gualguer nivel de
Baldrio real existe um volume de emnprego gue naoc estd . Bendo
oferecide por decisdo soberana dos trabalhadores. Por exemplo,
ae o . ponte de eguilfbrio for A, o0 nivel de desemprego

voluntdrio werd BF; sme for E, serd EG.

Assim, na situacio de pleno emprego mostrada  no
grdfico I1.2, eziste- um volume de desemprege friccional
implicito em N* e um volume de desewmprego voluntdrie de

- magnitude EG . Nenhum outro tipo de desemprego & passivel de ser
veriéicadﬂ.

12. A 1idéia de que, para os neocldssicos, a moeda ¢ heutra
e uma egpécie de "véu" sobre o sistema econdmico expressa
esaa | dicotomia mas nado deve . ser iqtﬁrpretada literalmenle,
coimo se verd no capitulo V.

.13. o efeitn Pigou ndo & uma solugdo para esse |
problema porgque a queda nos saldrioa, e conseqgiente gqueda em

todes o8 precos, significa uma gueda também ne valer da rigueza

dos ., individuos; além disso, na 8situacio de depressio
haveria wum processo de faléncia de bancos e :nnseqﬁeqte_
-quda no . wvolume de moeda. Mesmo se houver um processo tio
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fantdstico de gueda nos precos a ponto de a “base monetdria®™
pPaszar a mer a componente mals imporfante da rigueza & com um
valor tio grande gue os seus pnssuidﬂres se sintam inclinados a
gastd-la, eles nido consgeguiriam fazé-leo sendo no cemitéric em que
a sociedade (rasformar—-se-ia face a depressdo que acompanharia
eata queda Eﬂfkaninna dos precos. Ver também Davidson (1985, p.
ig2-B3).

14. Avcnas num mundeo em gue os trabalhadores de um
getor (inddstria automobilistica, por exXenmplo) fizessem greve
todas an yezTas gue subiassem asl precos das industrias
produtoras dos bens que comnpdem a sua cesta de consumo & que
talvez [osue possivel a barganha por .saldrios rﬂais._

15. Leijonhufvud cita J. Robinson e afirma que na época de
. Keyneg a expressio "produtividade marginal do trabkalho™ era-
muitas vezes sinfnima de “"valor da produtivdade marginal do
trabalho™, o qué ajuda a aumentar ainda mais a confusdo..

16. h- situacdo proposta purl Patinkin (1965) de
equilibrio fora das duas curvas ou a situacdo de equilibrio
sobre a :ﬁrua de oferta de trabalheo ndoco té&m significado numa
economia em gue 5 classe qua- toma a decisdo - de produzir
¢ a dos empresdrios. |

17. Péfa concluir es%e capftulo, duas observacles devem
ser feitas a respeito do tratamento gque Keynes dispensou aos
cldssicos. | |

Primeiramente, deve ficar clarec qQue, para pﬂdeF reduzir os
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cldssicoes a um caso particular da Teoria Geral, HKeynes teve de

colocd~los em scus préprios termos (keynesianos), 1isto d,
interpretd-los uszande o instrumental com o© qual pretendia
contestd-los. Essa interpretacaoc significou uma
reconatrucio do pensamento cldsaico que muitaa wvezxes nio

Euincide com © gue rcualmente oz cldasicoa tinham.

0 professor Pigou fel talvez o maler injustigade nessze
processo, Pl além de servir de "bode expiatério"™ para
Keynes, pauﬁnﬁ para a histdéria do pensamente econlmico coumo
autor de proposictea que n3o aceitou cnﬁﬁ suas. Foi inclusive
um defenzor da- intervencdo do Estado na economia para sanar as
dificuldades p;r gue © capitalismo passou em 1929.
Naturaluwente, esse ndc era um resultado ldgico da sua teoria
do emprego, e a deficiéncia de demanéa efetiva ndo éra vista
come alge inerente ao capitalisme, mas sim como o fruto de uma
situacdo cxcepcional.

. 08 Ecénumistas (neo)cldssicos deram a resposta a
Keyneso na mesma moeda, ou seja, reinterpretando-o a luz da
teoria {nen}clﬁasica através do modelo IS-LM e colocande-o comeo
um cazso particular dessa teoria. |

Essa reconstrucdo de teorias em tﬂrmﬂﬂlﬂﬂ nova teoria qua
e quer expor & fregiente eﬁ economia, embora se crie um
grande problema, ou seja, o de comparar corpos tedricos distintos
e gque conferem significados distintos para uma mesma palavra.

Em segundo lugar, a andlise keynesiana da lei de Say @
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feita em Lermos a-histdricos e deixa a impressio de que ela
sempre teve um cardter reacliondrio no pensamento econémico. R,
Meelk (1971, p. 236-37) chama a aten¢do, com muita
propriccade, para o cardter extremamente progressista que
tinha a lei de Say na dpoca em gue foli formulada (infcio do azéc.
XIX). Eota lei afirmava que o sistema capitalista tinha future
e feol usada para combater ao [vrgas conservadoras do pensamcnto

econfmico, na dpoca roprescntadas pelos fisiocratas. E de J.B.

Say a useguinte citacgdo:

HED conaoidera impoosivel gue, no decorrer do proxzino
ﬁéculu. urra populagio ﬁuaa vegeg malor do gque a no=aa
conguma ume guantidade de produtcs qusiro vezes maior do gqgue a
gue congumimog atualmente (citado no prefdcio de G. Tapino= ao

Tratado de Eccnomia Polfitica - ver Say, 1983, p. 3).

Se entre os economistas existem profetas, nioc hd como

negar gue Say seja um deles.
Essas consideracSes ndo invalidam, & claro, a.- critica de

Keynes; apenas mostram gue uma lel econfimica pode ter um cardter

conservador num momento e um cardter progressista em outro.

Por isso, criticar a lei de Say independentemente do

momento histdriceo nidoc € algo de grande wvalia.
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Capitule III

Instrumsental Analitico de Keynes:

Fundos Emprestdvels e Demanda Efetiva

Neoae capitulo, mootrar-se-4 que as dificuldades

enfrentaday pnr-ﬁeynes para definir produgdo, renda, poupanca
e 1investimento surgliram nédo por ﬁuesfﬁes' semanticas ou
estatistican, mas sim porgue envolviam prnhlemés tedricos
complexos, OB ' guais aczbaram levando-o a abandonzr o
instrumental analitico wicksellliano dos "fundos
enprestivais” a a substitui-lo pele inastrumental da

demanda efetiva, gquando da sua andlise dos determinantes da
renda e do emprego. O conceito de lucro utilizade por Keynes na
Teoria eral - remuneracac pela escassez do capital - € mais
adequado gque o conceito de lucro wutilizade no Treatise -
diferenca entre investimento e poupanga - para a andlise dos
determinantes do emprego. Através do conceito de demanda efetiva, .
é posaivel mostrar gque € o investimento, e ndec a diferenca entre
investimente e poupanca, a varidvel-chave para se determinar o
equilibrio de longo prazo. A cnnseqﬁ&nci; da abordagem utilizada
no Treatise ¢ a tendéncia para equilihriu_a longo prazo com uma
Unica taxa natural de jures e com pleno emprego, ao passo gue na
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Teoria Cernsl o equilfibrico a longo prazo pode ser estabelecido
ahaizxe d¢ pleno enprego e nie se dz=fine a taxa natural de Juroa,

cono se verd no capitule V.

Paralelenente, a critica gque HKeynes faz a Teoria
Quantitativa da HMoeda aparece ne Treatipce como uma teoria
garal do nivel de precos; porém, apresenta uma série de

elemontos auer =235 canham o seuy pleno sentido gquando usados numa
teoria gque enolobhe pregos e produgdo, cComo ocorre na Teoria
Geral . |

Kevnes escreveu o Treatise on MHoney (Keynes, 1971} em 1930
e, nesta obra, as suas idéias sobre os aspectes financeires e
monetdrios do capitalismo estavam expostas de fnrm; bem mais
clara e detalhada do gue na Teoria Geral. 0 grande problema &
que a primeira cbra fora escrita com objetivos distintos dos da
Teoria Geral, o que levou alguns autores, como Patinkin (1%76), a
afirmarem gue existe uma ruptufa total entre as duas obras.
Outros autores, como Davidson, Kaldor e Mineky pensam exatamente
o contririoc, ou seja, que & fundamental.. para se compreender a
Teoria Geral, resgatar as idédias acerca dﬁ moeda e do mercado
financeire presentes no Treatise. -

A andlise seguinte parte do principio de que naoc
existe uma ruptura entre o Treatise e a Teoria ﬁaral, © mas sim
uma transformacioc do objeto de andlise. Tal transformacdo foi
| vidvel, em boa parte, gracas aos problemas surgidos ne

desenvolvimento do Treatise. Amadeo (1985) mostra que também . &
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pozaivel farar—-aea uma andlise do emprego utilizando-se o
instrumental do Treatise e gue nio €& correto imputar uma
constincia no wvolume de enprego guando se discute o nivel geral

de precos ne Treatise.

l. Unidades ds Madida na Teoria Geral

Unma da= grandes "perplexidades” Com gue Keynes
defrontou-—ne na Teoria Ceral foi a de escolher uma mwedida
fisica da prcduﬂﬁﬂ. e um padrio inuar{duel de valor. o]
mesmo problena foi posto por Ricardo e Sraffa, o qual
provou existir uma solugdo para uma situacgdo de estado
estaciondrio ou da crescimsnto equilibrado Estead? state),

. embora n3o tivesse solugio dentro de um contexto dindmico E
histdrico, 1isto &, em gque o tempo ndo fosse uﬁn simples
varidvel n::hnica, como ccotrre nos modelos "dinamicos” de
ciclo de Samuelson, Kalecki, Steindlletc. Termini (1981) discute

as diferencas .entre a dinamica "histdrica”™ e a dinamica

"meclnica”.

A solucio ;presentaﬂa p&r Keynea para a medida fifsica J4
fol discutida no- item 1I.2 - medir a produgdo em horas
trabalhadas - e percﬁbeu-se que ela é apenas um paliative que

possui praticamente o8 mesmos defeitos de uma medida direta
da produclo fismica.

A escola neocldssica resclveu esse problema de uma



forma bem engenhosa. Apdes toda a controvérmia de Cambridqge,
reconheceu-se a impossibilidade de construir agregados
macroeconimicos que mostragsem o5 movimentos da produgdo
real. Coino mostra Hshn (1982), a teoria neocldsaica mantém-
Be em pé¢ nua podelo de equilibrie geral walrasiane gue
prescinde da nogide de funcio de producgdo agregada. 08 neo-
ricardianos , como Garengani e Roncaglia, cénSEGuiram destruir
o conceito do funcido de | prddgﬁﬁa agregada mas nio
congeguiran =olapar logicamente a tenfla neccldssica.

Ezmas dificuldades estdo winculadas a outra questio
crucial &1 econonia gue ¢ a de saber se existe ou nio uma
medida invarifvel do valor. Keynes ndo encontra a resposta a
esta pergunta, mas utiliza um mecanismo "ad hoc”™ para superd-
la. |

Ela supia que exista uma grande eatahilidade na
remuneracdc de diferentes unidades de trabalho, o que torna o

Baldrio nominal uma unidade adeguada para se medir o valor.

Além disso, suple gue 08 Ppregos variem sempre na masma
propor¢io - e na. mesma direclio em gue variam os saldrioa
nominais, isto porque os saldrics representam a componente
dos custos de produgioc que afeta diretamente a todos osB
empresirios e por isso todos reajustam oS seus pregos em

funcio dos  movimentos do saldrio nominal (¢ claro gque ndo
reajustam o8 precos aﬁenas em fungio do Balériﬂ puminal. mas
€ este tipo de reajuste gue interessa no momento). Isto
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significa que as variag¢lhoes no valor de producdo olobal
decorrenten de variagie nos =saldrios noninals exXproegsam
variacgbes merawente monetdrias e ndo f£fsicasa, ao passo que
toda varlacio fisica na produclio com certeza nido & decorrence
dag variagtien nos saldrios nominails. Em dltima insti&ncia,
este € un resultado semelhante ao gue 2c cobteria caso existisse
un padréo inveridvel do valor.

Podemn ocorrer variacdes no valor da produc&o agregada gue
nio 880 d&curraﬁtea de wariliacioes no&a paldrios nominaias, e,
portanto, podom estar asesociadas a Qariacﬁen tanto das
quantidadsz couante dos precca. Por exemple, devido a lei dog
renﬂiﬁﬂntnﬂ decrescentes, tanto a. produgdo fisica guanto os
precos ge alteram gem que o5 saldrios nominals tenham se
alterado. Comparar doizs valores dalprndU¢En agregada medidos
en uma unidade monetdria que n3o seja o© saldrio nominal pode
levar a conclugtes errfBneas sobre o volume de emprego
prevalecente.

Em resumo, Keynes val trabalhar guase sempre cCom duas
unidades de medida de producdo. Uma medida fisica: nuimero de
horas tfabalhadas devidamente ponderadas (unidade de -
trabalho); e uma medida monetdria: saldrio ﬁnnetariu de uma hora
de trabalho homog@nec (unidade de aalértn}ﬂ Cumpre destacar
gue as unidades de medida n3c t&m mérito- em si, iste €, ndo
significam a ades3c de Keynes & teoria do valor trabalho (que
pode existir, mas por outros motives, entre ca gquals destaca
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Be a nua opinide de gue o tinico fator produtive por
exceléncia era o trabalho, ao passo gue a4 remuneragdo do

capital zdvinha da sua escaszsez, cf. Keynen, 1983, p. 151).

2. A Definicfo de Renda no Treatize on MHonoy

Existem algumas diferencas importantes na evolugio do
conceite de renda, do Treatise para a Tooria Garal. gue
mostram 25 dificuldades de Keynes para aedaptar a teoria

tradicional & uwma abordagsm macroecondmica, onde as conponentes
m3is reiavintes 8o lucrea e gsaldrios, como muito bem
mostrou Kalecki enm sua formulacgdoco da demanda efetiva.

He “Treatise, Keynes define como sinfBnimos: renda monetdria
da .comunidade, ganhos doa fatores de produgdo e cusatos de

producdo. Essa renda € composta dos seguintes elementos:,

i. smaldrios e ordenados;

ii. lucro nprmﬁl dos empresdrios (remuneracdo de um fator
de producdo) ;

1i11. Jjurocs do capital;

iv. ganhos de monopdlios.

0= empresdrios sdo considerados fatores de produgdo, e a
gua remuneraciac enguanto tal estd inclufida’ na randa e,
portanto, nos custos de producdo. 0 lucro propriamente dito £
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definido como a diferenca entre o valor de wvenda e o custo
de producao; nio partencem & renda da comunidade, cono

definida acima.

03 lucros ou perdas sio wvalores inesperados (windfnll
gaing ou logaes) e surgem gqguando as receitas obhtldas sdio
diferentes cdas esperada pelos empresdrics. Tais lucros sdo

cruciais na zndlise desenvelvida no Treabtise, mnas tornar-
ge~doe irrelcvantes na Teoria Geral, pelo nenos para a
determinagZo da renda corrente, embora pogssam ser importantes
para a determinacdo da renda no pericde seguinte.

q lucroe wvai eBesr definido, no Treatise, cono a difesrenca
entre a renuncracio total dos empresdrica e a 8sua remuneragio
normal. Ele nidoc faz parte doa ganhea da comnunidade, mas &
considerado como acréscimo ou diminuicle do valor da rigueza
acunulada dos empresidarios.

B definicio de remuneracgido normal dos empresdrios & a

seguinte: "a taxa de remuneracio & gual, s8e eles [enpresadrios]

tivessemn em condicies de fazer novas barganhas com todoa o=
fatorea de producio ha taxas de - ganhea prevalecentes no
momento, nZc terianm gualqguer motive para aumentar ou diminulir -

a sua escala de coperacio” (Keynes, 1971, p.” 1l12).
0s lucros propriamente ditos, por  outro lado, 8é podenm

existir por causa dos contratos de longo prazo gque oS

empresdrio= tém de fazer para aumentar a- oferta de alguna
fatores de produc3o que se encontram escassos. Durante certo
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lapae de tempo a cocassgez de tais fatores gera oS ganhon
inesperados,

Ha Teoria Cerzl, Heynes faz uma modificacdo importante no
seu conceito de lucro: desaparcce a nogfio de lucroe normal
= de lucro inesperado, e o lucro passa a 8Ser visto Como a
remuneracio total des empresdriosn, estando inclufido na eua
definiciec de renda. Ele nio eatd relacionade com qualquer
teoria de procdutividade, 1isto é, a remunera¢io do empresdrioc
advém nio porcue o capital seja produtive, mas sim porqQue ela
¢ escasso; & iddia de escassez que, como visto antes, estava
relacionada ancnas com ©O lucro inesperado, passa a =2er o

dnico elemento &# Jjustificar o lucro como um todo (Keynes, 1983,

p. 151).

Ho Treatise, o conjunte de fatores de produgio estava
perfeitamente determinado: era composto tanto pelos
trabalhadores gquanto pelo empresdric, o banqueiro e o©
rentista. Na Teoria GCeral, esse conjunto & muito mais
dificil de ser definido; ora Keynes dd4 a impressado de

considerar como fatores de produgde tanto o " trabalho gquanto
"outros fatores” (que poderiam muito bem ser o
empresdrio, o bangueire & o rentista), ora dd a impressdo de
considerar apenas o8 diversos tipos de trabalhe como fatores
de produc3o e colocar todos os outros ganhos sob a rubrica de
lucros (nesse caso, para se chegar ao lucro lfgiido, ¢

necegadrio deduzir o gque o8 empresdrios paga? de juros e de

.r_:'_.‘l g
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renda) .

Como visto no item II.2, para a economia como um todo &
conveniente considerar Lanto o palario quanto o lucro COnRG
ganhoa doa fatores de producio; do ponto de wvista do conjunte
dos ewprasdrios, reusponzdveis pela tomada de decisles sobre a
producdo no capitalismo, o principal custo direto é o saldrio,

gendo a buzgca do  lucro o elenento-chave para se determinar o

seu comportanento.
3. A Definicio de Renda na Teoria Geral

Egzsa dofinicio pode ser formalmente descrita como e
gseqgue, nostrands a divigio do=z agentes econfmicog nas duas
categorias= mais adeguadas para ‘a andlise, ou aeja,
empresdrios, capitalistas @ rentistas de urm lado, e
trabalhadores de outro.

o ko
[ L
Y = renda agregada ou valor adicionade no processo produtivo

‘W = masza de saldriecs (nie inclui a remuneragac nnrmal dos

empresdrios)

Portanto

78



¥= L 4+ W,
Seja

& n valeor das wvendas que cada emnpresdrio faz a

conaumidores & outros empresdrios.

A nio pode ser igual a ¥, pois uma parte da producio

Cﬁrr&qte nio é¢ renda corrente, Essa parte da producio

gﬂrggqtq_ gLz nio & renda chanar-ge-d4 da custo de uzo do

ecduipanento (11).

Portanio

Y =3 - U

A eXpressdo que  descreve o cuasto de uso pode ser
derivada da seguinte forma. No final do pericdo de
prcduﬁﬁn. o empresdrio gerou um produgdo eguivalente a ;,
Pagou a outros empresdrios um montante equivalente. a Al ; é
ficuﬁ com um eztoque de equipamento de capital que serd

e =

denominade por G. Portanto, a expressdo A + G - Al rEEElE_JE;

8ua "riqueza" (valor que ele adicionou no processo produtivo mais

—_———————— - — — — - et —— = e

© estoque de equipamento de capital) no final do perfodo; sendo

e e

que dessa "riqueza”™ uma parcela ainda terd de ser deduzida

-

Para pagar o8 maldrios e Jjuros. Para se chegar ac conceito de

s s 2 -
-

i
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renda, miuster se faz a deducdo, a partir da expreasdo acima, do
eslogque de equlipamento de capital que ele herdou do passado, o
qual serd representado por G'-B', onde:

G' = waleor do smeu cquipamento de capital caso ele nEo
tivesze produzido nada;

B'= gaslo com manutencdo do eguipamento sem uzo

Portanto, a renda gerada no perifodo corrente pode ser

reprégentadgs por
I=A+Q0-~-Al-(G'-B') =A-( (G'"-D'")Y - (G - AL) )

Deussa exprezsdo, decorre que o custo de uso tem de ser

igual a
Uw (G'-B'y - (G - Al)

Essa construcio do conceito de renda .a partir de wvalor da
produgio ¢ um pouco complexa, mas tem a wvantagem e mostrar

que existe uma diferen¢a fundamental entre produgioc e renda.

= ——
——— T L

Hoje ease resultado pode parecer dbvio, mas com certeza nao
era nos primdrdicos da macroeconomia. Além:diﬂaﬂ. ela d4
impnrtancia ao conceite de custo de uso, gque torna a aparecer

i i

na definigd3o de investimento mostrando que,. no agregado, ©85

gasteos do empresdrio ﬂgvem ger wvistecs também como um cnmpug?EEE
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de demanda agregada.
4. BRelaciio wntre Poupanca & Investimento no Treatise

! precocupsacio bfsica do Trestiwe ¢ cdeterminar o wvalor da
moeda, igete ¢, determinar as causzs das variac¢Bes no nivel
geral de precos. Para isso, a diferenca entre a poupanca e
o investimente serd a wvaridvel-chave para entender como ©
nivel de precon pode estar acima dos custes de prudu;&a..uerandn
¢ lucro que dard infcio a um processo de concorré&ncia
intercapitalinta gque pode resultar em aumento da producio
e pregos, cazo se esteja abaixe do rlence enmprege, ou enti3c
ﬁnﬂnau de precos, caso s2 esteja no nivel de pleno emprego.

Geralmente admite—sé gue Keyneg supunna o pleno

emprege em fuas andlises no Treatise, mas na realidade ele

trakalhava com um ° dadeo volune de emprego gque ora
significava pleno emprego, ora significava um wvolums de
emprego gue poderia. ser aumentado caso houvesse uﬁa
lucratividade acima do esaperado. Nio estava 'clara. :E
dbvio, o problema de nivel geral de emprego da forma que
aparece na Teoria Geral, mas essa preocupacdo 34 existia,

embora subordinada ao problema do nivel geral de pregos.
A diferenca entre poupanga & investimento eatava
associada A& teoria wickselliana da taxa natural de juros, ‘ﬂy~

teoria dos fundos emprestdveis, e sd poderia existir numa
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sitvacio de desequilibrie (nio clearing) em que lucros
inesperados porian em moviwento forcas capazes de estimular a
atividade econfnica. (4] tinico ponto de egquilfibrio
estdvel cutabelecer-se—ia gquande a poupanga foase 1gual ao
investimenteo, isto €, no pleno emprego; fora desse equilibrio,
a poupanca soria diferente do investimento.

ha defipniciss e eguacdas keynesianas no Treatise 830 mais
claras gua na Teoria Gersl, e ajudam a compreender guais earan

geus objetivos naguela obra. Sdo elas:

E = rendc monetdria (comeo definida acima)

I' = custo de pruducﬁa dos investimentoa

E -I' = custo de producdoc de bens de consumo
= poupanca |

- 8 = gasto em bens de consumo

= consumoe em tormog fisicos

investimento em termos fiaicos

= R + ¢ = produto fisico total

= nivel de precos de bens de consumo

M o om o0 O | W
1]

.R = gasto corrente em bens de consumo (= E - 8§)
E/O = custo de producdc por unidade de produte

(E/0).C = custo de producdo de bens de investimento (=1")

ﬁnmc F.AE = E - 8 segue—-g& gua



P.R=E -8 =( (E.0)/0 ) - 8 = (E/O).(R + C) — B=

(E.N/0) + E.(C/0) = & = (E/O).R + I' =-8.

Portante

P.H e (BE/O}). A + I' - 8 => P = E/O + (I'-8)/R (1)

A eguscifo (1) &€ a zua primeira eguacd3o fundamental =
mostra cua o nivel de precos de bens de consumo depende dos
custos de producgie por unidade de produto (E/SOD) e da

diferenga chntre I" ¢ 8. Se se define:
W = taxas de ganho por unidade de esforgo
(W = Renda/ Volume de emprego)
" W1 = taxa de ganho por unidade de produto

(¥l = Renda/ Produto fisico) '

€ = coeficiente de eficiéncia

{(c = Produto fisico/ Volume de emprego)
Entdo

€= O/N = (O/N).(WL/W1).{W/W) = ( (O.WL)}/(N.W) ).(W/Wl) =
= (E/E).{W/W1) = W/W1

Portanto W = c¢.Wl, e a equac8o (1) pode ser escrita como
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P=4lL + (I"'-8)/IL = : (2)
=( W/c) + (I'=-8)/R (3)
Por oulre lada, seja
P'" = nivel d2 precos de novoz bens de investimento
I = nfvel de precos do produto como um todo
I = P".¢C = valor doz bena de investimento (distinto de TI°',
que é & custo d= producio de bens de investimento).

Portanto,

I =(P.R+P'.C)JO = ({(E - 8) + i ) /0 =

(E/0) + (I = 8)/0 . @)
ou
I =Wl + (I - B)/0 . (5)
ou
M = ( (1/c).W ) + (I - 8)/0 : (6)
A equacdo (&) & a ﬁeuunda equacio fundamental de

Eeynes e mostra que também o nivel geral de pregos depende da
diferenca entre pﬂuﬁan:a e inveatimento, apenas gue nesse
caso nao entra o seu custo de producio, mas sim o seu valor de
uenﬁa. |

Fica faltando apenas relacionar poupanca °~ e

- L]
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investimente com o8 lucros para completar a argumentacio.

Beja

@l = lucros na produgdo e venda de hensa de consumo
Q2 = lucres na producio e venda de bens de investimente

¢ =01 4+ 02 = lucro total

0 lucro em bens de consumo € igual ao gasmto corrente em

bens de consumo menos o custo de producdoc ou renda gerada

na producioc de bens de conaumo,ou seja,

L = P.R - (E/O0).B = (E=-8) = (P.R - (I' - 8) ),
usando-se a2 primeira equagio Ffundamental.
Portanto,

gl = (E ~8) -~ ( (E~-8) - (X' -8} ) = (E~-B) - (E—~ I")

1 = I' - 8 ; . A7)
COmo

P2 = I - 1°

Q=Ql+02=1I"-8+I-I"=T7I-28 T (8)

BS



A8 sguactes (2) e (5) podem zeor reepcritaz como

P =1L + Ql/R (9)
I =uwl + Q/0 (10)

Taig equagdcs mostram gque o nivel de precos de beona de
consumo ¢ o nivel geral de precos dependem dos cusios de
producde e, respectivamente, doa lucros em bens de consumo e
doa lucreos totais.

Essan couacles representam a teoria geral de precos de

Keynes e nmootram gue apenas sob determinadas condicdes nmnuito

EEEECiﬂicaa exiate waa relagio direta enire ¢ nivel de
precos e a gqguantidade de moeda. Se I=1I"=3, entdo
M=p=iile(M1.ULl) /0, onde Ml & o total de moeda na forma de

depdézxitos de renda (ver o cap. IV) e Y1 &€ a sua velocidade de
circulaclo. Portanto, gquando a taxa de juros de mercado for igual
a taxa natural, isto &, a economia estiver em egquilibrio de longo

prazoe, wvale a Teoria ©Quantitativa da Moeda e existe pleno

emprego.
Além disso, essas equacbes ilustram fenfmencs como o

paradoxo da parcimbnia. Pode-se ver isso partindo-se de uma
situacdo em gque 08 pregos 8d0 igQuais :ans custos de producdo
(I=I'=8): se sSe& supuser como dada e nEﬂ_ estocdvel a producdo
fisica e for introduzida subitamente uma  campanha de economia
para se aumentar a poupanga, entdo, pelas equacies
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fundamentaiz, haverd um prejuilre extraordindrio gque baizard
08 precos en relacdo aon custos de producdo (W1l) pelo mecanis=mo
descrito a seguir.

0 aumento da poupancga implicard uma gqueda no consumoe e,
- portantio, uina gueda no nivel de precoz de bens de consumo
(P), 34 que a produ¢do astd dada; o resultade serd gque os
Foupadores ficario maisn ricos e o8 produtores de bena de
consumo ficardo mals pobres, ou seja, ocorrara uma aupla

tranzferéncia: fuma Tranpferdncis do consumo 4doa poupadores para

0 conjunto goral doz consumidorea e URa tranaferfncia de
riqueza p=ra oz poupadoras ao conjunto geral doa
produtorses, conaervando-se inalteradsa tantoe o coneume total

guanto a rigueza tofal™ (Kevnes, 1971, p. 156).

Mezmo que o5 capitelistas tentem evitar o prejuizo
diminuinde os custoy vie corie de saldrios ou reduzinde o seu
congumo posaosl, eleg nio terdo sucesso. A gueda no 2AU CONBUND
e noe doz trabalﬁaﬂﬁras {via cgueda nos saldrios) arenas
manterd a s=ituvacsio de prejuizo, pois o8 precos cairdo na
mesna proporyio (face & queda de demanda). 0 sistema
econfuico nds tem, endogenawmente, formas para fazer desaparacer
taia prejufzos - a nio ner gue a taxa de jurca de mercado volte
a ge iuualar-cum a taxa natural - e é como sBse tentaHEe‘Encher um

1
jarro com buracos no fundo (&£ agui Kevnes usa a simbeolcgla,

tirada da mitologia grega, conhecida como Danaid Jar); ela

egstd preso an gua vai se chamar, na Teoria Ceral, paradoxo da
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parcimfinia.[1)

Inverssvente, Ze cal ahrﬁptausnte da poupanga, GUrge um
lucro ex raordindrio gue ndo serd eliminado mesmo cCcoulm o
aumento do conoume dog capitalistag e o pagamento de
mialorean ealédrios; o Danaid Jar transforma-se num Widow's
Cruse, ou fiaja, nio existe mecaniamo enddgeno AD aistena
capsz da elimind-le, tranformando—-se o capitalismoe numa

fonte inesgotével de lucros extraordindrios.

Ezze € um resultado semelhante 2o de Wicksell (1965) conm o
geu proceousso cumulative. A difuren:a.é gue, para Wickesll, a
Teoria dos Funfos Enprestdveis era consistente com a Teoria
Quantitativa da Moeda, e o sistema bancdrico gerava endoganamenia
a moeda {entendids basicamente comoe cré&dito) necedssaria para
conciliar o aumento da deXanda agregada com a producdo de pleno
empredac e o nivel crescente de pregos: "A 'oferta de noedast &
fnrnncidﬁ pela suva prdpria cdemanda™ (Wickselil, 1%63, p. 1id}.

Jd& para Meynes, era perfeitsmente possivel gue o nivel de
precos crescesse, a velocidade renda da moeda se mnantivesse
constante e nem a producd3e fisica nem o eslogue de moeda se
alterassem. 0 ajuste dar-se-ia na composicio do esiogue de moeda,
com um aumenlo na participacds do estoque de mpoeda para renda e
negdcios e uma diminuicdo no estogue de moeda e;teaaurada
(depdsito de poupanga, como He wverd no capftulo 1IV). G
desequilfbrio nos fluxos {poupanca e Iinvestimentoc) causa uma

reconposicio deos estogues (moeda) sem gue haja a necessidade de
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se alterar o tamanho do estoquz de moeda. Assim, a T=oria
guantitativa da Moeda nio tem validade ao se considerar todo o

estoque de moucda.

5. Belzcde entre Poupanga e Inveziimente na Teoriz Geral

A dafinigdo de_ poupangs-na Teoria Geral € a mesma do
Treatine, ou geja, o excesso de renda sobre o cCongumo. A
grande  diferunga €& gque ela aparece comd uma  fungdo
principaimente da renda, ficando a taxa de juros com usm

papel secuwnddirio, ao contririo da teoria wickselliana em que
taxs de juros cra a princirval vaeridvel explicativa da poupanga.

0 consunc,por sua vez, pode ser dafinido _como o total de

—mp——

vendas realizadas rpeles empresdrics. (A) me2nos tudos o qua foi

vendido a ouvtros empresdrios (Al), de tal forwa que

et y 3 & F e L e

C=ELE(A - Al) = kA ~-LAl.
Onitindo-s=« o § para simplificar tenmn-se

C=A4A - al
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A renda., por outro lado, ¢ icual ao total de vendas

aenos o custo de uso, como visto no item TIX.3:
T = A =U.

Aplicando-se a defini¢io de poupanca (3) dada acima,

tem-zme
8wy ~-Cao (A-U) - (A-51) =Ahl -0

Quante &ao investimento, a unica definigdo que parece

coerente para Kevies €: "adicdo corrente ac valor de

e et - T —

equipanente de capital resultante da atividads produtiva do

verfodo”. Eusa adicio s¢ pode ocorrer, a nivel da smpresa
r

individual, Be o total de compras  feitas aos outros

emzresdrioz - (Al) for asuperior ao  valor do equipamento da

capital inzorporado no produto (U); portanto, & tinica definicido

plaurivel &:
[1=2a1-u

Como egsa defini¢So coincide com a de poupancga,

i M.

seque-s2 gque a igualdade entre  poupanca e  investimento

deve-se verificar senpre, independentemente de =e estar a

plene eoprego ou ndo. Trata-se, por conseguinte, de uma

e e
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taulologia e ndo de uma condigdoc de equilibrio como era na
tecria wickeelliana e no Treatise.

S¢ ndo €& possivel ocorrer diferenca entre poupanga e
investimento, como pode haver lucros? Para responder a essa

pergunta, Keynez sents a necesasidade de alterar substancialmente

a sua definigio  de lucros. Os lucros inesperados
'[exatamcnte s c¢btides pela diferenca entre poupanca e
investimento ne Treatise) sdo desconsiderades, polis ndc sdo
relevantes para a determiragio do enmpregqo no perfodo

correnie & sSim para os prosimos perfcdos. Os lucros relevantes
Paa o equilibrio de longo prazc sdo delerminadcs pela escassez do_
capital e nio pela sua produtividade (ver capfiule V).

0 lucro, na suya forma mais pura, € um Qi;giin_gaangiadn a_

exiatdncia da propriedade privada e 4 poassgibilidade de. _se

apropriar . através do mercado, da riqueza social gerada pela

! LI A e

corunidade, o gque =8¢ pode ocorirer através da  cencerréncia,
isto &, se tal possibilidade pertencer potencialmentie a todos

08 capitaligstas.

0s  lucros passam entdo a ser incorporados  totalmente _ng

i e S e S e ot

definicdo __ de __ renda, a ' igualdade entre poupanga e

n Y
.

investimento wsenpre prevalece (€ tautologia e ndo condigdo de
equilfbrio), e a teoria doa fundos emprestdveis torna-se
incompativel com o corpo tedrico keynesiano(2].

Nesae eatdgio, Keynes abandona o instrumental analitice de

poupanca e investimento e passa a trabalhar com o da demanda
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efetiva, zomo visto no cap. II.

A principal razao para estas redefinicdes de conceitos €
tedrica. No arcaboucgo da demanda efetiva, perde sentido ¢ mercado
de oferta dJde poupanca e demanda por investimento, e o que
determina a taxa de juroc= de longoe prazo passa a ser o equilfbrio
dos estoques (moeda e tituleos), como se verd no3a caplitules IV e
V. 08 recursos para finaqfiqr““q__%ﬁﬁﬁstlﬂiptg ndo advém da
poupanga corrente, mas sim do sistema de crédito e do
desentesouramento, ou seja, de altera¢des na forma e nNna magnitude

dos estoqgues de rigueza. Crédito e desentesouramento 830 os pais

e nic o5 irnios g2meos da poupanca (Keynes, 1939, p. 281).



Notasm

1. E"' evidente gue o raclocinio peca num ponto
importante: supfe como dada a produgdo e € por isso que todo
o ajuate ge dd via precos e meras transfer@ncias de renda e
riqueza sam alterd-las. como bem mostraram Khan e A. Robinzon
(ver Kevnes, 1973, p. 340) . Mas de qualquer maneira estd
posto aqui o embriSo de um raciocinic que 8¢ serd plenzmence

vdlido no contexto da Teoria Geral.

2. A utilizacdo dos conceitos da escola sueca "ex
ante® e "ex post™ € completamente estranha ao modo de
pensar de Feynes e implicaria a manutengdo do instrumental

analftico wicks=slliano em detrimento do da demanda efetiva. Para
reynes, aquele instrumental nde era adeguado para tratar a
questio do emprego como um tode (ver Kregel, 1976, p. 213 &

Térnini, 1981).
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Cepftulo IV
0 Conceito de Mcoceda ¢ o Mercado de Capitais

0 objetivo do presente capitule é analisar como s3o gerados
08 recursos necessdrios para financiar o8 investimentos e como
interagem a ezfera financeira e produtiva neste processo.
Argumentar-se-4 que as decisdesn mais importantes estdo
relacionadas & forma de sme guardar rigqueza (lfqiiida ou 1ligiiida)
e nio a forma de se alocar a renda (consumoe ou poupanga). Serdo
discutidos o= diver=zo=s tipos de ativos financeiros, tanto de
curte qgquanto de longo prazo, para gue se possa fazer a distingdo
entre o3 conceitos de eficilncia wmarginal de¢ cavital e taxa

monatiria de jurcos, a serem utilizados no capitulo V.

=

A. O Conceito do Moeda

Apesar de Keynes dar uma importincia muite grande a
infludncia das ., wvaridveis financeiras sobre as varlidveils
"reais™ e apesmar de a maioria de seus trabalhca serem na
dérbita da economia monetdria e ndo da economia "real”, ele
ficou famnnﬂ exatamente por ter escrito a Teoria Geral em
1936, um livro em que a 8sua concepgdc de como opera o lado

monietdrio e financeiro do capitalismo estd pouco elaborada.
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Neste item, recuperar-ze-& o conceits de moeda do Treatise e que
¢ fundarmental para o sntendimento da teoria monetdria apresentada

na Teoria Geral.

l. Taxionouia da lioeda

A definicio de moeda para a escola cldssica era feita de

maneira telecldgica, iste €&, considerando-se as fungdes
prdticas que s2la desempenhava - unidade de conta (ou medida de
valor), meic de troca e reserva tempordria de wvalor -— e ndo a

partir de um corpe tedrico no qual a moeda tivesse um papel

central. Dades os £fina, procuravam—se entdo os eventos
particulares oue se adaptassem a eles. Assim, tentou-se
explicar [a] surgimento progressive da moeda mercadoria,

neceda metdlica, mnoeda papel com 100% de lastro (nas casas de
custddia), moeda filducidria ou papel-moeda com lastro menor do
que 100% (primeiramente emitida pelos bancos comerciais e depois
com a emissic monopolizada pelo Estado) e finazlmente a moeda
bancdria ou eacritural (depdaitos a wvista nos bancos
comarcialis).

No capitulo I do Traatine; Heynesa faz .uma taxionomia da
meeda procurando reasaltar uma caracteristica que serd
teoricamente fundamental para ele: a moeda enquanto unidade de
conta, Iste significa gque =e pode apresentar uma lista de

precos, expressos em unidades monetdrias, para compra e venda



incdiata; mas tanmbén significa yue a moeda serve como
instrumente o reesanbecime=nto dz crédito e débito, ou £eja,
permite o estabelecimento de contratoa de compra e vendce com
pagarenton diferideos. Taiez contrates sido expressos em moeda
funidade de conta) pois & ela quem descreve crédito ou
direite estabelecido no contrate e € apenas através da sua
entrega gque o contrate =8se <ancela, ou 3eja, cessam-se 08

direitos e obrigactes das partes nele envolvidas [1].

Como esse mecanismoe de contretos pode funcionar na
prdtica? Atravds da agdo de Estado, gque obriga o pagamente do
direite que corresponde a deacricio do contrato e
determina qual entidade corresponde a descrigdo. podendo

varid-lo de tempos em tempos. *0 Eatado nZo anznag obriga o
uso do diciondrio masa tambdm detém o direlito de re-
eacrev@é-lo”™ (Heynes, 1371, wvol. I, p. 4).

A moeda enguantoe um direite ou reconhecinento de
débite apen-s= se torna operacienal =2 existir alguma colisi cuja
entrega cancele o centrato, isto é, seja a
representacic material dagquela. Egsa unidade de conta passa a

ser ent3s moeda propriamente dita (soney proper).

Mas exioste um tipo particular de recophecimente de
débito gque substitui a money proper na raali:_acan de
Ll

transagbes; trata-se da moeda bancdria {bank money). Apenas o

Estado tem poderes para declarar ques tipe de débito passa a ser

uma forma aceitdvel de cancelsr uma exigibilidade. A bank nmonay
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transforpma-se nusa moeda repr2rentativa da money proper e
ocupa o aey luaar, deixando de asr um 2&bito, pois & essencial
que um débito seja uma obrigacdo em termos de alguma «<utra
colEa qua nio seja um dibite, mas sim algo cuja entrega libere

0 devedor do conpromisso assumido.
2. hs formas da Moeda

Keyvnea dofine gquatro espécies de instrumentos de troca, dos
quaia trés sdc money proper (State Money) e o quarto é um
reconhecimenlo de débifo: g

a. Moeda Mercadoria (commodity money): unidades reais (ou
certificados de possze) de waa mercadoria livremente obtenivel
¢ ndo monopolizada, emscolhida para os propdésitos de moeda, mas
cuja oferta é governada, cono qualgduer outra mercadeoria, pela
gua escassez e cuatos de produgio.

b. Morda Fiducidria (Fiat Money): & moeda ITEPEEEEI‘Ftﬂti?ﬂ
(valor de face diferente do valor intrinoece) gque &€ criada e
emitida pele Estade, mnas nic € conversivel por leil em nada
mais do gque em sl mesmo e nio tem wvalor fixado em termos de
um padrdc objetivo. 2

- Hc-leﬂa Administrativa (Hanaged Money): iuua;l a fiat
money, &6 gque o Estado controla a sua emissdo de tal modo quel.

por conversibilidade ou outro melo, ela tem um valor

determinado em termos de um padrdo objetiwvo.
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A concodity noney e a pa.saged coney =do semelhante= por
ectaren srlacionadaz con U"'L. padrio objetivo de wvalor. A
penaged mon:y ¢ a forma mais generalizada de money proper (state
B&NaY) ; sa exniste 1002 de lastro em alguma mercadoria
ela se tranzforma em conmodity Doney e se ndo existir
qualquer lastro (perda do padrio objetive) ela se transforma
em fiat monev.

d. Meceda Bancdria (Bank Money): um débito que passa a ser

representative da mnoney proper, deixande de ser um débito.

A moeda propriamente dita (state money o©uU money
proper) em mdos do publico maim a moeda bancdria forman (]
estogque de moeda corrente {(current money). Porém, cerca de 90%
da moada corrente nos EUA e Inglaterra na é€poca de Kevnes
erg - moeda bancdria e portanto "tratar a moeda estatal
comd caso tipico e a moeda bancdria como cago Secunddrio
gignifica dar pouca &nfase a uma das mais tipicas
caracteriailcas da woada modesna e =uas caracterizilcas
essenciaia serem tratadas como anfnalas ou  excepcicnais”

(Keyne=, 1971, wvol. I, p. 29).

Kevnes faz entdo a hipdtese aimplificadora de que toda a
moeda corrente & moeda bancdria, para dar o mdximo de E&nfase
] capacidade de ogeracdo de crddite peloa bancos, o que
constitui, como 34 dizia Schumpeter, a 'diferenf\&a
specifica™ do capitaiismo.

A criagio de moeda bancdria & fundamental no
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raciocfnio Lkovnesiano, mas n&ac significa gque Keynes

sypuScTRe oila o3 bancos fomsem fentes inesgotdwvels de moeda, como

aponta Tobin (1267). Diz Keynes:

"Iio L1 duvida gque todos os depdsitos slo criados
pelos bancos gue oz tém... Mas é igualmente clare gque a taxa
4 qual wum bance individual cria depdsitos por sua prépria
iniciativa ast] gujeita a certas regras e limitacles;
ele deve nmanter o passeo com relagdo a outros bancos e nao
pode auzentar seus prdéprios depdsitos, relativamente ao

total de depdsitos, fora da proporgdc de sua cota nes negdcios
bancérios do pafz. Finalmente, o ritmo comum a todos membros €
governade pele agregade de eeus recurges em reserva® (Kevnes,

1971, vol. I, p. 28).

J. A Moeda Bancdria

Apds definir moeda COmo sendo fundamentzlmente
depdaitos nos bancos ceonerciais, Keynes detalha o gque ele
entende por depdsitos. S3o de trés tipos:

a. Depdasitos de Renda: moeda empregada para © consumo & a
poupanga pessoal e obtida a partir da renda ,do individuo;
geralmente alﬂsﬂﬂiﬂdﬂ' a classe trabalhadora (a esses

= L
depfaitos en geral agrega-se a moeda em poder do publico).

b. Depdaitos de HNegdcios: moeda empregada por um

hemem, de negdcios, ur industrial ou um especulador para
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honrar o3 scus compromi=ana gqQue nem sempre podem  aer

previatos com exatiddo.

Ca Depti=sites de Poupanca: ndo 830 necessirios para
pagamentos correntes e podem, sem inconveniBncia, aer
trocados por outra forma de investimento que pareca

preferivel aos olhos do investider.

08 depdsitos de renda _me:iu os depdsitoes de negdcios
formam o= cash deposits no Trc;tium Por sua vez, oS
Depdasitcs de Hegdcios podem ser classificadeos em

i.tranmacdes decorrentes de func¢des produtivas (pagamento a
fatorams de produgdoc & a outros empresdrios)

ii.transacBes especulativas com bens de capital ou
mercadorias;

1ii. transasles financelras.

Todos o8 depdsites associades com fungdes predutivas
formar3c uma funcio estivel do alor monetdrio do produto
l:f;t'rente. Ezaes depdsitos equivalem a demanda por moeda para
transacdo e vrecaucdoe na Teoria Geral e para eles pode-se
dizer qgue vale 2 Equacdn Quantitativa da PMoeda, num sleutiﬁu
restrito. Esses depdsitos formam ainda o gque Keynes chama
de depdsitos para a circulacleo industrial.

As tranmacies eespeculativas e financeiras (itens ii. e
ii1.), mais os depdsitos de poupanca, ndo mantém qualquer relacao
funcionsal com o wvolume de producio corrente e dependem "da

forma como um circulo de financistas, especuladores e
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investidores trocam pecas de riruena ou titulos sobre elas,

as quais nlo produzom nem coneomen” (Keynes, 1971, vol. I,
P. 42). 830 egsas transagbes que vao determinar, no
Treatisa, o nivel de precos de benas de capital e sdo

também elas que wvioc determinar, na Teoria Geral, ndc apenas o
nivel de pregos de bens de investimento, mas também o volume
de emprego associado a eles. Estes depdsitos pertencem a esfera

da circulacio financeira da moeda.

4. Depdeitos de Poupanca & a Taxa de Juros

A diacussio anterior deixa claro que oa depdasitos de

Poupanca fazem parte do conceito keynesiano de moeda, COmo
definide no Treatise, e trata-se da mesma coisa gue, na
Teoria Geral, serd denominade de demanda por moeda para
EBPeculac50.1 lMas duas obras, quande o autor se refere a
entesouramenteo, eatd penesande basicamente em depdsitos de
poupanca e ndo em notas ou "em pbr ¢ dinheirec embaixo do
colchio”™.

Dentre as razdes para se manter depdsitos de poupanca,

destaca-se a estabilidade no seu valer e a capacidade de ser

tranaformada em cash "at short neotice” {(naguela dpoca, os

depdsitosn de poupanca podiam ser transformadoz em

depdasitos &4 vista com apenas sete dias de aviso prévio, oS

quais muitas veZes eram perdoados (Miller, 1984 e Keynes,
iol
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1871, vol. I1IX, p- 7).

Embora mndc ze refira especificamente a um prémio pela
liqiidez proveniente da posse de moeda (saving depoc.tsa),
Keynes j4 distinguia no Treatise a decisdo de quanio poupar de
uma renda dada de uma segunda decisdioc muito mais
importante, ou seja, de gue forma guardar essa poupanga: da
forma liglida ou 1lfgitida?

"A gquantidade de depdsitos de poupan¢a depende da
atragio comparativa, na mente de guem faz o depdaito, entre ele
e o8 titulos alternativos; &o passo gque a gquantidade de cash
deposits depende do volume &8 reqularidade do que ele recebe e
Paga atrazvés de cheguen e da extensdc do intervale de tempo entre

receitas e despezasn™ (Kevnes, 1971, wvol. I, p. 33)

A separacio entre depdsitos & vista e depdaitos de
poupanca nio era td3o nitida, e alguns bancos pagavanm Juros
sobre o . saldo médio acima de um certo wvalor minimo.

Issc, Juntamente com a facilidade com gue transformava wum- no
outro, mostra que a diferenciacdo era muito mais uma questio de
hibito do que pagamento/ndo pagamento de juros.

A afirmacdo de Keynes de que ¢ entesouramento devia ter
um prémioc além da taxa de jures com & qual era remunerado
justifica-se porgue essa taxa era vinculada, e inferior, 2 bank
rate - taxa de redesconto do Banco da Inglaterra ;

represantativa das taxas de Jjures de curto prazo, em

oposicio A bond rate, que era repreczentativa da taxa de Jjuros

iez



dos tituleos de longo prage - e niic variava muite em fungdo da
oferta e demanda por depdsitos de pﬂunanqa‘- E como B8e a
poupanca fosse um titulo de curtc prazo com preco filxo, sendo
#3838 Uma caracteriatica institucional da época de
vital importancia para se compreender o mercade financeiro
dos anos 20 e 30 da Inglaterral2].

Keynes wval trabalhar, tanteo no Treatise como na Teoria

Geral com i) conceito de moeda que reprepenta o ativo de

maior lieliidez na economia (ver capitule V), incluind? nele o

total dos dendaitos bancdrios e ndo apailas com ¢ tradicional M1,
que ndo inclul os depd=iton de poupanca. Mas ele reconhace gue
uma letra do tesouro € gquaase t3c moeda quanto um depdaiteo de
poupanca:; isto €, a linha gue sspara a liqgiidez da iligiiidez ndo
é tdo nitida. De qualquer forma, abre-se aqui o caminho para
uma teoria enddégena da moeda, na tradic¢lo da banking school e
em oposicio ao concelteo de moeda Elﬁﬂﬂnﬂl dos
quantitativistas.

Uma gquest3o semintica para  finalizar. Os cash deposits
eram chamades de demand deposits nos EUA e de current
accounts mna Inglaterra. Os depdsitos de poupanga eram os
time deposits nos EUA e os deposits accounts na Inglaterra.
Mca EUA, o3 time deposits representavam 23% do tetal de
depdsitos existentes em 1918 e 402 dos depdaitos existentes em
1928; na Inglaterra, os deposits accounts eram 33,3% do tetal

durante a I Grande Guerra #, no perfodo anterior e poaterior,
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eles egtavam por volta de 50t do total de depdaitos.
Eassas proporcoes ndo eram coonatantes e justamente a sua
variacio € gue importava para se compreender a dindmica da

circulagcio financeira.
B. Mercado Financeiro: Money Market e Capital Harket

Além do conceito de moeda, um outro elemeanto importante
de se conaiderar € a organizacio do mercado financeiro. ©
ebjetivo desta secio € o de mostrar COmOo o sistema
financeiro pode gerar andogenamente &a moeda necessdria para
satisfazer o motivo especulaclo e de gque forma se insere a tazxa
de juros neste contexto.

: _Para isao, d icgportante fazer uma taxicnomia dos
principais tfitulos (securities) existentes e dar o significado
do prémio- assoclado & posse de cada um deles, ligando-os
depois coy o processo de criagio de moeda e de geragdo dos
recurscs para financiar o3 investimenton. As securities sdc, na
realidade, apenas um dos vdrios tipos de bens (assets) que
o8 individuos podem utilizar para panter a Ssua riqueza; uma
classificacdo mais global das forma=m de riqueza deveria inclulr :

i. bens de consumo ndo durdvel

ii. bens de consumo durdvel

iii. egquipamento de capital (incluinde bens em

processc)
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iv. moeda (state money)

v. depdsitos bancdrios (&4 viota e de poupanca)
vi. débites de curto prazo

vii. débitos de longo prazo

viii. acoes {(eguities, shares ou stocks)

A grande diferenca entre om tré8s primeiros itenas e o8
seguintes é qgue agtes 1dltimos possuen mercados bem
organizadeos (tanto para bena "nowvos” Como para bens
"antigos"), o qgque lhes confere ‘uma alta liqiiidez e osa

torna =ubstitutos prdximos da moeda (guando nde sdo definidos
como sendo a prdpria moeda), ao passo que 083 outros em geral
tém mercades bem menos crganizados & um custo de estocagem alto,
©¢ que lhes confere um grau de ligiiidez muitc mencor e o8 torna
substitutos mais distantes da moeda.

0z itens iv. e wv. jéd foram discutidos na secdo
anterior; ‘os débitos de diferentea prazos & agles serdo
discutidoa aesta segdo, lembrando-se que para cada tipo de
débito o gque existe €& um espectro de tfituics (associade
aos diferentes prazos de maturidade) e ndo apenas um.

0O gque 8se segue baseia-ae, em gQrandes medida, nos
trabalhos de Kaldor (1982), Kalder e Trewvithick (1981),
Lell Jr. é Buckley (1967), Machlup (1940), BSayers {1933h.

Dacey (1951) e Lavington (1921).
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l. Débiteoms de Curto Prazo

0 mercado de débitos de curto prazo era chamado de
money market em oposicgdo ao capital market onde se negociavam

08 débitos de longo prazo e as agles. 03 principais débitos de

curto prazo eram as letras do tesouro (treasury bills), o8
commercial papers (emitidos pelas empresas= privadas) e o8
call 1loana (empréstimos feitoa a corretores e dealers para

poderem carregar az suas posicSes na Bolsa de Valores). 0Os
débitos de curte prazo sio importantes para o3 investimenlos,
pois servem para financiar as necessidades de capital de gireo das
empresas produtoras de bens de invastimento, cowmo s5e verd no item
D. deste capitulo.

03 call lecans eram um instrumente importante para a
atividade  especulativa, haja  vista «que através deles
conseguiam-se fundos num prazo bem curto, dando a liguidez
necessdria para o8 corretorea (brokers) realizarem as suas
operacdes. Com fregiiéncla, a taxa de juros nesse mnercado era
fortemente pressionada para cima, tal o Impeto dos negdcios;
Machlup (1940, p. 280) diz gque "nos meses criticos de
1929 - pgetembro e outubro - as call rates no money markel de
Nova Yorgue flutuaram entre 5% e 10%, tendo atingido o pico de
20% em 25 de marco de 19297,

Esae movimento no call market jlustra uma idéia
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importante, segunde a gqgual o movimento dasm taxas de Juras . de
curto prazo e de longo prazo pode dar-se de forma inversa:
guando o pi=go dos débitos de longo prazo eustd alto (baixa taxa
de Juros de longo prazo) e o zaentimento do publico € de que
eles continuar3o a subir, entdoc existe um aumento na procura por
dinheiroc no money market para se poder comprar tais tituloas e
realizar lucros logo em seguida: € essa procura qgque pressiona
as taxas de juros de curto prazo para cima.

On débitos de curteo prazo sdo agqueles scbre o3 gquais o
governo age de forma mals efetiva, contrelando a taza de
juroms de curteo praze através da venda das letras do tesouro e
da taxa de redescontoc (Bank Rate, na Inglaterral. giie serve
como “"proxy” para o espectro de taxas de juros de curto

Prazo.

2. TItulos de Longoe Prazo: Débitos

0s bonds sdo, por excelé&ncia, os débitos de longo prazo e
conetituem-se em empréstimo= de uma sSowma fixa, Com &
promessa de repagd—-la numa data futura, além dos Jjuros
anuais, a uma Ltaxa especificada socbre o =eu valor de face. B8ado
tftulos de maturidade longa, 20 a 30 ancs em geral, ermitidos
em multiplos de £ 1.000 ou USS 1.000. A cotacdo do bond &

feita em fractes de 10 unidades, como no exemplo abaixoe[3]):
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Cotac3o Preco em libras

103.(1/74) = 1.030 + (10/4) = 1.032,20

@ Juro que se paga pelo bond chama-se bond yield e pode ser
de trés tipos:

a. Nominal Yield: taxa de juros mostrada na face do bond.
Por exemple, wuma companhia emite em 31.8.69 um bond de 4% a
vencer em 31.8.8%; a nominal rate, supondo que o wvalor do
bond =seja de £ 1.000, serd de 42 e a companhia pagard £40 ao
dNo a9 seu portador.

b. Current Yield: se alguém compra um bond de 4% por 105
(igual a £ 1.050) estd investinde £ 1050 mas ganhande
apenas £ 40 por ano; portanteo o current yield serd de 40/1050 -
3,809%.

c. ¥Yield to Maturity: se alguém compra por £ 1.050 um
bond cujo *ralor de face seja de £ 1.000, perderd £ 50 ez 20
ancs (pols recebard no final do periodo apanam £ 1.000)., ou
aeja, £ 2,5 por ano. Se cada cupom (o83 cupons 530 o8

recibos destacdveis do bond que 83c usados para receber o

Juro a cada ano) for de £ 40, ele estard recebendo de fato
apenas £ 17.5 por ano ( 40 - 2.5). 0 preco médio do bond pode
ser tomado como igual a (1.050 + 1.900)/2 = 1.025. Portanto, o

Yield to maturity serd igual a 3,5650% (37.5/1.025).

Altravés des débitos de longo prazo, Keynes vai obter uma
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explice¢dcv pura a taxa de juros de iongo prazo e para a d=2manda
de moeda para especulacdo. Para e entender essza explicagiao,
¢ importante & perceber que a taxa de juros de longo prazo
representa o pré&mio pela renudncia da ligiiidez (um prémic por
nac entesourar e ndo um prémio por ndo gastar). Ao comprar um
bond, o individuo estd abrindo mio da posse de moeda por um
perfodoe de 20 ou 30 anos em troca do vwield anual e da
devolugZo da quantia emprestada na maturidade do beond. Com
mertaﬂns organizados para a compra e venda desses bonds,
Bemgpre hd a posaibilidade de tranasformd-lo em moeda (com o
risco de perda de capital), casc haja uma neceszidade imprevista
ou wuma cportunicdzde mals rentdvel de aplicacdo do dinheiro; mas
egsa poosibilidade €& acompanhada de incerteza, dado qgue ndo
existe cdlculo racional para se prever, me Sumo
prebabilisticamante, que prego val prevalecer nas diversas

datas futuras antsricores 3 maturidade do bond.

; 02 mercades financeiros organizados diec liglldez aocs
bonda e o8 transforma em substitutos prdérimos da moeda, mas
née o3 Ltrancforma em moeda, ou sBeja, nac os transforma en
instrumento de acordo contratual nem elimina ©¢ risco de
perda de capital (qgque caracteriza a posse de um bond em

detrimento da pos=e de moeda) .
A medida gqgue a taxa de juroas de longo prazo cai, a
quantidade de noeda gque =Se deseja manter aumenta. Istoe ocorre

por dois motivos., Primeliramente, cada alta no preco do bond
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(e portante gueda na taxa de Jjuros) aumenta o rig:u da
1liquide=, poias aumenta o3 temorea de uma gqueda do preco no
futuro; comc conseqli®ncia, wuma parcela dos possuidores de bonds
prefere vendé-les e manter moeda. Em sequndo lugar, "cada baizxa
na taxa de Juros reduz o3 lucroas correntes provenientes da
iliqiiidez” (Keynes, 1983. p. 1l43) e, portanto, os especuladores

preferem vender o3 bonds e manter ligiiidez para aplicar num

momenio seguinte em gque as possiblidades de ganho de capital
geJam maiores. Para se entender esse segunde motiveo, o
exemplo d Zeqguir #& bastante uWdtil. Sejam P e PX o prego a

que 80 Compra e o© prego a gue s e3apera vender o bond no
futuro, respectivamente; R o rendimento anual do bond; r e r*
d3 Laxas de juros associadas a P e P*, respectivamente.

Portanto,

P=R/r e P* = R/r¥,

se P - FP*, que mede a perda de caplital, for malor do que R,
nio compensa manter o bond, mas sim wvend&-lo hoje por P e
manter a ligyiiidez que possibilitard comprar o mesmo bond ou
outro gualgquer no futuro, quando os pregos estiverem mais

baixos. Matematicamente, isto &€ eguivalente a

P=-P* >R <=> (R/T) - (R/r*) > R <=2
(1/r) = (L/r*) > 1 <=> (l/r) = 1 2> (l/r%x) <=3
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{(l-r)/r > (l/r*) <=> r* > r/(l-r) <=>
AT 4 e+ ...

Em Lermos aproximados
l'i}r-i‘-rz

Se a taxa de juros for alta, 43 por exemplo, serd
necessdric wuma expectativa de aumento de 0,16% nela para que o
possuidor do bond queira manter-se LIqgilldo. Se a taxa de juros
for muito baixa hoje, 2% por exemplo, basta supor que ela serd
0,04% mais alta no future para gue compen=e manter a ligiiidez.

Quanto mais baixa for a taxa de juros, malor serd a
preferBnciz pela ligididez porgue & preciso espérar dpenas um
pequenc aunento na taxa de jurcs de longo prazo para que a perda
de capital =se iguale ao prémice de 1iligildez. Assim, existe
um obstdculn para uma baixa muite acentuada na taxa de juros
decorrente da venda de bondas em orande quantidade (baixande o
SeU preco &, portanteo, aumentando a taxa de juros) gque He
torna cada vez mais forte & medida gque a taxa de Jjuros cal
(Keynes, 1983, p. 143).

&

0  mesmo raciocinio Keynes desenveolve no Treatise de uma

: i

forma mais bem elaborada, ajudando a entender por gue a geragao
de moeda € enddgena num sistema econfinico em gue a moeda €

egsencialmente crdédito [ nao uma mercadoria produzivel
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com travalne . ou um estoque fixado pelaz autor:-dades
monetdrias(4].

Ao discutir os determinantes do nivel de precos dos bena
de investimento no capftuleo 10 do Treatise, HKeynes 34 havia
percebide gque o uso da renda monetdria implicava duas decisCes:

a. escolher entre consumir no presente ou ter posse de
rigueza (poupar);

o caso se tenha optado por poupar, qual serd " a
forma: em dinheiro (depdsitos a wvista ou de poupanca) ou na
forma de pecurities[5]?

Easas duas decisbes =280 tanb<m diferentes porque o ato de
poupar refere—-se¢ apenas as atividades correntes, enguanto que a
forma pela qgual se poupa referaz-se a uma decisio sobre tedo o
estogqus de rigueza do individue, do qual o incremento corrente &
um elemento menori(6].

Guardarl a4 rigqueza na fcrma ligquida (saving account)
significa ganhar, além do prémic pela ligiiidez, uma certa taxa
de Jjuros (fixada Iinstitucionalmente, naquela época, em 1,5%
abaizxo da bank rate); gquardar a poupanga na forma 1ilfqgiiida
significa ganhar o vield do bond e correr o risco de perda de
capital se, no momento em gue se precisar vendé-lo, o seu
preco for manor do que agquele ao gual foi comprado.

0 gue determina & forma em gque =e wvai guardar a
riqueza? Diz Kevnea: "mudanca na atragio relativa Ee

depd=itoa de poupanca e securiti=s pode ser causada tanto por
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uma gueda no prego das securities ovanto por aumento na ofeita de
poupanca™ (lieynes, 1971, vol. I, p. l1li8B).

Centro dessaa persapectiva, Keynes vail utilizar um
conceito do mercado de capitals para designar essa preferéncia
pela liqiiidez {(ou propensdoc a entesourar), gual seja, o de
bearishness: "un aumento na prefer&éncia por depdsitos de
poupanca em detrimento de outras formas de rigueza e uma
gqueda na preferéncia por comprar securities com dinheiro

tomads emnprestado dosz bancoa™ (Keyvneszs, 1971, vel. I, p. 128).

Como pode BEr sztiasfeita LG prefer&ncia por
depdzitos de poupanca? Através da acao do sistema
bancdrio, que pode criar a moeda desajada pele plibliceo

abrinde um crédito em nome da pessca que deseja ¢Isa poupanca
e adquirindo os titulos gque elaza nio mais quer. "Uma gueda no
nivel de precos dos titulos & uma indicacgido de que a
bearizhnesa do piiblice niec foi suficientemernte compencada
pela criag®s de depdaitos de poupanca pelo sistzma bancarie”
(Keynes, 1971, wvel. I, bp. 128). Tal gueda significa que o
publico espera convencer os bances a comprar o8 seus titulos,
e criar a moeda gque desejam, baixando ¢os Seus precos.

Se houver um eguilibrio entre ¢ desejo do publico e o
desejo dos bancos, entio a oferta de moeda aumsnta sem que seja
preciso alterar o preco dos titulos.

"Se o sistema bancdrio opera na diregio opoata da do

publico e vai ao encontro da praferé&ncia do Jdltimoe por
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depdsitoa Jd& poupanca comprando os Litulos que o publico esats
mencs anoicco de manter e criande contra eles oz depdaitos
de poupanca &dicionaio que o publico estd mais ansion: de
ter, entdo nio hd necessidade de gQue o nivel de pregos caia”"
(Keynes, 1971, p. 128).

Percebe-se entdo gue o prn:eaﬁn de fixagdo do prego dos
débitosn & o meams gue determpina a taxa de Juros de longo
prazo e a gquantidade de moeda que o sistenma bancdrio gera.
ke?nes afirma qgue a taxa de jurcs de longo prazo ¢ um fendmeno

virtualnente cerrente porgue ela depende da oferta e procura

corrente por débitoms de longa maturidade; as expectaCivas
Lambdm BHO importantes, me8a em menor escala, haja vista
gque o fluxo de renda mon=2tdria esperado ao ae comprar um

débilo estd previamente determinado (sdo os R acima).

Davidson (1978, p. 40B a 421) faz uma diferenciacdo entre os
débitoas de longo prazo que implicam o pagamento do principal apds
um numero de anos que € inferinr ao prazo de maturacZeo do
investimente e agueles débites gue necessariamente gserdo
refinanciados na data de seu vencimente, haja wvista gue as
condicies contratuais nio permitem um "cazamento” entre o fluxo
de entradas de dinheiro (guase-rendaz) e o fluxo de saida de
dinheiru_fyieid do bond) tal que garanta-ge a existéncia de umi
gquantia monetdria suficiente para se amortizar o principal do

débito. Os financiamentos feitos com o3 primeireos sdc chamados de

Financiamentos com Fundos de Amortizacio ou Sinking Funda Finance
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{(SFF) & o= Gltimos =28c chamados oa& Financiamentos c¢om Fundos
Flutuantes »u Floating Funds Finance (FFF).

0a débitos contrafidos pelo sistema de Fundoe Flutuantes
colocam o perigo do refinanciamento e a incerteza scbre a taxa de
juroa de longo prazo prevalecente na <época da renegociagdec da
divida, mas em compensacic nio obriga o devedor a ter de devolver
¢ principal ao tdrmino do contrato, gque muitas vezes ocorre bem
antes de o investimento ter tido tempo para a 8sua completa
maturacio. E cldaro gue um débito gue seja Fundo de Amortizacio
pode-ge transformar em Funﬂﬁ Flutuante se as expectativas sobre
as quase-rendas forem frustradas ou se as taxas de juros forem
flutuantes e isto n#éo significa que o devedor esteja em melhor
situacio do gue 8e tivesse todas a3 suas dividas em Fundos de
hmortizacdo.

Como a organizagdo do siateﬁa financeiro modernc € baseada,
desde a épﬁca de Keynes, em larga medida em emnpréstimos
flutuantes, estfio dadas as condigies financeiras que wviabilizam
ug desenvolvimento muito maior do capitalismo do que seria o caso
em qua todos o8 emprdstimos fossem via Fundos de Amortizagdo.
Paradoxalmente, no entanto, também estdo criadas as condigle=
para gque crises .de endividamento, i.e., de ligiiidez, sejam
magnificadas(7]. s '

Um caso especial de financiamento com fundos flutuantes
ocorre quande as condigBes contratuais s3o tais que o devedor ndo

consegue pagar oegquer o8 juroa de certos perfodos e
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necescariasente val refinanciar ndo £d o principal mas | Tanbém
estes  juroz. Dsvidson danonina tais finenciamentos de Rising
Funds Finaiicwe iIiEFF) . Cete tLipo de contrateo mostra, mais
claramentc gue oz depais, o carater especulativo do capitalismo,
pois agenten econfumicos racionais sd entrariam deliberadamente
nezte tipo de financiamento se vislurbrassem a chance de vender
oa atives reals, adquiridos através de tais financiamentos, com
lucre num momento do futuro, isto ¢, se tivessem uma expectativa
de ganho de capital nesta transacao.

Min=zky (1986, pp. 206 a 213) utiliza uma nomenclatura um
pouce diferente, mas, na esséncia, a sua tipologia € andloga a de
Davidson. Para o primeirco, os financiamentos com fundos de
anmortizacio sio chamados de Hedge Finance; agqueles com fundos
flytuanteg aioc chamados de Speculative Finance e os com RFF sdo
chammados de Ponzi Finance.

Minsky ressalta gue tanto os Speculative Finance quanto o=
Ponzi Finance, aoc implicarem o refinsnciamento, implicam tambdm a
alteracio nos portfdlios doms agentes e, portanteo, afetam a tazxa

de juros.

3. Tiftulos de Longo Prazo: AcOes

As acoies (atocks, shares ou equities) constituem a
contrapartida financeira do capital prdprio da companhia; o

portador de uma acdo ordindria & proprietdrio parcial dos
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geus ganho=z e bens. As acoes nio tém data de vencimento nem
estipulam um vélnr monetdrio fixo gque deve ser page anualmente
{ao contrdrio dos bonds gque fixam esses valores monetarios,
comno  se viu anteriormente). Por outro lado, o
acloniasta tem a sua responsabilidade limitada ao seu
investimente inicial; se a companhia for a falé&ncia, nada serd
devido aos acionistas. As ac¢bes ndo rendem jJurcs como oS
débitoa, poiz ndo implicam & ohrigag¢ido contratual de se pagar uma
guantia monetdria gue seja independente do fluxo de receitas da

empresa; ela=s rendem lucres em funcdo da remuneracdo do capital

real a gue corregspondem, OoUu Seja, a s€rie de retornos
futuros da acgdo (denominada agqui de @ para diferenciar-se
dos R associados acs débitos) ndo ¢ conhecida mas sim

eatimada de acorde com as expectativas dos empresdrios e dos
acionistas guanto a rentabilidade dos negdcios, estimativa esta
Qque ndo possul qualguer base matemdtica ou probabilistica.

0 orecna corrente, de longe prazeo, das acbGea € obtido
trazendo-ze a valor presente o fluxe eamperado de retornes (). O
nimero que serve como taxa de desconto € a taxa de juros corrente
de longo prazo, obtida a partir do preco corrente dos débitos de

longo prazo. i i

A uma dada série de retornos esperados, €  possivel

-_—rr i

associar-se um numero, de dimenaio exata & da taxa de Jjurcs,
denominade eficifncia marginal do capital (e), que €& a taxa

de desaconto que iguala a série dos Q ao custo de se produzir
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uma wunidada a mais de bem de capital. Se as expectativas com
relagdo acs ¢ Lornam—-se mais otir:atas, 1ilisto é, ge eales
aumentam em wvalor, e o custo marginal de produgdo de uma
unidade a mais de bem de capital permanece constante, entie o
valor de e também deve aumentar para manter a igualdade. Como
a principal determinante do wvaler de e sdo as expectativas com
relagido aos valores doz @, pode-se dizer gque e nio & um
fendmenc corrente, ao contrdric da taxa de juros, mas sim que
depende bascicamente do futuro.

A taxa de juros € importante na medida em que &€ através
dela que se determina o valor presente da série dos Q, ou =eja,
o waleor atual do e=stogue de capiltal gque corresponde ac eslogue
de agdes. A especulacgdo existente nas Dolsaa de WValorea -
caricterfstica inevitével de um mercade gque dd ligiiidez tanto
a débitoa guante ze capital real, ists &, torna 1ligqiiido para
o individuoc o que € ilfgiiidoe para a sociedade como um todo -
e que consiste em tentar adivinhar com anteced&ncia o gue "a
opiniie geral espera gue =eja a opinifo geral® (Keynes, 1983,
P- 114) ., tranaforma-a num cassino e deasvincula a
lucratividade daa acies da lucratividade do capital
industrial. Essa especulacio pode alterar o pre¢o corrente de
longo prazo das acdes através de alteracdes no fluxo esperado de
retornos (Q) ou. de uma forma indireta, por alteragies na
taxa de jurcs corrente de longo prazo a gqual s8¢ =se d4&

através de variacies nos precos correntes dos débitoms de longo
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prazo. : :

Como o valor das agBes nada mais € sendo o wvalor do
estogque G capital, tante o "velho quante © “"novo”
{(investimenteo), & conclusdo a que chega Keynes &€ a de gue © valor
do investinento depende do sentimento do pilblico e do
comportamento do sistema bancdrio ao determinar simultaneamente
o preco dos débitos de longo prazo, a taxa de juroes de longo

pra:n'e a guantidade de moeda .

C. A Tara de Juros de Curto e de Longo Prazo

Numa socledade gque possua um sistema Einanceiro bem
organizade, & possivel estabelecerem-se cotacdes correntes para
o8 tituloz de diferentes maturidades guie eXDresgan a8
expectativas dos agentes com rela¢dc s taxas pelas quals eles
eatdo dispostos a renunciar & ligiidez por diferentes prazos. Em
geral, os titules de curto prazo itdm taxas de juros menores que
o3 de longa maturidade, pois o maio ldgico no capitalismo € que
o8 individuos estejam dispostos a renunciar por mais tempo a
ligiiidez se receberem um pr2mio maior. Este fenfmeno traduz-se em
Curvas de Rendimento (yvield curves) — as quais relacionam prazos
de maturidade dos titulos com a= suas taxas de juros correntes -
pogsitivamente inclinadas. Porém, em situagfes de erxtrema
atividade especulativa, isto é, nos picea dos ciclos econfmicos,

as Curvas de Rendimentc podem até ter inclinacbes negativas.
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© ma’is importante, porém, ¢ o fatoc de se observar .uma
estabilidade muito maior na taxa de Jjuroas de longo Prazo,
como se v& pele grdfice IV.l, do que na de curte prazo. Além
dismo, pode existir uma certa independ@ncia entre aa duas,
corroborando a tese keynesiana (na Teoria Geral}l de que a
polftica monetdria, que atua principalmente no mercade de
curto prazo, ¢ incapaz de contrelar a taxa de juros de longo
prazo, a gqual € a relevante para a determinag¢do do nivel
de investimento.

Com efeito, pelo grédfico IV.1l percebe-ge que a
polftica da "cheap money” segquida pelas autoridades monetdrias
inglesas no pda-29 £foi indcua para balxar og Juros do=
tftulos de longo prazo, mesmo fixando-se a bank rate em 2% a.a.
e apesar de a taxa de juros das lotras do tesouro ter baixado a

marca de 1% a.a.

Outra observacdo importante £ gque a bank rate, que
durante mais de um século Funcionou realmente como a taxa
cobrada pelo Banco da Inglaterra engquanto emprestador de
dltima instancia (o que permitiu a HKeynes no Treatise
tomd-la como representativa da taxa de juros de curte
praze), também deixou de mer oparaciecnal, dados o3 baixos

valores. a gque chegou a taxa das letras do tesouroc _entre 193?

e 1950 (ver grdficos IV.l e IV.2).



GCRAFICO IV. =

ESTRUTURA DAS TAXAS DE JUROS HA INGLATERRA ( 1924-50 )
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08 grificos IV.1l e IV.2 nflio utsiszs também para i1lustrar. o
fate de Keynes considerar a moeda como quaBe nido rendende Juros;
isso € verdade para o periodo pds-29, haja vista que a taxa de
juros dos depdsitos de poupanga esatava fixada em 1,5% a.a.
abaixo da bank rate. Como esta encontrava-ze fixa em 23 a.a.,
o valor da remuneracioc das contas de poupanca estava fixo em
apenas 0,5% a.a., ou seja, quase nada.

Mas izto ndo € verdadeiro para todo o século anterior a
1929, pois neate pericdo a bank rate esteve gquase sempre
ligeiramcnta acima das taxas doa commercial papers, que
chegaram a suparar a marca dos 7% &a.a. & em média
estiveram por wvolta dcs 4% a.a.; isto dgignifica que os
juroa da poupanca chegaram a atingir valores t3o altos como 5%
a.&. e na média devem ter flcado por wvelta dos 2,5% a.a..
Seria um absurdo considerar como nuleo um juro dessa magnitude e
isso wvem ao encontro da tese de Keynes, para gquem a diferenca
entre moeda e outros ativos financeiros era uma questdo d< grau
e nio de natureza.

Como todos os titulos de diferentes maturidades tém cotacdes
correntas, ¢ possivel saber-se, no presente, quais as tazxas de
juros de curto prazo esperadas em cada momento do Iyturn+ Pode-se
dizer gnt;a- que a taxa de juros de longo prazo da economia €
representada pela média geométrica dessas taxas de jur;ﬂ de curto

prazo. Em termos formais, a relagioc existente € a seguinte:



1o T i L ry)e(1+ ;). (1 + 5;11

onde L.Ln ¢ a taxa de juros de longo prazo para o perfodo de n anos
eri (i= 1, 2,..., n) sdo as taxas de Jjuros de curto prazo
eaperadas para prevalecer no future (Lutz, 1940-41)

Como existe incerteza qguanto ao valer efetive que aa taxas
de jurcs de curto prazo terdec no future, em cada momento do tempo
existird uma Curva de Rendimento e um padrlc de taxas de jJuros.
Ss nio exiutisse incerteza, as taxas de juros de curto prazo do
futuro seriam conhecidaz e haveria um motivo a menos para o8
agentes manterem recurscs na forma lfgiida, haja vista que eles
saberiam a gue taxa converter a sua rigueza ilifgliida em liqgiiida.

ns texas de juros de curto prazo qgue se cocbtém a partir da
Curva de Rendimento sio determinadas a partir do valor esperado,
ne presente, para os titulos de diferentes maturidades. Em ultima
instiancia, quenm determina a taga de jurcs de longo prazo € ela
mesma, dadoe que as taxas de juros <2 curto prazo gque aparecesm na
férmula acima sdoc meros reflexos das cotagies correntes desses

tftulos (Ver J. Robins=on, 1979, p. 78)[8].
D. 0 Financiamentoe dos Investimentos
Apresentados o= principais agentes e tipos de ativos

financeiros, tentar-se-4 agora mostrar como eles se interligam no

proceaso de financiamente dos investimentos. Para tornar a



expoziclo malas clara, proceder-se-3% s uma andlise por etapas que
tentam identificar a sua precedéncia no tempo. Seguir-se-d aqui o
esquema proposto por Davidson (1986).

Etapa 1. Uma enpresa deseja fazer um investimento para o
qual n3c possui recurses. Ela pode emitir a¢des ou bondz para
financid-lo; em gualguer dos casos aparece a figura de um banco
{(banco 1) gue dard um aval a ela e ficard com as a¢Ges ou débitos
em sey poder para vendé-los apds o inveatimento ter sido
realizade {(esta operacio de revenda das agies ou débitos por
parte do bancoe 1 dencmina-se fleal).

Ftapa 2. A ewmpres=a investidora procura o produtoer de bens de
capital e estabelece com ele um contralo de conpra € venda. Nio €
adiantade dinheiro ao produtor de benn de capital: o que garante
a operacio para este dltimo € a exist&ncia de um banco adlido
junto ao cliente.

Etapa E_ 0 produtor de bens de capital procura o banco 2
para financiar as suas neceasidades de capital de girv alravés da
emissio de tftules de curto prazo pelo primeiro. 0 wvolume de
recursos necesgsdrios € criado pelo banco 2 e conatitul o Finance
Motive de Kevnes.

Etapa 4. Quando as mdguinas e equipamentos que constituem o
invest imento estdc prontaa, o banco 1 repassa (float) os tituloes
de longo prazo gue estd3o com ele para o publico, ou entdoc retém
esses tituloa e emite titules de curto prazo para o publico,

obtendo assim o8 recursos para repassar ao investidor a fim de

125



qué ele pague o investimento contratado. Esta operagdo por parte
do banco 1 chama-se funding e € através dela que se obtén a
ligiidez necessdria para pagar o investimente. ©O banco 1 pode
também criar a ligiiidez adicional atravéa da compra dos titules,
isto ¢, criando débitos contra si mesmc (na forma de depdaitos &
vista ou de poupanca).

Etapa 5. ¢ produtor de bena da capital recebe © dinheiro do
investidor e com ele paga o dinheiro emprestadeo junte ao banco 2,
haja wisnta nio necessitar mais do capitnl de giro apds ter pago
on fatores de producde e as outras despesas decorrentes da
encomenda daquela inveatimento. A necessidade de ligluidez que o
produter de bens de capital tinha deszaparece. e o banco 2
readquire a capacidade de tornar-se temporariamente iligqiiido
nagquele montante emprestado (ver Keynes, 1937, p. 666).. WNeste
instante, o finance motive desaparece e fica clara a sua func3o
de reveolving fund. Observe-se que o desaparecimento do finance
potive ocorreu sem Se recorrer a uma poupanca adicional para
pagar o banco 2. O produtor de bens dz2 capital salda a sua divida
com uma parcela do estogue de rigueza ligiiida da sociedade que os
agentes econBmicosa aceitaram em colocar scb a forma ndo-ligiida.

I
Mio com uma parcela da renda gerada gue o3 agentes econfmicos ndo

guelram usar para consumo. . 1
Heaste processs, o siastema bancdrioc ocupa um papel central,
pois & atravéa dele gque o crédito - tanto de curto guante de

longo prazo - € canalizado, na forma de moeda, para a atividade



produtiva.[9] Tal crédito é gerado ou a partir do
desentesourancnto do piublico ou a partir da sua criac¢do pelo
siostema bancdric. Observe-se gQue ndoc se trata de uma "correntz da
felicidade®, pols o sistema bancdrio, para criar tais créditos
(débitos do seu ponto de wvista), tem de ser capaz de honrd-los
quando necessdrio. Cada banco individualmente ndc pode criar
recurscs sempre & necessita, de tempeos em tempos, demonatrar gque
¢ capaz de honrar os seus compromi=ssacs, isto &, cepaz de ter
moada.[10] A situacdo € particularmente . delicada porque o sistema
bancdrio em geral opera tomandeo dinheiro emprestade a curto prazo
e emprestando-o a longo prazo para as empresas (ou paises) gue
gquerem inwvestir, gerando um descompasso enlre a sua estrutura de
ativos e de passivoa.[1ll]

.8e, por um lade, esta situagio ¢ gque wviabilizou ¢ imenso
processe de desenvolvimento do capitalismoe, por outro lado,
constitui-se numa das principals causmsas da aua inerente
instabilidad~, cocm bem observeu Mincky (1975 e 1%986). Este ponto

serd visto com mais detalhes no prdximo capitulo.



Hotas

A Keynes gquer distinguir aqui a descrigdo ou titulo
(moeda enguante unidade de conta) que aparece no contrato,
daguileo que corresponde a descrigdo (moeda propriamente
dita). Tal distingdo é andloga aquela gque aparece em Marx

entre dinheirec {(deacricio) e moeda (coisma que corresponde a

deacricdo). Meste trabalho usar-se-d dinheiro e moeda como
sindnimoo, ressalvadas as diferencas entre as suas vdrias
fungies.

2. A bank rate (taxs representativa dos trtulecs de

curto prazo 2m oposicic & bond rate, que era representativa dos
tftules de lonco prazo) esteve fixa em 2T a.a. de 1932 em
diante, e a taxa de jures para depdsitos em poupanca essteve
fixa em 0,5t a.z. no mesmo perisdo, isto €, quase nada! Mas
nioc fol semngre ascim; antes da Grauads Depressdo a bank rate era
mais alta e portanto também o era a taxa de juros de poupanga.
0 fundamental é¢ entender gque a remuneragio da poupanga
era fixa em relacioc A bank rate - em geral estava determinada
em 1,5% abaixec da bkank rate - eNsa, por gua vez, era um
parimetro para a economia gque =sd variava de tempos em tempos
(ver Miller,1984).

3. 0s treasury bonda doa EUA eram também cotados em

fracies de 1/32. Por exemplo:



Cotacio Preco em USS
101.16 = 1.010 + (16/32).10 1.015,00

4. Kaldor (1982) argumenta gque o grdfice do mercado
monetdrio correto para expressar a idéia de Keynes ndo € o dos
" livros-textos, no qual a oferta de moeda aparece como uma linha
vertical para denotar a "exogeneidade” e a constancia do estogue
de moeda; mas sim um gridfico em gque a Taxa de Jjuros seria
constante e a guantidade de moeda wvariaria ao longo da curva de
demanda por moeda. Para cada nivel de taxa de Jjurcs haveria um
estcgue de moeda correspondente & igual a demanda por moeda
prevalecente no mercado.

5. Securitie= significam tante os débites de longo praza
gquanto as acgles das companhias (ou capital real). MNo Treatise,
Kavnes ndo geparava o débitoa das agfes, mas na Teoria ﬁﬁral
¢ importante a separacdo para se distinguir a taxa de Jjurcs
(associada aos  débitos) da eficiéncia marginal do capital
{associada as acles e a todo o estoqgque de capital real).

[ Note-se que nesta argumentacdo a palavra poupanca tem
dois significados: tanto € a parcela da renda ndo gasta quanto a
parcela da renda nd3o gasta que € guardada na forma ligiiida.

7. A instituicdo do sistema de taxas flutuantes de Jjuros na

década de 1970 &€ uma forma de indexac¢3o da economia gue protege o
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credor em delrimente do devedor, nic permitinde que a inflacgde
corroa os débitos. MNesta nova situaclo, praticamente todon os
débitos de longo prazeo sdo tranasformados em Fundos Flutuanltex e a
caracteristica fundamental do=a débitos, qual aeja, de
significarem compromissos monetdrios independentes do fluxe de
entrada de recurscos da empresa (guase-rendas) torna-se mais
patente ainda.

Toda forma de indexacgio de custos que ndo este)a amarrada na
mesma proporcdo com a indexac3o das receitas € prejudicial A
empresa, peois esta ndc tem garantias, a partir das regras de
mercade, de que conseguird saldar o8 Seus compromlasos.

Ma é&época em gue as crises capitalistas eram "bem
comportadas”, isto €&, havis gqueda de produgio e de precos, o8
devedores safam perdendo porque as suas dividas estavam fixadas
em dinheiro e este wvalorizava-se na depressdo. AgQora que as
crises sfio acompanhadas de inflacgdo, os devedoress continuam
perdende, v2ia ndoc hd coms garantir que oo pregos dos beas gue
vendem subam na mesma propor¢io dos seus compromissos
financeiroaz. Esta nova situacdo permite perceber—-se com clareza
gue um dilema marcante do capitalismo ndo € ¢ exlstente entre
inflacio e crescimento e sim o dilema gue surge pelo fate de os
contratos de.dfvida serem fixados em termos monetdrios que 33?
independentes das fontes de receitas dos devedores, quer se

aateja em situacBes de concorréncia, oligopdlio, Jjuros fixos ou

jures flutuantes.
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8. Ezta dependiéncia da taxe de juros de longo prazo dela
meszma sard digculida novamente no capitulo V.

2. Pelo esquena apresentado agqu: percebe-pe gque tanto a Laxa
de jurcs de curte gquanteo a de longo prazo sio importantes para o
investinente e estdo negativamente relacionadas com ele. A taxa
de jurcs de longo prazo € & fundarental por =er aguela quec mostra
o desejo doa agentes em renunciar a liguidez por um prazo
compativel com as condigdes de producio da economia. A tarxa de
juros de curto prazo, porém, também € importante pois & dela que
depende o produtor de bena de capital para fabricar os bens de
investinento. Um situacdio de altas taxas de Juros de curto prazo
pode inviabilizar um programa de investimento de longo prazo
quande se pensa no Finance Motive de Keynes.

10. Moeda agqul entendida como a mercadoria capaz de liheraf
o devedor doz compronissoa assumidosm junte ao credor. E
importante observer que, embora o sistema bancdrio posrpa criar
depdsitos bancdriozs (bank money), ele necessita honrar certos
conpromiornon com a4 2monayY proper (statz monevy). Se exisartisse
apenas um bancoe no sistema bancdrie, ent3c a concorréncia
bancdria ndo poria limites & capacidade de expansdo desse siztema
de crédito; seu tUnico limite seria dado pela hiperinflacdo gerada
pelo absoluto deacontrole monetdrio do pafa. Neata situagdo, nio
haveria duvidas sobre a validade da Teoria Quantitativa da Moeda.

11. Um casc particular dessa situacdoc é a divida externa

brasileira. O3 bancoa americanos, europeus e japoneses =230 oS
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emprestadores de dinheiro aoe Braszil, com longes Prazoes  de
carCncia e de amortizacde. Além disso, eles tém de rolar o
principal dessa divida (e talvez =m futuro préximo capitalizar
uma parte dos jureos) por se tratar de um Ciplico emprégtime RFEF
{ou Ponzi Finance). Por outro lado, Eca parte dos credores desses
bancos sio peoscas fisicas e Jjuridicas gque estdo dispostas a

emprestar o seu dinheirc a eles apenas a curto prazo.
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Capitulo W
Uma Teoria Monetdria do Emprego

Nesle capitulec, tentar-se-3d mostrar as ligagles ldgicas
existentes entre moeda [ desemprego involuntario, numa
perapectiva de longo prazo. Robinson (1937) foli a primeira a
analisar a teoria keynesiana numa dtica de longo prazo,
abandonando-a depois por supb-la wvdlida apenas num estado
estaciondrio (investimento liqiuido jgual a zero) e dependente da
existéncia de uma func¢io de producio agreoada. Nos modelos de
Harred (1939) e Domar {1946} e em gquase toda a literatura
subseqgilente de teoria de desenvolvimento econfmico de inspiracde
keynesiana (ver Sen, 1970) a preocupacio central fol & de
analisar az condicdes necespairias para gue uma economiz pudzsage
desenvolver-se a pleno emprege e em mostrar o "fio da navalha”
Qque isto significava, haja vista as dificuldades em =2e tTer aa
taxas da investimente requeridas. Porém, a teoria nonetdria de
Keynes nio € muito explorada nesses modelos, criando—sze a falsa
impressdoc de gque os prcblemas monetdrios sdo de "curto prazo” e
os de desenvolvimento econdmico sdioc de "longo prazo”, n3o se
eatabelecendo wum elo de ligacio entre eles. Eatwell (19813)

retomou o problema de emprego a longo prazo em Keynes, tTentando
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concilid-l1la com a teoria cldssica (Smith, Ri;nrﬂu. Marr, Sraffa)
do valer e da distribuigdo. A reflexdo a ser aqui desenvclvida
ndo pretende seguir este caminho. 23 vez disto, utilizar-se-doc oa
argumentos apresentades ao longo da Teoria Geral, mostrados nos
capftulos anterioreas do presente trabalho, e que se completam com
a dié:una&n do capitulo scbre as propriedades essenciais do Juro
e do dinheiro.

Afirma-se, com freqii@ncia, gque a teoria (neo)cldssica
trata a moeda como um véu e que isso significa que ela pode ser
retirada da economia sem causar dano a2lgum, a ndo sSer tornar as
troces mals complicadas.

Tal afirmaci3o deve ser gqualificada. Para os econocmistas
(neo)cldosicos, com a auséncia de moeda a transmissdoc de

informacies via mercado estaria conprometida. MNa realidade, £ a

existéncia de moeda f(enguanto meio de troca) gue permite ao
sistema de mercade levar a econcmia para o prlenoc emprego a
longn mprars. Além dis=o, o© ‘degenvolvimenteo dos negScios

permite o surgimento de novas necessidades e produtos que
jamais entariam disponiveis numa economia de trocas simples.
Neszs sentido, a moeda ¢ essencial a economia de mercado.

A andlise da economia capitzlista feita por Keynes também
vai levd-lo & conclusio de gqgue a moeda € essencial, mas
per outres motives e com outras conseqiiéncias. A existéncia de
moeda engquanto reserva de valor e unidade de conta potencializa

as condicies de desenvolvimento do capitali=smo de uma forma até
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heje nieo superada e, ao mesme tempo, paradoxalmente, € a
cauzga ultima da existéncia de desﬂmﬁreqn inveluntiérioe
fequilfbrio abaixo. do plern. enprege) gque ndc tende a
deasaparecer mesmo a longo prazo. De acordo com Davidson (1985,
P. 375-6), egsa € uma cnnﬂeqﬂéncia de ¢ capitalisme sSer uma
econcmia mconetdria e nido depende das hipdteses gue se fagam Sobre

as egtruturas de mercado vigentes ou das condic¢tes técnicas de

producac.
1. A taxans Prdaprias de Juros

Todsa mercadoria posaui uma taxa prépria de jures por
perfodo de tempo que pode ser dividida em quatro
elementos bdsicos:

i. rendimento ou produgdo g por facilitar alqué
processo produtivoe ou em virtude de servigos prestados (€ bom
lembrar que para Kevnes o unico rator produtivo esra o trabalho

ou o8 diver=zos tipecs de trabalho, conforme ele erplica no

capituleo 16 de Teoria Geral).

ii. A partir do rendimentoe q, deve-aa deduzir o8
cuatoa c do desgastea, eatocagem ou outro tipo de custo
ccasionado por se manter a mercadeoria ao longeo do Lempo. Por

consequinte, © seu rendimenio lfgiiido &€ g-c.
1i1. Toda mercadoria possul, em malor ou menor 9Qrau, um

prémio de ligiidez, ou seja , um montante gque as pesasocas
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estio dimposatas "a pagar {(ou a renunciar) para ter a sua
posse. Liglidez slgnifica a capacicdade de uma mercadoria em
ser trocada por qualquer ou:c: nNo menor espaco de Ltempo e
com a menor perda de capital possivel. Tal pré&mio de 1ligqilidaz
serd chamado de ].

iv. Toda mercadoria tem uma expectativa de variacdo ao longo
do tempo deo seu prego medide pela unidade de conta do sistema. Se
o prego corvrente de um bem for auperior ao preco esperado, haverd
motivos para gque ele seja produzido hoje e ndo no futuro, ao
passc gue oa consuvmidores terZo motivos para adiar o sSeu consumo
desse bem. Inversamente, =e o0 prego corrente for inferior ac
preco esperade, o produtor do bem fierd incentivos para nédo
produzi-le heje;, enguanteo gue o8 conosumidores tentardo antecipar
as suas compras. A taxa & gual se eapera que o= bens aprecien-se
ou depreciem-se Keynes denomina de a. Naturalmente, a & zero no
cagso da mercadoria gue serve comgo unidade de conta da economia.

Sendo éaaim. toda mercadsaria possui uma taxa prdpria de
jﬁrns (medida em termos da unidade de conta do sistema) dada
pela magnitude a+g-c+l, que € a recompensz esperada pelos
individucoa ao carregarem-na ao longo do tempo, ou a sua
eficidncia marginal. © conceito de eficifncia marginal de
capital refere-se &8s mercadorias gue auxiliam o trabalke na
atividade de geracio do produto agregado. A expressio "eficidncia
marginal®™ (aem maiores gqgualificativos) & uzmada tanto para se

referir as mercadorias wutilizadas nosz processocs produtivos
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correntea guanto aguelas guardadas na forma de estogues (moeda em
particula:).

Existem gquatro artigos cldssicos na discussio dan taxas
prdprias de jurecs, de a&autoria de &A. Lerner, N. EKalder, J.
Robinaon e D. Dillard.

Lerner (1952, p. 180-31) chama a atencio para a diferencga
entre medir as Laxas préprias de Jjuros em termos da prépria
mercadoria e medi-las em termos de uma uUnica mercadoria. Em
eguilibrio, as taxas prdprias de juros medidas em termcs da uma
unica mnmercadoria (numdraire) sido tndaé iguais, mas O mesmo nEo
ocorre e elas est3o medidas am termo=2 de cada mercadoria en
particular. A andlise de Lerner, neste ponto, parece ser a
correta, ¢ a confusdo qgque Feynes cria, ac medir a» taxas prdprias
de juros das diversas mercadorias em termos de sS5i mesmas,
dificulta o entendimento de t3do complexo assunto. Por outro lado,
a andlise de Lerner & distinta da de Keynes porgque o primeire
estd preocupadce em tornd-la conpativel com a sua teoria do
capital, o gue implica igualar a taxa de juros real (excluindo a)
4 produtividade marginal do capital no longo prazo & redefinir o
conceito keynesiano de eficifncia marginal de capital para
eficiéncia marginal do investimento, a qual apenas seria igual a
taxa de juros de longo praze (produtividade ﬂﬂrﬂiﬂﬂi do capital)
no estado estaciondrio, isto &, qgquando o inveatimerite ligiido
fosae igual a zero (Lerner, 1936-37).

Kaldor (1960) também vai redefinir oa termoa keynesianos
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para adapid-loa & sua teoria, Mas a sua conclus3oc ndc € muito
convincente, pois ela montra gue a vinica razlio pela qual a taxa
de Jjuros da noeda define o patama.- vwara as outras taxas de jurcos
reside no fato de ela 8ser o padr3o 4de valor, e gualguer
mercadoria (macds, por erxemplo) que sirva de padrio de wvalor terd
a sua taxa de Juros como a inibidora da acumulagio de capital
(Kaldor, 1960, p. 70}).

Mo oeu artigo sobre o tema. Robinson (1961l) reconhece a
extrema Jdificuldade em e ler uma sentenga chela de "taxas
préprias de Jjurecs prdprios™ e "taxas prdprias de juros
monetdriocs” {cem & qual concorda plenamante o autor do presante
Ltrabalho) e eleboré uma argumentacdo menos rigorosa gque o8 oulros
dois autores, concluindo que a preferéncia pela ligilidez advém
essencialmente da incerteza, a qual, uma vez eliminada, faz com
gue a taxa de juros dependa da comporigEo de portfdlic dos
agentea, gendo & moeda apena’ mais uma mercadoria entre outras.
Ao ndo guwalificar o Bignifiecands- da incerteza &m Lermos
e;tritam!ntc capitalistas, J. Robinson mantém a sua andlise num
nivel multo gensrico.

Dillarﬁ ({1954) recupera o conceito keynesiano de economia
monetdria em contracoaicio ao de economia nido-monetdria e mostra
como essa distingio estd intimamente relacionada com a discussdo
feita neo capftulo 17 da Teoria Geral. O seu ponto focal € que a
moeda aparece como a instituicdoc do capitalismo em torno da qual

tudo o mais deve girar. De acordo com Keynes, uma economia &£
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nido-monetdria quande ndo existe qualguer bem com prémio de
liqiiidez supericer ao seu custo <z estocagem. Esta nfirmagan
permite concluir gue uma economia serd monetdria gquando existir
pele menos um  bem cujo prémio de ligUidez seja superior ac seu
custo de estocagem. Porém, por gue a moeda preenche tal regquisito
e quais ao cnnseqﬁ&ncias disto para a teoria do emprego nd3o €
desenvolvido de forma satisfatdria.

Apesar de toda essa discussdo ndo ter chegado a um consenso
sobre o papel das taxas prdédprias de juroms na fTormagd3o da taxa
monetdria de Jjurcos e nem da importidncia dessa dltima para
explicar o nivel de investimento (e, portanto, de emprego), uma
observacio importante pode ser feita s8sem gque haja nuitas
objegdes.

Do ponto de vista do individue, o© ideal € manter uma
mercadoria gue possua sinultaneawente &, g e 1 o mals altos
possivel e um ¢ o mais baixo possivel; isatoe &, qgue possua
simultanesnmente seguranga, rentabilidade e ligliidez.

Do ponto de wista da econcmia como um todo, a
existéncia de uma mercadoria com as trém caracteristicas
citadas teria um efeito perverso sobre a produgio e o enprego,
dado gue o processo produtivo con=ome tempo (implica a renudncia &
ligilidez) e a sua lucratividade € incerta (como definido no item
2. adiante), nde havendo mecanismos automdtices de mercado
capazea de sempre estimular o© investimento e a atividade

produtiva até o nivel compativel com o pleno emprego.
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AzZgim, as mercadorias gue titm um alto g-c. por examplo,
devemn ter um baixe 1, e vice-versa, pPAra gque uma economia
com as caracterisaticas do capitalismo porsa ter condicods de
cperar e expandir, o©¢ qQue implica ter capacidade de aumentar o

volume de investimento perfiodo apda periodo.

Existe equilibrico na economia gquando as eficifncias
marginais de todas as mercadorias se igualam {quando 8do
transformadas num Unice padrdo ou "numéraire®™), pois do
contrdrio haverd um deslocamento dg recursos para a
producie dagualas mercadorias COm maioreas eficliénclias
marginzis, fazendo—-as baixarem, gquer em fungio da alta nos
cusltos de producdo a curte prazo, guer na baixa dos

retornos ligiidos eaperados a longeo prazo. Esse renultade seque=
se independentemente do numerdrio utilizade, e o ponto crucial
agui consiste em mostrar gque existe uma mercadecria {ou um
complaxo de mercaderias substitutas prdximas entre si) cuja
egficifncia marginal ftende a calr mai=z lentamente do 5ue aa
outras, o gue implica gque ela "rules the roost®™, ou seja, fixa
o0 patamar da taxa de juros e refreia o processe de acumulacdio de
capital a um nivel que ndoc & necessariamente compativel com o©
plenc cmprego.

Antes, 'porém, £ importante gque esteia cla;n a diferenca
entre a.efi:iéncia marginal da moeda e a efici@ncia m;ruinal do

capital. © primeirc termo (também chamado de taxa monetdria de

juroa) & formado, como moatrade no capftule IV, simultaneamente a
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formacfio cnux pregos dos deébitos (vel!hos & novos) de longo nrazo e
depende da forma como ©3 agentes troacam entre si diverses Lipos
do eatogque de riqueza; represen!a um prémio pela rendncia 3
ligiiidez no presente em troca de um fluxe previamente conhecido
de valores monetdrios no futuro.

A- eficidncia marginal do capital (capital entendido como os
inatrumentos que auxiliaﬁ ¢ Lrabalhe na atiwvidade produtiva) (-3
conceltualmente diferente e a sua definig¢do ndo supbe o usoc da
taxa monetdria de jures. Para sae chegar B eficiéncia marginal do
capital, € preciso igualar-se o custo marginal de producioc de um
bem de caplital ao Eluxo de retornos moneldrics esperados ao longo
do tenpo: a taxa de dezconto que iguala custos com retornos 4 a
eficigncia marginal do capital. Eases retornos moneldrios (guase-
rendas) ndo 8do previzmente conhecidos, mas sim eslimados a
partir das expectativas dos empresdrios.

Formalmente, tem-ge:
=.taxa monctdria de juros (r):

Puovns = & (R/QL + Ny, i=1,2, ...
- Eficizncia marginal do capital (e):

Ongp, = £ (Q;/(1+e)Y), i = 1,2 ...

Para sze definir o prego dos bens de capital, tante novos
quanto velhos, & necegsdrio usar a taxa monetdria de juros (r) e
o8 retornos esperados (Qi). Portanto

P = I (Q/(+0)Y), 1 = 1,2, ...

Haverd investimento sempre que e>r, o gue € eguivalente a
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2. As Propriazdades da HMoeda

Como jd fol wvistos, a producdo de bens & servigos senpre
congome tempo & ndo garante o retorno da aplicacgdo de
recursogs nos noegdcios. Eata dltima caracteristica € a mais

importante, peis - aeo contrédrio de outros aslatemas econdmicos
em que a apropriacio privada da riqueza sstava deterwminada
antes da sua geracdo - no capitalismo essa apropriacdo dd-se
atraveés do mercado.

Isgo s8significa gque exinte agqui um tipe de incerteza ndo
presente nos outros sistemas econbmicos: nac se sake de
antemdo se o lucro gue sSe esgpera obter, aco se tomar a decisdo
de produzir algo, serd efetivado. Esse desconhacimento ndio &
oriundo de causas externas, tais come guerras, secas etc.,
mag sim ¢ enddgeno ao capitalisme (Arida, 1981, p. 17 a 20),
pois sua caracteristica maior € gue a obtencio de lucros ndo
eatd garantida para ningudm em particular. 0 processo de
valorizacdo da riqueza capitaliasta sdé se consuma no mercado, wvia
concorréncia.

Essa incerteza nio estd sujeita a qualquer tipo de
cdlcule probabilistice, quer seja o cldssico (objetive), o
bavesiano (aubjetive) ou o keynesiano (ldgico). Isto significa

gue ndo & possivel fazer-s=e qualquer tipo de "seguro®™ contra o
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fracasse na atividade empresarial, ¢ gque seria equivalente a
tranaformar lLodes oa mercadoa futuros em mercados presentes,
Nesae sentido, wuma maneira racional de ¢ empresdrio defend:r-se
contra tal tipo de incerteza & através do wuso de dois
REeCcanismcs:

1. estabelecer contratos - com trabalhadores, outros
enpresdrios, bangueiros etc. = que minimizem a incerteza ao
definir "ex ante®™ qual ¢ valor que ele terd de desembolsar ou
receber no curte, médio e longoe prazo em vdrioa des seus
CoORpTromlLESgsos .,

ii. Manter uma parte de sua rigueza na forma mals liglida

poanivel, ou =seja, gque lhe permita tornar-se, a qualgqguer mcmento.

proprietdrio da gualquer bem ou selrvico gerado pela
economia, com a menor perda de capitsl possivel, defendendo-se
assim da incerleza de se ver proprietdrio de alguma mercadoria

cujo valor cecile muito.

E conveniente gque o8 contratos sejam estabeleciciog em
termos da mesna mercadoria que possul ligifidez em mais alto grau,
pois assim as duas manciras citadas acima de se defender contra
a4 incerteza transformam-se nas duas faces de uma mesma coisa (ver
o capitule IV, item A.l).

#
A moeda, como definida por Keynes (capitulo IV, item A),
cumpre exatamente esse papel viato gque € o referencial uaié
seguro qQue existe no capitalismo em termos de valor. Seguindo os

passos de Davidson (1980), an gseguintes condig¢les sdo0
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neceggdarias para que algo pos=za BEer considerade comno mocdacs

i. Meeda ¢ um meio de acordo contratual para pagauentos
diferidos no tempo.

4. Moeda € capaz de servir como instrumento para
transportar poder de compra generalizado aoc longo do tempo, iste
¢, pode agQir como uma mdguina do tempo de mdoc uvnica (presente
para o fuluro).

A s8Begunda caracteristica gsignifica que a moeda possui o
maAXimo de liqUidez, embora 1isso a difira de grau e nioc de
natureza com relac¢io a outran mercadorias (a2 moeda kevnesiana
pode wuile bem render jurem, como mostrado no capftule IV). A
primeira careacteristica € tio importante qguanlo a segunda, e a
moeda a possul por ser a unidade de conta do sistema (ver
capitule IV, item A). A mosda, ao possuir simultaneamente essas
duas caraclerfsticas, transforma-se no meio por excel&ncia de
defesa contra as incertezas internas do capitalismo. E como
ge a existéncia de rela¢fes contratuais e de ligiiidez
permitissem ao enpresdrio criar uma espécie de "megure”, sujeito
a regras ndo probsbilisticas., para a sua atividade.

-0 fato de o capitalismo criar, em contrapartida ao capital
utilizado nos processacs produtiveos, um capital financeiro na
ferma de agdes e débites (contratos nos quais a moeda aparece
enquanto unidade de conta) permite a transformacio de algo que &,
por definicao, iliquido para a scociedade como um todo em algo que

& ligiide para o individuo, ou pelo mencs capaz de competir com a
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moeda {(encuvanto reserva de valor) em termes de liglUuidez. o
estabelecincnto de contratos na fourma de deébitos de lnnné 'razo
poltencialira sobremaneira a capacidade de expansdgo da economia ao
criar as fontes financiadoras desse processo a partir de uma base
material muito reduzida e msem =upor a exist@rncia "ex ante”™ dessas
fontes, 1isto &, =em supor a existéncia "ex-ante™ de poupanca. ©
gque se necessita ¢ o estabelecimente das cldusulas de pagamento
das obrigacBzs e cumpri-las ou renegocid-las ac longo do tempo,
como degcrito no capitulo IV. Be o3 negdécioz f[forem mal, &
empresa emissora doa déblitos ficard imposaibilitada de cumprir as
obrigacies monetdrias contratadas e deverd renegocid-las ou
fechar a3 portas. Mas se o3 negdécloa forem bem, ter-se-4
posagibilitado, atraveés dasle engenhose necanismo, a 8aua
realizacic e a obltencEo de lucroa por parle dos empresirios e
néiﬁnintas e a obtenclo de juros por parte dos agentes que
adguiriram tais débitos.

A himtdria do capitalismo mostra qgue a3 utilizacdo em larga
eacala dos débitos de longo prazo & das acies estimulou de forma
nunca antes imaginada a atividade produtiva, embera também
trouxesse maior instabilidade ao sistema como se veréd a sequir.
"crédito € a via através da qual a preducio viaja" (Keynes, 1971,
vol. II, p. 197}).

Além disso, © estabelecimente de contrates de saldrios
(principal custe de producdo do ponto de wista da classe

capitalista como um tode) - com valeres predeterminados em termos
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de moeda = tanbém ajuda a dar estabilidade ao processo produtive,
poiz o enpreanirico sabe exatamente guanto deverd paq;r aoa
trabalhadorva e estes sabem quanto irdo receber (em termos da
mercadoria gquz =e suple ter o valor mais estdvel ao longo do
tempo). ©Oa calérios monetdrios tendem a ser rigidos porqgque
representam uma das principais formas de contrato no capitalismo,
e esta rigidez & fundamental como wuma das "dncoras” que
estabilizam o siatema.

Mas por gue a moeda bancdria (principal tipo de moeda
existente no capitalisame, como wvisate no capitulo IV, item A) & a
rercadoria mais adequada como regerva de wvalor e para o
eztabelecinenteo de contratos? Porque ela possul duasa
propriedades que a distinguem de todas as outras mercadorias
existentes na socliedade e gue lecnam a sua eficiéncia marginal
Eiétu €, 0 seu pré&mio por ligididez) independente dos seus custons
de producio e, consegluentemente, o referencial mais =seguro gque
existe no -:pitalismo em termos d= wvalor.

A mocda kevneaiana (moeda bancdria) tem alasticidades de
producdo com Lrabalho e de substitul¢lo por bens produziveis com
trabalho muito peguenas ou nulaz, © gque significa que a geraglo
de moeda “de per gi® ndo implica a geracio de emprego. Além do
mais, o custo de carregar moeda bancdria €& desprezivel, nio
imnurtaﬁdn em gue guantidadesa. Isto ndoc significa, entretanto,
que o estogque de moeda seja tomado sempre como constante, poils

ele pode wvariar, dependendo do comportamento do plblico e do
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sistepa banidArio, como visto no capitulo IV do presente trabalho.
E exatamente esta qualidade que a torna um elemento importante mno
prccesso de desenvelvimente econfmiin. Com a moeda bancdria, o
capitalizmo oGeaprende-se daa amarras ao seu desenvolvimento que
a8 antigas moedas—-mercadoria impunham: conguanto gue as relacies
de débito e créddito monetdrios sejam respeitadas e/ou renovadas
pelos agentes, existe a possibilidade de o sistema capitalista se
expandir independentemente da parcela da renda corrente gue ests
fendo poupada. KMals uma vez deve sBer lembrada a mdxima de Keynes
(1939) : "0 crédito e o descntescuramento sdo o8 paim & ndo os
irwdos oineos da poupanca”.

Note-se que € fundamental que a moeda seja entendida como
ipatrumento de crédito gerado pelo gistema bancdrio (um débite
qua doixa de per débito e passa a gser um liberador de débiteosa),
come Keynes cefine no Trealise, polas a quantidade de moeda que
egge sistema pode gerar estd intimamente relacionada com a
qqantiﬂnde de débito gue o gigstema produtive espera 8Ser capar de
arcar. Bans ag condi¢les de concorréncia do setor financelro e
suas relacbes com ¢ setor produtive que determinam a gquantldade
de moeda &, neste sentido, ela tem um cardter enddgeno.

0 governo tem um papel ative no seu processo de geracdo na
nedida em gue consBigas convencer ¢8 agentes econBmicos que “moeda
@ queijo verde € a mesma coisa”, 1isto €, que o papel que ele
emite pode ser usado como tanteo comoe instrumento de contrato

qgquanto como reserva de valor. Isto significa que, por exemplo
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-numa situacio de inflacio crOnica e explosiva, a moeda, como
daefinida ns cua forma maism simples haje em dia (moeda em poder do
piblico ma:n depdsitos 3 vista nos bancos comerciaia passivels de
aarem contreladea wvia contrele da "base" monetdria),., ndo €
exatamente a mnoeda conforme Kevynes a define. (o] agentes
econlmicos nio aceitam tal tipo de "queijo verde” como sendo
moeda, ou sSeja, rezistem dao mdximo & sua utilizacdo como meio de
contratos e reserva de valor.

Ao dizer que a moada tem baixa elasticidade de
produsio, Kevnes referia-se ao fato de a moeda ser basicamente
cerédite gque nio pode ser "produzido" pela iniciativa privada
da mesmwa forma gue automdveis ou mdguinas ferramentaa. A sua
criacio depende muiteo mais do bearishness (propensdo a
entesourar) do piblico e do comportamente do sistema bancidrio,

como visto no capitulo IV, a isto nido gara emprego.

Ao dizer gue a noeda tem baiza elasticidade de
‘substituicio, Keynes referia-s~ a4 sua substituigise por
outras mercadorias que podem Ser produzidas com
trabalho. Como ele define moada como sendo depdsilos &
viasta maias depdeitos de poupanga e afirma existir wuma alta
elasticidade de substituicdo com relagic a outros atives
financeiros, fica evidente gque a baira elanticiﬁade de
substituicio di=z reapeite &zo3 bens gque 83o produzidos com

trabalho. A igualdade entre todas as eficifncias marginais. gque

ocorre no eguilibrio, ndo significa que existe substituicie
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perfeita entre todas as mercadorias (o qgque meria a mesma coisa de
se aceltar a iddéia da "geléia”™ a que o produte agregade 6
reduzide pela Gteoria neocldsmical. mas 8Sim que asa taxas de
valorizagde a leoengo pragzo dos diversos ativos sdo as meomas
quando medidas em termos monetdrica. Se um cépitaliata quiser
pasaar de um setor produtive para outro = vendendo ou comprando
o8 bens utilizadoms nos processos produtivos e nio aimplesmente
vendendo cu comprande o2 equivalenles financeiros desses bens
{agoez) - ele ndo consequs transformar uma mdqQquinag em moeda e
depols rectranoformd=la em outra maguina; a4 segunda passagem &
rejativamente fdcil, manm a primeira € muito wmais 4ificil, a menos
que ele eatela diaposto a incorrer em grandes perdas de capital.
For que ¢ importante gque & moeda (instrumento de contrato e
reaserva de wvalor) tenha essas duas caracteristicas gque sdo
atribuidas i mosda bancédria? Porque 8sem elas as relagfea de
créditos & dcébitos entre o3 agentes ficariam restritas pela
gquanlidade d: moeda gue o Beilor nAo-cinancelro possa produzir (ou
adquirir de guem a produza) e ¢ sistema monetdrio representaria
mais um empecilho do gue um estimulader da atividade produtiva.
De qualquer forma, 8se ela puder ser produzida pela
iniciativa privada usando-se trabalho ocu puder ser substituida
por oulra ﬁercadaria que posoa ser produzida pela_iniciatiﬂa
privada com trabalho, entdo € possivel que a economia atinja o
plenc emprego, a curlo prazeo, atraveés do wuse de mais trabalho

na produgio de moeda dese jada ou de seu substituto.
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HMans ecsta seria uwa forma perversza da me atingir o pleno emprego,
poia climinaria a poasibilidade do uso desate volume de empreédo na
produgdo de bens de inveatimen®>, fundamentais para que a
economia possa se expandir. De nada adianta atingir o pleno
emprego, a curleo prazo, numa economia gque estd estagnada ou
crescende muite lentamente por falta de inveatimento. o
fundamental & manter a economia crescendo e prdxima do pleno
emprego. Além disse, a obtengio dessa quantidade extra de moeda
introduziria wum fator de grande instabilidade no =eu valor, gQue

varlaria em fungdo tanbZ#n dos seusa custos de producdo como

DCOree Coun qualguer outra mercadoria. Iato implicaria a
perda da confianga neste bem enguante melher referencial
para o wvalor daa outras mercadorias, o ¢ue farla com que

deixasnse de ser moeda.

.htravén do si1stema bancdrie, na forma de creédito, a
quantidade de moeda pode ser expandida ou contralida de acorde
com as necessidades do sistema eccnimico sem que isto implique
nécllacﬁﬂu miito wvioclentas na taxa de jurc= de longo prazoll].
Pelo menos ¢ o que se suspera que aconleca. Se o8 bancos ndo geram
a guantidade de meeda necessdria para satisfazer as obrigacles
contratuais de sistema econfmice, este pode ser vitima de uma
asfixia (ou concastiBo) capaz de paralisar a atividade produtiva.
Tal paralisia pode ocorrer por falta de crédito, mas nunca por

falta de poupanca (parcela da renda corrente ndo wusada para

consuno), como mostra Kevnes (1937¢).



Ee se pudesse garantir a produgdo, em qualguer egtila e
com custou conatantes & balixos, de uma mercadoria Com
ag caracter:sticas da moeda, entdo seria mais fdcil o crescimento
com pleno emprego, e as peanoas poderiam guerer a lua (ou
outro obscuro ovbjete do dguejﬂ] gque a conseguiriam.

Como Keynes acha pouco provdvel que tal mercadoria
exista, entde a situagdo de plenc emmprego & apenas uma
poalbilidade rewmota. A moercadoria composita de Sraffa poderia
ser uma solucgdo para esse problema, mas ela &6 pode ser d=finida
dada uma Lendéncia de "ateady state”, 1isto &, dada uma taxa de

lucro (ow uma taxa de saldrio).
3. Mocdos e Desemprego Inveluntdrio a Longo Prazo

A moeda bancdria, ao oo impor como elemenltle principal dos
contratom & como ativo de maior ligiidez, cria condigbes para uma
expansio | scelerada do capitali=smo. Forém, sio €l iadas
simultaneamente as condigdes para gue o desemprego involuntdrio
passe a ser um problema cada vez mais agudo.

E necessdrio, no entanto, gqualificar bem o que significa
desemprege inveluntdrio. Como visto no capitule ITI, ndo se trata
de definr desemprego involuntdrio a partir de uma situacdo de
deasequilibrio né economia (originada por rigidez de pregos e/ou
saldrios), e que existiria uma situagio de equilibrioc "a longo

prazo” sem tal tipo de desempr&nu. A teoria keynesiana tem a sua
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rigqucza ju-tamente por tentar explicar por gque o descuprego
inveluntdrio exiate enquanto tendercia inerente a uma sociadade
capitalista guc evolul (e npeste sentide ela € de longo prazo). A
permanéncia de tal tipo de desenprego mesmo com flexibilidade
total de precos e saldrics mostra que o conceito de longo prazo
implicito agui ndo € o associado ao plenc emprego.

A Leoria (neo)cldesica consegue explicar, através de seus
instrumentos, como =& chega ao pleno emprego a partir de uma
Bituacio de desequilibric, com saldrios e precos flexiveis (via
efeito Pigou); mas essa teoria nio consegue explicar como se sai
dele, jate ¢, como & partir de uma situagio de pleno enprego
inicial, wume econcmia capitalista consegue desenvolver-se muito
acima do gue a sua capacidade prévia de poupan¢a permitiria,
pordém sem conseguir ter o pleno emprego garantide (Minsky, 1986,
p. 133}.

Keynes, ao trocar o instrumental de fundos empreastdvels pelo
inostrumental da demanda efetiva, <cowmo viato no capftule III,
abandonou o concelte de longo prazo asgociadoe &0 primeire. Na
Tecria Ceral, € posaivel associar-se uma taxa “"natural” de jurcs
para cada volume hipotético de emprego de eqguilibrie a longo
prazo, cono ele afirma no final do capitulo 17. Isato pode ser
interpretado como uma forma de mostrar que o 8eu longe prazo
passa a ter ageora infinlitas peesibilidades, dependendo do
* comportamente da demanda efetiva. A taxa natural de Juros

associada ao pleno emprego & 2 apenas um cagso limite, e a sua
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denomina¢dé~ waio apropriada seria texa neutra ou taxa dtima de
jJuros (Keynes, 1933, p. 108).

0 conceito de emprego de leonge prazo definideo por Keynes no
capftule 5 da Teoria Geral, para o gual "a dnica condigic € que
as expoctativas existentes possam ser previstas para um future
distante” (Xevnes, 1983, p. 44), € compativel com uma situacdo de
equilibrio com desemprego inveluntdrio, na gual a previsio sobre
=] couportamento da demanda efetiva € influenciada pela
praeferéncia pela ligilidez dos agentes. Assim, & cabivel a
congtatacdo de gue Kevnes, na Teoria Geral, esatava preccupado am
moslrar qgue deficincias de demanda efetiva eram 1inerentea ao
capitalizpne e gque a sua teoria nido tinha como referencial uma
situagio unica de eqguilibric a longo praze. Esta Iinterpretacdo
estd de acorde com o conceito de equilibrioco marshnalliano,
mostrade no capftule I, ou sej)a, "constidncia de comportamento
obasrvade” que nio necescariamente coincide com ¢ conceito

walrasiano Je "conaisténcia de pianos individuais" e peimite

definir-se um "locua™ de pontos & ndo apenas wum ponto de
equilibrio para a econcmia, como mostrade no capitule II. No
grdfico I1I.3 daguele capitulo, pode-ge agsoclar a cada ponto no

ramo superior da curva de demanda por trabalho uma taxa "natural”
de desempregn involuntdrioc, associada, por sua vez, a uma taxa
"natural™ de juros, definindo-se infinitocs= pontos de equilifbrio
possiveis (um para cada nfvel de demanda efetiva de longo prazo).

0 fato de Keynes considerar como dados o estogue de capital,
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a Lecnslonia, wir coindlaoles de confcsurensia e a distribuicae de

renaa 1o Diandfica que ole entyve renfrlineinde a gua andlize ao
"Curly piceno”,  hed 2in gue eslava zguinde o método marshallians
de egquiliws-io percial e ftralands um preblema importante de cada
ves. Mo Teoria Coral, o mrobilesa anaslicade fol o do emprego e das
Buas rolaegics com o juro 2 a moeda;: iste naoe quer dizer. no

entanteo, aquo as outras questdes mencionadas acima devam ser
monospraetadad o Traltadas de forma sSubordinada ao problema de
denandn vfclbiva.

A relagio de causalidade entre as principais varidvels
econimicas (scqguindo mais uma wvez a tradicd3o marshalliana de
estabelocer causzas e consagUéncias antre as varidvels em vez der
tratd=las da wodo simultaneo, como ocorre nos modelos
wvalrazianca) & avguela estabelecida no capftulo II (guadro I). A
taxa monetdria de juros de longo prazo, como estabelecida no
mercade financeiroe, fixa o patamar para a eficiéncia marginal do
capital, gu= determina ¢ volume d2 jnvestimento (financiado ralos
créditos bancéries), o qual, por sua vez, determina o nivel de
renda monctdriea e emprege (através do efeito multiplicador).
Finalmente, dada a taxa monetdria de saldrics, os pre¢coa terdo de
se ajustar a regra dec formacde de precosn seguida pelos
empresdrioos, definindo-se entdo a taxa real de saldrios.

Se o nivel geral de saldrios nominals (principal custo de
produgdo do ponto de vista da clasme capitalista como um todo)

aumenlarem ou cafrem, ceterlis paribus, os preg¢os ge ajustardo a



eles (pois o maldrio € um arqumenio Linto da funcio de - :%Yerta
dagregada cqusnte da Efungde de Jeivrnda auregada) sem qgue iato
implique o o2sulocamente do equilibrio para o© pleno emprego:
ocorrerd agui um processo similar ao descrito pelas metdforas do
vwidow's cruse e danaid Jjar no capitule III. A wvarlacio
perzintente nos salidrlios nominais gerard um processo cunulativo
inflaciendrio ou deflaciondrio crinico sem gue o nivel de emprego
ge altere, pelo menos enquante ndo houver alteracfes na propensdo
marginal a consumir, na eficifncia marginal do caplital ou na taxa
de Juros de longo prazo. WHo entanfo. uma gueda acentuada nos
Baldrios nominais deprimiria os precos a ponto de pdr em risco a
ceapacidade de as empresas arcarem c<om ©8 S8seus compromissoes
fixados em termos monetdrics, o gue teria um efeito deletédrioc
Bobre o volume de investimentos. Além dizso, =2e a queda nos
saldrics nominais indica uma tendé@ncia de queda ainda maior no
Euturo, o» enpresdrios adiardo o3 seus plancs de investimentos
para contru*d-los com um custo menor no futuro.

Para que haja maior estabilidade na economia, € necossdrio
fjue o8 saldrios, principal elemento dos custos de producio,
estejam £ixos em termos monetdrios, peld menos durante o parifodo
de producio corrente. A rigidez salarial estd relacionada, na
Teoria Geral, com essa questio de estabilidade do sistema e ndo
com & existéncia de desemprego inveluntdrio (ver capitulo 1I,
item 4.f£.).

& eofsite Plagou ndoc se aplica porgue o8 débitos estico fixos
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em termcoa monaldricos, e uma gqueds: wuite wviolenta nos presos
levaria as emnplrcsas & bancarrota, agravande a situagdn de
desempreqgo em vez de levar a economia ao pleno emprego, polis elas
seriam incapazen de pagar os débitos ou renegocid-los. Uma
congeqiiéncia importante destia crise seria a dréstica reducio da
quantidade de meeda na economia, causada pela fal@ncia de bancos.

A moeda Dbancdria aparece, nesse contexto, como um mecanismo
"ad hoc" basatante engenhose para lidar com o3 problemas postos
rela incerteza = em particular a ndo exist@&ncia de uma medida
invaridvel do wvalor, como diocutido no capitule III, item 1. - ou
geja, ag caracterfislicas acima descritas da meeda bancdria alo
suficientes (embora talvez nio sejam necessdrias) para que ela
Birva como inatviumento de contrato & ativo de mails alta ligilidez
[2]. Além de seu aspecto positive de incentivar o desenvolvimente
capitalista ela tem, no entaptn: um aspecto negalive gue € o de
gerar endogenamente ag condigles para o aparecimento do
degemprego inwvoluntirio enguants Cend@ncia de longo prazo, 4
medida gue o8 agentes resgolvem alcocar na forma de moeda wuma
parcela da renda associada ao pleno ewprego. Apenas por uma feliz
coincidéncia &€ gque a gquanlia de recursos alocada na forma de
noada serd compativel com o nfvel de pleno empreqo.

Da acorde com Dawvidson (1985,p. a’e e 38l)., sempﬁe
ocorrerd desemprego involuntdric quando os individues "gastarem”,
noe agregado, uma parcela da renda corrente em bens ligilides ndo

produziveis com o trabalhe. Para os (nec)cldssices, esta situacde
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ndo pode ocurrer a longo prazo, pois., pela lei de Say, toda a
renda € recarrente no agregado, iste &, volta para o siatema
ecentmico na forma de gasto, tendo a taxa de juros a funclic de

were redistribulder de renda entre investimente & consumo.

4. Rigidez na Taxa Monetdria de Juros

Para completar o argumento, resta explicar por que ¢ a taxa
monetdria de juros a gue fixa o patamar para todam as outras
taxas prdprias d4e jures. Para iste, € importante lembrar que a
mosda & a repregsentante universal da riqueza capitalista, = a aua
posae slgnifica a forma mais sequra de =e apossar desta rigueza.
Iete significa supor gue o valor da moeda oscilard, ao longo do
tenno, mencs gue o valor de gualguer outra mercadoria.

« A mola mestra que movimenta o capitalismo € a necessidade
inerente de aumentar a massa de rigueza de cada capitalista em
particular, através do circuite D-M-D’ (dinheiro trocado por
mercadoria « depols Lrocado por mals dinheiro no future)(3]. HMas
g impossivel para eles aumentar a massa e ao meamoe tempo manter a
rigqueza na sua forma mais pura (moeda), pois esta ampliacio
implica gerar um fluxo de produgio gque € wuma atividade
conaumidora de tempo. 8Se uma mercadoria catd sendeo utilizada num
procegso  produtive, ndc pode ser utilizada para comprar oculras
mercadorias, a menoa gue o processo produtiveo seja interrompido.

Portanto, preoduzir significa colocar uma parte do estogue de



rigueza numa L[orma ndo liqluida.

Exioten trés formas pelas qua:= um capitalista DﬂﬂE. tentar
aumenlar a sua masgsa de riqueza. A primeira € atraveés da rendncia
a4 posge de riqueza incdiata no presente, na forma de renuncia A
ligiiidez, para produzir algo que gerard (ou pelo menos existe uma
expectativa de gue gerarsd) uma riqueza adicional no futuro. Neste
cass, o capitalista ganhard a efici@ncia marginal do capital (ou
taxa marginal de Jucre) associada a este empreedimento. No
entanto, ele estard sujeito A incerteza sobre o valor monetdrio
quz conseguird obter.

A segunda & atravéa da rendncia b ligUidez ne presente
(reniincia & posse imediata de riqueza representada pela moeda) em
Troca de fluxs future conhecido do represantante geral dessa
rigueza, iato &, em Lroca da m fluxmoe Future conhecids de moeda.
Nease caso, ele sdquire um débito de longo praze (bond) e ganha
uma taxa monetdria de juros gue ndo estd sujeita a incerteza do
priwelro caso, eprbora exista o risco de inadimpléncia do devedor
e de variacio no valor da moeda. Esta segunda forma representa o
custo de oportunidade para o capitalista que guer fazer um
erprecndiments como descrlito no primeiro caso. Nole—-se que a taxa
monetdria de Juros neste contexto representa a remincia & posse
de riqueza no presente pela posse de mais riqueza no futuro e ndo
a rendncia ac consumo no presente por mais consumo no Futuro.

A terceira, mais fantdatica e mais importante forma que um

capitalista Eom de ampliar o dominio sob a rigueza & guando faz



isto wsobre uma rigQueza que nde tem. Através do pistema bancdrio
fcome deperits no capftule IV, itemr D) ele pode obter um crddito
e utilizd=-1e para fazer © seu empreendimento. © sistema barcdrio
apenas concorda em criar esta rigqueza imediata {(na forma de
moeda) ze em contrapartida o temador do empréstimo comprometer-se
4 pagar, aoc longe do tempo, um fluxo menetdrio predeterminado, ou
Beja, uma tcxa monetdria de jures. O tomador do empréstimo apenas
concorda em fazé-lo me ele fiver uma eXpactativa de ganho
monclirio (gQuase-renda) que-lhe permita pagar o8 juros dewvidos.
Ele tem uima divida conhecida e um qanh& incerto.

Hote-se que o asSistema bancdrio cria rigueza se ela for
pansivel de ser ampliada, isto €&, sa exisCirem capitalistas
dispos=los a Llowd-la emprestada, ao passo qgue nos doias casos
anteriores a rigueza jd existia independentemenis de ser passivel
de aﬁpliaq&u.

05 trédg cacos tém em comum & caracteristica de gque a
posoibilidade do aumente da rigueza implica a rendncia & sua
poase imediata e o aparecimento de uma taxa de juros monetdria
gque tem de wser positiva, pois € irracional trocar a posse de
rigqueza presante por menos rigqueza no fufuro de forwa contratual,
supondeo-se gue © objetivo dltino do capitalismo € aumsntar a sua
massa de rigueza (acumular capital). 3

N3o basta, entretanto, gue a taxa de jurca de longo prazo

geja poativa ou represente apenas o risco do empréstimo: ela tem

de =ser positiva o suficiente para expresgsar 4 razdo de ser do



capitalises, ou ssja, a busca incecagante da apropriagde privada
de mara riJussa.

Neste =entide. ao conbrdrio do gue Heynes afirma na Taoria
Garal (Koynes, 1983, p. 255), existe uma razdo intrinseca ao
cepitaliosmo para um# escansez de capital, & a eutandsia do
rentier ndo deverd ocorrerd, pele mencs enguanteo exiatic
capitalismo. Esata razio € a neccesidade inerente de aumen‘tar a
massa de riguexa gua cabe a cada capitalista em particular, imto
&, de acumular capital. A tUnica forma concreta gue existe no
capitalismo para expressar essa necessldade inerente € a taxa
monetdria de jures, através da gqual sabe-se com certeza gqguanteo do
reprevsontante da riguezxa serd obtido no futuro atraveés da sua
remincia no presente.

fuando © futuro deixa mais a temer do gque a esperar, @
preferivel manter, no presente, a rigueza na forma ligiiida, &
capera de umna eplicagio maia rentdvel, deo que colocd-la A&
diaponicio doa empreendedores, a menos gue a taxa de jurecs ae
eleve (ver capituvle IV, item B.2.). Iste cria uma =siluagdo
paradozal: € necessdria uma alta na tarxa de Jjuros para que sejam
geradoa o2 créditos para o Linanciaments dos Ainvestimentos; mas
L taxa de jurocs mais alta deprisird ainda mais oa
investimentos, 34 enfraquecido= pela gqueda na efici&ncia marginal
do capital (causada pelo temor de baixos retornos no future). A
taxa da Juros pode ser alta demais para incentivar os

inveatimentos necassdrios para a obtencie do pleno empregoe & Aad
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mesme  tempe per balxa demails para gerar oa créditos necessdrios
para o finonciamonto dectes mesmos .nvestimentos.

A colocaglo de J. Robinson (1979, p. 78) de qgque a tana de
Juros a longo prazo depende dela mesma significa qgque a acumulagio
do capital €, em ultima inatancia, a varlidvel independente do
gistema capitalista. A necessidade de ze a:umulaé capital, para o
gue € neces3drio renunciar a liqUidez, torna-se wisfvel no
capitalismo através da taxa monetdria de juros de longo prazo, &
€ pata caracteristica Que a torna rigida para baixo.

Como a taxa monctdria de jurcs de longo prazo tende a ser
rigida para baizxo - e € delterminada simultaneamente aos precos
dos débitos de longe prazo, como viste no capftule IV, item B.2.
= ecla eatabelece o palamar para a eficiBncia marginal de todos os
sutron atives. Em particular, determina a eficifncia marginal de
Lluxp de bens dqgue Bie usados comoe inveatimento (eficifncia
marginal do capital). Como reQultadn. o fluxg de investimento
determina umnEIan de renda gque pode nio colncidir com a renda de
pleno empreyn. A medida gque o capitalisme eveolul, aumenta a
capacidade produtiva e¢erada pelos investimentos anteriores e
aumenta Cambém a necesaidade de gastos com novoa investimentos
para manter o plenc emprego e a expansdo do sistema. Quanto mais
longo for o periodo de andlise - isto &, guanto mais o
capitalisme evoluir - malores =serdc as dificuldades para pa
cbtencido do pleno empregoe nesie aistema econfmice gque busca

fneeszantemente a sua aute-cxpansio.
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Hotaa

l. Eupa alta elasticidade de producio ou destruigio de moeda pelo
gintema bancédrio permite compreender por gue numa situacdo de
crise, cong a gque e geguiu a0 "crack™ da bnlsq de Hova Iorgue
em 192%, houve uma forte contragdoc da quantidade de moeda. Apesar
do desejo du publico em manter a sua riqueza na forma ligiiida, o
procease de faléncia de bancos levou a uma reducio da oferta de
Rocda. Seguinde ¢ esquema proposte por Kaldor (1982}, o resultado
ezria um deslocanento da curva de pretérﬁn:ia pela liquidez para
a esguverda, Ezse resultado, aparentemente parvadoxal, surge porque
a preferénocia pela ligUider neste esgueame representa um  "locus®
de pontos de eqgquilibrie entre oferta & demanda e nfo uma funcio
de comportamentc doa agentes.

2. A auméncia de uma teoria do walor capaz de resolver oa
problemas postos pela incerteza implica o surgimento de tal
mecanismno !'&d hoc") para nortear a agd3o dos capitalistas. Lima
(1986, cap. IV) argumsenta gue o racliocinio de Keynes na Teoria
Geral & circular., ao fazer a ligqilildez depender da exist&ncia de
contratee e a exioténcia de contrates depender da ligiildez,
tentande superar tal circularidade através da teoria marxista (o
gue nac dejixa de sor um recurse "ad hoc"). ‘Mo argumente
apresentade ne presente trabalhe nde existe tal circularidada,
haja vista gque as propriedades da moeda slo condicBes suficientes

para que ela sirva como instrumente de contrato e que tenha
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liqgilidez em mais alto grau. He entante, como se trata de . um
mecaniamge "ad hoc”  (corretamente apontado por Lima (1988&8)). o
capitalismo confinus sujeito a crisiz de instabilidade no seu
padric monetfério &5 gquais gponas poderdo ser evitadas guando
houver uma teorla do valsr guficienterente desenvolwida para
lidar cem a incerteza num contexto dindmico.

3. Kovnes, nog rascunhes da Teoria Geral., chega a utilizar-se do
esquend marxista de reproducio do capital D-M-D', ou sejla, suple
que numa economia empresarial a l1dgica do processo de troca
inicia~se com um wvolume monetdrio, o gqual £ trocade por
mercadurias e esforge humano e novémente trocade por um volume
monebdvrio maior. Inversonente, numa ecconomia cooperativa, inicia-
Be a produgdo com um estogue de mercadorias, trocando-o por
dinhtire & déepoiy por um cstogue malor de mercadorias: ealte eseria
& clircuite M=-D=H" dos clisaicos, "qgue pode ser o ponto de viEtﬁ
do conaumidor privado, mas ndo € a atitude dJde neadcios
(businesa), gue & um caso de L-w#-D', isto &, de rendncia ao
dinheiro por mercadorias (ou esforgo) a fim de obter mais
dinheiro” {keynes, 1979, p. 8l). A suva postura com relacdo a
teoria marxisota como umr todo mempre foil muite desabonadora, por
achi-la 1ildgica, e dizer gue Keynes utiliza-se do instrumental
marxiota apenaz por reccnhecer a importidncia de circuite D-M-D*
significa subrstimar a teoria marxista enguantec corpo tedrico com

fundamentos & uma ldglica prdprios.
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Conazlderagtes Minain

A principal conclusdo deste trabalheo € gqgue a moeda -
enquanto reacrva de valor e unidade de conta para o
estabalecimento de contratos - € uma instituicdo constitutiva do
capitalismo que potencializa o seu desenvelvimente ao ser
utilizada - via o sistema bancdrio e independentemente da parcela
da renda gque eatd sendo poupada - Como financiadera Jde
inveuitimantoa. Faradexalmenlie, no entante, ela tzmbém ¢ a caus=a
iiltima da existéncia de deficifncias de demanda efetiva
(eguilibric com desemprego  involuntdrico) gque ndo tendem a
desaparecer mesme com Perfeita flexibillidade de precos e
saldrioa. & ndo existéncia de mecanismos automdticoa de mercado
gue levem a economia para o pleno emprego € inerente ao
capitalismo e s34 tende a @9e agugar & medida que ele se
desenvolve. Deve, portanto, ser encarada como um problema de
"longo prazo” e nao de "curto prazo”.

& investimento €& ¢ componente da demanda efetiva mals
instdvel ¢ € © responsdvel tanto pela wvariacio no wvolume de
emprego gquante pela wvarlagdc na capacidade de creacimenlte da
economia. Sendo assim, 8Se o objeliveo da politica econlmica for o
de manter a economia crescendeo e prdxima do plenc emprego, ela

deve ser utilizada para nortear & complementar o83 inveatinmnentos
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do gmetor wvivado. A polftica econbmica gque se sugere, como
condicio necesmiria, para se mnanter a econemia crescendo e
praxima do pleno emprego € a orientagdo do gasto pidblice para
inveslimentos gue estinulem investiunentos privados. O objetive
de wuma politica de gasto nio pode ser o de Spenas gerar emprego
no curto praze, sob pena de se inviabilizar o desenvolvimento
ececonfimlico & a geracao ds empregos no longd Prago.

A mdxima keynegslana de gqgue "a longeo prazo todos eataremows
mortos” deve ser entendida como walorizande o eatudo da
Itrajoidria a ser percorrida pela economia & nds apeanasa um ponto

no futuro.
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