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Resumo

John M. Keynes e Dennis H. Robertson, ambos economistas de Cambridge, foram
intensos colaboradores intelectuais na década de 1920; mas apds da publicacdo da Teoria geral
de Keynes, em 1936, a colaboracdo foi substituida por uma ostensiva rivalidade teérica. O ponto
de inflexdo do relacionamento entre ambos, entretanto, antecede esta época, € remonta a
publicacdo do Tratado sobre a moeda de Keynes, em 1930. A partir da resenha que Robertson
fez deste livro, os autores travaram um debate tedrico e terminoldgico, acerca de questdes como a
determinacdo do preco dos bens de investimento, a relacdo entre poupanga, investimento e
entesouramento, e a determinacio da quantidade de depdsitos inativos na economia. Este debate,
denominado pela literatura especializada de controvérsia “dos baldes em um pogo”, foi
considerado de importancia fundamental para as futuras divergéncias entre os autores, mas nao
recebeu atencdo analitica a altura desta consideracdo. Nesta dissertacdo, argumenta-se que o
desdobramento dos pontos debatidos esteve em parte relacionado a necessidade de Keynes de
responder as criticas de Hayek ao livro, e procura-se estabelecer um modo de correlacdo entre os
diversos conceitos debatidos (entesouramento, depdsitos inativos, nivel de preco dos bens de
investimento, poupanga, etc.) Considerou-se, como ponto de orientacdo geral, a pergunta: a
controvérsia foi tedrica ou simplesmente terminolégica? O que se constata € que nao hd resposta
simples para esta questdo. De fato, a “controvérsia dos baldes em um pog¢o” mistura assuntos
tedricos, talvez ndo inteiramente compativeis entre si, € em relacdo aos quais a diferenca entre os

autores foi em parte tedrica, e em parte terminologica.
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Abstract

John M. Keynes and Dennis H. Robertson, both economists from Cambridge, were
intense intellectual collaborators in the 1920s; but after the publication of Keynes’s General
theory, in 1936, their collaboration was substitutes by an ostensive theoretical rivalry. The
turning point of their relationship, however, is previous from that time, and goes back to the
publication of Keynes’s Treatise on money, in 1930. From Robertson’s review of that book on,
the authors engaged in a theoretical and terminological debate, concerning matters such as the
determination of the price of investment goods, the relation between saving, investment and
hoarding, and the determination of the quantity of inactive deposits in the economy. This debate,
named the “buckets in a well” controversy by the specialized literature, was considered to be of
fundamental importance for the future divergence between the authors, but did not receive an
analytical attention compatible to such consideration. In this dissertation, it is argued that the
unfolding of the subjects in the debated was partially related to Keynes’s need to answer Hayek’s
critics of his book, and the dissertation means to establish a way to correlate the many debated
concepts (hoarding, inactive deposits, price level of investment goods, saving, etc.) It was
considered, as a general point of orientation, the question: was the controversy theoretical, or
simply terminological? It is concluded that there is no simple answer to such question. As a
matter of a fact, the “buckets in a well controversy” mixes many theoretical subjects, which may
not be entirely compatible one to another, and in relation to which the difference between the

authors was partially theoretical, and partially terminological.
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Introducao

O objetivo geral desta dissertacdo € estudar a controvérsia entre Keynes e Robertson no
intervalo das publicacdes do Tratado sobre a moeda (1930) e da Teoria geral (1936).'
Denominamo-la a “controvérsia dos baldes em um pogo” (CBP), em referéncia a uma
interpretacdo de Keynes sobre Robertson, a respeito do comportamento dos niveis de preco dos
bens de consumo e dos bens de investimento (Keynes, 1931a, 414).> Esta denominagio,
entretanto, ndo estd presente na literatura especializada no assunto, que geralmente opta por
apresentar a controvérsia sem o auxilio de um “rétulo” especifico. Optamos por fazer uso deste
“rétulo”, entretanto, a fim valorizar o contetido especifico da CBP, e, assim, evitar considerd-la
uma mera antecipacdo da controvérsia ocorrida entre os mesmo autores apos a Teoria geral (TG)
— a controvérsia da “preferéncia pela liquidez vs. fundos emprestaveis” (PL-FE).

Tendo em vista a importancia histérica de Keynes, é apropriado esclarecer que esta
dissertacdo pretende contribuir especificamente a histéria da andlise econdmica. De modo geral, a
relevancia do estudo da histéria da andlise econdmica foi atribuida por Cesarano (1983) ao
resgate de idéias interessantes que, devido a complexidade da realidade econdmica, teriam sido
negligenciadas com o tempo.’ Os historiadores dedicados a trajetéria tedrica de Keynes até a TG,
por sua vez, concordando ou ndo com a suficiéncia deste argumento para a relevancia do estudo,
tétm se beneficiado de fontes suplementares de motivacdo. Dentre estas, podemos citar: a
avaliacdo, a partir da andlise histérica, de alguns aspectos tedricos da TG (Bridel, 1987),* o
julgamento da conformidade da “revolucdo keynesiana” com outros tipos de “revolugdes”

cientificas (Bigg, 1990),” ou mesmo o resgate de proposi¢des keynesianas “auténticas” (Amadeo,

" O artigo de Robertson “Saving and hoarding” (1933) pode ser considerado o fim da controvérsia. A partir de entio,
Keynes ja estava envolvido na elaboracdo da Teoria geral. Para uma descrigdo das atividades de Keynes no periodo,
ver Moggridge (1973a).

? Bridel (1987) destaca a expressio “baldes em um pogo” para designar niio a controvérsia, mas seu conteudo. Deve-
se notar, entretanto, que a passagem apresentada pelo autor para designar este conteido néo é, de fato, o argumento
“baldes em um pogo” que Keynes atribuiu a Robertson, mas o argumento “paradoxo de Keynes” que Robertson
atribuiu a Keynes (Bridel, 1987, 134-135).

? Evidentemente, este resgate é visto pelo autor como uma possibilidade, e nio como uma obrigatoriedade.

* Bridel (1987) toma por base sua “analise e avaliagio critica da origem e do desenvolvimento da técnica de analise
poupanca-investimento (...) que em ultima instancia teria conduzido ao principio da demanda efetiva de Keynes”
(Bridel, 1987, 1), e chega a conclusdo de que a Teoria geral “certamente ndo demonstra a existéncia de um
desemprego em um equilibrio de longo-prazo” (Bridel, 1987, 186).

> Bigg (1990) utiliza o arcabougo lakatosiano para explicar o “desenvolvimento da Tradi¢do de Cambridge [no final
da década de 1920]” (Bigg, 1990, 1). Deve-se notar, entretanto, que o termo “revolu¢do cientifica” pertence a Kuhn



1989).° Em outras palavras, a histéria da andlise econdmica referente a Keynes, em muitos casos,
assume ou estd comprometida com alguma posi¢do em relagdo a TG, quer seja para critici-la,
para explicd-la ou mesmo para complementa-la.

Quanto a CBP, € indisputdvel que ela pertenca, de fato, a trajetdria de ruptura tedrica de
Keynes, em direcdo a elaboragdo TG. Mas isto ndo implica que o debate deva, necessariamente,
ser estudado partindo-se de um entendimento inicial acerca desta trajetéria, ou de uma
necessidade de se compreendé-la. Por exemplo, o Tratado sobre a moeda (TM) geralmente é
reconhecido por ter antecipado um dos principais elementos da 7G: a teoria da preferéncia pela
liquidez.” A partir deste reconhecimento, diversos autores explicam a CBP como uma
antecipacdo da controvérsia PL-FE, ou como um coroldrio da antecipagdo da preferéncia pela
liquidez. [Bibow (2000); Bridel (1987,) Dimand (1988)]. Entretanto, embora a formulacao
antecipatéria da preferéncia pela liquidez no TM seja, de fato, um ponto presente na CBP,* hd
também diversas diferencas essas duas controvérsias. Primeiramente, no debate PL-FE estava
claro que o elemento disputado era a determinacao da taxa de juros, mas na CBP, embora Keynes
percebesse a existéncia de um elemento tedrico relevante, este ndo era evidente nem mesmo para
seus debatedores.” Ademais, conceitos comuns na CBP — como o entesouramento e o preco dos
bens de investimento — ndo sdo diretamente compreensiveis nos termos da 7G.

Alguns comentadores procuraram superar estas dificuldades, considerando meramente

que a determinagdo do “preco dos bens de investimento” exerceria na CBP uma funcio

(1962, 2001), mas que esta sendo utilizado aqui de modo a também englobar a mudanca de “programa de pesquisa”
de Lakatos (1978, 1986).

® Amadeo (1989), por exemplo, ao se propor explicar “ruptura definitiva de Keynes com a abordagem pos-
wickselliana para a teoria monetaria” (Amadeo, 1989, 3), conclui que “a dicotomia [ajuste por] preco e [ajuste por]
quantidade ndo deve ser tomada como base de comparagado entre os dois livros de Keynes [0 Tratado sobre a moeda
e a Teoria geral]” (Amadeo, 1989, 150). Isto significa que o ajuste por prego seria, portanto, “auténtico” em relacdo
a Keynes. A importincia desta “autenticidade”, por sua vez, foi explicada por Gerrard (1991): “a legitimidade de
qualquer programa de pesquisa keynesiano particular tem sido julgada em relacdo a autenticidade de sua
interpretacao implicita de Keynes” (Gerrard, 1991, 276).

" Embora o termo “propensdo a entesourar” aparega, aparentemente, uma tnica vez no TM (TM, 130), o conceito que
este termo representa é frequente no livro, sob o termo alternativo e sindnimo “excess bearish factor”.

¥ Um dos principais objetivos de Keynes na controvérsia é elucidar o seu conceito de “propensdo a entesourar”
(Keynes, 1931, 413). Este mesmo termo ¢é retomado na 7G de modo similar, ainda que ndo inteiramente idéntico,
sendo identificado com a “fun¢do de liquidez” (7G, 208) que, na verdade, é a funcdo da preferéncia pela liquidez
(TG, 168).

’ Por exemplo em uma carta enderecada a Robertson de 6 de outubro de 1931 (embora ndo enviada), Keynes
declarou: “tenho certeza de que o problema real entre nds ndo se refere a questdes de expressao ou detalhes
comparativos, mas € uma coisa muito mais importante. (...) Nao ficarei feliz enquanto ndo descobrir exatamente qual
¢ este ponto de diferenga” (Keynes, 1973, XIII, 272). Presley (1978, 80) considerou a compreensdo da CBP “uma
tarefa &rdua mesmo para seus participantes”.



equivalente a da determinacdo da taxa de juros na controvérsia PL-FE."” Mas se o modo de
determina¢do do nivel de preco dos bens de investimento no 7M corresponde, de fato, ao modo
de determinacdo da taxa de juros na TG, esta correspondéncia ndo possui paralelo em relacdo a
teoria de Robertson. Outra diferenga entre as duas controvérsias refere-se ao posicionamento de
Robertson. Enquanto na CBP o autor defendera uma teoria antagdnica a de Keynes, no debate
PL-FE Robertson sustentou uma equivaléncia entre a teoria da preferéncia pela liquidez em
relacdo a teoria dos fundos emprestéaveis [Bibow (1995), Johnson (1952)]."

Esta dissertacdo, portanto, difere dos demais trabalhos acerca da controvérsia, porque se
limita ao seu periodo histérico, ndo dependendo de uma compreensdo acerca da “revolugao
keynesiana” em geral. Estas consideracdes de modo algum pretendem subestimar a importancia
da tradi¢ao de estudos interpretativos, apenas caracterizar o presente estudo. O trabalho considera
trés objetivos principais. O primeiro objetivo € retomar o debate em seus termos originais, nos
textos considerados relevantes para tal. A nossa falta de compromisso com uma interpretacao
acerca da “revolucdo keynesiana” permite-nos, inclusive, apreciar as imperfeicdes com que os
autores expuseram suas idéias neste momento, e que se revelam em ambigiiidades ou até mesmo
em possiveis auto-contradi¢des. Estes elementos ndo devem ser ignorados, pois sdo proprios da
fase “em formagao” da teoria de ambos os autores no momento. O segundo objetivo é apresentar
brevemente o modo como outros comentadores abordaram a CBP, notando-se, em particular,
uma percepc¢do generalizada da dificuldade de se interpretd-la. Embora autores, como Bridel
(1987), acreditassem que a controvérsia se referia a um assunto tedrico fundamental, outros
autores ndo rejeitam inteiramente a hipdtese de que a controvérsia tenha sido, ou se tornado,
meramente terminoldgica. Por fim, o terceiro objetivo € apresentar algumas consideracdes
proprias, e apreciar se a controvérsia teria sido fundamental do ponto de vista tedrico, ou se teria
sido meramente terminolédgica.

A dissertacdo estd dividida em quatro capitulos. O primeiro capitulo apresenta a CBP de
modo geral. Sdo descritos alguns contornos histéricos sobre o relacionamento intelectual entre

Keynes e Robertson, sendo apresentados os textos considerados fundamentais para a

19" A passagem do TM fornecida como evidéncia da determinagio no TM da “taxa de juros” pelo mercado de agdes
por Amadeo (1989, 31), por exemplo, originalmente refere-se ao “prego dos bens de investimento”.

" Segundo Dimand (1988), o antagonismo de periodo da CBP contradiria “o mito recente de que Keynes nio
estivesse dizendo nada de novo” (Dimand, 1988, 83). Este mito, entretanto, ja possui raizes na propria controvérsia
PL-FE da década de 1930.



controvérsia. Nota-se em especial a interferéncia indireta de Hayek no debate, visto que Keynes
pretendeu aproximar as criticas de Robertson ao TM as de Hayek. Para completar o quadro geral,
também sdo abordadas algumas interpretacdes acerca da controvérsia. O segundo capitulo
apresenta alguns conceitos basicos do TM, bem como as principais passagens sobre as quais as
criticas de Robertson que posteriormente integrariam a CBP. Sdo identificadas diversas tentativas
de se harmonizar a determinacdo do preco dos bens de investimento no corpo tedrico do TM, o
que se considerou ser um possivel inicio da separacao entre as teorias de Keynes e de Robertson.
O terceiro capitulo apresenta os trés principais textos da CBP: a resenha de Robertson sobre o
TM, a réplica de Keynes e um artigo posterior de Robertson, “Saving and hoarding” (1933). O
quarto capitulo pretende analisar a controvérsia. Como a questdo debatida ndo é evidente, a
andlise foi constituida em duas etapas. Na primeira etapa, presente na secao 4.2, sao formuladas
algumas questdes, aparentemente desconexas, que pretendem captar as diferencas entre os

autores. Na etapa seguinte, procura-se responder a estas questdes, bem como averiguar uma

possivel conexao entre elas, a fim de opinar se o debate teria sido tedrico ou terminolégico.



1. Uma visao geral da “controvérsia dos baldes em um po¢o”

1.1. Introducdo

Como Fletcher (1986) bem descreveu, “Dennis H. Robertson foi sucessivamente pupilo,
colega e colaborador de Keynes, e, finalmente, o seu critico mais tenaz e intelectualmente
ameacador” (Fletcher, 1986, 36-37). O periodo de colaboracdo entre Keynes e Robertson
coincide com o interesse de Keynes pela teoria dos ciclos de negécios, desenvolvido no 7M. Com
a publicacdo da TG, entretanto, Keynes rompeu definitivamente com esta tradicdo, que ele
préprio ajudara a desenvolver, langando as bases para uma nova teoria econdmica. Robertson,
por sua vez, jamais admitiu compreender a TG, e ndo teria cedido em suas criticas a0 novo
pensamento de Keynes, mesmo frente a sua crescente popularidade entre os economistas.'> Pode-
se dizer mesmo, em alguma medida, que o fim da colaboracdo intelectual entre Keynes e
Robertson espelha a ruptura de Keynes com sua prépria trajetéria intelectual.'

A passagem do periodo de colaboracdo para o periodo de oposi¢dao entre Keynes e
Robertson, entretanto, ndo se deu concomitantemente a publicacdo da TG, tendo ja se tornado
evidente ap6s a publicacdo do TM. A resenha de Robertson sobre o livro apresenta suas primeiras
discordancias em relacdo a Keynes que, segundo o préprio Keynes, teriam como pano de fundo
uma “diferenca tedrica fundamental”." Portanto, é com a CBP que se inicia o periodo de
oposicao entre os autores, e em grande medida este € o motivo de sua relevancia.

Este capitulo tem por objetivo fornecer uma introducdo geral ao periodo, apresentando
os contornos gerais da relacdo entre Keynes e Robertson do inicio ao final da CBP, além de
algumas diretrizes para a interpreta¢do desta relacdo. A secdo 1.2 traz o periodo de colaboracio
entre os autores, ou seja, do inicio até a publicacdo do TM. A secdo 1.3 apresenta uma descricao

geral da CBP, e o modo pela qual foi influenciada pela resenha que Hayek realizou sobre o TM.

2 Mizen e Presley (1995) consideram, por exemplo, que Pigou suavizou suas criticas 2 7G com o tempo, enquanto a
reacdo negativa de Robertson teria sido persistente. Mesmo por ocasido da morte de Keynes, Robertson ainda se
lamentou por ndo poder “voltar a discutir descansadamente [com Keynes] aqueles assuntos de teoria e de pedagogia
sobre os quais [tinham] falhado em debater” (Robertson, 1946, apud Mizen e Presley, 1995: 642).

" Isto ndo significa, entretanto, que Robertson possa ser identificado entre os “classicos” apresentados na 7G. O
préprio Keynes € bastante claro sobre a questdo: “Aproveito para me desculpar de uma vez por todas se levei algum
leitor a supor que (...) considero Mr. Hawtrey e Mr. Robertson como economistas cldssicos. Ao contrdrio, eles se
desgarraram do rebanho antes de mim” (Keynes, 1937, 242, n. 2 da p. 241).

' Ver trecho de carta de Keynes a Robertson citado na nota 9 acima.



Na secdo 1.4, apresenta-se uma visdo geral acerca de diferentes interpretacdes e apreciacdes de

outros autores sobre a controvérsia.

1.2. O periodo de colaboragdo entre Keynes e Robertson

Keynes e Robertson provavelmente sdo mais reconhecidos como opositores em teoria
econdmica do que como colaboradores. De fato, a publicacdo da TG coincide com um periodo
em que os autores estavam em franca oposicdo, tendo a discordancia entre os dois se tornado
publica e notdria por meio de resenhas, artigos e livros. A colaboragdo entre Keynes e Robertson,
por sua vez, ndo foi divulgada da mesma forma, evidenciando-se principalmente por meio de
cartas e memorandos informais. Mas embora seja menos conhecida, esta correspondéncia revela
uma colaboracdo tedrica fundamental, e de impacto duradouro na trajetéria de ambos os
economistas.

O primeiro contato entre Keynes e Robertson ocorreu em 1910, quando Keynes tornou-
se “Diretor de Estudos” de Robertson (Presley, 1978, 2, 75). Robertson que finalizou sua
Fellowship dissertation” em 1913, e recebeu a Trinity College Fellowship em 1914. Embora
Robertson demonstrasse grande respeito por Keynes, chamando-o de “mestre” (Presley, 1978,
76), o contato intelectual entre os dois apds 1913 assemelha-se mais a uma relacdo entre pares.
Note-se ainda que Keynes era somente sete anos mais velho do que Robertson, além de ser entao
recente no corpo académico de Cambridge, ao qual se juntara em 1908 (ver Presley, 1978, 75).'

A primeira incursao de Keynes no tema dos “ciclos de negdcios” refere-se a uma
apresentacdo em fins de 1913 no Political Economy Club, cerca de dois meses apds a leitura da
Fellowship dissertation de Robertson.” Este dado cronolégico indica a influéncia direta de
Robertson sobre Keynes no assunto, nio sendo apenas uma coincidéncia. O proprio Keynes

admitiu em carta a Robertson que a apresentacdo fora elaborada sob sugestdo direta de sua

' Esta Fellowship dissertation de Robertson seria a base para o seu primeiro livro, A study of industrial fluctuation
(1915).

'® Keynes ganhou uma Lectureship in Economics em Cambridge em 1908, ¢ em 1909 uma Fellowship no Kings
College, Cambridge (Presley, 1978, 75). Mas Pigou é quem era entdo o autor mais influente em Cambridge, e
Keynes ainda ndo havia desenvolvido plenamente entdo a influéncia na instituicio que se mostraria tdo forte na
década de 1930.

" De acordo com Moggridge (1973b), Keynes s6 tomou conhecimento mais substantivo do trabalho de Robertson
em 1913. J4 Presley (1978) parece sugerir que o contato com as idéias ja vinha ocorrendo desde 1910.



Fellowship dissertation (Moggridge, 1973b: 1)." Ademais, a apresentacdo remete a idéias
consideradas proximas das de Robertson, contendo um “um embrido de analises robertsonianas”
(Seccareccia, 2004: 287).

Logo em seguida, Robertson se afastaria de Cambridge, retornando somente em 1919
(Presley, 1978, 2)."” O interesse de Keynes pelos “ciclos de negdcios” parece também ter
declinado entdo, e em seu proximo livro, o Tratado sobre reforma monetdria (1923), Keynes nao
demonstraria particular interesse pelo assunto. Em 1924, entretanto, Keynes iniciou a elaboragao
do TM, e a partir de entdo renovou seu interesse pela teoria dos “ciclos de negbcios”.
Concomitantemente, Robertson elaborava seu livro Banking policy and the price level (1926), e
durante o periodo os autores se aproveitaram de um entrosamento de idéias, e de uma proficua
colaboracdo intelectual. Portanto, pode-se considerar que, novamente, Robertson teria
influenciado Keynes em seu interesse sobre os “ciclos de negdcios” (Seccareccia, 2004: 288).

Até a publicacdo do TM, a colaboracdo entre Keynes e Robertson foi uma “via de mao
dupla” de idéias entre os autores. A influéncia de Keynes sobre Robertson em relagdo a Banking
policy and the price level (BPPL) é notédria, em parte porque o proprio Robertson documentou-a
no corpo do livro e em seus prefacios. Na introdu¢do de BPPL, Robertson declarou: “Tive tantas
discussdes com o Sr. J. M. Keynes nos assuntos do Capitulo V e VI, e os reescrevi tao
drasticamente sob sua sugestdo, que acredito que nenhum de nds sabe o quanto das idéias ali
contidas sdo suas, € o quanto sao minhas” (Robertson, 1926, 5). H4 motivos, entretanto, para se
questionar se a influéncia de Keynes sobre Robertson seria exclusivamente baseada na afinidade
tedrica entre os autores. Por exemplo, a acima referida revisdo geral de BPPL deveu-se, em
grande medida, a reacdo negativa de Keynes as suas provas. Isto representava mais do que uma
opinido negativa de um colega: considerando-se a influéncia de Keynes no meio editorial, sua
desaprovacao desencorajaria uma publicagdo.

E interessante notar que Keynes instou Robertson em duas modificacdes tedricas em
BPPL: uma imediatamente aceita, e outra rejeitada por Robertson a época, mas que a partir de

1934 também iria integrar sua teoria. A primeira contribui¢cdo de Keynes refere-se ao conceito

'8 Ap6s ter lido a Fellowship de Robertson, Keynes escreveu-lhe dizendo: “Seu trabalho sugeriu-me o que parece ser
a primeira vista uma teoria soberba sobre flutuagdes” (em Moggridge, 1973b: 1) e que, presume-se, foi a apresentada
no Political Economy Club.

' Este afastamento deve-se ao fato de Robertson ter se voluntariado para o exército durante a Primeira Guerra
Mundial (Sanfilippo, 2005, 60).



“induced lacking”, sobre o qual Robertson declarou: ““‘induced lacking’ pertence a Keynes”
(Robertson, 1926, 49-50, n. 1); ou, mais enfaticamente: “foi Keynes quem me fez introduzir
‘induced lacking’” (carta de Robertson a T. Wilson, 31 out 1953, apud. Presley, 1979, 286, n.
75). Este conceito estd ligado a recomposi¢do de encaixes bancdrios do publico frente a um
aumento de precos, e correlaciona-se diretamente ao conceito do “ de Cambridge”.*

A segunda instancia de Keynes sobre Robertson refere-se ao papel da taxa de juros nos
“ciclos de negdcios”. Nas abordagens dos “ciclos de negodcios” mais conhecidas atualmente,
considera-se que o ciclo se inicia com uma discrepancia entre a poupanga e o0 investimento, o que
pode ser atribuido ao mau ajustamento da taxa de juros. Por exemplo, se a taxa de juros estiver
muito elevada, ou, na terminologia de Wicksell, se a taxa de juros monetdria estiver acima da
taxa de juros natural, entdo a poupanga excederd o investimento, e os precos serdo reduzidos.
Esta abordagem, entretanto, nio estava presente no draft de BPPL, pois ndo havia entdo qualquer
mencdo a taxa de juros, sendo esta uma das principais criticas de Keynes. Robertson sugere que
fora Keynes quem lhe sugerira o mecanismo das taxas de juros no ciclo de créditos, um
mecanismo que o proprio Keynes rejeitaria posteriormente (Robertson, 1949, xi).

Ademais, no Study of industrial fluctuation (1915) de Robertson, a taxa de juros
praticamente nao € mencionada, e quando o €, ao invés da taxa natural de juros de Wicksell,
Robertson utiliza o conceito de taxa normal de juros de Marshall.*' Robertson somente realizaria
uma recapitulacio completa de sua teoria em termos wicksellianos no artigo “Industrial
fluctuation and the natural rate of interest” (1934).”> Mas, mesmo nesta ocasido, o autor declarou
nao ter “conhecimento da literatura continental” a respeito das concepgdes de taxa de juros
“natural” e de “mercado” (Robertson, 1934, 650). Keynes, por sua vez, j4 empregara estes
conceitos no TM — quatro anos, portanto, antes de Robertson fazé-1o.*

Em suma, Keynes parece ter instado Robertson a incorporar em sua idéia original

conceitos tradicionais de Cambridge (o -Cambridge), bem como atualizd-lo em relacdo a

00 “induced lacking”seria um ancestral do real-balance effect de Patinkin (Bridel, 1989, 112).

*! De modo justo, Bridel (1987) considerou que esta omisso da taxa de juros fosse “surpreendente em um livro cujo
Prefidcio contém a primeira chamada para uma andlise em termos de poupanga e investimento a ser ouvida em
Cambridge” (Bridel, 1987, 81).

22 0 interessado em uma recente recapitulagdo de “Industrial fluctuation and the natural rate of interest” (1934) de
Robertson podera consultar Boianovsky e Presley (2009).

* Esta antecipacio pode representar algum desconcerto a trabalhos que qualificam a teoria de Robertson como sendo
wickselliana, e que abordam a ruptura entre Keynes e Robertson alternativamente como uma ruptura entre Keynes e
Wicksell. Ver Blaug (1962, 640) para um exemplo neste sentido.



tradicdo dos “ciclos de negdcios”, que ja hda algum tempo estava sendo desenvolvida no
continente europeu sob a influéncia dos conceitos de Wicksell. H4 que se notar que, embora haja
similaridades entre as teorias dos “ciclos de negdcios” de Robertson e de autores “continentais”
como Hayek, von Mises, etc., Robertson desenvolveu sua andlise de modo independente de tais
autores, tendo sido por isso um pioneiro do assunto na Inglaterra. Schumpeter, por exemplo,
saudou-o como o primeiro inglés a compreender o mecanismo da “poupanca forcada” sobre a
“dinamica capitalista” — ou seja, como o primeiro inglés a descrever ciclos baseados na diferenca
entre poupanca e investimento (Sanfilippo, 2005, 75, n. 8). Esta “descoberta simultanea” dos
“ciclos de negdcios” por parte de Robertson, também parece ter servido de modo especial a um
possivel interesse de Keynes, de esquivar-se de uma divida intelectual quanto a tradicdo
continental no assunto. E significativo, portanto, que, em uma das poucas alusdes a Robertson no
TM, Keynes afirmara: “minha divida por sugestdes que puseram minha mente na direcao correta

€ com BPPL do Sr. D. H. Robertson” (Keynes, 1930, 154, n. 1).

1.3. A ruptura teorica apés o Tratado sobre a moeda

Em 1931, foi publicada, no Economic Journal, a resenha de Robertson sobre o TM, “Mr.
Keynes’ theory of money”.* Seu conteido é sensivelmente negativo, ou, pelo menos,
“distintivamente frio” (Dimand, 1988, 55). Deve-se notar, no entanto, que a posicao de Robertson
ndo é exatamente a de um critico, mas a de um colega em discordancia. Esta nuance € importante,
pois revela que Robertson nao tinha clara a idéia de ruptura tedrica em relacdo a Keynes.
Podemos notd-la em diversas passagens, tanto no inicio, que reproduz uma autocritica de Keynes,
quanto no final, no qual Robertson revela-se ainda “intrigado e ponderando” a respeito do livro.
Ademais, Robertson, que considera o TM como um “trabalho de muitas faces” (Robertson, 1931,
395), langa suas criticas esperando talvez “auxiliar o proprio [Keynes] a dar a suas idéias férteis e
penetrantes aquela sintese harmoOnica que ele parece consciente de ainda necessitarem”. Quanto
ao conteudo, “Mr. Keynes’ theory of money” apresenta, entre outros aspectos, um ceticismo a

respeito da utilidade das famosas “equagdes fundamentais” do TM, questionamentos acerca da

determinag@o do prego dos bens de investimento, e dificuldades com os conceitos de “renda” e de

 Keynes incentivou essa publicagdo frente 2 relutincia de Robertson, o que justifica que s6 tenha saido um ano apds
a publicagdo do TM. Sanfilippo (2005, 65) argumenta coerentemente que a demora na publica¢do da resenha de
Robertson tenha sido incomum, ainda mais por Robertson ser o autor do famoso Cambridge Handbook on Money
[ou simplesmente Money (1922)], e manter no periodo uma correspondéncia intensa com Keynes.



“lucros” do TM.»

E somente por meio da interpretacio que Keynes deu a resenha de Robertson em seu
“Rejoinder”, publicado no mesmo nimero do Economic Journal, que essa assume um carater
opositor relevante. O posicionamento adotado entdo € claro e definitivo, tendo Keynes
identificado uma “diferenga central de opinido” entre ambos (Keynes, 1931, 412). De certo
modo, Keynes “seleciona” a critica de Robertson que lhe parece mais central ou mais oportuna
responder, o que justifica por meio do principio da economia de argumentos.

Segundo Keynes, sua teoria seria fundamentalmente oposta a de Robertson por
discordarem a respeito das forcas responsdveis pela determinac@o do nivel de precos dos bens de
investimento (Keynes, 1931, 412). O TM defende que uma diminui¢do do nivel de preco dos bens
de consumo ndo deve ser acompanhada por um aumento do nivel de preco dos bens de
investimento, “ainda que nao haja nenhum aumento na disposi¢cao a entesourar moeda nao gasta”
(Robertson, 1931, 400). Esta posi¢cdo do TM seria, para Robertson, o “paradoxo de Keynes”. A
opinido de Robertson é que, ndo havendo entesouramento, os precos dos bens de consumo e dos
bens de investimento estariam se movendo em dire¢des opostas, o que, para Keynes, significaria
que os dois “pregos” se moveriam como ‘“baldes em um pogo” (Keynes, 1931, 414).

No “Rejoinder”, Keynes também aperfeicoou a apresentacdo de alguns pontos de sua
teoria do funcionamento do mercado de acdes, aproximando-a ainda mais do que posteriormente
se tornaria a teoria da preferéncia pela liquidez. Mas € curioso notar que nesta oportunidade seja
mais facil compreender as idéias inovadoras de Keynes, do que verificar o modo pelo qual elas
estariam em contradi¢do propriamente dita em relagdo as idéias de Robertson. Ou seja, o
entendimento das proposicdes inovadoras de Keynes a respeito do funcionamento do mercado de
acoes, reafirmadas em “Rejoinder”, ndo propicia uma compreensio imediata do modo pelo qual
estas proposicoes estariam em conflito com algumas das idéias de Robertson.

Embora Robertson ndo tenha escrito uma “tréplica”, sua correspondéncia pessoal
evidencia que os argumentos de Keynes ndo o dissuadiram de sua oposi¢ao (CW XIII, 271). Por
sua vez, Keynes pareceu estar ainda mais interessado nesta contraposicao, tendo depois revelado
acreditar, em uma carta ndo enviada, que ambos estariam com “propésitos contrarios” em “um

ponto de teoria pura”, incitando Robertson a ndo “minimizar todos os pontos de diferenca” (CW

* 0 conceito de “renda” no TM é abordado no Capitulo 2 a seguir.
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XIII, 272). Entretanto, diferentemente do “Rejoinder”, no qual Keynes parece seguro a respeito
da “diferenca fundamental” em relacdo a Robertson, nesta carta o autor se declara ainda
obstinado a descobrir “exatamente qual seria este ponto de diferenca” (CW XIII, 272). Outra
diferenca em relagdo ao “Rejoinder” é uma mudanga dos termos em que sdo expressas as

2

discordancias entre os autores. Enquanto em “Mr. Keynes’s theory...” e no “Rejoinder” a
problemadtica dava-se entre o preco dos bens de consumo, o preco dos bens de investimento e a
propensdo a entesourar, Keynes passa a considerar como equivalente ao anterior o problema da
relacdo entre a poupanga, o investimento e “um ato de inflagdo ou de deflacio por parte do
sistema bancario” (CW XIII, 273).

Mas por que Keynes teria mudado os termos de um debate que anteriormente lhe
parecera tdo claro? Para responder a esta pergunta, deve-se ter em conta que esta carta nao
enviada provavelmente foi escrita no més de outubro de 1931, pouco antes, portanto, de ser
publicada a “réplica” de Keynes a resenha de Hayek, em novembro do mesmo ano. Robertson
também faz uma referéncia explicita e Hayek nesta ocasido, denominando o debate entdo como
sendo “tripartite” (CW XIII, 271).

Hayek, por sua vez, realizou uma ampla resenha do TM, a ser publicada em duas partes,
das quais somente a primeira foi respondida por Keynes.” Nesta resposta e na “tréplica” que se
seguiu a ela, a animosidade entre Keynes e Hayek € notdvel, o que se evidencia tanto pelas
escolhas de linguagem, quanto pelo tipo de argumentacdo.”’” Keynes anotou que Hayek teria
“paixdo por [lhe] azucrinar” (Moggridge, 1973b, 243), e em sua “tréplica”, Hayek acusou-o de
estar fazendo “uma condenacdo sem provas de suas visdes em geral”, instando-o a “substanciar
sua contra-critica” (Hayek, 1931b, 398).

H4 pelo menos duas explicacdes para o incomodo de Keynes frente a resenha de Hayek.

Em primeiro lugar, Hayek fora convidado por Robbins para proferir uma série de conferéncias na

6 As duas partes e a tréplica de Hayek somam 55 paginas. A tnica resposta de Keynes limitou-se a um quinto deste
volume. Hayek incitou Keynes a “substanciar sua contra-critica” depois que o seu artigo tivesse aparecido na sua
inteireza, ou seja, quando a segunda parte fosse publicada. Mas Keynes sequer responderia a esta segunda parte, o
que ficaria a cargo de Sraffa. Além disso, os autores trocaram 10 cartas em um més e meio, nas quais Hayek
longamente discorreu sobre seus conceitos a pedido de Keynes, que se limitou a agradecer pelas explicagdes.
Posteriormente, Hayek ndo resenharia a 7G, ainda que houvesse recebido um exemplar antecipado, tendo se
arrependido desta decisdo futuramente (Zouache, 2003).

7 Hayek qualifica a exposicdo de Keynes de “dificil, sistematica e obscura” (Hayek, 1931a, 271). A seguinte
passagem de Hayek oferece uma ilustragcdo do grau de animosidade entre os autores: “ndo posso acreditar que o Sr.
Keynes deseje dar a impressdo de que esteja tentando distrair a atencdo do leitor das objecdes que foram levantadas
contra sua analise ao abusar do oponente” (Hayek, 1931b, 298).
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London School of Economics em fevereiro de 1931, conferéncias estas que foram compiladas e
publicadas logo em seguida, no livro Prices and production. Segundo Zouache, a finalidade do
convite de Robbins seria justamente a de combater a influéncia do TM (Zouache, 2003, 459). Em
segundo lugar, Hayek era um autor dos “ciclos de negdcio” vinculado a tradi¢do continental, que
ja vinha sendo desenvolvida desde o século anterior, contando com colaboradores importantes,
principalmente de origem austriaca, como von Mises, Schumpeter, além do préprio Hayek.
Tendo, portanto, algum tipo de “autoridade” no assunto, Hayek considerou que, apesar de o TM
ter sido muito aguardado como uma novidade, ele ndo passaria de uma versao “experimental”
desta linha de pensamento (Hayek, 1931a, 270). Ademais, Hayek apresentou diversas
imperfeicdes conceituais do TM, as quais Keynes se esquivara de responder, o que parece ter lhe
desagradado.

Estas considera¢des indicam que, em algum momento, a controvérsia com Robertson
possa ter sido influenciada pela necessidade sentida por Keynes de responder adequadamente a
Hayek. O debate com Robertson assume para si alguns dos pontos discutidos com Hayek, em
especial a respeito do impacto do comportamento dos bancos sobre a poupanca e o investimento.
Keynes afirma acreditar que a teoria de Hayek seria igual a “teoria original” de Robertson
(Keynes, 1931b, 387), “ainda que Robertson possa ter se distanciado dela agora” (Keynes, 1931b,
391).

Esta indisting@o entre as teorias de Hayek e de Robertson parece ter sido aceita por parte
da literatura. Bridel (1987), por exemplo, recorre a Hayek para explicar a posicdo de Robertson.
Mas o préprio Robertson relutou em aceitar esta triangulagio.”

Passado o periodo de resposta a Hayek, ocorreu uma breve pausa na correspondéncia
entre Keynes e Robertson, apds a qual Keynes escreveu um longo memorando em marco de
1932, com interesse pela terminologia de Robertson em BPPL (CW XIII, 275-289). Robertson
retrabalhou entdo os seus conceitos de “poupanca” e de “entesouramento”, publicando
posteriormente “Saving and hoarding” (1933) em decorréncia disto. “Saving and hoarding” ¢ um
marco na teoria de Robertson, pois ¢ nele que Robertson desenvolve definitivamente a “day-

technique”, e a abordagem de poupanca com “defasagem temporal”. O autor, a partir de entdo,

¥ Robertson escreveu a Keynes nesta época: “Este debate tripartite [entre Keynes, Robertson e Hayek], cada um
falando um dialeto diferente, se tornou tdo complicado que hesito em dizer se vocé estd me compreendendo
corretamente” (CW XIII, 271).
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praticamente abandonaria o idiossincratico conceito de “lacking” de BPPL, e passaria a utilizar
mais freqiientemente o conceito de poupanga, “a terminologia da moda” (Robertson, 1926-1949,
x).” Em relagdo ao entesouramento, em “Saving and hoarding” Robertson voltou a defender suas
posicdes de “Mr. Keynes’s theory...”, mas o seu conceito de entesouramento foi apresentado de
modo distinto do anterior. Robertson passou a dar maior énfase na nocdo de “mudanca na
propensao a entesourar”, ao invés da no¢ao de “ocorréncia de entesouramento”.

A partir de julho de 1932, Keynes ja estava interessado na elaboracdo da TG
(Moggridge, 1973b, 337). O debate tedrico com Robertson somente seria retomado apds a

publicacdo da TG, cerca de quatro anos depois.

1.4. Interpretacdes sobre a controvérsia

Neste capitulo apresentaremos em linhas gerais diferentes abordagens da CBP, com o
objetivo de situar a controvérsia na literatura. Como os argumentos da controvérsia em si ndo
foram por ora aqui detalhados, nos absteremos de comentdrios mais especificos sobre o seu
contetido. As andlises a respeito da CBP podem ser classificadas em duas categorias: (a) a dos
autores para quem na CBP Keynes teria sido bem sucedido na exposi¢ao de uma diferenca tedrica
fundamental, e (b) a dos autores para quem a CBP teria se tornado incompreensivel, devido a
diferencas terminoldgicas.

Dentre os primeiros, Bibow (2000) aproximou a CBP a controvérsia entre 0s mesmos
autores apos a TG, a da “preferéncia pela liquidez vs. fundos emprestaveis”. Para o autor, “no TM
Keynes destréi preventivamente o que apds a TG se tornaria a teoria dos fundos emprestaveis”
(Bibow, 2000, 797). Pelos motivos explicados na Introducdo, este tipo de argumentagdo ndo
convém aos objetivos desta dissertacdo, que se circunscreve no periodo prévio a 7G.

Bridel (1987), por sua vez, também considera haver uma “diferenca tedrica
fundamental” entre Keynes e Robertson na CBP, que interpreta como uma etapa de ruptura de
Keynes frente a tradicdo marshalliana. Diferentemente de Bibow (2000), entretanto, Bridel

(1987) interessa-se por explicar essa diferenca tedrica fundamental nos termos da prépria

* Em 1931, Robertson ainda admitiu: “ndo aprendi a falar a linguagem ‘da poupanga e do investimento’” (XIII, 271,
carta de Robertson a Keynes, 4 de outubro de 1931). Este passo dado no artigo de 1933, sobre o desenvolvimento do
conceito de “poupanga”, possibilitaria o advento de “Industrial fluctutation and the rate of interest” em 1934, no qual
Robertson finalmente entrou em conformidade com a literatura continental que associava poupanga, investimento, e
as taxas monetdria e natural de juros.
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controvérsia. Mas sua andlise, ainda que interessante, parece-nos demasiado sucinta, havendo
uma notdvel despropor¢do entre a importancia atribuida a controvérsia e o espaco dedicado a ela
(Bridel 1987, 134-136).%°

Entre os autores que ressaltaram as dificuldades terminoldgicas, encontram-se Presley
(1978) e Sanfilippo (2005). Para Presley, acompanhar o debate mostrou-se tarefa drdua, mesmo
para os proprios participantes, ja que “as complexidades do debate advém das diferencas em
relacdo as defini¢des de poupanca e investimento” (Presley, 1978, 80). Segundo sua
interpretacdo, “o debate tinha uma aparéncia externa de diferencas terminoldgicas, mas de fato
era muito mais profundo do que isto” (Presley, 1978, 80). Entretanto, Presley abstém-se de
abordar a CBP diretamente, pois, segundo o autor, o conteido da controvérsia estaria presente em
outras partes de seu livro. Ademais, o que Presley identifica como sendo este contetido refere-se
somente a uma parte dos temas abordados na CBP, que trata da relacdo entre sistema bancdrio,
poupanga e investimento (Presley, 1978, 81). Os termos originais do debate, presentes em “Mr.

2

Keynes’s theory...” e no “Rejoinder”, que incluem a determinacdo do preco dos bens de
investimento, ndo sdo abordados em Presley (1978). Sanfilippo, por sua vez, argumenta que,
embora houvesse na CBP uma discussdo que inicialmente fosse fundamental e tedrica entre
Keynes e Robertson, haveria uma “difundida opinido de que esta discussdo eventualmente tivesse
se tornado estéril” (Sanfilippo, 2005: 60).

Estas consideragdes revelam que a CBP ndo recebeu tratamento detalhado pela
literatura, nem mesmo por autores que lhe reconheceram uma motivacao tedrica importante. Em
geral, recorre-se extensivamente as citacdes de Keynes para explicd-la, a substituicdo dos textos
originais pelas cartas trocadas no ambito da resposta de Keynes a Hayek, e a aproximacgdo da
controvérsia com o periodo posterior a publicacdo da TG. Estes aspectos revelam que a literatura
pouco tem contribuido para uma compreensido dos textos e dos artigos originais da CBP, nos

quais aparecem como temas controversos o entesouramento e a determinacdo do preco dos bens

de investimento.™!

%% Bridel dedicou 2 CBP pouco mais de duas paginas de seu livro. Deve-se notar, ainda, que nestas duas paginas
Bridel utiliza-se macicamente de transcri¢des. Mas como nem mesmo Keynes e Robertson tinham clareza a respeito
do conteido debatido, conforme visto na secdo anterior, estas transcricdes dificilmente avancgariam
significativamente na explica¢do necessdria para uma efetiva compreensao.

*! Dimand (1988), ao expor o contetido de “Mr. Keynes’s theory...” (Dimand, 1988, 55-56), omite justamente aquele
que no “Rejoinder ” Keynes consideraria ser o ponto fundamental de discordincia entre os autores: a relacio entre
precos e entesouramento. O tema da CBP somente é abordado em uma e breve nota.
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2. O preco dos bens de investimento e o entesouramento no Tratado

2.1. Introdugao

O TM geralmente € considerado um trabalho da tradicdo dos “ciclos de negdcios”
(“credit cycles”, “business cycles” ou “trade cycles), que tem como objeto principal de andlise
as oscilagdes ciclicas de preco e de produgdo econOmica, a partir de divergéncias entre a
poupancga e o investimento. Partindo-se de uma situa¢do de equilibrio, por exemplo, a tradicao
dos ciclos de crédito considera que um excesso do investimento sobre a poupanca repercutiria em
um aumento no nivel geral de precos.”> O objetivo do presente capitulo é investigar como
conceitos presentes na CBP estdo presentes no 7M. Em especial, investiga-se a relacdo entre
poupanga, investimento e entesouramento, € o tratamento que a determinagdo do nivel de preco
dos bens de investimento recebe.

A secdo 2.2 apresenta as equagdes fundamentais de Keynes, e modo pelo qual preco dos
bens de investimento € abordado no capitulo do TM sobre os “ciclos de crédito”.”* Apresenta-se
também o argumento de que Keynes teria, na verdade, dado mais do que um tratamento ao preco
dos bens de investimento no 7M. Isto parece ser coerente com a visao que o proprio Keynes tinha
sobre o livro, ao considera-lo um livro composto de partes “ndo inteiramente harmoniosas umas
com as outras” (TM, xvii).** Portanto, as secdes 2.3 e 2.4 apresentam duas outras versdes para a

determinagd@o do preco dos bens de investimento no 7M, sendo a dltima a versdo privilegiada pela

CBP.

2.2. O preco do investimento I: sua auséncia na andlise dos “ciclos de crédito”

Diferentemente da TG, o TM interessa-se pela flutuacdo dos precos na economia.

Keynes privilegia o estudo de trés “niveis de pre¢os”: o nivel preco dos bens de consumo , o

% Este seria o argumento principal da tradicio dos ciclos de crédito, origindria de Wicksell (1934). Para se
aprofundar mais nas causas e conseqiiéncias desta discrepancia entre poupanca e investimento, entretanto, seria
necessario optar por alguma versao da tradi¢ao dos ciclos de crédito, descrita por Blaug (1991) como um “verdadeiro
emaranhado de explicacdes contenciosas” (Blaug, 1991, 180).

 Neste capitulo, o termo “ciclos de negocios” foi substituido pelo equivalente “ciclos de crédito”, sendo este o
termo privilegiado pelo TM.

** As citagdes do TM referem-se todas ao tomo I: “The pure theory of money”.
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nivel de precos dos bens de investimento , ¢ o nivel de pregos geral .» Para se compreender o
que estes “niveis” de prego significam, considere-se a sugestdo feita por Keynes, acerca da
escolha de uma “unidade de quantidades de bens, de modo que cada uma destas unidades tivesse

o mesmo custo de produgdo na data base” (TM, 121-122). Esta “unidade de quantidades de bens”

mede a quantidade produzida em termos de bens de consumo , bens de investimento , e bens
totais %70 nivel de preco dos bens de consumo seria, portanto, o valor monetério
do consumo  dividido pela quantidade de bens de consumo , o nivel de preco de bens de

investimento seria o valor monetério do investimento dividido por , e o nivel geral de precos
seria o valor total do produto dividido por

No TM, o preco dos bens de consumo e o nivel geral de preco  recebem um
tratamento formal mais destacado do que o nivel de preco dos bens de investimento  .* De fato,
as “equagoes fundamentais” do TM, que estdo entre seus elementos tedricos mais destacados,
referem-se a determinacdo de e o nivel geral de precos . Estas “equagdes fundamentais” sdo
construidas a partir do conceito de “poupanca”, definido como a renda menos o consumo, ou
seja,

(2.1)

em que ¢ apoupancae € arenda. Nota-se que arenda foi representada diferentemente do
valor do produto , pois no TM estes dois conceitos ndo sdo equivalentes. A renda do TM ¢é
definida como o custo de producio, ou seja, como , em que ¢ “a taxa de rendimentos
por unidade de producdo”, ou custo unitario (7M, 122).* Conforme anteriormente visto, o custo
unitdrio &, por definicdo, igual para qualquer unidade de produto. Portanto, (2.1) pode ser

representada como

3 0 TM adota uma representacio diferente destes “niveis de pregos”, sendo o nivel de prego dos bens de consumo
representado por , o nivel de preco dos bens de investimento representado por , e o nivel geral de preco
representado por  (ver TM, 122-123).

% Par uma defesa de Keynes desta definigio de “unidade” para as quantidade de bens de consumo e de bens de
investimento frente a mudancas na produtividade, ver o Apéndice 2 do TM (329-331).

37 Estes conceitos de “quantidade” também sio representados de modo diverso no TM, sendo a quantidade de bens de
consumo representada por , a quantidade de bens de investimento representada por , e a quantidade total de bens
representada por  (TM, 122).

** Robertson (1931) considerou que a falta de uma equagio formal para explicar seria “a principal fonte de
fraqueza de toda a estrutura” do TM (Robertson, 1931, 398).

¥ A “renda” no TM pode ser alternativamente definida como a soma dos saldrios, dos juros, dos ganhos de
monopdlios e a remuneragdo normal dos empresarios. Esta definicdo de “renda” seria equivalente a anterior, pois
estes elementos sdo os que compdem o “custo de produgdo” (TM, 111).
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(2.1).

Lembrando que , € que , entdo, manipulando-se a equagdo (2.1 ),
obtém-se
(2.2).
em que € o custo de produgdo dos bens de investimento, que no TM € representado por

A equacdo (2.2) revela que a diferenga entre o custo de produgdo do investimento e a poupanga
estd associada a variacdo do preco dos bens de consumo em relacdo ao seu custo de producdo.
Por exemplo, um aumento da poupanga, tudo o mais constante, equivale a uma reducdo do preco
dos bens de consumo. Keynes revela esta relacdo através de um rearranjo de (2.2),
, que seria a “primeira equagao fundamental” (TM, 122).
A equagdo (2.1 ) também pode ser arranjada do seguinte modo:

(2.3).
Ou seja, a diferenca entre o investimento e a poupanga estd associada a variacdo do nivel de
precos em relacdo ao custo de producdo. Rearranjando-se (2.3), tem-se , que
seria a “segunda equacdo fundamental” (TM, 124).

A equacao (2.3) € a base para o desenvolvimento de uma teoria dos “ciclos de crédito”
no TM, pois correlaciona as trés principais varidveis deste tipo de abordagem: o investimento, a
poupanga e a variagao do nivel de preco (sob a observagdo de que esta variacdo ndo € em relagao
ao nivel de preco pretérito, mas em relacdo ao custo de producdao ).

A andlise de ciclos de crédito no TM propriamente dita, por sua vez, ¢ anunciada no
capitulo 16, em que ha “uma classificacdo das causas de desequilibrio do poder de compra™.
Dentre as causas deste desequilibrio, encontra-se o caso dos ciclos de crédito, concebidos entao
como mudancas do nivel de precos “devidas a fatores de investimento”, e desenvolvidos no
capitulo 18 do TM.* Entretanto, é possivel identificar certa imprecisdo ou ambigiiidade no
conceito de “poder de compra” no TM. Na seguinte definicdo do conceito: “o poder de compra da
moeda depende da quantidade de bens e servigos que uma unidade de moeda comprara” (TM,

47), o conceito parece referir-se ao inverso de , ou seja, . Mas na defini¢cdo do “poder de

0 Neste capitulo, a discrepancia entre a poupanga e o investimento a partir de uma situacio de equilibrio ¢ atribuida
exclusivamente a variagdes no valor do investimento, sendo que o valor da poupanga permanece constante. Keynes
atribui esta escolha a percepcao de que “a atividade de poupar ¢é essencialmente um processo constante”, enquanto “o
investimento em capital fixo, por outro lado, tem se acostumado a proceder irregularmente, aos saltos” (TM, 251-
252).
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compra” como o “poder da moeda de comprar bens e servicos na compra dos quais para
propdsitos de consumo uma comunidade de individuos gasta sua renda” (TM, 48, itdlico
adicionado), o conceito parece indicar o inverso de , ou seja, . Esta ultima interpretagdo
aparece explicita na apresentacdo do preco dos bens de consumo  como “o inverso do poder de
compra da moeda” (TM, 122), que recebe a adesdo de Dimand (1988, 25).

O fato € que o capitulo 18 do TM, anunciado por Keynes como dedicado a investigar o
efeito do descompasso entre o investimento e a poupanca sobre nivel de precos (TM, 232-233),
que o autor considera ser o tipo de distirbio dos “ciclos de crédito” (TM, 248), na verdade
enfatiza a variagdo do preco dos bens de consumo . Isto se torna evidente lendo-se a seguinte

passagem a luz da equagdo (2.2):

“Definimos o ciclo de crédito como as alternincias de excessos e caréncia do custo do
investimento sobre o volume de poupanga e a gangorra no poder de compra da moeda devido a
estas alteracdes” (TM, 249, itdlicos adicionados).

A equacdo (2.2) indica que a diferencga entre a poupanga e o custo do investimento causa
distirbios no preco dos bens de consumo . Mas se o que foi anunciado se referia a diferenca
entre poupanga e o valor do investimento, entdo, a luz da equagdo (2.3), entretanto, o estudo dos
ciclos de crédito deveria ser referente ao nivel geral de precos , enadoa

Mas esta confusdo entre o preco de bens de consumo e o nivel geral de precos ndo
implicaria em erro somente porque, nesta oportunidade, a variagdo do preco dos bens de
investimento estd sendo inteiramente desconsiderada. A variacdo do investimento € considerada
entdo diretamente como uma variagdo da quantidade investida . O préprio Keynes € explicito
quanto a este ponto. Keynes admite que, para efeito de andlise, estaria considerando nulo “um
aumento no nivel de preco dos novos bens de investimento em relagdo ao seu custo de produgao”
(TM, 253), que denomina ser a “inflagdo de capital”. Sua justificativa € a de que “ao menos
teoricamente € possivel desemaranhar destas complicacdes o elemento de inflagdo de bens
(commodity inflation) que constitui um ciclo de crédito” (TM, 253), sendo que a “inflacdo de
bens” inclui somente a aplicavel aos bens de consumo (7M, 140).* Podemos concluir, portanto,

que o que estaria em funcdo da taxa de juros seria diretamente a quantidade do investimento.

4 Keynes relaciona a “inflagdo de bens” (commodity inflation) a (TM, 140), anteriormente definido como, a
diferenca entre o custo do investimento e a poupanga (TM, 136), . Considerando-se a equacio (2.2),

, conclui-se que a “inflacdo de bens” refere-se a variagdo do do preco dos bens de
consumo em relacdo ao custo de producio.
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Como € ficil ser verificado, o nivel geral de precos seria uma média ponderada dos
precos dos bens de consumo e dos pregos dos bens de investimento.* Portanto, se o pre¢o dos
bens de investimento ndo varia em relacdo ao custo unitdrio, entdo uma variacao do nivel geral de
precos somente ocorreria em decorréncia de uma variacdo do preco dos bens de consumo. Seria,
portanto, indiferente considerar que a andlise dos ciclos de crédito se refere a ou a

Portanto, nesta andlise dos ciclos de crédito encontra-se o que consideramos ser a
primeira e mais simples abordagem do preco dos bens de investimento, que na verdade se trata de
uma negligéncia do problema em questdao. O preco dos bens de investimento simplesmente seria
considerado igual ao seu custo de producdo, e a andlise da variacdo do investimento seria feita
através da variacdo da quantidade de bens de investimento. Esta seria a abordagem “herdada” da
tradi¢do dos ciclos de crédito.”

Entretanto, este tratamento da determinacdo dos bens de investimento ndo € o Unico
presente no TM. O préprio Keynes, no prefiacio do 7M, admitiu que as partes do 7M nao fossem
inteiramente harmoniosas entre si, e completou: “nestas paginas ainda ha muitas peles que
descamei” (TM, xvii). Estes comentdrios parecem ter aplicagdo no caso da andlise dos bens de

investimento. A seguir, veremos outra abordagem dada pelo autor ao assunto.

2.3. O preco do investimento I1: o rendimento do investimento

Uma abordagem mais elaborada do preco dos bens de investimento encontra-se no
capitulo 13 do TM, “O ‘modus operandi’ da taxa bancaria”, e em alguns fragmentos do capitulo
11, em especial na secao II “The rate of interest, or bank rate”. Nestes capitulos, Keynes usa o
conceito de “taxa natural de juros” formulado por Wicksell,* que também possui afinidades com
a analise dos “ciclos de crédito” (Laidler, 2006, 46).

Vamos resumir os elementos tipicos da andlise wickselliana, com base em Leijonhufvud
(1981, 1987). Primeiramente, considera-se a presenca de curvas de poupanga € de investimento
em funcdo da taxa bancdria de juros, ou seja, e ,em que seria a taxa bancdria
de juros. A curva de poupanga seria positivamente inclinada em relac@o a taxa bancdria de juros,

ou , € a curva de investimento seria negativamente inclinada em relacdo a taxa bancaria

2.0 nivel de preco na equagio (2.3) decorre deste pressuposto.

* Também ¢ significativo que em sua explanacio na teoria do ciclo de crédito de Robertson no TM, Keynes refira-se
explicitamente somente a variagcdo do preco dos bens de consumo (7M, 156-8).

* 0O conceito de taxa natural de juros foi apresentada por Wicksell em Lectures on political economy (1901, 1934).
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de juros, . O valor de correspondente a interseccdo das curvas de poupanca e de
investimento seria a taxa natural de juros , ou seja, . Em outras palavras, a taxa
natural de juros seria o valor da taxa bancéria de juros que iguala a poupanga e o investimento,
garantindo, portanto, a estabilidade do nivel de precos. A taxa de juros estabelecida pelos bancos,
entretanto, ndo necessariamente corresponderia a taxa natural de juros, o que significaria que a
poupanga e o investimento pudessem divergir.

No capitulo 13 do TM, Keynes apresenta diversos elementos desta andlise. Por exemplo,
o autor considera que ‘“a taxa de poupanga ¢ estimulada por uma taxa de juros elevada e
desencorajada por uma taxa deprimida” (TM, 139), e que “a taxa natural de juros € a taxa na qual
a poupanca e o valor do investimento exatamente se balanceiam” (7M, 139). Entretanto, Keynes
ndo explicita um elemento importante para a conformidade de sua andlise com a de Wicksell:
uma curva de investimento diretamente em fungédo da taxa de juros.*

Isto ndo significa, entretanto, que a relagdo entre o investimento e a taxa de juros esteja
ausente no 7M, mas ali ela é apresentada de um modo mais sofisticado do que o da simples
asser¢ao de que o investimento seria sensivel a taxa de juros, de . Em particular, Keynes
distingue na andlise os dois componentes do valor do investimento : o seu preco e a sua
quantidade . Na analise dos “ciclos de crédito” do capitulo 18 do TM, abordada na secdo
anterior, esta distingdo era irrelevante, pois o preco dos bens de investimento mantinha-se
constante (igual ao custo unitrio de producdo). Uma modificacdo da taxa de juros influenciava
diretamente a quantidade de bens de investimento , o que era equivalente a influenciar o valor
do investimento

Porém, o capitulo 13 do TM apresenta uma andlise mais sofisticada em relacdo a estes
dois componentes. Keynes considera que o “preco de demanda dos bens de capital” depende de
dois fatores: da “estimativa do rendimento futuro liquido do capital fixo”, e “da taxa de juros em
relacdo a qual este rendimento ¢ capitalizado” (7M, 180), ou seja,

(2.4),

em que representa a estimativa do rendimento futuro do capital fixo.* Keynes acrescenta que:

* Daqui por diante, quando o termo “taxa de juros” ndo apresentar os adjetivos “natural” ou “bancéria”, deve-se
compreendé-lo como referente a taxa natural bancdria.

* Em relacdo 2 TG, seria equivalente ao “rendimento esperado” (“prospective yield”), e o cilculo proposto em
(2.4) seria equivalente ao calculo do “preco de demanda do investimento” (7G, 135, 137).
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“Se a taxa de juros se eleva,  tenderd a cair, o que ird reduzir a taxa de lucro na produgéo de
bens de capital, que desestimulard o novo investimento. Portanto, uma taxa de juros elevada
diminuird tanto  quando 7 (TM, 139).

Portanto, segundo Keynes, a taxa de juros afetaria primeiramente o preco dos bens de
investimento , e a variacdo deste € que afetaria, de modo indireto, a quantidade produzida de
bens de investimento . Este impacto, entretanto, ndo ocorreria imediatamente, sendo realizado
no periodo seguinte, e a quantidade  sofreria a influéncia do pre¢o dos bens de investimento
prevalecente no periodo anterior. Pode-se considerar que a variacdo de  estaria relacionada a
diferenca entre e o custo unitdrio de produ¢do , pois “ndo havera motivo para uma reducao
na producdo [dos bens de capital], a ndo ser que seu prego esteja caindo em relacdo ao seu custo
de produgao” (TM, 180).

Esta andlise € original de Keynes, e estd em consondncia com o escopo geral do TM,
conforme defenderemos mais adiante. Entretanto, nota-se que ela apresenta diferencas em relacao
a abordagem wickselliana, que podem se mostrar inconvenientes. Um destes inconvenientes
refere-se a taxa natural de juros . Sendo , a taxa natural de juros passa a ser
definida pela relagcao " Note-se que, conforme dito acima, a quantidade de
bens de investimento estaria pré-determinada no periodo. A andlise de Keynes significaria,
portanto, que a taxa natural de juros assumiria um valor diferente a cada modificacdo na
quantidade de bens de investimento , o que seria estranho a andlise de Wicksell.**

O segundo inconveniente é que, estando pré-determinado, o preco dos bens de
investimento se tornaria uma varidvel co-responsdvel, juntamente com a poupanga, para o
célculo da taxa natural de juros. Haveria, portanto, um preco de bens de investimento associado
ao equilibrio entre a poupanga e o investimento, determinado por .Seovalorde nao
for igual a , entdo estard ocorrendo uma situacdo de desequilibrio associado a . Mas
J& possui um parametro de equilibrio no sistema, referente ao custo unitario de producao
Portanto, esta andlise sobrepde ao preco dos bens de investimento  dois equilibrios distintos: (i)

equilibrio entre poupancga e investimento, que ocorre quando , € (ii) o equilibrio do

*" H4 autores que consideram no TM , como por exemplo Dimand (1988, 31, 38). Esta solugdo, embora
conveniente para encaixar Keynes na tradi¢cdo wickselliana, ndo pode ser defendida com o texto do 7M. Supd-la é,
ademais, perder vista do problema do preco dos bens de investimento em Keynes.

*8 Em outros termos, a taxa natural de juros seria dependente da taxa de juros bancaria. Para uma interpretacio do
TM similar em relacdo a este aspecto, ver Gaynor (1992).

21



nivel de precos dos bens de investimento, que ocorre quando

Para se compreender melhor este ponto, considere-se uma situacdo investigada no TM
segundo a qual, partindo-se de um equilibrio [tanto de (i) quanto de (ii), 1,
ocorresse um aumento da taxa bancdria de juros ndo acompanhada por uma modificagdo da taxa
natural de juros (TM, 139). Com o aumento da taxa de juros, o preco dos bens de investimento
reduz-se, mas o preco de equilibrio indicado pela taxa natural de juros [ ] e o custo de
producdo unitdrio () ndo se modificam. Portanto, neste caso a “dualidade” dos valores de
equilibrio de  ndo seria percebida na andlise, pois ocorreria simultaneamente um desequilibrio
em relacdo a (i) e em relacdo a (if).

Para se perceber esta “dualidade” de valores de equilibrio de € necessario, portanto,
considerar a situagdo em que e entrassem em descompasso. Isto ocorreria em outra
situacdo, também abordada no 7M, em que, partindo-se de uma situacdo de equilibrio, haveria
também um aumento da taxa bancédria de juros, mas desta vez acompanhado por um aumento
equivalente da taxa natural de juros (TM, 183-184).* Neste caso, a poupanga € o investimento
continuariam sendo equivalentes, o que significa que o nivel geral de precos se mantivesse
constante. Mas o aumento da taxa de juros causaria a reducao do preco dos bens de investimento

, que passaria a estar em desequilibrio em relacdo a (que ndo se modificaria). Isto quer
dizer que, embora o equilibrio (/) ndo tenha sido perturbado, pois o valor ainda sera
condizente com o equilibrio entre poupanca e investimento, , 0 equilibrio (i7) foi
afetado, pois agora haverd divergéncia entre e o custo unitdrio, . Como a elevagdo da
taxa de juros, neste caso especifico do TM, deveu-se ao deslocamento a esquerda da curva de
poupanga, houve uma elevacdo do pre¢o dos bens de consumo , conforme (2.2). Keynes
sintetizou o quadro, dizendo que a mudanga na taxa de juros “serd acompanhada por um disturbio
temporario em ambos e , ainda que em diregdes opostas”, de modo que o valor total do
produto ndo se altere (TM, 184). Isto também pode ser compreendido pelo equilibrio do nivel
geral de precos, , devido a igualdade entre a poupanca e o investimento estio em

equilibrio [conforme (2.3)]. As variacoes de  ede  se compensariam, portanto, uma a outra.

* Keynes ndo menciona explicitamente que haja um aumento na taxa natural de juros. Diferentemente, sua andlise
menciona uma “redu¢do na taxa de poupanca” (TM, 183), que deve ser compreendida como um deslocamento da
curva de poupanca a esquerda. Este deslocamento, frente a manutencdo da curva de investimento, significaria um
aumento da taxa natural de juros.
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Mas o sistema voltard ao equilibrio descrito em (ii), ou seja, como € por que €  se
reajustardo ao valor do custo unitirio de produ¢do  ? Segundo Keynes, o reajuste ocorrerd
porque:

“Havera um estimulo duplo e direto para mudar a caracteristica da produgdo de uma categoria

para a outra, e, quando isto for efetuado, ambos e e retornardo aos seus valores prévios”
(TM, 184).

O estimulo duplo refere-se ao estimulo para se reduzir a producdo dos bens de
investimento , devido a queda de , e ao estimulo para se aumentara a produ¢do dos bens de
consumo , devido ao aumento de

Deve-se notar, entretanto, que Keynes ndo informa como esta mudanga na
“caracteristica da produg¢do de uma categoria para a outra” deveria restabelecer os valores que
equilibram e . Uma reducdo da quantidade de bens de investimento  por si s6 seria capaz
de reequilibrar [ver (2.2)], independentemente da quantidade de bens de consumo . Mas
esta redu¢do de  ndo implicaria em aumento automatico de , pois ndo hd indicacdo de como

poderia afetar as varidveis determinantes de , expressas em (2.4).

Dificuldades como estas, de se combinar a andlise de investimento wickselliana com
iniciativas de Keynes, permeiam o TM. Entretanto, elas receberam pouca ou nenhuma atencao da
literatura académica, o que se justifica pelo fato de que, como veremos a seguir, Keynes
abandonara esta abordagem da determinacao do preco dos bens de investimento , jd no préprio
™.

Mas por que Keynes, frente a estas dificuldades, simplesmente ndo desistiu da inteng¢do
de estabelecer um arcabougo para determinar o preco dos bens de investimento, tal como ocorre
nas outras abordagens dos ciclos de negdcios? A resposta a esta pergunta, ou seja, a importancia
de no contexto do 7M encontra-se no escopo geral do livro. Tal como Joan Robinson
percebera, o TM refere-se mais a uma “analise do produto” do que a uma “teoria da moeda”
propriamente dita (Robinson, 1933, 22). Esta andlise depende das decisdes de producdo dos
empresarios, que, por sua vez, sdo sensiveis aos precos. E somente em situagdes em que os
precos excedem os custos unitarios (ou em que haja expectativas de que isto ocorra) que “os
empresdrios terdo um incentivo para expandir sua producdo” (7M, 136). Portanto, Keynes
necessita de um arcabougo que determine o preco dos bens de investimento, que serd o indutor

das decisdes de produgdo. A modificacdo de Keynes sobre o arcabouco de Wicksell pode ser
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interpretado como uma mudanga de uma teoria baseada nas decisdes de investir para uma teoria

50

baseada nas decisdes de produzir bens de investimento.” Entretanto, infelizmente, estas

modificagdes trouxeram dificuldades tedricas para o 7M.

2.4. O preco do investimento 111: o preco das acoes

Embora tenhamos constatadas algumas dificuldades na versdo de Keynes para o
arcabouco de Wicksell, infelizmente nos € impossivel saber se elas foram visiveis também para
Keynes. Mas é fato que, mesmo diante da iminéncia de publicacdo do TM, Keynes admitiu-se
insatisfeito com o trabalho, tendo dedicado um ano adicional para reescrevé-lo drasticamente
(Millmow, 1992, 510). Segundo Moggridge (1973a) as principais mudancas de sua tltima revisao
foram feitas nos livros III e IV do volume I, nos quais se encontram todas as referéncias
abordadas no presente Capitulo sobre a determinag@o do preco dos bens de investimento, e que,
de fato, sdo o “corac¢do tedrico” do TM (Dimand, 1986, 432).

Ademais, as duas abordagens anteriormente exposta ndo esgotam a andlise da
determinacdo do nivel de preco dos bens de investimento no 7M, pois no capitulo 10 hd ainda
uma terceira abordagem para esta determinacgdo: a secao III: “The price level of new investment
goods”. Ha também duas evidéncias de que esta secdo tenha sido elaborada cronologicamente
apos o desenvolvimento da “abordagem wickselliana™ anterior. A primeira evidéncia refere-se
aos diversos “indices” (table of contents) que Keynes esbogou para o TM ao longo dos seis anos
de sua gestagdo. Este “indices” indicam a presenca de elementos da “abordagem wickselliana” ja
em 1925 (JMK, XIII, 27-29),”" enquanto que até o tltimo draft do TM de agosto de 1929 ainda
ndo havia mengdo a secdo que futuramente conteria a “nova” abordagem do precos dos bens de
investimento (JMK, XIII, 114).> A segunda evidéncia refere-se ao fato de que esta “nova”
abordagem, além de ser a mais privilegiada no TM, continuou a ser aperfeicoada por Keynes apds

sua publicacdo, sendo, de fato, a que foi defendida por Keynes na CBP.

%0 Esta visdo estd de acordo com Giovannetti (1984), segundo quem “Keynes possibilita mudangas na producio (...),
uma possibilidade que foi ignorada por Wicksell” (Giovannetti, 1984, 80).

> Est4 sendo considerado que a primeira abordagem estaria contida no capitulo 10 do draft marco e no capitulo 9 do
draft de abril, ambos intitulados ‘“Price fluctuations initiated by changes on the side or real credit — boom and
slump”. Infere-se ademais que a segunda abordagem estaria contida no capitulo 8 do draft de marco e no capitulo 7
do draft de abril, intitulados: “The part played by the rate of discount”. Note-se que na segunda abordagem a taxa de
juros teria a fungdo de uma “taxa de desconto” (“rate of discount”).

> Nio hé secdo referente ao tema do preco dos bens de investimento no capitulo “A equagdo fundamental” deste
draft que, de acordo com a disposi¢cdo do TM, deveria conté-lo,
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Na secdo III do capitulo 10 da TM, Keynes considera o preco dos bens de investimento
como equivalente ao preco das agdes determinado no mercado financeiro.” Esta associagdo
decorre, primeiramente, da utilizacdo do termo “investir” significando a “compra de acdes por
membros da populagdo” (TM, 127, n. 1).>* A principio Keynes toma o cuidado de distinguir, em
nota de rodapé, este uso do termo “investir” do conceito tradicional de “investimento” como
valor da variacdo do capital. Mas a seguir os dois significados sdo novamente confundidos, e o
preco dos bens de investimento é tomado como um equivalente do preco das agdes (TM, 128).

A determinacdo do preco das acdes, e que de agora em diante designaremos também

como o preco dos bens de investimento, explica-se na passagem:

“Quando um individuo esta mais disposto a manter sua riqueza na forma de depdsitos poupanga
e menos disposto a manté-la sob outra forma, (...) isto significa que ele privilegia os depdsitos de
poupanca, (por quaisquer motivos que sejam) mais do que antes, ao preco corrente dos outras
acoes” (TM, 127).

Como se nota, esta passagem refere-se a demanda por “depositos de poupanga” dos
individuos. Subseqiientemente, em diversas outras passagens da secdo em questdo, o autor
desenvolve o mesmo argumento, substituindo o conceito “depositos de poupanga” pelo conceito
de “depositos bancarios”, referindo-se a “escolha entre ‘depositos bancarios’ e ‘agdes’ (TM,
127). O conceito de “depositos bancarios”, por sua vez, abarca tanto os “depdsitos de poupanga”
quanto os “depdsitos a vista” (TM, 31-32). Frente a esta ambigiiidade de andlise, acreditamos que
o sentido a ser favorecido seja o de “depdsitos bancérios”, de acordo com o comentario de
Keynes: “Estou ignorando aqui as complicacdes, que ndo afetam a esséncia do argumento,
advindas da possibilidade de transferéncias entre depositos de poupanga e depositos a vista” (TM,
129, n. 1).

Ademais, os depositos bancdrios sdo virtualmente empregados como sindnimos de

moeda em geral (TM, 130).° Com isto, a passagem acima seria referente a uma demanda

>3 Contraditoriamente, a relagdo entre o preco das acdes e o preco dos bens de investimento também foi negada por
Keynes no TM, na seguinte passagem: “o prego das a¢des existentes ndo depende de modo algum no curto-prazo do
custo de produgdo ou do prego do capital fixo novo” (TM, 222). Esta contradi¢io foi notada por Robertson (1931).

> No original, a palavra da lingua inglesa que designa este novo significado de investimento ¢ “investing”, enquanto
que a palavra da lingua inglesa que designa o antigo significado ¢ “investment”. Mas ndo se trata de conceitos
distintos, conforme o préprio Keynes indica (TM, 127, n. 1).

> A rigor, Keynes considera que o preco das acdes e o preco dos bens de investimento sejam determinados do
mesmo modo, o que talvez nio seja equivalente a se considerar que sejam o mesmo preco. Para efeitos analiticos,
entretanto, estas duas situagdes sdo indiferentes.

>% Ao longo do texto, empregaremos de modo indistinto os termos “moeda” e “depdsitos bancérios”.
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individual por moeda. Desconsiderando-se as dificuldades decorrentes do processo de agregacao
destas demandas individuais, podemos representar formalmente a passagem acima como

, em que ¢ a quantidade de moeda, e ¢ a “atragdo relativa” entre moeda e
acoes (TM, 128). Esta “atragdo relativa” ¢ um termo equivalente ao estado de “bearishness” do
publico (TM, 129), a “escala de preferéncia entre depdsitos de poupanga e outras acdes a
diferentes niveis de precos das acdes” (TM, 130, n. 1), e a “disposi¢do do publico a ‘entesourar’
moeda” (TM, 130). O preco dos bens de investimento  corresponde a um inverso desta funcdo

, representavel por
(2.5).

Evidentemente, a assertiva de Keynes vai além da relacdo expressa pela equacdo (2.5),

pois implica também em uma hierarquia de determinacdo. Ou seja, os fatores expressos por e

sdo a causa dos precos dos investimentos. O nivel de preco dos bens de investimento seria “o
nivel de preco no qual o desejo do publico de possuir depdsitos de poupanca equivale a
quantidade de depdsitos de poupanga que o sistema bancério esta disposto e € capaz de criar”
(TM, 129).

Ademais, deve-se notar que a equagdo (2.5), que determina o preco dos bens de
investimento, evidentemente ndo equivale a anterior (2.4). Em (2.4), o preco dos bens de
investimento relacionava-se a atracao por rendimentos, sendo que em (2.5) o precos dos bens de
investimento refere-se a fuga em relacao a liquidez. A principio, a importancia dos rendimentos e
da taxa de juros ndo necessariamente estaria ausente nesta nova abordagem, pois ndo ¢é
impossivel que os elementos e pudessem influenciar a “atragdo relativa” . Por exemplo,
Keynes considera uma possivel influéncia de sobre , admitindo que “a taxa de juros oferecida
pelo sistema bancdrio sobre os depodsitos-poupanga também €, evidentemente, um fator de
influéncia na sua atratividade relativa” (7M, 128, n. 1). Mas esta influéncia de  sobre  ndo
possui nenhum papel de destaque no 7M. Ademais, sobre o impacto da estimativa do rendimento
do capital sobre a “atracdo relativa”, Keynes nao faz qualquer mengao.

A secdo III do capitulo 10, além apresentar a abordagem de  que Keynes favorece na
CBP, traz também dois outros elementos posteriormente presentes na controvérsia. O primeiro
refere-se ao conceito de “entesouramento”, que terd grande importancia na CBP. Nesta sec¢do,
porém, o entesouramento ndao possui grande destaque, sendo relevante em somente duas

passagens. A primeira passagem, que ja foi exposta acima, refere-se a descricdo de como a
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“disposi¢do do publico ao ‘entesouramento’ de moeda” (TM, 130), e que posteriormente na CBP
seria denominada “disposi¢do a entesourar” ou “propensdo a entesourar”. A segunda passagem

que menciona o entesouramento € a seguinte:

“Quando um homem decide que proporcido de sua renda poupar, ele estd escolhendo entre o
consumo presente € a posse de riqueza. Se ele decide em favor do consumo, ele deve
necessariamente comprar bens — porque ele nio pode consumir moeda. Mas se ele decide em
favor da poupanca, ainda hé outra decisdo a ser feita. Pois ele pode possuir riqueza ou na forma
de moeda (ou do ativo liquido equivalente 2 moeda), ou em outras formas de empréstimo ou
capital real. Esta segunda decisdo pode ser convenientemente descrita como a escolha entre
‘entesouramento’ (‘hoarding’) e ‘investimento’ (‘investing’), ou, alternativamente, como a
escolha entre ‘depoésitos bancarios’ (‘bank deposits’) e ‘agdes’ (‘securities’)” (Keynes, 1930,
127).

O entesouramento € entdo descrito como a escolha por depdsitos bancarios, e poderia ser
considerado equivalente a variagdo no estoque de moeda. Este trecho serd comentado
detalhadamente no capitulo 4.

O segundo elemento da secdo III posteriormente discutido na CBP refere-se a énfase na

independéncia entre os precos e . Keynes resumiu a andlise dos precos do seguinte modo:

“O nivel geral de precos (...) [depende] de quatro fatores — (1) a taxa de poupanga, (2) o custo do
novo investimento, (3) o estado de “bearish” do publico, (4) o volume de depdsitos de
poupanga” (TM, 129).

Evidentemente, os fatores (1) e (2) — e (ou ), respectivamente — referem-se ao
preco dos bens de consumo , enquanto que os fatores (3) e (4) — e , respectivamente —
referem-se ao preco dos bens de investimento .”” Como Keynes considera estes quatro fatores
independentes entre si, conclui que: “uma queda no prego dos bens de consumo devido a um
excesso da poupanga sobre o [custo do investimento] ndo necessita (...) requerer qualquer
mudanca oposta no preco dos novos bens de investimento” (7M, 130—131).58 Portanto, a

independéncia entre si destes fatores indicaria que oS pregos e também seriam

>7 Esta passagem trata de modo heterogéneo o preco dos bens de consumo e o preco dos bens de investimento, pois
enquanto os fatores indicado em (3) e em (4) s@o suficientes para determinar o nivel do preco de bens de
investimento propriamente dito, , os fatores indicados em (1) e em (2) determinam a diferenca entre o preco dos
bens de consumo e o custo umtano de producgido multiplicados pela quantidade de bens de consumo,

Pode-se afirmar, entretanto, que, os fatores (1) e (2) sdo suficientes para determinar o sinal da diferenca do prego dos
bens de consumo em relacdo ao custo unitario.

> No original, a expressdo entre colchetes [custo do investimento] aparece somente como “investimento”. Isto seria
um lapso, pois o TM claramente postula que o preco dos bens de consumo relaciona-se com a diferenca da poupanca
frente ao custo do investimento (7M, 129).
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independentes entre si.”

Keynes considera a proposi¢do da independéncia entre e como uma “conclusdo
que possa ser aceita pelos leitores com alguma dificuldade” (7M, 131). Adiante, veremos como
este ponto foi abordado na CBP, na qual Keynes também acusou Robertson de estar rejeitando

esta independéncia, ao considerar que e  se comportassem como “baldes em um pogo”.

> Bridel (1987, 125) acredita que os dois elementos descritos acima — a determinacio do preco dos bens de
investimento e a relacdio de independéncia na determinacio do preco dos bens de investimento e do preco dos bens
de consumo sejam indissocidveis. Ademais, o autor considera o segundo elemento como a “novidade central” do TM
(Bridel, 1987, 125). Uma visdo diferente desta € apresentada no capitulo 4.
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3. A controvérsia dos “baldes em um poco”

3.1. Introducgdo

Este capitulo apresenta a controvérsia dos “baldes em um pogo” por meio das passagens
consideradas mais relevantes em “Mr. Keynes’s theory of money” e “Saving and hoarding” de
Robertson, e em “A Rejoinder” de Keynes. Como neste momento ndo estamos interessados em
interpretacdes tedricas do debate, a serem feitas no Capitulo seguinte, pretende-se abordar os
argumentos de Keynes e de Robertson do modo mais préximo possivel de seus enfoques
originais.

A secdo 3.2 apresenta a resenha de Robertson sobre o TM, “Mr. Keynes’s theory of
money” (1931), a se¢do 3.3 traz a resposta de Keynes, em “A Rejoinder” (1931), e a secdo 3.4
refere-se as principais idéias do artigo posteriormente escrito por Robertson, “Saving and

hoarding” (1933).

3.2. “Mr. Keynes’ theory of money” (1931), de Robertson

Como foi dito no capitulo 1, o contetido da resenha de Robertson sobre o TM € amplo e
variado, mas Keynes privilegiou em sua resposta somente alguns aspectos que julgava serem
mais importantes. Portanto, para acessar a CBP, parece ser adequado focar nesta parte de “Mr.
Keynes’s theory of money” selecionada por Keynes, referente a determinacdo do preco dos bens
de investimento e ao conceito de entesouramento.”

Em relacdo a proposta keynesiana de determinacdo do preco dos bens de investimento
por meio do mercado de acdes, Robertson considerou equivocada a seguinte proposicdo que

atribuiu a Keynes, e que nomeou ser o “paradoxo de Mr. Keynes™”:

“Se diminui devido a um excesso de sobre , entdo, ainda que ndo haja nenhum aumento
na disposicdo a entesourar moeda ndo gasta, ndo € necessiario que haja um aumento
compensatério de , e haverd uma queda em , o prego do produto como um todo” (Robertson,
1931, 400).

Segundo a opinido de Robertson, oposta a este “paradoxo”, uma situacdo em que

5 Robertson também considerou e criticou as diversas versdes apresentadas por Keynes para a determinacio do
preco dos bens de investimento no 7M. Por exemplo, o conteido do §6. (pp. 403-405) refere-se a segunda
abordagem de Keynes da determinagdo do preco dos bens de investimento. Nesta parte, Robertson considera a
posicdo de Keynes a de que o principal determinante de  seria a taxa de juros de longo-prazo (Robertson, 1931,

403).
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diminui e ndo se altera somente seria possivel concomitantemente a um aumento da
“disposi¢do a entesourar moeda”. Caso contrario, se esta “disposicdo a entesourar” se mantivesse
constante, entdo ao ocorrer uma queda de também seria constatado um aumento de

Neste momento, € possivel fazer trés observacdes a respeito dos conceitos utilizados por
Robertson em “Mr. Keynes’s theory...”. A passagem acima deixa claro que, frente a uma
manuten¢do da propensdo a entesourar, a variacdo de  considerada teria a extensdo necessaria
para compensar a queda de , de modo que o nivel geral de precos se mantivesse constante.
Portanto, o argumento pode ser desenvolvido considerando-se diretamente o comportamento de
em relacdo a propensdo a entesourar. O ponto controverso entre Keynes e Robertson poderia
entdo ser expresso da seguinte forma: para Robertson, uma variacdo de  dependeria de uma
varia¢do da propensao a entesourar, enquanto que Keynes teria desconsiderado esta dependéncia.

A segunda observacdo refere-se ao fato de que Robertson aparentemente esta
trabalhando com o arcabouco do TM, ou seja, com o conceito de poupanga expresso, por
exemplo, na equacdo (2.3) acima. Entao, de acordo com (2.3), a “varia¢ao” dos precos deve ser
tratada em relacdo ao custo unitdrio de produ¢do , e ndo em relacdo ao preco pretérito
Como veremos a seguir, entretanto, Robertson pareceu ndo estar totalmente consciente destas
sutis questdes conceituais.

A terceira observacdo refere-se ao termo “disposicdo a entesourar”, que deve ser
considerado como uma expressdo mais sintética do termo ‘“disposi¢do do publico ao
‘entesouramento’ de moeda” de Keynes (7M, 130), e referente ao conceito representado por no
capitulo 2.°' Nota-se, porém, que Robertson se refere a situa¢do de mudanca na disposicdo a
entesourar como um “ato de entesouramento” (Robertson, 1931), sem tornar explicita a
correlacdo entre a “disposicdo” e o entesouramento propriamente dito. Deve-se notar que o
“entesouramento” se refere a uma quantidade monetdria, enquanto a “disposi¢do a entesourar”
remete a um coeficiente de uma preferéncia em relacido a certa quantidade moeda. No geral, e
apesar de a passagem acima utilizar o conceito de “disposi¢do a entesourar”, pode-se dizer que o
termo privilegiado no artigo seria o de ‘“entesouramento”, por ser o mais empregado por
Robertson para justificar sua posi¢ao.

Estas trés observacOes conceituais tornam o argumento original de Robertson

%! Esta expressdo encontra-se ainda em determinadas passagens como “desejo de entesourar” (Robertson, 1931, 401),
que consideramos ser uma expressao equivalente a “disposi¢@o a entesourar”.
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equivalente a seguinte proposi¢do: a ocorréncia de entesouramento determina uma queda do nivel
geral de precos em relacdo ao custo unitdrio

Adiante em “Mr. Keynes’s theory...”, Robertson considera dois “fluxos monetarios” que
“irradiam do publico” (“radiate outwards from ‘the public’”): o fluxo , equivalente ao
consumo, e o fluxo , que, em equilibrio, representa um fluxo direcionado aos “negociadores de
acoes” (dealers in securities), e repassado as companhias promotoras de investimento, e destas
direcionadas aos produtores de bens de investimento (ou produtores de “maquinas novas”). Se
houvesse equilibrio, quer dizer, se a poupanca fosse igual ao investimento, entdo o fluxo  seria
igual a poupanca (Robertson, 1931, 400-401). Portanto, em equilibrio estes fluxos “irradiados”
pelo publico corresponderiam a sua renda (no sentido do TM), ou seja, a soma do consumo e da
poupanga [ver equagao (2.1)].

Em uma situacdo de desequilibrio, porém, o fluxo  poderia ser interrompido, tanto pelo
publico quanto pelos negociadores de acdes (Robertson, 1931, 400-401). Segundo Robertson,
esta ultima situacdo somente ocorreria se estivesse havendo um “aumento no desejo de
‘entesourar’ por parte de alguém” (Robertson, 1931, 401), quer dizer, se houvesse

entesouramento.

Figura 3.1: Fluxos monetarios de Robertson

> consumo

renda —>  acdes —> investimento
........... > v
entesouramento

A Figura 3.1 representa graficamente a descricdo dos “fluxos monetérios” de Robertson,
em que as setas tracejadas representam uma interrup¢do do fluxo , ou seja, representam o
entesouramento. Nota-se que a renda € alocada de modo exaustivo entre consumo, investimento e
entesouramento, ou seja, ,em que € o entesouramento. Por meio da definicdo
de poupanca em (2.1), infere-se entdo que a poupanca seria igual a soma do investimento e do
entesouramento, , ou alternativamente, o entesouramento corresponderia a parte da
poupanga que ndo foi destinada ao investimento,

(3.1).

A equacdo (3.1) pode ainda ser transformada, com o auxilio de (2.3), em
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(3.1).%
Por meio de (3.1 ), verifica-se a relagdo, anteriormente aludida, do entesouramento com queda de
frente ao custo unitdrio de producdo
As relacdes (3.1) e (3.1) pretendem representar o conceito de entesouramento de
Robertson valido para o arcabouco conceitual do TM, ou seja, em relagdo ao conceito de
poupanca do 7M. A rigor, entretanto, Robertson ndo forneceu uma definicdo especifica ou
rigorosa do conceito de “entesouramento” em “Mr. Keynes’s theory...”, uma falha que foi

comentada posteriormente por Keynes.®

Mas acreditamos que a equacdo (3.1) pode ser
considerada equivalente a uma definicdo robertsoniana de “entesouramento”, por dois motivos.
Primeiramente, a “andlise de fluxos” acima, que ¢ o suporte para a inferéncia de (3.1), ndo
representa apenas um exemplo de uma situacdo de entesouramento, mas uma explicacdo
conceitual. Isto se deve ao fato de que a “andlise de fluxos” estd de acordo com um método de
exposicdo muito utilizado por Robertson em BPPL, ao qual poderiamos denominar uma
“apresentacdo estilizada” de um conceito. Estas “apresentacoes estilizadas” constituem situagdes
simplificadas, mas suficientemente gerais para, presumivelmente, apresentarem todos os
elementos necessarios para a compreensdao de um conceito. Robertson nao define um conceito,
mas ele explica como este conceito “funciona” na economia. No caso em questdo, o objetivo de
Robertson parece ser a explicagdo do “entesouramento” frente a possibilidade da alocagdo de
riqueza em acdes, que faz parte do cendrio tedrico proposto por Keynes, a fim de checar se esta
situa¢do “funciona em termos dos conceitos antigos” (Robertson, 1931, 402).%

O segundo motivo para se considerar (3.1) como equivalente a uma defini¢do de
“entesouramento” de Robertson em “Mr. Keynes’s theory...” refere-se a compatibilidade desta
equacdo com “pseudo-definicdes” de “entesouramento”, quer dizer, com passagens que possuem
certo aspecto de definicdo, mas que, de fato, ndo tém no texto o destaque necessdrio para esta
posi¢do. Podemos destacar duas destas “pseudo-defini¢des”. A primeira afirma que entesourar

seria “reter sem gastar parte do fluxo de moeda que normalmente ¢ gasto” (Robertson, 1931, 400,

62 Note-se que a variagdo do nivel geral de precos novamente é expressa como uma variagdo em relagdo ao custo
unitério, o que se deve ao uso dos conceitos de “renda” e de “poupanga” do TM. Sobre este assunto, ver a se¢do 3.4.
63 Robertson tentaria remediar esta falha em “Saving and hoarding” (1933).

% Os “conceitos antigos” de Robertson referem-se aos apresentados em Banking policy (1926), que apresenta um
arcabouco em que nio se considera a compra e venda de acdes. Deve-se entender esta passagem como sendo
referente as “relacdes” entre os conceitos antigos, € ndo com referéncia aos conceitos em si, j4 que estivemos
supondo que Robertson utiliza o “novo” conceito de poupanga do 7M.
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itdlicos adicionados). Partindo-se de uma situag¢do de equilibrio de pregos

) e de estacionariedade da producdo, , entdo o “que normalmente ¢ gasto” refere-se ao
gasto pretérito . que neste caso também equivale a renda  ( ). Portanto, o
entesouramento seria a parte da renda que ndo fosse gasta, , 0 que € equivalente a
(3.1).

Em uma segunda “pseudo-defini¢do”, Robertson diz que entesourar seria “manter
recursos ociosos sob a forma de depositos bancéarios” (Robertson, 1931, 401, italicos
adicionados). Esta passagem € relevante por fazer referéncia a associa¢do entre “entesouramento”
e os depdsitos bancdrios, que também estava presente no 7M. Entretanto, apresenta uma
linguagem um pouco obscura, a qual proporemos a seguinte interpretacdo: sendo evidentemente
que a nocdo de entesouramento deva representar uma variacdo dos depdsitos bancdrios, a
expressdo “‘manter recursos ociosos” deve ser compreendida como “variar os recursos 0ciosos”.
Ou ainda, poderia ser interpretada como: “manter recursos de modo a torni-los ociosos”, como se
para que um recurso ndo ficasse ocioso fosse necessdria acdo inversa a de “manté-lo”. Mas como
um recurso se tornaria ocioso? Em nossa interpretacdo, isto ocorreria quando uma unidade de
moeda normalmente gasta ( , em equilibrio) passasse a ser retida.®® Sendo esta quantidade retida
igual a , entdo, esta pseudo-defini¢do seria equivalente a anterior, e também corroboraria a
equacao (3.1).

As considera¢des de Robertson acerca do entesouramento em “Mr. Keynes’s theory...”
sdo ainda suplementadas por um exemplo numérico simplificado, que apresentaremos a seguir
(Robertson, 1931, 402). O exemplo distingue quatro agentes na economia: os fatores de
producio, os especuladores, os empresarios do setor de bens de consumo e empresarios dos bens
de investimento.” Os fatores de producdo recebem uma renda monetdria, 2 qual ddo dois
destinos: compra de bens de consumo e compra de agdes. Os especuladores intermedeiam a
compra e a venda de acOes das industrias de bens de consumo, financiando, deste modo, seu

investimento. Robertson considera a situacdo em que, a partir de uma situacdo de equilibrio,

% Estamos supondo que o investimento possa ser considerado um “gasto com investimento”.

5 Relembramos a intengdo expressa na nota de rodapé 56 de considerar depésitos bancdrios e moeda como termos
funcionalmente equivalentes.

57 Na apresentacdo deste exemplo, estamos re-nomeando os agentes originais de Robertson. Originalmente, os
“fatores de producdo” sdo apresentados como o “publico”, os “investidores” sdo apresentados como “promotores de
investimento”, e os “empresarios de bens de consumo” sdo apresentados como “sapateiros”, ou “bootmakers”.

33



ocorre um aumento voluntdrio da poupancga por parte do publico, ou seja, uma “campanha de
poupanca”. Este aumento da poupanca reduz o preco dos bens de consumo, trazendo prejuizos
para os empresarios do setor, que compensam suas perdas de caixa com a venda de acdes ao
publico.*®

O dia  representa uma situacdo de equilibrio, prévio a campanha de poupanca. Os
fatores de producdo recebem uma renda monetdria no valor de . da qual provém do
setor de bens de consumo, e do setor de bens de investimento. Esta renda € alocada pelos
fatores de producdo em dois destinos: sd0 gastos em consumo e , correspondentes a
poupanga, sdo aplicados em agdes. As empresas de bens de consumo estdo emitindo agdes no
valor de para comprar os bens de investimento, sendo que o valor de vendas dos bens de
investimento € usado pelas empresas de bens de investimento para cobrir seus custos de
producdo. As agdes sdo vendidas aos fatores de producdo, por meio dos especuladores.

No dia 1 tudo permanece igual, exceto por uma mudanca na poupanga € no gasto com
acoes dos fatores de produgdo, que aumentam para , € uma queda no consumo para o valor
de . Ou seja, a poupanga aumenta e passa a exceder o investimento, que se mantém no
mesmo nivel, e os empresdrios de bens de consumo sofrem perdas no valor de . Os
especuladores vendem os em agdes para o publico, mas recebem somente em agdes
das empresas de bens de consumo. A diferenca de sairia das “reservas dos especuladores”
(Robertson, 1931, 402), que diminui em termos de ac¢des, mas aumenta em termos de caixa.
Segundo Robertson, os de moeda com os especuladores representariam um
“entesouramento’.

No dia 2, os fluxos do dia 1 se repetem, a ndo ser pelas empresas de bens de consumo,
que passam a emitir extra para recuperarem suas perdas de caixa. Deve-se notar que as
empresas de bens de consumo estdo recuperando suas perdas de caixa do periodo 2, e ndo as
perdas de caixa ocorridas no periodo 1. A conclusdo ¢ que “os entesourados pelos
especuladores no dia 1 permanecem a parte”. Portanto, o fato de que o preco dos bens de

consumo tenha se reduzido enquanto o preco dos bens de investimento se manteve constante €

58 Este exemplo sera denominado daqui por diante como “campanha de poupanga”. Ele também foi abordado por
Bibow (2000).

% No exemplo original, Robertson nio oferece explicitamente o valor da renda, que nesta apresentacio estd sendo
inferido por meio dos valores do consumo e da poupanca.
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atribuido, por Robertson, a ocorréncia de entesouramento no dia 1.

E digno de nota que os precos dos bens de consumo dos dias 1 e 2 sdo os mesmos, e
inferiores ao preco dos bens de consumo no dia 0. Portanto, hd uma queda de precos do dia O para
o dia 1, mas o preco se mantém do dia 1 para o dia 2. Ademais, Robertson identifica
entesouramento somente no dia 1, referente a reserva dos especuladores.

Podemos avaliar o quanto as sutilezas terminoldgicas dos conceitos de poupanca e de
variacdo de pregos foram infelizes para Robertson neste exemplo. Nota-se que os conceitos de
renda e de poupancga utilizados no exemplo sdo compativeis com suas acep¢des do TM, e como
foi visto anteriormente, o conceito de variacdo de precos adequado a diferenca entre o
investimento e a poupanga nas acepcoes do TM refere-se a uma diferenca em relacdo ao custo
unitdrio  , e ndo em relagdo ao custo pretérito. Mas Robertson se preocupa com a variacdo dos
precos ao preco pretérito, e ndo em relagdo ao custo unitdrio de producdo, e por isto identifica o
efeito do entesouramento no dia 1, mas nao no dia 2 — pois no dia 2, apesar de preco dos bens de
consumo estar abaixo do custo unitério, ele seria igual ao preco no periodo prévio. E por isso que
no dia 2, em que a poupanga também excede o investimento, Robertson deixa de considerar estar
havendo entesouramento.”

Mas como, entdo, se poderia considerar a ocorréncia de entesouramento no dia 2, no
qual os especuladores nao apresentam um aumento de estoques monetlarios? A resposta talvez
possa ser encontrada em uma variagdo do exemplo, presente na nota de rodapé 2 da p. 402, que
Robertson cogita ser “preferida” por Keynes (Robertson, 1931: 402 n. 2). Nesta variagao,
Robertson supde a hipdtese de que no dia 2 os empresdrios de bens de consumo pretendam
recuperar as perdas de caixa oriundas dos prejuizos tanto do dia 1 quanto do dia 2. Para isto, as
empresas emitiriam extras em acOes a serem comprados pelos especuladores, que assim
deixariam de ter uma reserva monetaria a parte. Robertson conclui que “o entesouramento dos
especuladores foi transferido para os [empresarios de bens de consumo]” (Robertson, 1931: 402
n. 2).

Do nosso ponto de vista, esta variacdo do dia 2 possui uma vantagem e uma
desvantagem para a argumentacdo de Robertson. Ela € vantajosa porque permite considerar-se a

possibilidade conceitual de também estar havendo entesouramento no dia 2 (da primeira versao),

" Na secdo 3.4, veremos como a variagio dos precos em relagdo ao periodo passado seria coerente com a
modifica¢do dos conceitos de “poupanga” e de “renda”.
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mesmo que os especuladores ndo estivessem obtendo aumento de caixa. Isto porque também
seria possivel considerar subentendido neste caso estar havendo uma transferéncia de
entesouramento, dos especuladores para os empresarios de bens de consumo. A desvantagem
desta abordagem, entretanto, é que se fica sem saber por que teria havido este “entesouramento”
transferido dos especuladores aos fatores de producdo, visto que todos os agentes terminam o

periodo com a mesma quantidade de moeda com a qual iniciaram.

3.3. “A Rejoinder” (1931), de Keynes

Em sua resposta a “Mr. Keynes’s theory...” no “Rejoinder” de 1931, Keynes reitera sua
critica a posicao de Robertson que interpreta do seguinte modo: se a disposi¢do a entesourar nao
se modificar ou quando nio houver entesouramento, entdo o preco dos bens de consumo e o
preco dos bens de investimento se moveriam em dire¢des opostas — o que Keynes considera ser o
argumento dos “baldes em um poco”. Entretanto, Keynes ndo retoma o argumento, usado no TM
para basear sua critica, de que as varidveis causais do pre¢o dos bens de consumo e do preco dos
bens de investimento seriam distintas. Diferentemente, o autor transfere foco critico para o uso
dos conceitos “disposi¢ao a entesourar” e “‘entesouramento”.

No “Rejoinder”, Keynes fornece mais esclarecimentos a respeito de seu conceito de
“disposicao a entesourar”, ou de “estado de bearishness”, que no capitulo 2 representamos por
Uma contribuicdo deste artigo € a escolha de um termo mais conveniente para , que passa a se
denominar a “propensdo a entesourar” (Keynes, 1931, 413).”" De resto, as explicacdes acerca
deste conceito nao passam de uma descri¢do mais detalhada, em termos de um gréfico cartesiano,
da fungdo anteriormente expressa em (2.5).

Diferentemente do TM e de “Mr. Keynes’s theory...” de Robertson, no ‘“Rejoinder”
Keynes destaca a diferenca entre os conceitos de “propensdo a entesourar” e de
“entesouramento”. Parece claro que, para Robertson, uma variacdo do seu conceito (de
Robertson) de entesourar e a ocorréncia do seu conceito (de Robertson) de entesouramento

sejam, presumivelmente, situacdes equivalentes. Portanto, a proposicdo de Robertson seria

10 termo “propensio a entesourar” também seria usado na 7G, em conexio com uma teoria um pouco modificada.
Na TG, ao invés do prego dos bens de investimento, a taxa de juros é que desempenha o papel de equilibrar “o desejo
de possuir riqueza na forma monetaria com a quantidade de moeda disponivel” (TG, 167). Aparentemente, este
equilibrio ainda depende do prego das acdes (ou “bond-prices”, mas ndo “security prices”, como no TM) (TG, 199-
200). Mas ndo hd na TG referéncia direta sobre a conexdo entre o preco das agdes e o preco dos bens de
investimento, tal como no TM.
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referente ao comportamento do nivel geral de precos em relagdo a propensdo a entesourar ou,
equivalentemente, em relacdo ao entesouramento. Mas, para Keynes, uma variacdo do seu
conceito (de Keynes) de entesourar e a ocorréncia do seu conceito (de Keynes) ndo seriam
situacdes equivalentes. Portanto, para que Keynes refute completamente a posicdo de Robertson,
€ necessdrio defender duas proposicdes distintas: a proposi¢ao de que a variacdo do nivel geral de
precos ndo responde diretamente a modificacdo da propensdo a entesourar (no conceito de
Keynes), e a proposi¢do de que a variacdo do nivel geral de precos ndo responde diretamente a
ocorréncia do entesouramento (no conceito de Keynes).

Em relacdo a primeira proposicdo, a propensdo a entesourar, como foi dito
anteriormente, ¢ um indice que representa a escala de preferéncia dos individuos entre moeda e
outra variavel de alocacdo alternativa. No caso de Keynes, esta varidvel alternativa corresponde
as acoes, e o indice que regula a preferéncia entre moeda e acdes é o preco destas acdes. A
propensdo a entesourar de Robertson, como veremos a seguir, baseia-se no coeficiente -
Cambridge ( , que sintetiza as preferéncias entre estoques monetdrios e gasto (com
produtos, e ndo com agdes). As diferentes propensdes a entesourar de Keynes e Robertson
representam teorias alternativas quanto a preferéncia pela moeda, baseadas em diferentes
pressupostos tedricos a respeito do comportamento do publico (supondo, evidentemente, que o
publico aja de acordo com suas preferéncias). Portanto, é evidente que Keynes atribui uma
relacdo entre o nivel geral de precos e a propensdo a entesourar diferente da de Robertson, porque
os pressupostos relacionados aos conceitos de propensao e entesourar sdo formulados de modos

distintos pelos dois autores.

Mas a relacdo entre o nivel geral de precos e a ocorréncia do entesouramento, como foi

@)

dito anteriormente, € uma questdo inteiramente diversa da questdo referente a relagdo entre
nivel geral de precos e a variacdo da propensdo a entesourar. Pois a divergéncia quanto a
ocorréncia ou ndo de entesouramento nao pode ser atribuida a diferentes pressupostos tedricos: €
necessdrio supor que (pelo menos) um dos autores esteja articulando o conceito de
entesouramento erroneamente, ou que ambos estejam trabalhando com conceitos de
entesouramento distintos. Faz-se necessdrio, portanto, averiguar qual o conceito de
entesouramento usado por Keynes no “Rejoinder”, para contrapd-lo ao de Robertson.

No Capitulo 2, vimos que no 7M o conceito de “entesouramento” ¢ apresentado de

modo ambiguo, referindo-se ora a variacdo de depdsitos de poupanca, ora a variagdo de depdsitos
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bancdrios em geral. Argiiimos entdo que a segunda acepcdo seria a privilegiada por Keynes
naquele contexto. No “Rejoinder”, entretanto, Keynes decide-se pelo conceito de entesouramento
enquanto variacdo dos depdsitos de poupanga, denominados “depdsitos inativos”, e presume que
Robertson também possua o mesmo conceito. Keynes rearticula entdo o argumento a da
desconexdo entre a queda do nivel de precos e a ocorréncia de entesouramento, como um
argumento da desconexdo entre o excesso da poupanga sobre o investimento (que provoca queda
do nivel de precos) com a variacdo na quantidade de depdsitos inativos (que seria equivalente a

ocorréncia de entesouramento). Keynes alega que:

“IO excesso de poupanga sobre o investimento] ndo tem qualquer tendéncia a causar uma
mudanga no volume de depdsitos inativos, exceto se o sistema bancdrio for influenciado pelas
mudangas nos depdsitos de negdcios [ou depdsitos ativos], de modo a mudar a quantidade de
depositos inativos” (Keynes, 1931a, 415).

Esta passagem indica claramente que se a quantidade de depdsitos totais ndo for
alterada, entdo o excesso de poupanga sobre o investimento seria equivalente a variacdo de
depdsitos inativos — ou seja, se entdo a equagdo (3.1) seria vdlida.”” Provavelmente, isto
decorreria da compreensdo do excesso da poupanga sobre o investimento como uma redugio dos
depdsitos ativos (ou depdsitos a vista), , em que sdo depositos ativos. Como a
variacdo dos depdsitos ativos corresponde a variagao dos depdsitos totais subtraida da variagao
dos depdsitos inativos, , entdo, se ndao houver variacdo na quantidade de
depdsitos totais, uma diminui¢ao dos depdsitos ativos seria equivalente ao aumento dos depdsitos
ativos, ou seja, , ou . Resumindo: a posi¢cao de Robertson seria verdadeira
se (i) sempre fosse vélido, e se (ii) ocorresse, ainda que fortuitamente.
Nesta passagem, (i) € apresentado como sendo verdadeiro, enquanto que (i) seria uma
pressuposicao a respeito do comportamento do sistema bancario.

A nota de rodapé que segue a passagem também nos parece relevante. Ela diz:

“Esta qualificacdo ndo me parece importante, porque em geral ndo se pode dizer em que direcao
os depdsitos de negoécios [depdsitos ativos] se modificardo, ou como uma mudanca neles
influenciara o comportamento do sistema bancario” (Keynes, 1931a, 415 n. 1).

Diferentemente da passagem anterior, nesta nota Keynes nega a relacdo necessdria entre

poupanca, investimento e depdsitos ativos proposta em (i). Ademais, Keynes também critica a

> Mantém-se o entendimento, também presente no capitulo 2, de que os depésitos bancrios totais poderiam ser
interpretados como a quantidade de moeda.
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condi¢cdo de (ii), pois lhe parece que o comportamento do sistema bancdrio implicito
nesta condi¢do ndo seja provavel.

O questionamento das propostas em (i) e (if) ocorre ainda em outra passagem:

“Uma mudanca no prego dos bens de consumo pode concebivelmente, mas ndo necessariamente,
envolver uma mudanga na mesma direcio do volume de depésitos ativos, com o resultado de
que, se o sistema bancdrio escolher manter o fotal de depdsitos (...) a um nivel constante, haverd
uma mudanga na dire¢do oposta do volume de depdsitos inativos” (Keynes, 1931, 414).

A referida queda no preco dos bens de consumo (frente a precos de bens de investimento
constantes, presume-se) decorre do excesso da poupanga sobre o investimento. A passagem
considera, portanto, a relacdo como “concebivel”, mas ndo “necessaria”’. Logo
Keynes nao consideraria (i) como verdadeiro.

Antes de prosseguirmos, gostariamos de comentar o que Keynes estabeleceu como
sendo o ‘“comportamento” ou a “escolha” do sistema bancario. Keynes parece supor que os
bancos ndo determinariam simplesmente a quantidade de depdsitos bancérios totais, deixando a
cargo do publico a distincdo entre depdsitos ativos e depdsitos inativos. Ou seja, o sistema
bancdrio ofereceria diretamente os depdsitos ativos e os depdsitos inativos como tais.”” Este
parece ser o fundamento da proposicdo de Keynes segundo a qual, havendo uma reducdo dos
depdsitos ativos, para que a quantidade de depdsitos totais se mantivesse, o sistema bancdrio
deveria “reagir” ofertando depdsitos inativos.

Passando a outro ponto importante do “Rejoinder”, tem-se o comentdrio de Keynes
sobre o exemplo da “campanha de poupanga” de Robertson. Keynes toma como base a variagao
sobre o dia 2, na qual os empresdrios de bens de consumo recuperam o seu caixa, o que, de
acordo com Robertson, € feito através da transferéncia de entesouramento dos especuladores.
Keynes questiona: “Nao estd claro (...) porque se deve considerar que os [empresdrios de bens de
consumo], que terminam com a mesma quantidade de moeda com que comecgaram, estejam
entesourando” (Keynes, 1931a, 417 n. 1). Note-se, entretanto, que Keynes ndo utiliza a variacao
na quantidade de “depdsitos inativos” para julgar se houve ou ndo entesouramento, mas a

variacdo da “quantidade de moeda” (equivalente aos depdsitos totais) com que os agentes

7 Apresentamos duas passagens, das quais se infere esta proposi¢io atribuida a Keynes: “A quantidade de depésitos
inativos é determinada pelo sistema bancdrio, j4 que € equivalente ao excesso do total de moeda bancéria sobre o que
¢é requerido pelos depositos ativos” (Keynes, 1931, 413); e: “A quantidade de depositos inativos oferecida pelo
sistema bancario...” (Keynes, 1931, 413).
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terminam o periodo. Isto se assemelha uma retomada de seu conceito de entesouramento no TM,

que havia sido modificado no “Rejoinder”.

3.4. “Saving and hoarding” (1933), de Robertson

Em “Saving and hoarding”, Robertson reformula sua posicdo de “Mr. Keynes’s
theory...”, focando mais na variacdo da propensdo a entesourar (e ndo o entesouramento), como a
contrapartida da variacdo do nivel de precos. Mas ha ainda outro objetivo neste artigo, pelo qual
ele também € mais reconhecido: a reformulacdo do de “poupanca” de Robertson. A partir de
“Saving and hoarding”, Robertson substituiu sua andlise baseada nos conceitos de lacking de
BPPL por uma mais focada nos conceitos de poupanga e de investimento.” Justifica-se, desta
forma, o duplo propésito do artigo, anunciado no titulo: “poupanga”, pela reformulacdo deste
conceito, e “entesouramento”, pela retomada da controvérsia com Keynes.

Em “Saving and hoarding” € desenvolvida a conhecida day-technique de Robertson, que
utiliza o conceito de “dia” como sendo um periodo temporal “finito, mas tdo curto”, que uma
“peca monetaria” somente poderia ser trocada pelos “constituintes da renda ou do produto reais”
uma tnica vez durante o periodo (Robertson, 1933: 399). Decorre dessa definicdo que “a renda
que um homem recebe em um dia ndo pode ser alocada durante o seu curso [do dia] para
qualquer uso particular” (Robertson, 1933, 399). Robertson define entdo a “renda disponivel”
como “a renda recebida ndo no mesmo dia, mas no dia anterior” (Robertson, 1933, 399).”” Em
“Saving and hoarding”, “diz-se que um homem estd poupando se ele gasta com consumo menos

do que a sua renda disponivel” (Robertson, 1933, 399). A poupanga seria, portanto, igual a

(3.2),
emque € a poupanca de Robertson em “Saving and hoarding”, e ¢ a renda recebida em
e disponivel em ."
Comparando as equagdes da poupanca no TM [equagdo (2.1), ], e a equacdo

da poupanca em “Saving and hoarding” em (3.2), nota-se que a diferenca entre os conceitos de

™ «Saving and hoarding” ainda menciona o conceito de “lacking” desenvolvido em BPPL e que, a partir de entio,
praticamente deixaria de ser utilizado por Robertson.

O conceito de “dia” ja havia aparecido em BPPL (1926), mas isto ndo implica que ele houvesse desenvolvido o
conceito de renda disponivel (e de poupanca a partir da renda disponivel) em conexdo com este termo. Nesta ocasido,
a Unica fun¢do do “dia” € servir de unidade de medida para , o “periodo de circulagdo” (Robertson, 1926, 59).

76 Note-se que, por defini¢do o valor da renda ou produto representado por ~ deve ser referentes 2 renda e ao produto
de um “dia”.

40



poupanca deve-se exclusivamente a diferenca entre os conceitos de “renda” no TM ( ) e de
“renda disponivel” em Robertson ( ).”

A equacdo (3.2) pode ser reescrita como:

(3.2).
Sendo , (3.2) implica que a diferenca entre o investimento e a poupanca (de
Robertson) equivale a varia¢do do valor do produto, ou seja,

(3.3).

Ja o entesouramento propriamente dito (e ndo a propensdo a entesourar) abordado em

“Saving and hoarding” na seguinte passagem:

“A causa ¢ a extensdo de uma queda no nivel de pregos em qualquer dia pode ser definida
alternativamente em termos do entesouramento feito naquele dia, ou em termos do excesso da
poupanga sobre o investimento naquele dia” (Robertson, 1933, 402).

Aparentemente, o entesouramento poderia entdo ser descrito como o excesso da poupanga sobre
o investimento, , em que ¢ o conceito de entesouramento relevante em “Saving
and hoarding”. Se esta relacdo fosse verdadeira, o conceito de entesouramento seria similar ao de
“Mr. Keynes’s theory...” [equacdo (3.1)], descontando-se, evidentemente, diferencas em relagao
ao conceito de poupanca.

Entretanto, esta passagem sobre da relagdo entre entesouramento, poupanca e
investimento € contradita pelo préprio Robertson no pardgrafo seguinte a citagdo acima.
Robertson apresenta entdo uma situacdo em que haveria uma “inje¢do de moeda” na economia,
simultaneamente a ocorréncia de entesouramento, € na mesma extensido deste. Neste caso,
segundo Robertson, a poupanca seria igual ao investimento, apesar da ocorréncia de
entesouramento, porque este teria sido compensado pela inje¢cdo monetdria. Portanto, o que de

fato expressa a diferenga entre poupanga e investimento em ‘“Saving and hoarding” ¢ o

entesouramento subtraido da variacdo da quantidade de moeda, ou seja,

" Para Seccareccia (2004, 286), com o conceito de “poupanca” do TM, Keynes teria “ligeiramente” se desviado do
conceito de poupanca de Robertson, que Seccareccia identifica como sendo o conceito presente em “Saving and
hoarding”. A rigor, entretanto, isto seria improprio, pois o TM é anterior a “Saving and hoarding”. Mas Seccareccia
parece crer que o conceito de “poupanga” em “Saving and hoarding” ja estivesse presente em BPPL, utilizando como
evidéncia disto a definicdo de “dia” que aparece neste livro. Mas acreditamos que o conceito de renda disponivel s
tenha sido formulado em “Saving and hoarding”, apesar do conceito de “dia” estar presente em BPPL (ver nota 75).
Parece entdo mais apropriado crer que o conceito de “poupanga” Robertson ¢ que tenha se desviado ligeiramente do
conceito de “poupanga” do TM.
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(3.4).®
Juntando-se (3.3) e (3.4), obtém-se
(3.4).

Nota-se que todas as equagoes a respeito de “Saving and hoarding” acima apresentadas
possuem equagdes correspondentes em relacdo ao arcabougo do TM, em relagdo a “Mr. Keynes’s
theory...”.”” As diferencas conceituais bdsicas entre os dois trabalhos podem, portanto, ser
resumidas em: (a) o conceito associado ao cdlculo da poupanga em “Mr. Keynes’s theory...” € o
custo de producdo no TM, [equagdes (2.1) e (2.1)], enquanto que em “Saving and
hoarding” este conceito ¢ a “renda disponivel” ou renda do periodo pretérito,

[equacdes (3.2) e (3.2)]; e (b) o equivalente a poupanga subtraida do investimento em “Mr.

9

Keynes’s theory...” seria o entesouramento [equacdo (3.1)], enquanto que em “Saving and
hoarding” o equivalente seria o entesouramento menos a variagdo na quantidade de moeda
[equacdo (3.4)].

A diferenca conceitual em relacdo aos conceitos de renda em (a) indica um resultado
diferente para a diferenga entre a poupanga e o investimento. No 7M, a diferenca entre poupanga
e investimento implicaria em uma varia¢ao do nivel geral de precos em relacdo ao custo unitdrio
de producdo [equagdo (2.3)], enquanto que em “Saving and hoarding”, a diferenca entre
poupanga e investimento significa uma variacdo do valor do produto [equagdo (3.3)].

A diferenca entre as andlises é atenuada por um pressuposto, assiduamente empregado
na andlise de Robertson, que considera constante a quantidade produzida, Este
pressuposto estd presente em fodos os exemplos de “Saving and hoarding”.* A constancia da
quantidade produzida transforma a variacdo no valor do produto, , no produto vezes a
varia¢do do nivel geral de precos, . Deste modo, a diferenca entre os arcabougos poupanga-

investimento do TM e de “Saving and hoarding” passa a se concentrar no parametro utilizado

para avaliar a variacdo do nivel geral de precos, que no TM € o custo unitdrio de produgao

" Nota-se que esta equacdo é equivalente 2 equagdo dos fundos emprestdveis, , em que

seria a ofertas de fundos e seria a demanda por fundos. Ver, por exemplo, Lerner (1938).

" As equacdes (3.2), (3.2), (3.3), (3.4) e (3.4) podem ser interpretadas como as correspondentes no arcabouco de
Robertson das equagdes (2.1), (2.1), (2.3), (3.1) e (3.1 ), baseadas no arcabougo de Keynes no TM.

%0 autor nio indica claramente este pressuposto, mas utiliza, em seus exemplos, como o “produto em fodos os
dia” (“the output on any day”) (Robertson, 1931, 401, itdlicos adicionados).
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enquanto que em “Saving and hoarding” ¢ o valor pretérito do nivel geral de precos A

Robertson parecia estar consciente desta diferenca, tendo afirmado:

“Na minha definicdo, a poupanca e o investimento ndo sdo necessariamente iguais, e € da
diferenca entre eles que depende o movimento do nivel de precos (e ndo, como no esquema de
Mr. Keynes, o estado do nivel de pregos em comparagdo a um estado normal)” (Robertson,
1933, 411).

Presumivelmente, o “estado normal” do nivel geral de pregos seria o custo unitdrio de produgéo.*

Esta diferenca conceitual entre Keynes e Robertson € responsdvel por alguns resultados
diferentes nas andlises dos autores. Por exemplo, a partir de uma situa¢do de equilibrio, se o
preco se desviar de seu custo de produgdo no dia 1, e mantiver este desvio no dia 2, entdo, com os
conceitos do TM, a poupanga e o investimento teriam entrado em descompasso tanto no dia 1
quanto no dia 2, mas, nos conceitos de “Saving and hoarding”, ndo teria ocorrido esta diferenca
no dia 2, em que o preco se mantém no mesmo nivel do periodo pretérito. Esta andlise explica o
equivoco de interpretacao de Robertson acerca da “campanha de poupanca” em “Mr. Keynes’s
theory...”, comentado anteriormente. Neste caso Robertson ndo considerou estar havendo
entesouramento no dia 2, porque o nivel de precos nao seria alterado, apesar de a poupanca estar
divergindo do investimento entdo. Colocando o problema de outro modo: as andlises dos dois
arcabougos somente sdo equivalentes no periodo de desequilibrio subseqiiente a um periodo de
equilibrio, no qual o custo de producdo equivale ao preco pretérito. Na campanha de poupanga,
esta situacdo ocorreria somente no dia 1.

A segunda diferenca conceitual apontada em (b) acima considera a introducdo da
variacdo da moeda como um elemento adicional na relagdo entre poupanga, investimento e
entesouramento em (3.4). Esta diferenca ganha relevincia especial considerando-se os
comentérios de Keynes no “Rejoinder”, acerca da importancia da manutencdo dos depositos
totais (moeda total) para a referida relagdo entre poupanga, investimento e variagdo dos depdsitos
inativos (o equivalente da ocorréncia de entesouramento). Nota-se que, sendo o entesouramento

de fato igual a variacdo dos depdsitos inativos, , entdo (3.4) permite formular-se a

81 Percebe-se claramente como a modificagio no conceito de “poupanca” faz com que uma divergéncia entre a
poupanca e o investimento se transforme de uma variag¢@o do preco em relagio ao custo unitdrio em uma variagdo em
relacdo ao prego pretérito. Esta € a modificacio de conceitos a que a nota 70 se refere.

%2 Este argumento corresponde a uma transposicdo para o “nivel geral de pregos” de um argumento de Marshall,
desenvolvido para uma mercadoria em particular (produzida com retornos constantes de escala): “o nivel normal em
torno do qual o prego de mercado flutua serd este custo de produgdo (monetario)” (Marshall, 1890, V-11I-29).
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variagdo entre a poupanca € O investimento como o oposto da variagdo da quantidade de
depdsitos ativos, . Isto corroboraria o item (i) na secdo anterior. Mas (3.4) e (3.4)
também estdo em desacordo com a proposi¢cdo acerca de uma relacdo direta entre a ocorréncia do
entesouramento e a varia¢do do nivel de precos, que, conforme vimos na sec¢do 3.2, era a base do
argumento inicial de Robertson na CBP. Para que este argumento seja valido, faz-se necessario
agora supor-se

Vamos agora seguir outra definicdo de entesouramento em “Saving and hoarding™:

“Diz-se que alguém esta ‘entesourando’ se este alguém tomar atitudes para aumentar a
propor¢dao que encontra no inicio do periodo entre seus estoques bancdrios e sua renda
disponivel” (Robertson, 1933, 400, italicos adicionados).

A rigor, esta ndo seria uma defini¢do do conceito de “entesouramento”, mas uma regra para a
constatacdo da ocorréncia de entesouramento. Um conceito de “entesouramento”, como foi dito
anteriormente, refere-se a uma quantidade monetdria, que informa ndo s6 quando estaria
ocorrendo entesouramento na economia, mas também, evidentemente, de guanto seria o valor
deste entesouramento. Constatamos anteriormente (secdo 3.3) que a ocorréncia de
entesouramento para Robertson seria equivalente a variagdo da disposi¢do ou da propensdo a
entesourar. A passagem acima €, portanto, uma afirmacdo desta equivaléncia, pois indica que
alguém esteja entesouramento quando sua disposi¢do a entesourar (a propor¢do entre estoques
bancédrios no inicio do periodo e a renda disponivel) se eleva. Esta proporcdo refere-se a
no inicio do periodo (a propor¢ao no inicio do periodo entre os estoques bancarios e a

renda disponivel); ou ainda, refere-se a , simplesmente, que € o na férmula da equagao
quantitativa da moeda de Cambridge, . Portanto, a passagem acima indica que um
individuo estaria entesourando se houvesse aumento de seu

Para chegar-se a uma conformidade entre essa acepcdo da ocorréncia de
entesouramento, € o conceito de entesouramento em (3.4), considere-se a equacdo
quantitativa da moeda de Cambridge, com o produto constante

(3.5).

Tomando-se a diferenca desta equacdo e rearranjando-a, obtém-se:
Devemos agora retomar um pressuposto adotado por Robertson, o de que “no inicio de nossa
investigacdo, o estoque de moeda muda de maos uma vez em relagdo aos constituintes

(“constituents”) da renda ou do produto real da comunidade” (Robertson, 1933, 399). Em outras
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palavras, Robertson supde que o valor inicial do produto seria igual a quantidade de moeda
inicial, , 0 que, a luz de (3.5), significa que o inicial seria igual a unidade,

2 Aplicando-se este pressuposto a relagdo obtida anteriormente, tem-se

(3.5).

Comparando-se (3.5 ) com (3.4 ), sob a hipétese de produto constante, entdo € possivel
identificar o entesouramento com a seguinte expressio: 3 Chegou-se entdo a
verificacdo da proposicdo, atribuida a Robertson, de que a ocorréncia do entesouramento
significaria uma modificacio da disposicao ou propensdo a entesourar

Em “Saving and hoarding” (§6), Robertson também aplicou sua defini¢do do conceito de
entesouramento ligado a variacdo do coeficiente ao exemplo da “campanha de poupancga”.
Sobre esta situagdo, Robertson justifica a sua constatacdo da ocorréncia de entesouramento em

termos totalmente diversos dos de “Mr. Keynes’s theory...”, como se nota a seguir:

“Se os empresarios dos bens de consumo nido houvessem vendido a¢Ges enquanto o publico
permanecesse indisposto a deixar a poupanca extra tomar a forma de entesouramento, o ptiblico
teria que direcionar a quantidade extra de poupanca a compra de novos instrumentos,
aumentando a renda de alguns empresdrios [de bens de investimento] da mesma forma que
houvesse diminuido a renda de outros [empresdrios de bens de consumo], fazendo com que o
nivel de preco do produto como um todo permanecesse o mesmo. E o entesouramento dos

empresarios dos bens de consumo que previne este resultado” (Robertson, 1933, 404).

Portanto, o entesouramento dos empresarios de bens de consumo ndo se verificaria,
como insinuou Keynes no “Rejoinder”, pelo nivel de seus estoques monetdrios: seria necessario
relaciond-lo a renda. Os empresarios de bens de consumo, que recuperam seus estoques
monetarios com a venda de agdes, nem por isso deixariam de estar sofrendo uma queda em suas

rendas,® elevando, portanto, o valor de seus coeficientes .*

% Este pressuposto pode ser inferido na passagem: “a forma de nossa andlise serd bastante simplificada se
identificarmos este ‘dia’ com o periodo durante o qual, no inicio de nossa investigacdo, o estoque de moeda muda de
maos uma vez em relaco a troca final dos constituintes da renda ou produto real da comunidade” (Robertson, 1933,
399). Portanto, Robertson pressupde que no “inicio da investiga¢do”, ou seja, em , a quantidade de moda seja
igual ao valor do produto, . A equagdo quantitativa a moeda nos indica claramente que isto seria
equivalente a supor-se . Este pressuposto também ¢ utilizado em todos os exemplos, sendo referido por
Robertson como “nossa hipotese simplificadora a respeito da durag@o do dia” (Robertson, 1933, 401).

8 Caso nio fosse adotado o pressuposto , seria necessario supor que , para obter-se uma expressao
similar: .

% Esta situagdo é curiosa, pois sendo a renda negativa para os empresérios de bens de consumo, entio a manutencio
do valor de implicaria em um estoque monetario negativo. Esta conclusdo pouco intuitiva ndo aparece em
Robertson, o que se deve a uma pequena “falha” do autor: a de considerar a “renda” como equivalente a receita, que
sempre € positiva. Esta conotag@o pode ser percebida na p. 401, em que Robertson considera a “renda” como uma
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4. Analises acerca da controvérsia

4.1. Introducdo

Neste capitulo propde-se uma andlise da CBP, baseada na exposi¢do do capitulo 3. A
andlise orienta-se com o objetivo de responder a questdo: o debate teria sido tedrico ou
terminolégico? Neste capitulo, pretende-se lancar as bases para uma resposta.

Na secdo 4.2, sao formuladas quatro questdes a respeito da CBP, que parecem nao terem
sido completamente respondidas por Keynes e por Robertson durante o debate. O objetivo das
secOes seguintes € fornecer uma resposta a estas questdes. A secdo 4.3 considera o debate acerca
do entesouramento entre os autores, e a relacdo entre poupanga, investimento e o desequilibrio do
setor bancario. A se¢do 4.4 considera o tema dos “baldes em um pogo” abordado por Keynes.

Nesta secdo, procurou-se desenvolver a importancia das diferentes teorias de demandas por

moeda dos dois autores no debate, e a relacdo deste tema com os demais.

4.2. Um debate terminologico ou teorico?

A CBP inscreve-se em um contexto tedrico da tradigdo dos “ciclos de crédito”, na qual
poupanga e investimento sdo usados para explicar a mudanca no nivel de pregos. Seriam

consideradas equivalentes, portanto, as situagcdes em que ocorrem:

(/) uma mudanca no nivel geral de precos, ou

(II) uma diferenga entre poupanga e investimento.

A aceitagdo da equivaléncia entre (/) e (/) estd presente tanto em Keynes no TM
[equacdo (2.3)] quanto em Robertson [equacdo (3.3)].* A CBP revela, entretanto, uma
divergéncia dos autores a respeito da equivaléncia de (/) e (II) com uma terceira proposicado, a

saber:

contrapartida do “gasto”. A mudanca de acep¢do de “renda” para “receita” ndo traz, entretanto, outras implicagoes
relevantes.

% Este exemplo parece desmentir a visdo de Bridel (1987), que considerou que a correcio do “o lapso entre a
poupanca e o investimento” estaria relacionado ao “mecanismo de oferta-e-demanda (...) por trds da equag@do
quantitativa ortodoxa” (Bridel, 1987, 136). Diferentemente, o exemplo mostra uma situacdo em que a oferta e a
demanda por moeda estdo em equilibrio, ainda que haja diferenca entre a poupanga e o investimento.

%7 Novamente, nota-se que o TM desenvolve o elemento (I) como uma mudanga dos precos em relagio ao custo (e
ndo necessariamente em relacdo ao preco pretérito), o que se torna coerente com a sua defini¢do de poupanga,
utilizada em (Z1).
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(III) uma variacao da propensdo a entesourar ou a ocorréncia de entesouramento.

Como foi visto no Capitulo 3, é possivel inferir que Robertson considerava que uma
mudanca no nivel de precos, ou uma diferenca entre poupanga e investimento, somente poderia
ocorrer mediante entesouramento ou variacdo da propensdo a entesourar. Portanto, Robertson
teria considerado uma equivaléncia entre (/), (II) e (III). Keynes, entretanto, teria negado esta
equivaléncia.

Duas consideracdes sdo importantes a respeito de (/II). Primeiramente, conforme se
argumentou no Capitulo 3, a variagdo da propensdo a entesourar e a ocorréncia de
entesouramento seriam duas situacdes equivalentes, presentes em (/II), somente em relacdo aos
conceitos de Robertson. Como nos conceitos de Keynes estas situacdes nao sdao equivalentes,
para refutar e equivaléncia entre (/), (/) e (III) utilizando seus conceitos, Keynes teve que fazer a
duas argumentagdes distintas: uma em relacdo a propensdo a entesourar, a outra em relacdo ao
entesouramento. A segunda consideragdo refere-se a restri¢do para a defesa da equivaléncia entre
(), (II) e (III) por parte de Robertson, abordada na sec@o 3.4, as situacdes em que a quantidade

total de moeda ou de depdsitos fosse constante. Reformula-se (/11), entdo, como:

(III .A) uma variagdo na propensdo a entesourar, se a quantidade de moeda for

constante.®

(Il .B) uma variacdo nos depdsitos inativos, se a quantidade de moeda for

constante; ou uma variacao nos depdsitos ativos em qualquer situagao.

Conclui-se que a equivaléncia das proposi¢des (/11 .A) e (Il .B) com (I) e (II) constituem o
nicleo da defesa de Robertson contra a andlise de Keynes.

Adicionalmente, os textos selecionados para a CBP contém duas outras questdes
relacionadas a este nucleo, que também merecem atencdo. A primeira questdo, suplementar a
anterior, refere-se ao exemplo controverso da “campanha de poupanga”, no qual Robertson e
Keynes discordaram a respeito de ter havido ou nio entesouramento. A segunda questio, por sua
vez, remete a posicao de Keynes no 7M, sobre a independéncia entre o preco de bens de consumo

e o preco de bens de investimento.

88 Ver nota 84.
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Feito este resumo dos principais argumentos da CBP, resta-nos analisd-los, em relagao:
ao modo como cada autor desenvolveu seu ponto de vista, a importancia das questdes debatida, e
a como os diversos argumentos se relacionam entre si. Para facilitar a andlise, formulam- se
quatro questdes acerca da CBP.

Primeiramente, vamos dar destaque ao debate em torno da ocorréncia do
“entesouramento”, expresso em (III) e em (/I .B). Embora Robertson nio tenha fornecido uma
definicdo clara deste conceito em termos de “depositos ativos” ou “inativos”, consideramos que o
entesouramento para Robertson pode ser considerado equivalente a uma variacdo dos depdsitos
inativos. No caso de Keynes, entretanto, o conceito de “entesouramento” parece ter mudado de
significado, entre o TM e o “Rejoinder”. Em relacdo ao primeiro, notamos uma ambigiiidade do
conceito, ora se referindo a variacdo dos depdsitos bancarios como um todo, ora referindo-se a
variacdo dos depdsitos inativos propriamente ditos. No “Rejoinder”, entretanto, Keynes parece
ter optado definitivamente pela segunda definicdo, que seria a mesma utilizada por Robertson
(ainda que na “campanha de poupanga” tenha recorrido ao conceito anterior).

A partir destas consideragdes, pergunta-se preliminarmente: seria entdo licito supor que
ndo houvesse diferenca terminoldgica entre os dois autores em relacdo ao conceito de
“entesouramento”? Nossa resposta seria: ndo, pois a conformidade terminoldgica entre os
conceitos de “entesouramento” de Keynes e de Robertson depende, ainda, da conformidade entre
os conceitos de “depositos inativos” dos dois autores. Portanto, uma primeira questdo para a

interpretacdo da CBP é:

(a) quais conceitos de “depdsitos ativos e “depdsitos inativos” estdo sendo

utilizados?

Vimos também, no Capitulo 3, que Keynes defende que a diferenca entre a poupanga e o
investimento ndao necessariamente acarretaria variacoes dos depdsitos ativos [item (7)].
Argumentamos que a visao de Keynes sobre o comportamento do sistema bancario pressupunha
que os depdsitos ativos e inativos seriam ja seriam ofertados pelo sistema como tais. Este

argumento foi mais claramente defendido por Keynes em resposta a Hayek, ao afirmar:
“Em minha opinido, a poupanga e o investimento (do modo como os defino) podem entrar em
descompasso sem que o sistema bancario deixe de agir com ‘neutralidade’ (...), meramente como

resultado da mudanca da taxa de poupanca do publico ou da mudanca da taxa de investimento
dos empresarios” (Keynes. 1931b, 393, itdlicos adicionados).
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No caso, a “neutralidade do sistema bancario” deve ser compreendida como uma manutengdo da
quantidade de depdsitos ativos. Esta quantidade de depdsitos ativos seria, portanto, uma decisao
dos bancos, e ndo do publico e dos empresérios. Logo, segundo Keynes, estes trés conceitos —
poupanga, investimento, depdsitos ativos — nido poderiam ter uma relagcdo de determinacdo

conjunta. A correcdo deste argumento depende, portanto, da resposta a seguinte pergunta:
(b) quem ou o qué decide a quantidade de “depdsitos ativos”?

Outro ponto da CBP refere-se a relacdo entre o nivel geral de precos e a propensdo a
entesourar, presente em (/I .A). Em ambos os autores, o conceito de “propensdo a entesourar”
reflete uma teoria da demanda por moeda. Mas, para Keynes, o estoque de moeda seria avaliado
em relacdo a alocacdo de riqueza, enquanto que, para Robertson e para a teoria quantitativa da
moeda, o estoque de moeda se contraporia ao gasto com a produgdo. Portanto, € certo haver
distintos significados dos conceitos de “propensdo a entesourar” entre Keynes e Robertson,
havendo o tltimo utilizado este conceito em conexao com a teoria quantitativa da moeda.

O que pode causar certo estranhamento, entretanto, ¢ o fato de que uso da “propensao a
entesourar” no contexto da teoria quantitativa da moeda esteja claro em Robertson, enquanto a
relacdo entre poupanca, investimento e entesouramento esteja obscura. Parece-nos, entdo,

importante questionar:

(c) qual a relacdo entre a teoria quantitativa da moeda e o arcabougo poupanca-

investimento?

Por fim, retrocedemos ao argumento inicial do TM, segundo o qual o preco dos bens de
consumo e o preco dos bens de investimento se determinariam de modo independente. Isto
implica em se considerar os determinantes destes “precos” como os determinantes do nivel geral
de precos, fazendo com que ndo haja uma causa direta associada ao nivel de precos em geral.
Como a teoria quantitativa da moeda parece ser incompativel com esta abordagem, pois promove
justamente a associagdo entre o nivel geral de precos e o valor da propensdo a entesourar.

Portanto, parece ser um motivo controverso a seguinte questao:
(d) quem ou o qué decide o nivel geral de precos?

O objetivo das proximas secdes € responder as quatro perguntas formuladas acima, com

o fim de analisar a CBP. As duas primeiras questdes, associadas ao “entesouramento” e aos
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depdsitos ativos, serdo abordados na secdo 4.3. As duas ultimas questdes, que focam no uso da

propensdo a entesourar no contexto da teoria quantitativa da moeda, sdo objeto da secdo 4.4.

4.3. A questio do “entesouramento”

Nesta secdo, procuraremos esclarecer questdes obscuras da CBP acerca do conceito de
“entesouramento”, assim como abordar a discordancia entre Keynes e Robertson sobre a
ocorréncia ou nao de entesouramento no exemplo da “campanha de poupanga”. Iniciaremos com
o tema da questdo (a), a respeito da definicdo “depositos ativos” e “depositos inativos”. Embora
em “Saving and hoarding” Robertson ndo fagca uso dos conceitos “depositos ativos” e “depositos
inativos” privilegiados por Keynes no “Rejoinder”, o conceito robertsoniano de “dia” € propicio
para uma distin¢cdo entre estes dois tipos de depdsitos bancdrios. Distinguem-se as moedas ou
depdsitos bancdrios de uma economia em dois tipos: aqueles que realizam um “trabalho” (job)
em um “dia”, e aqueles que ndo realizam um “trabalho” em um “dia”. O primeiro tipo de
depdsitos bancarios pode ser considerado como o que até agora foi denominado “depositos
ativos”, e o segundo tipo de depdsitos bancdrios (de moedas “ociosas”), como o que foi
denominado “depdsitos inativos”. Considere-se  como a renda monetdria de um dia. Sendo o
“trabalho” de uma moeda referente a uma troca em relagao aos “constituintes da renda ou do
produto reais”, entdo, de acordo com estas definigdes, a quantidade de depdsitos ativos em um
dia equivale ao valor do produto de um dia, . Tem-se entdo diretamente a partir de (3.3)
que o excesso do investimento sobre a poupanga equivale ao aumento do valor do produto, ou ao
aumento da quantidade de depdsitos ativos, . Alternativamente, isto significa
que o excesso da poupanga sobre o investimento equivale a diminuicdo do dos depdsitos ativos,

. Isto equivale ao item (i) do capitulo anterior, rejeitado por Keynes, e que
decorre diretamente dos conceitos de depdsitos ativos associados ao conceito de “dia” de
Robertson.

Nota-se, entretanto, que para que haja diferenca entre um depdsito ativo e um depdsito
inativo nestes termos, requer-se que o “trabalho” de uma moeda se refira a uma troca em relagdo
ao produto. Portanto, supondo-se que o agente  compre um bem do agente , o deposito
envolvido na operagdo estd contido em . Mas se a transacdo envolver a compra de uma acao,
entdo o depdsito continuard sendo considerado inativo em relacio ao produto, e estard contido em

. Portanto, em se tratando de compras e vendas de acdes, um depdsito pode mudar de maos
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diversas vezes em um mesmo “dia”. Da mesma forma, um depdsito, tendo participado de
compras e vendas de a¢des, pode também ser trocada em relacdo a um produto, sendo, neste caso,
um depdsito ativo.

A andlise acima implicaria em uma relacdo constante entre a quantidade de depdsitos
ativos e valor do produto . Isto seria proveniente diretamente da definicdo de depdsitos
ativos como aqueles que estariam realizando um “trabalho” em um “dia”. Este conceito, que
estamos considerando compativel com a andlise de Robertson, embora o préprio autor nio o
tenha explicitado desta forma, ndo parece, entretanto, ser compartilhado por Keynes. Como
vimos na se¢do anterior, Keynes chegou a cogitar no “Rejoinder” uma relagdo como esta [item
(i)], mas negou-a declarando-a “concebivel”, mas ndo “necessaria”.

Estes conceitos de depdsitos ativos e inativos podem ser utilizados para se avaliar o
exemplo da “campanha de poupanga” debatido por Keynes e por Robertson. No dia 2 deste
exemplo, os empresarios de bens de consumo auferem prejuizos, e compensam suas perdas de
caixa com a venda de acdes ao publico por intermédio dos especuladores. Nesta situacdo, teria
havido entesouramento segundo o conceito de Robertson.*” Mas para Keynes, como os agentes da
economia teriam finalizado o periodo com 0 mesmo volume de caixa com que comegaram, entao
ndo teria havido entesouramento.

Nota-se que a moeda recebida em troca de ag¢des nao foi envolvida na compra de bens de
consumo e de bens de investimento, sendo, portanto, um depdsito inativo. Se ndao houvesse
havido a “campanha de poupanca”, os empresarios estariam com a mesma quantidade de moeda,
mas tendo recebido-as em troca da venda de produtos, o seu estoque de moda seria composto por
depdsitos ativos. Esta interpretacdo seria coerente com a posicdo de Robertson, de que estaria
ocorrendo entesouramento nesta situacdo em que a poupanca excede o investimento.

Como foi visto anteriormente, neste exemplo da “campanha de poupanga”, Keynes
baseia sua defesa do “Rejoinder” fato de que ndo estaria ocorrendo entesouramento, porque os
agentes terminam o periodo com a mesma quantidade de moeda ou de depdsitos bancarios com a
qual comecaram. Nesta oportunidade, Keynes ndo faz referéncia ao fato de que, neste artigo, o
conceito de entesouramento esteja sendo considerado em relagdo aos depdsitos inativos, € ndo em

relac@o aos depdsitos bancarios em geral. A interpretacao de Keynes, portanto, pode ser analisada

% Estamos considerando uma versio “corrigida” na analise de Robertson, conforme explicado na se¢io 3.4.
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de dois modos distintos. No primeiro modo de anélise, seria considerado que Keynes ndo utiliza o
conceito de “trabalho” de Robertson para distinguir entre depdsitos ativos e inativos. Portanto, as
moedas utilizadas para a compra de acgdes, apesar de ndo estarem realizando nenhum “trabalho”,
poderiam ainda ser consideradas depdsitos ativos.

Outro modo de andlise da posi¢do de Keynes na “campanha de poupanga” lhe atribuiria
um “regresso” do conceito de entesouramento aquele defendido no 7M, referente a variacdo dos
depdsitos bancédrios em geral. Esta acepcio de entesouramento € a que estd implicita na seguinte

passagem do TM, conforme veremos a seguir:

“Quando um homem decide que propor¢do de sua renda poupar, ele estd escolhendo entre o
consumo presente e a posse de riqueza. Se ele decide em favor do consumo, ele deve
necessariamente comprar bens — porque ele nio pode consumir moeda. Mas se ele decide em
favor da poupanca, ainda hé outra decisdo a ser feita. Pois ele pode possuir riqueza ou na forma
de moeda (ou do ativo liquido equivalente & moeda), ou em outras formas de empréstimo ou
capital real. Esta segunda decisdo pode ser convenientemente descrita como a escolha entre
‘entesouramento’ (‘hoarding’) e ‘investimento’ (‘investing’), ou, alternativamente, como a
escolha entre ‘depoésitos bancarios’ (‘bank deposits’) e ‘agdes’ (‘securities’)” (Keynes, 1930,
127).

Nesta passagem, Keynes menciona duas decisdes: a decisdo entre consumir € poupar, € a
decisao entre “entesourar” ou “investir” (no sentido que Keynes quis dar aos termos entao), sendo
que a segunda decisao incide sobre o valor poupado resultante da primeira. Deve-se notar que
“investir” significa compra de agdes, o que possivelmente representa uma escolha pouco feliz do
autor, pois o termo “investimento” possui também outra conotacao tradicional, referente ao valor
da variag@o do capital. O préprio Keynes admite que estes conceitos ndo seriam equivalentes, e
elucida em uma nota de rodapé a nova acep¢ido do termo.” Ademais, a possibilidade de a
poupanga ser alocada, como depdsitos bancarios ou como investimento no sentido de acdes,
exclui a possibilidade desta vir a se tornar diretamente investimento, em seu sentido tradicional.
Esta passagem esta pressupondo, portanto, que todo o investimento € financiado através de acoes,
ou seja, que fica excluida a possibilidade de financiamento de investimento através de caixa
préprio das empresas.’!

Mas embora, do ponto de vista individual, os dois sentidos de “investir” (compra de

% Nota-se, entretanto, que Keynes usa a palavra “investing” ao invés de “investment”. Acrescentamos que da mesma
forma que poupanca nido equivale aos depésitos poupanga, investimento também ndo equivale investimento
financeiro.

*! Ficaria também excluida a possibilidade de contratagdo de financiamentos que ndo por meio da venda de agdes, ou
seja, fica excluida a possibilidade de empréstimos.
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acdes ou compra de equipamentos) seja distinto, no agregado os dois sentidos sdo equivalentes
(se nao houver variagao da quantidade de depdsitos bancério totais, ou seja, se as empresas nao
venderem acdes aos bancos). Sendo todo o capital financiado através de agdes, entdo a empresa
somente pode emitir novas acdes com o aumento de seu capital, ou seja, com o investimento. A
compra e venda de acdes antigas representam, portanto, acdes que se anulam no agregado, sendo
a variacgdo total da quantidade de a¢des igual ao valor do investimento.

Feita esta consideracdo, a passagem de Keynes parece indicar que a poupanca agregada
pode ser alocada alternativamente em entesouramento (no sentido de Keynes) ou em
investimento agregado, ou seja, , em que € o entesouramento de Keynes no TM.
A equacdo (3.1), de fato, considera que a poupanga é igual ao entesouramento no conceito de
Robertson em “Mr. Keynes’s theory...” somado ao investimento, . Esta andlise levaria,
portanto, a conclusdo de que Keynes e Robertson possuiam o mesmo conceito de
entesouramento,

O erro desta interpretacio da passagem acima € considerar que a decisdo entre
entesouramento e investimento, feita a partir da poupanca, incidiria somente sobre a poupanca.
Pois na passagem Keynes utiliza a poupanga para ilustrar uma situacdo em que houvesse aumento
da “posse de riqueza”. O que Keynes estaria descrevendo seria a alocacdo da variacdo da riqueza,
entre aumento de estoques monetdrio ou aumento de acdes. No agregado, isto equivale a

(4.1),
em que € a variacdo total da riqueza na economia e € o conceito de entesouramento de
Keynes.

Ademais, ha duas fontes de riqueza na economia: a poupanga e os lucros

extraordindrios.”” Portanto, . Adicionando-se isto a explicacdo a respeito das

acoes, entdo a equagdo (4.1) transforma-se me

4.1)
Evidentemente, (4.1 ) indica que a variacdo da riqueza € a variacdo do valor do capital, ou o
investimento, . Portanto, o entesouramento é nulo, , tal como defendido por
Keynes.”

°2 Os lucros extraordindrios, ou simplesmente lucros (profits) no TM, correspondem ao valor produto subtraido de
seu custo de produgio, , ou simplesmente (TM, 136).
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A comparacdo entre (4.1) e a formulacdo “robertsoniana” permite uma
compreensdo da diferenca entre os conceitos de entesouramento de Keynes e de Robertson. Para
Keynes, € possivel entesourar a partir da moeda auferida enquanto lucros extraordindrios,
enquanto que para Robertson somente seria possivel entesourar a partir da poupanga. Esta
diferenca remete diretamente a distincdo entre depdsitos ativos e depdsitos inativos, pois a
poupanga representa uma quantia monetdria que ainda ndao foi transacionada por bens de
consumo ou por bens de investimento, e que, portanto, ainda € passivel de ser considerada
“ociosa”, ou seja, ainda pode se tornar um depdsito inativo. A variacao da riqueza, utilizada por
Keynes, ndo tem esta caracteristica, e os “lucros extraordindrios” representam uma quantidade
monetdria que ja estaria incorporada nos depdsitos ativos, e que portanto nido poderia ser
entesourada no sentido de estamos atribuindo a Robertson. Desta andlise, podemos deduzir que a
diferenga entre o conceito de entesouramento de Robertson e de Keynes deve-se, desta forma, a
diferenga quanto a disting@o entre depdsitos ativos e inativos.

Podemos nos voltar agora a questdo (b) levantada acima, a respeito de quem ou o qué
determina o entesouramento ou a quantidade de “moeda ativa”. Keynes € claro ao considerar que
a quantidade de depdsitos ativos seria decidida pelo sistema bancério. Desdobrando-se esta
andlise de Keynes, poderiamos dizer que os agentes econdmicos nao-financeiros que utilizam
estes depositos ativos determinariam somente a “velocidade” destes na economia.

No conceito de “depdsitos ativos” desenvolvido para atrelar-se a andlise de Robertson, o
publico ndo pode determinar a velocidade dos depdsitos ativos, pois esta seria constante, mas nao
por causa do comportamento dos agentes econdmicos em questdo, mas devido a prépria definicdo
do conceito de “depdsitos ativos”. Mas se o publico ndo-bancdrio ndao pode determinar a
velocidade dos dep0sitos ativos, a moeda ativa, ele pode, em contrapartida, determinar a
quantidade destes depositos ativos. Em outras palavras, a quantidade de moeda ativa seria um
residuo das decisdes de poupanga e de investimento, e ndo uma decisdo do sistema bancario.

Do mesmo modo, dizer-se que a nio variagdo dos depodsitos ativos implica em um
sistema bancario agindo com “neutralidade”, como Keynes expressou em resposta a Hayek, ndo

significa necessariamente que o sistema bancario esteja “decidindo” a respeito da quantidade de

%3 Nota-se que supomos anteriormente que a quantidade de depésitos totais ndo variasse para que a emissio de acdes
fosse equivalente ao investimento. Retirando-se esta restri¢do, obter-se-ia para (4.1) a equagdo ,
ou seja, . Isto equivale a , 0 que significa que o entesouramento no 7M seria a
variagdo dos depdsitos totais, conforme vimos anteriormente.
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depositos ativos. A descrigdo da “acdo” dos bancos nio passa, neste caso, de um recurso retorico.
Pois se os bancos possuissem perfeito conhecimento a respeito das curvas de poupanca e de
investimento em relacdo a taxa de juros, além de possuirem a capacidade de determinar esta taxa
de juros, poderiam, através desta determinacdo, induzir a poupanca € o investimento na
economia, e deste modo poderiam “agir” ou “ndo agir” com “neutralidade”. Mas nesta
interpretacdo, o sistema bancario ndo decidiria diretamente a quantidade de depdsitos ativos: ele
somente decidiria o valor de uma varidvel relevante para a decisdo dos agentes econdmicos.

Mas que diferenca faz para o publico e para os empresarios 0 modo como seu estoque de
moeda se comporiam de acordo com esta classificacdo de depdsitos ativos e inativos? Talvez a
resposta seja: nao faz nenhuma diferenca para o piblico e para os empresérios, mas faz diferenca
para o sistema bancdrio, que deve administrar suas necessidades de encaixes bancérios. Por sua
vez, estas necessidades de encaixes bancdrios podem ser compreendidas como uma relacdo entre
o montante de reservas bancdrias e o volume de transacdes monetérias na economia.

Para apresentar este argumento, admitiremos, como pressuposto simplificador, que as
Unicas transagdes monetdrias que causam pressdo sobre as reservas bancdrias sdo as que
envolvem cria¢do de valor, ou seja, as que se realizam em relacdo a componentes do produto.’
Portanto, do ponto de vista formal, o coeficiente de reservas pode ser expresso como

(4.2),
em que sdo as reservas bancdrias.

Foi considerado anteriormente que a quantidade de depdsitos ativos equivale ao produto
de um dia, . Considerando-se que o publico e os empresdrios somente tém interesse na
posse de moeda que estdo utilizando em atividades de transacdo, entdo os depdsitos inativos sao
aqueles depositados no sistema bancdrio, compondo as reservas bancdrias. Portanto, , €
entdo . Feitas estas consideragdes, o conceito de coeficiente de reservas em (4.2),
transforma-se em:

4.2).

Havendo um nivel ideal ou de equilibrio da razdo , representado por , entdo as

reservas seriam excessivas se  estiver acima do valor ideal , e as reservas seriam escassas se

estiver abaixo do valor ideal ; No primeiro caso, o sistema bancdrio estaria perdendo

94 o~ L. . . .
Esta suposicdo € necessaria para a que o denominador do coeficiente de reservas  seja
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oportunidades de empréstimo, e, no segundo caso, estaria trabalhando com um risco
excessivamente elevado.

A necessidade de recomposicio das reservas bancarias também estd presente na andlise
original de Wicksell (1934), pois é esta necessidade que motiva o sistema bancdrio a ajustar a
taxa bancdria de juros em direcdo ao valor da taxa natural de juros. O coeficiente de reservas
ideal  estaria associado a taxa natural de juros, enquanto o valor efetivo de seria determinado
pela taxa efetiva ou bancaria de juros. De acordo com (4.2), este coeficiente de reservas ideal
estaria associado a uma quantidade de depdsitos ativos ideal.

Portanto, uma discrepancia entre a poupanga e o investimento, na medida em que seja
equivalente a variacdo dos depdsitos ativos, implicaria em insatisfacdo do sistema bancédrio com o
seu coeficiente de reservas. O sistema bancério entdo reagiria tentando ajustar a taxa de juros ao
seu valor natural, ou seja, tentando promover a igualdade entre a poupancga e o investimento.

Conclui-se, portanto, que os conceitos de depdsitos ativos e inativos desenvolvidos
acima sdo propicios para uma andlise em que a discrepancia entre a poupanca € o investimento
signifique uma situa¢do de desequilibrio bancédrio. Keynes, ao supor que a discrepancia entre a
poupanga e o investimento ndao envolveria uma variacdo dos depdsitos ativos, estaria
evidentemente trabalhando com conceitos distintos. De modo algum sua andlise implicaria,

entretanto, em erro ou inadequagdo da acima proposta.

4.4. Os “baldes em um pog¢o” e a demanda por moeda

Investigaremos agora o argumento dos “baldes em um pogo” atribuido por Keynes a
Robertson, segundo o qual, se ndo houvesse uma variacdo na propensio a entesourar ou
entesouramento, e se moveriam em dire¢des opostas. Keynes também defendeu no TM
independéncia na determinagdo de  em relacdo a , ao afirmar que “uma queda no prego dos
bens de consumo (...) ndo requer qualquer mudanga oposta no preco dos novos bens de
investimento” (TM, 130-131, itélico adicionado).

Seria, entdo, o argumento dos “baldes em um poco” um coroldrio do argumento da
dependéncia na determinacdo de e ? Uma apreciacdo cautelosa revela que tais argumentos
ndo seriam, necessariamente, antagdnicos. A independéncia entre e  remete a discussdo das
suas “causas”, enquanto o equivalente dos “baldes em um pogo” poderia estar descrevendo

meramente o comportamento de e . Neste caso, o argumento dos “baldes em um pogo”
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seria equivalente a: se, e somente se, e estivessem se movendo (fortuitamente) em dire¢cdes
opostas, entdo seria verificada a ndo ocorréncia de entesouramento.”

Mas também seria possivel argumentar que a dependéncia na determinacdo entre e

significaria que estes se moveriam como “baldes em um pogo”. Isto se justificaria se o nivel
geral de precos estivesse sendo determinado a priori pela propensdao a entesourar (mantida
constante). Nesta situacdo, dado e estando definido por (e por uma quantidade de moeda e
de produto constantes), entio  serd uma varidvel residual, induzida a se comportar como um
“balde em um pogo”.

Estas consideracdes nos remetem diretamente a questdo (d) proposta acima, a respeito
das forcas que causam ou determinam o nivel geral de precos. H4 duas respostas para esta
questdo, para o caso da teoria de Robertson. Primeiramente, considera-se, tal como em (2.3), que
o que determina o nivel geral de precos seja a diferenca entre a poupanca e o investimento, sendo
estas duas varidveis determinadas previamente (dado o valor taxa de juros). A poupanga e o
investimento sdo duas varidveis, que além de determinar o nivel geral de precos, determinam
também e , separadamente (dadas as quantidades produzidas de bens de consumo e de bens
de investimento). Portanto, neste caso, haveria independéncia na determinacdo destes precos.

A segunda resposta para a determinacdo do nivel de precos em Robertson refere-se a
oferta e demanda por moeda, de acordo com a teoria quantitativa em (3.5). Neste caso, entretanto,
o nivel geral de precos seria determinado diretamente pela propensdo a entesourar (mantidos
constantes a quantidade de moeda e de producdo). Estando  determinado a priori, seria
impossivel, portanto, garantir a independéncia entre e

Nota-se, também, que nestas duas respostas a questdo (d) o status tedrico do
entesouramento € distinto. No primeiro caso, o entesouramento pode ser visto como um residuo
das decisoes dos agentes econOmicos, relativos a poupanga e ao investimento [equacdo (3.1)]. No
segundo caso, entretanto, o entesouramento, ou melhor, a propensdao a entesourar seria uma
“causa” do nivel geral de precos. De fato, em “Saving and hoarding” Robertson refere-se

ostensivamente a propensao a entesourar como uma decisdo dos individuos, com por exemplo ao

% Note-se também que Robertson nio afirmou que os precos se comportariam como “baldes em um pogo”: ele
achava que, havendo uma mudanga no preco dos bens de consumo, entdo o preco dos bens de investimento
permaneceria constante, e ocorreria entesouramento. Robertson afirmou: “Nunca declarei que no curso de mudancas
ciclicas os pregos dos bens de consumo e dos bens de investimento provavelmente se moverdao em diregdes opostas”
(X11I, 271, carta de Robertson a Keynes, 4 de outubro de 1931).
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dizer que “um homem esta entesourando quando toma atitudes para aumentar a propor¢ao [ |7
(Robertson, 1933, 400, itdlicos adicionados). Evidentemente, dada a vinculacio entre a propensao
a entesourar € o entesouramento propriamente dito, isto seria equivalente a dizer que os
individuos “escolhem” o valor do entesouramento.

Vimos, portanto, que 0 mecanismo poupanga-investimento e a teoria quantitativa da
moeda ndo oferecem a mesma resposta em relacio a causa do entesouramento e do nivel geral de
precos. Este ponto responde a questdo (c¢) acima proposta da seguinte forma: haveria uma
incompatibilidade entre a teoria poupancga-investimento a teoria quantitativa da moeda baseada
no -Cambridge. Aparentemente, Robertson defendeu a decisdo autdbnoma sobre o nivel de
entesouramento, sem atender a preocupacao de qual o tratamento tedrico a ser dado a poupanca e
ao investimento.

A questdo da incompatibilidade entre a teoria poupanga-investimento com a teoria -
Cambridge pode ainda ser constatada por dois modos: de ponto de vista puramente formal, ou
por meio do exemplo da “campanha de poupanga”. Do ponto de vista formal, combinando-se
(3.5) e (4.2), e considerando-se que , entdo se tem

(4.3).%°

A equacdo (4.3) indica que uma variacdo na propor¢ao-reserva deve estar
acompanhada por uma variacgdo em . Como foi visto anteriormente, na teoria poupanga-
investimento € uma varidvel em funcdo da taxa bancdria de juros, enquanto que na teoria
quantitativa € uma varidvel exogenamente determinada. Portanto, uma modifica¢do na taxa de
juros afetaria e ndo afetaria , o que entra em conflito com (4.3). A questdo ndo se resolve
considerando-se ~ dependente da taxa bancdria de juros, pois enquanto  pode ou ndo ser
sensivel a taxa bancdria de juros, necessariamente o €. Isto significa que mesmo que seja em
funcdo da taxa de juros, ela ndo representa os mesmo fatores que afetam , e somente por fruto
de mera coincidéncia a equivaléncia entre as duas propor¢des seria restabelecida. Vendo a
questdo sob outro angulo, as teorias da poupanga-investimento e a teoria da demanda sdo

incompativeis porque ambas sdo duas formas diferentes para determinar o valor do produto: a

% Nota-se que o que uma mudanca de  a partir de uma situagdo de equilibrio ( ) equivale ao desvio da
razdo em relagdo ao seu valor de equilibrio, ou seja, . De fato, um aumento de ao mesmo tempo
reduz e aumenta , criando uma dupla pressao para o aumento de . Como Robertson considerou em “Saving and
hoarding” uma modificagdo de partindo-se de uma situacdo de equilibrio como equivalente ao entesouramento,
entdo o entesouramento refere-se a uma situacdo de desequilibrio do coeficiente de reservas
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primeira através da relacdo [por meio de (2.3)], e a segunda através de [por
meio de (3.5)].

E possivel identificar-se a incompatibilidade entre as teorias também por meio da
“campanha de poupanca”. Na abordagem do exemplo em “Saving and hoarding”, Robertson
descreve a situagdo em que, apds uma queda no preco dos bens de consumo, os empresarios do
setor que sofreram uma reducdo de caixa e recuperam-no vendendo ac¢des ao publico. Neste caso,
antes da recomposi¢cdo de caixa, os empresdrios mantém os seus , e depois da recomposi¢io, os
empresarios elevam os seus (porque a recomposicao de caixa foi feita frente a uma queda da
renda). Esta alteragdo, entretanto, ndo parece “autdbnoma” ou a priori, mas € motivada pela
necessidade de recompor o caixa da empresas. Mas se o comportamento das empresas for
definido pelas suas necessidades de caixa de modo absoluto, e ndo pelas suas propor¢des , entdo
se estd fora do dominio da teoria quantitativa. Robertson aventa ainda a possibilidade de que as
empresas ndo queiram recompor o caixa, € publico ndo queira reter o excesso de moeda advindo
do aumento da poupanca. Isto significaria que o  da economia estaria mantido. Mas entdo o
publico teria que “devotar a quantia extra poupada para a compra de novos bens instrumentais”
(Robertson, 1933), quer dizer, para o investimento. Portanto, ndo estando o investimento
determinado a priori pela taxa de juros, entdo neste caso se estd fora do dominio da teoria
poupanga-investimento. Portanto, ndo € possivel, sob os pressupostos adotados anteriormente,
adotar simultaneamente uma teoria da demanda por moeda baseada no -Cambridge e uma teoria

poupanga-investimento, em que estes sdo concebidos como varidveis autonomas.
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Conclusao

Mas, afinal, a CBP teria sido tedrica ou terminoldgica? A andlise do capitulo 4 nos
permite projetar uma resposta a esta questdo. Antes, porém, vamos retomar de modo resumido os
argumentos de Keynes e de Robertson na controvérsia.

O principal argumento de Robertson na CBP é: supondo-se que a quantidade de
depdsitos totais (ou quantidade de moeda) e o produto sejam constantes,” entdo a variagdo do
nivel geral de precos estaria direta e univocamente relacionada a “variacdo da propensdo a
entesourar”, ou a “ocorréncia de entesouramento”. Nota-se que, para Robertson, uma “variacao
da propensdo a entesourar” e uma “ocorréncia de entesouramento” referem-se a situacdes
equivalentes. H4, entretanto, uma possivel diferenca no uso desses termos. O termo “propensao a
entesourar” para Robertson geralmente estd relacionado ao -Cambridge, o que evoca uma teoria
de demanda por moeda. O termo “entesouramento”, por sua vez, parece ligar-se a diferenca entre
a poupanga e o investimento, o que evoca uma teoria de cunho wickselliana.

Keynes interpretou este argumento de Robertson como sendo equivalente ao de que, se
ndo houvesse variacdo na propensdo a entesourar ou entesouramento, o preco dos bens de
consumo e preco dos bens de investimento se moveriam como “baldes em um pogo” (se o preco
dos bens de consumo diminuisse, o preco dos bens de investimento aumentaria, por exemplo).
Esta interpretacdo de Keynes, por sua vez, também pode ser interpretada de dois modos: um
modo causal e um modo nao-causal. No modo causal, Robertson estaria afirmando que a situacao
dos “baldes em um pog¢o” justificaria uma causa para o preco dos bens de investimento (dado o
preco dos bens de consumo), que dependeria do nivel geral de precos determinado a priori. Nao
haveria, portanto, independéncia entre os precos setoriais (preco dos bens de consumo e o preco
dos bens de investimento). Nesta interpretacdo, o argumento de Keynes seria justo com a
primeira versdo do argumento de Robertson acima, relacionada a demanda por moeda. Neste
caso, uma “variagdo da propensdo a entesourar”, além de concomitante a variagdo do nivel geral
de precos, seria também a causa desta variacdo. Como o nivel geral de preco possuiria uma tinica
causa, ele estaria determinado a priori dos precos setoriais, e faria com que estes se
comportassem forgosamente como “baldes em um pogo”.

Mas o argumento dos “baldes em um pogo” também poderia ser interpretado de modo a

97 ~ . .
Estes pressupostos serdo mantidos adiante.
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representar a concomitincia, mas nao a casualidade, de uma queda do preco dos bens de
consumo, uma elevacdo do preco dos bens de investimento e a ndo ocorréncia de variacado na
propensdo a entesourar ou de entesouramento. De outro modo, os precos setoriais estariam sendo
determinados independentemente um do outro; mas se, fortuitamente, fosse constatado um
comportamento como o descrito pelos “baldes em um pogo”, entdo também se constataria nao ter
havido variagdo da propensdo a entesourar ou entesouramento. Esta interpretacdo de Keynes pode
ser corroborada pela segunda versdo do argumento de Robertson acima, que relaciona o
entesouramento com a diferenca entre a poupanga e o investimento. Neste caso, a “ocorréncia de
entesouramento”, apesar de concomitante a variacdo do nivel de precos, ndo seria a causa desta.
Ao contrdrio, ambos estariam sujeitos a duas causas em comum: os valores das varidveis
poupanga e investimento. Estas duas causas, por sua vez, determinam oS precos setoriais
separadamente: dadas as quantidades produzidas de bens de consumo e de bens de investimento,
a poupanga seria a causa do preco dos bens de consumo, e o valor do investimento seria a causa
do preco dos bens de investimento. Neste caso, o nivel geral de precos, e o entesouramento, € que
seria um residuo das varia¢des dos precos “setoriais’.

Paralelamente a essa “dualidade” do argumento de Robertson, apresentada acima, ha
também certa “dualidade” nas posi¢des alternativas defendidas por Keynes. Primeiramente, ao
modificar o pressuposto tedrico acerca da demanda por moeda, Keynes ofereceu uma nova
versao para a “propensdao a entesourar’, relacionada ao nivel de preco das acdes, considerado
equivalente ao nivel de pre¢o dos bens de investimento. O segundo modo de contraposi¢ido a
Robertson refere-se a dissociagdo entre uma diferenga entre a poupanca € o investimento
(responsaveis pela variagdo do nivel de precos), e a “ocorréncia de entesouramento”.

Em nossa andlise da CBP, argumentamos que os dois modos de contraposicdo de
Keynes ndo se implicam mutuamente. Ou seja, a nova teoria da demanda por moeda de Keynes
ndo representa uma dissociacao entre a poupanca, investimento, entesouramento. Isto se deve ao
fato de que Keynes questionou a relacdo entre uma variacao do nivel de precos e uma “variagdao
da propensdo a entesourar” na primeira contraposicdo, enquanto que na segunda questionou a
relacdo entre esta variacao do nivel de precos e a “ocorréncia de entesouramento”. De fato, como
argumentamos anteriormente, uma “variagdo da propensdo a entesourar” € equivalente a
“ocorréncia de entesouramento” — mas somente para Robertson, e ndo para Keynes. Portanto, a

dissocia¢do pretendida por Keynes entre variagdo do nivel de pregos, de um lado, e a “variagdo
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da propensdo a entesourar” e a “ocorréncia de entesouramento”, de outro, sdo dois argumentos
distintos.

Ademais, as duas versOes para o argumento de Robertson — uma com a “propensdo e
entesourar” ¢ a teoria da demanda por moeda, a outra com o “entesouramento” e a teoria
poupancga-investimento — sdo incompativeis entre si. Esta incompatibilidade nao fica clara nos
argumentos do autor, devido ao uso ambiguo do conceito de “entesouramento’: ora determinando
o nivel geral de precos (principalmente quando associado ao conceito de “propensdo a
entesourar”), e ora se referindo a um residuo das decisdes determinantes do nivel geral de precos.

Podemos concluir com a pergunta: a CBP foi tedrica ou terminolégica? Nossa resposta
seria: a CBP foi tanto tedrica quanto terminolégica, dependendo de qual argumento de Keynes e
Robertson se considera. Em relagdo a teoria quantitativa da moeda, a controvérsia revela uma
diferenca tedrica. Mas em relacdo a poupanca, investimento e entesouramento, a CBP baseou-se

em aspectos meramente terminolégicos.
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