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I - INTRODUCEO

O conceito de eoconania monetaria significa bem mais do que é normalmente
designado pela teoria econfmica convencional. Nesta, admite-se a existén
cia de uma econcmia de trocas, estuda-se © seu funcionamento e depois se
introduz um cutro bem, com algumas caracteristicas especiais, que se defi
ne como dinheiro; e a economia permanece como antes, apenas ¢om Um bem a

mais, isto €, como uma economia de trocas monetizada.

Na verdade, o conceito de econamia monetaria possui um significado especial,
que fica claro na seguinte cbservagao de Keynes: "E uma economia na qual o
dinheiro desampenha uma fungac decorrente de si propric {'plays a part on
its own'} e afeta motivos e decisdes e &, em resumo, um dos fatores estra
tégicos, de tal maneira que o rumo dos acontecimentos nao pode ser predito,
quer ro longo ou no curto prazo, sem conhecimento do comportamento do dinhei
ro entre a primeira e a Gltima situagido. E isto que devemos ter em mente

quando falamos de uma economia mone fnia." (Reynes, 1933a, pp.403-409).

Assim, ne sequndo capitulo deste trabalho, se procurara mostrar que a vi
sao neoclassica n3o considera uma economia monetaria no sentido referido

por Keynes. Existe, de acordo com esta concepgao, um setor real que deter
mina um sistema de precos relativos de equilibrio, totalmente independente

da moeda. Justaposto a este setor, mas exterior a ele, define-se um siste



ma monetario, submetido a algum tipo de poder discricionario, que fixa a
quantidade de moeda. A equagdo das trocas determina o nivel geral de pre
cos e o valor da moeda & identificado camo o inverso desse nivel. Nesta
economia, uma vez dados 0s precos relativos de equilibrio, uma elevagao

da massa monetdria ndo altera tais pregos, nio se alterande também O volu
me de bens produzidos e trocados, de tal modo que a moeda & um simples véu,

sem influéncia sobre os fendmenos ditos reais.

Tal concepgac, puramente quantitativa, contrapartida da teoria do valor,
ndo foi modificada pelos tebricos modernos. Don Patinkin, procurando elimi
nar a indeterminacac do dinheiro no medelo quantitativo classico, introdu
ziu neste o efeito de encaixes reais, cuja natureza decorre da fungao reser
va de valor do dinheiro. Esta fungdo teria a ver com a utilidade propria

do dinheitro, isto &, a de menté-lc 1ligilido e nac a decorrente de seu gas
to. Assim, cbserva Patirkin "que se um processo de ajustamento economioo
encontra—se em um est3gic em que os pregos relativos sao os correspondentes
a uma posicao de equilibrio, mas em que © nivel absoluto de pregos moneta
rlos € mais reduzido do que © de ejquilibrio, isto implica gque o valor dos
encaixes monetarios € mais elevado do que na posigao de equilibrio; corres
pondentamente, ocorrera excesso de demanda noe demais mercados, exercendo
pressac corretiva scbre os demais pregos.” (Patinkin, 1965, p. 41). Na ver
dade, come serd discutido, Patinkin apenas detalhou oS mecanismos através
dos quais uma posigao de equilibrio é atingida, partindo-se de uma situacadc
de desequilibrio; no entanto, nao eliminou a neutralidade do dinheiro, se se

admitir que a situagac inicial seja de equilibrio em todos os mercados e que



haja uma modificagdo na massa monetaria. Assim, dada uma situagdo de equill
brio, se a guantidade de moeda duplicar ou triplicar, os encaixes em dinhei
ro e 0 nfvel de precos dwlicarac ou triplicarao simultaneamente e Os encai
xes reais permanecer@o os mesmos, de modo que o equilibrio nao serd pertur
bado. Harry G. Johnson cbserva que, embora "a introducao dos efeitos de en
caixes reais elimine a dicotomia quantitativa, isto &, torne impossivel fa
lar em pregos relativos sem introduzir o dinheiro, nao obstante conserva a
proposigac de que o equilibrio real do sistema ndo se vera alterado pela quan
tidade de dinheiro, alterando-se apenas ¢ nivel de pregos.” (Johnson, 1965,

P 23)0

0 reconhecimento da indeterminacao tedrica da moeda na teoria monetaria neo
classica levou alguns econcmistas, especialmente Clower e Leijonhufwvud, como
se tentard mostrar no terceiro capitulo, a definirem um sistema de trocas res
trito, onde haveria uma mercadoria especial, dinheiro, que exerceria uma fun
cao fundamental no processo eocondmico. Tal sistema de trocas restrito, identi
ficado com uma economia monetaria, foil definido da seguinte maneira por

Robert Clower: "A caracteristica peculiar de uma economia monetaria & que a
algumas mercadorias (no presente contexto, todas, exceto uma) @ negado o pa
pel de meio de pagamento real ou potencial. Para formular tal idéia atraves

de um aforismeo, o dinheiro compra mercadorias, mercadorias compram dinheiro,

mas mercadorias nao compram mercadorias.” (Clower, 1965, pp. 207-208).

Em tal economia existe um meio de pagamento Unico, que pode ser trocado por



ndo importa qual bem, enquanto sao proibidas todas as trocas entre outras
mercadorias. A consequéncia mais importante da transformacac do regime de
trocas em regime monetirio & a consideravel redugao do nimero de trocas

realizaveis, os agentes e os bens permanecendo OS MESMOS .

Na medida em que o dinheiro & introduzido conceitualmente, surge a possibi
lidade. de racionamento dos demais bens, se for admitida a existéncia de mer
cados nac-coordenados. Assim, se as decisdes iniciais sao tais que a guanti
dade demandada for menor do que a quantidade oferecida, os ofertantes serao
racionados. Caso contrario, sera o lado da demanda ¢ racionado. Tais efeitos
de racionamento constituem o caso geral, desde gue nao Se aceite um Processo

de controle centralizado, que garanta a ooordenagéo perfeita.

Desta maneira, aoc suprimir as trocas diretas, a moeda, como acima definida,
amplifica os efeitos do racionamento. Assim sendo, a chamada teoria do dese
qui.librio de mercado - ao tentar justificar a existéncia da moeda, tendo
camo pano de fundo as fungoes nocionais de oferta e procura dos diversos
agentes econdmicos -, defronta-se com um paradoxo: um sistema econdmico
funciona melhor em regime de trocas do que em regime monetaric. Neste caso,
resta uma indagagac: qual a razao de ser da moeda, por que foi introduzida

em uma econcmia de trocas?

Do ponto de vista da construgac de uma teoria positiva de uma economia mone
taria, tal como transparece na afirmagao mencionada de Keynes, a teoria do

desequilibrio ndo avancou mais do que a formulagdo de Patinkin, isto e, a



economia da qual se trata continua sendo uma economia de trocas monetizada.
Na verdade, todas as tentativas para introduzir a moeda na econcmia, sem
abandonar ¢ paradigma da troca e do valor bagseado na utilidade individual,
foram frustadas. A moeda foi introduzida como mais uma mercadoria. No entan
to, continuou neutra e a econamia permaneceu se comportando Ccomo uma econo

mia de trocas.

Keynes percebeu que sO seria possivel construir uma teoria capaz de explicar
a realidade de uma econamia monetaria como a capitalista se a moeda nao fos
se neutra, ou seja, se se apresentasse como o fator estratéegico nas decisdes
dos agentes econdmicos e, portanto, como o fator estrategico para a explicagao
dos movimentos desse tipo de economia. E neste sentide que se deve entender o
Capitulo XVII da Teoria Geral, onde a n@o-neutralidade da moeda decorre de sua
definigac como um ativo caracterizado pela rigidez de sua taxa de retorno, is
to &, da taxa de juros & baixa. Mas, por que um ativo com tal caracteristica

deve ser considerado estratégico?

Se tomarmos um bem de capital, iremos verificar que ele se caracteriza por seu
retorno (q) exceder seu custo de manutengao (¢) e, ainda, por ter um prémio de
liqiiidez (£) irrisorio. Por outrc lade, um estogue de bens acabados possui um
custo de manutengé"lo (c}) que costuma superar a soma dos rendimentos () mais seu
prémio de liqUidez (£), ac passo que o dinheiro tem um prémio de liguidez que
excede seu custo de manutencio, sendo seu rendimento nulo. Assim, & possivel
afirmar que o rendimento total de um bem de capital € aproximadamente g, o dos
estoques aproximadamente ¢ e o do dinheiro £, podendo tais taxas ser expressas

em termos de uma mercadoria padrao, em geral em termos de dinheiro.



Se admitirmos a hipbtese de que, em um dado momento, a taxa esperada de valo
rizagao de um bem de capital seja a,, a taxa esperada para os bens em esto
que 3y poderemos expressar as taxas desses dois tipos de ativos por ay + g
e a, — c. Suponhamos, porém, que a economia ndo esteja em equilibrio, isto &,
que tanto a; +qg como a, - ¢ sejam matores do que . Isto levard a um
aurento da produgac desses dois tipos de bens, © que, por sua vez, mantidos
a, e a, acarretara una redugao de g e c. Se supusermos, porém, que {
nao caia ou que caia muito mais vagarcsamente do que g ou c, 1sto signifi
ca que se tera alcangado uma situagao em que nac serad lucrativo produzir
nenhuma dessas mercadorias, pois nenhuma delas apresentard um prémio maior

do que [, istoc €, um prémio maicr do que o oferecido pela liquidez, a menos
que se suponha que seu custo de produgac, em uma data futura, venha a se ele
var sobre o8 custos presentes em um valor que compense o custo de se manter

bens em estoque até a mencionada data futura.

Deste modo, a existéncia de um ativo que se caracterize essencialmente pelo
prémio de ligquidez (o dinheiro no munde real) determina um teto para o aumen
to da produgac de bens de capital ou de outros bens, estabelecendo © equill
bric em uma situacac em que (aL1 +q) = (a2 - ¢ ={, de tal maneira que a
produgao, dado o valor positivo de ¢, se interromperd em um ponto em que oS
retornos ay +3 e a, - ¢ ainda sejam positivos, o que significaria recur
sos disponiveis para sua produgac. Disto decorre que se £ pudesse descer a
zero, O gqué nad ocorre em uma economia capitalista, nao haveria nehhum obsta

culo para gue se produzisse ate a eliminadac de qualguer fator ocioso na eco

nomia.
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O problema que se coloca entac é determinar por que deveria haver um ativo
"com uma taxa de juros propria mais relutante em cair - na medida em que au
menta ¢ estojque dos demais bens da economia - do que os juros proprios dos
outros ativos, dados em termos de si mesmos.” (Keynes, 1936, p. 229). A jus
tificativa para esse fato, no entanto, apresentada por Keynes na Teoria Ge
ral, & inadequada, © que se tentara mostrar no Capitulo Iy deste trabalho,
nac sO por ser circular, mas tanbém porque, ao tentar escapar de tal circu
laridade, Keynes se vé obrigado a introduzir argumentos ad hoc . Assim sen
do, o objetivo basico do mencionado capitulo € o de retomar a argumentagac
desenvolvida por Keynes no "Treatise" e mostrar que, a partir dai, a circu
laridade da arqumentagac do Capitulo XVII da Teoria Geral pode ser supera
da e, assim, a moeda integrada na economia, de modo a poder-se definir uma

economia monetaria com as caracteristicas exigidas pelo proprio Keynes.

Para tanto, se procurard mostrar que a integragao da moeda implica o abando
no do axioma neoclassico da manutencao do valor nas trocas — O axioma de que
o valor se mostraria apenas no momento das trocas, revelando-se as preferén
cias subjetivas dos agentes econCmicos atraves dos pregeos —, passando-se a
admitir que tal integragac deve se dar no momento mesmo da criagao do valor,

isto &, no proprio processo produtivo e como condigao dele.

Essa integragéo, porém, possul um custo, uma vez que ela depende do acessc dos
enpresarios acs recursos financeiros. Tal custo, a taxa de jurcs, depende em
(ltima instancia do estado de previsces de longo prazo dagueles que detém a
propriedade do capital. Tal observagao, de ordem geral, sera qualificada para

mostrar que a taxa de juros na analise de Keynes nac & um simples preco dos
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servigos de um ativo de capital, mas, antes, © conceitc de uma relagéio social,
expressao da propriedade capitalista, na medida em que seu usoc permite, atra
vés da competicao entre os capitalistas, a apropriagao de uma parte da massa

global do valor gerado no periodo.

Ainda no quartc capitulo, esta interpretacac levara a precisar a visao de
Keynes de uma economia monetaria, isto &, de uma economia na qual a posse do
dinheiro, enquanto instrumento capaz de derar rendimentos para seus proprie
tarios e, portanto, ernguanto capital, deve ser vista como um monopolio, sig
nificando, neste contexto, um controle sobre a produgao. A sociedade, por
causa desse monopolio, exercido por um grupo social, torna-se dependente, em
termos de determinagac do emprego e da produgdo, dos monopolizadores ou dos

potenciais monopolizadeores do dinheiro.

Desta forma, o dinheirc seré identificado como uma realidade ambivalente: de
um lado, apresenta-se como um elemento de coesao, na medida em que constitud
a condigao e também o fim Gltimo do processo da criagac do valor e, de ou
tro lado, como elemento de dissociagao, uma vez due em uma econouia em que as
decisoces sao descentralizadas e realizadas por unidades privadas, que compe
tem para obter o excedente gerado no processo produtivo, nac ha nenhuma ra
za0 a priori para que o rendimento monetario gerado leve exatamente a reali
zacio das expectativas de lucro dos capitalistas, o que ficard clarc atraves

do conceito de demanda:,- efetiva.

Embora esta ambivaléncia faca parte da esséncia da moeda, em diferentes perio

dos do desenvolvimento do capitalismo ume das duas caracteristicas acima men
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cionadas prevaleceu em relagao a outra. O carater desagregador do dinheiro
predominou, grosse modo, com a moeda metalica, ate a Primeira Guerra. Neste
sistema, as moedas privadas, emitidas livremente por bancos privados, eram
apenas formas asproximadas de equivalente geral, isto &, seu status moneta

rio era condicional, devendo ser validado a posteriori. Assim, se o credito

bancario alimentasse antecipacdes de producao e de vendas incompativeis com
as normas de produgac e de troca, as emissoes bancarias ndo teriam possibili
dade de se concretizar como valores realizados, dando origem as crises de
crédito para o setor produtivo e ds quebras bancarias. Neste caso, sem a in
terferencia de um Banco Central, haveria uma clara tendncia para a destrui
gao do status monetdrio das notas privadas e das condicoes de funcionamento

do sistema.

Em contrapartida, com o "processo de centralizacao”, dque se iniciou a partir
do fim da Primeira Guerra, as notas ou o dinheiro privado tendem a desapare
cer e todo o dinheiro bancario ou de crédito passou a ser unificado pelos Ban
cos Centrais. Neste caso, a0 contrario de gue ocorria no sistema da moeda me:
talica, a crise nado se manifesta necessariamente como uma crise financeira,
uma vez que, até um certo limite, um banco privado tem condigoes de transfor
mar sua moeda em mpeda central. Sequndo Suzanne Brunhoff, "A emissao destes
bilhetes para converter a moeda privada representa uma validagao social das
antecipagoes privadas dos bancos e dos ampresarics. De um lado, os bilhetes
emitidos no sistema de curso forgado nac serac a expressac de uma mercadoria
ja produzida; de outro lado, como antecipagao direta de um produto futuro, re
prasentado pelos signos de moeda bancaria, em caso de crise de realizagao, es

tes bilhetes nao constituem mais do que uma 'pseudo validacac social' dos

13



trabalhos privados.” (Brunhoff, 1978, p. 63). A consequéncia deste proces
so & uma continua perda de valor da moeda, o que determina e elevagao ge

ral dos pregos, expressa em termos de moeda nacional, passando assim a in
flagac, ao invés da crise financeira, a assumir a forma de crise no padrao

do curso forcado.

Deste modo, colocou-se como cbjetivo do quinto capitulo repensar a fungao
da politica monetaria diante dessa ambigliidade do dinheirc, ja explicitada
por Keynes e que a atual crise da economia capitalista recoloca diante de
nos . Assim, uma redefinigao da politica monetaria torna-se t3o mais neces
saria nao s6 em fungac de o keynesianismo convencional ter—se descuidado
do dinheiro - tanto em suas preocupagoes tedricas como nas praticas -, mas
tambem porque o Monetarismo, que tem como lema “money matters", paradoxal
mente reduziu ao minimo o ambito de atuagao da politica monetdria. £ o
que se pode depreender da afirmagac de Milton Friedman de que "nos acel
tamos a suposigao da Teoria Quantitativa e pensamos que tal suposicao es
ta baseada na evidéncia ... de que mudangas na quantidade de dinheiro a
longo prazo tém um efeito irrisorio na renda real, de tal maneira que, ao
longo de decadas, as forgas nao-monetarias sao tude o que importa, pouco

mportando © que aconteca com © dinheiro." (Friedman, 1970, p. 27).

Implicitas nessa posigac est@o a postulacao doutriniria da volta as "regras
do jogo" do sistema puro de mercados, como forma de corregao dos efeitos cen
tralizagao, e, de um ponto de vista tedrico, a concepcao do dinheiro como o
simples veu monetdrio da velha teoria quantitativa, concepgao que consti

tul o grande cbstaculo para a compreensao e definigdo de uma economia mo

netaria.
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Finalmente, como conclusao, procurou-se apresentar uma reflexao, ainda que
breve, sobre a metodologia da analise de Keynes, comparando-a inicialmente
com a visao marxista de uma economia monetéria e, a partir desta compara

¢ao, mostrar a contribuigac e a originalidade do pensamento keynesiano.
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IT - O DINHETRO E O EQUILIBRIO GERAL

Uma das criticas mais comuns dirigidas a Keynes € a de que sua analise
do desemprego nada mais seria do que um caso particular da anilise do
equilibrio geral, de inspiracao walrasiana, isto é, caso em que haveria
desequilibrio em fungac de rigidez salarial, conseqiEncia da agdo sindi
cal ou da legislagac sobre saldrios. Assim, a teoria walrasiana e nao a

keynesiana deveria ser considerada como uma teoria geral.

0 sentido desta critica e de suas implicagtes foi destacado de forma pre

cisa por A.G. Hines:

"Até h& pouco a maioria dos economistas possula a mesma opiniao scbre a
natureza da contribuicac de Keynes. Esta opiniao nao era muito favordwel

a pretensao de Keynes, de ter produzido uma tecria geral que fornecesse

una sintese entre a teoria do valor e da moeda. Com efeito, pensava-se

que a wnica contribuigao de Keynes teria sido a de ter imposto arbitraria
mente certas restricces ac modelo entdo vigente — convertendo determina

das fungoes em constantes, levando certas flexibilidades de prego ao in
finito ou a zero —, para pretender nao so ter refutado o modelo classico,
mas também ter construido uma teoria. Como foi lembrado, durante tal dis
cussao, para aspirar semelhante reconhecimento, seria recessaric desenvol
ver uma teoria a partir de seus fundamentos. E isto, sequndo aguweles econo
migtas, Keynes nao teria feito. Nao seria exagerado afirmar que, para eles,
se se tratasse apenas de teoria, Keynes teria tido o bom senso de nao escre
ver nerhuma linha da Teoria Geral. Teria escrito uma nota no ‘'Econcomic
Journal' (ou talvez, mais apropriadamente, uma carta ao 'The Times'), na

qual teria feito a trivial dbservagao de que nas economias capitalistas no

17



dernas os salarics sao rigides a baixa.” (Hines, A.G., 1974, pp. 10 ~

=11}

De acordo com tais economistas, a alegagao de Keynes, de que teria desen
volvido uma tecria do equilibrio com desemprego, seria uma contradicgao,
pois partem de uma defini¢do de equilibrio, segundo a gual tal situagao
ocorrera apenas quando "todos os planos e expectativas de todos os agentes
econdmicos forem realizados, de tal modo que, dadas certas condigdes,
nenhum agente se sentird inclinado a rever tais planos ou expectativas.”

E evidente que, de acordo com essa definigdo de Bent Hansen, citada por
Davidson (Davidson, 1977, p. 545), seria contraditdrio falar-se em equili
bric havendo desemprego no mercade de trabalho. Se tal ocorresse, os tra
balhadores deveriam estar dispostos a alterar suas exigéncias salariais,
etc. Dal, a afirrnagéo de que ou se interpreta a econcmia keynesiana Como
uma economia em desequilibric com desemprego - situacdo prevista como caso
particular de uma teoria geral do equilibrio - ou, ent@o, deve~se considerar

a alegagao de Keynes come charlatanice tedrica.

Em vista disto, o cbjetivo do presente capitulo nao & tanto o de discutir
o grau de generalidade das diversas tecrias do emprege ou do desemprego,
mas, sim, o de mostrar gue as criticas levantadas 3 andlise de Keynes pren
dem-se ao fato de seus autores, especialmente os identificados como moneta
ristas ou neoclassicos, nao possuirem um conceito adequado do dinheiro, e,
portanto, de nao terem percebido o papel fimdamental por ele Jesempenhado
na "Teoria Geral do Emprego" e na explicacaco do desemprego has economias
capitalistas; e, em Ultima instancia, de nao terem corpreendido ¢ proprio

alcance da obra de Keynes.
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Nas chamadas economias capitalistas, o dinheiro tem duas fungdes fundamen
tais, as quals, por sua vez, envolvem duas propriedades, ou seja, o dinhei
ro € o instrumento de liquidagac de contrates e €, também, veiculo pelo
qual se pode transferir poder de compra nd especifico no tempo, o que
significa que o dinheiro, na expressac de Paul Davidson, constitul uma "ma

quina de tempo", no sentido presente-futuroc.

E verdade que alguns bens duraveis podem possuir a segunda caracteristica
desde que para eles haja um mercado a vista, bem organizado; no entanto,

a caracteristica de ser instrumento de ligiiidagao de contratos & especifi
ca apenas ao dinheire. E evidente também gue esta caracteristica envolve a
existéncia de instituigoes que permitam a realizagac de contratos em termos

monetarios, em curtos ou longos pericdos de tempo.

Assim, ohserva ainda Davidson, "o dinheiro desempenha um papel peculiar e
essencial apenas quando as cbrigagoes contratuais estendemse por um signi
ficativo espago de tempo. Se ¢ sistema econdmico em questac permite apenas
transagoes a vista ('spot transactions') ... ent3o, mesmo que seus membros
se utilizem de um padrao adequado de valor ou de troca, tal mmerario nao
sera dinheiro, no sentide plenc do termo ... O dinheiro sO importa em um
mindo, nosso mundo, onde existe um grande nimero de contratos futuros, em
termos monet@rios. Em tais economias € necessario que haja alquma continui
dade em relagdo ac objeto a ser entreque quando da liguidagac de contratos.
A existéncia de instituic¢oes de mercado que permitam (e encoragem) contra
tar para pagamento futurc cria a necessidade por dinheiro e por liqiidez."”

(Davidson, 1977, p. 543).
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A liquidez requer que o dinheiro possua certas propriedades essenciais:
elasticidade de produgac zero ou muito pequena, O mesmo ocorrendo com a
elasticidade de substituicdo, ou, como observa Keynes no Capitulo XVII

da Teoria Gerali"o atributo de liguidez de forma alguma pode independer deg
sas caracteristicas. Isto porgque & improvavel gue um ativo, cuja oferta
pode ser facilmente aumentada ou cuja procura pode ser facilmente altera
da pela mudanga dos pregos relativos, possa ter o atributo da liquidez pa

ra os detentores de riqueza." (Keynes, 1936, p. 241).

Este ponto & de crucial importincia para a forma de tratamento que se vai
dar ao procblema do dinheiro. Assim, antes de explicar a presenca do dinhei
ro na economia atravd@s das neoessidades criadas pela existéncia de cer
tas instituigoes, como sugere Davidson, Keynes vai mais adiante, definindo
algumas qualidades intrinsecas ao dinheiro ( © raciocinio de Davidson pe
ca por certo subjetivismo, pois se poderia dizer tanbém que certas insti
tuigbes podem existir porque existe o dinheiro). Assim, Keynes, ao afir
mar, em relagao ao dinheiro, que sua oferta & inelastica e gue sua procu
ra nao pode ser alterada por modificagles nos precos relativos, esta cha
mando a atencao para o fato de que o dinheiro nao & uma simples mercado
ria e que seu prego (seu poder de compra) nao pode ser definido pelo in
verso do preco das demais mercadorias. Este é um ponto bdsico a ser de
senvolvido neste capitulo. Quase came decerréncia desta werificagao, sa
bendd—se gue, de acordo com Keynes, a possibilidade do desemprego estd 1i
gada & existéncia do dinheiro, com todas as conseqiiencias que isto acarre
ta - contratos monetarios envolvendo tempo, preferéncia pela liquidez -,
na medida em que se demonstrar gque o dinheiro nao pode ser integrado com
todas as suas caracteristicas em uma teoria do equilibrio geral do tivo

walrasianc, ter-se-a demonstrado gque o conceito de desemprego keynesianc
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nao & o mesmo que pode ser inferido a partir de tal teoria, e que a teo
ria de Keynes nao & um caso particular do modelo walrasiano, simplesmente
porque este nao expressa a realidade de uma economia monetaria, na qual o

dinheiro desempenha fimcao estratégica.

As anadlises de inspiracdo walrasiana tém como principal objetivo mostrar

a possibilidade de articulagao entre os diferentes agentes econdmicos, atuan
do isoladamente, porém de maneira coordenada, mediante as informagoes de

un leiloeiro (neste caso originarias de uma entidade central), ou entdo a
partir das aproximagoes permitidas pelo mercado. Para tanto, sao cbriga

dos a mostrar a significagao de elementos como firma, produgdo, investime
to, taxa de jurcs, estoques e dinheiro, construindo modelos simples e tor
nando-os mais complexos atraves da introducac desses elementos. Assim,
nessas analises, o modelo mais simples é o da troca entre diferentes agen

tes dispondo d& um nimerc fixo de mercadorias.

Desta forma, uma das caracteristicas dessas andlises é a introducac da
teoria das trocas, da teoria do crédito e da formagac de capital, antes da
introducao do dinheiro. Assim, sequndo as qualificagoes de Negishi (Negishi,

1977), os seguintes pontos devem ser realgados:

a) na teoria walrasiana das trocas e da produgac e na teoria do crédito
.e da formagao de capital, todas as trocas devem ser nao-monetarias, is
to é, trocas diretas entre bens, uma vez que ainda nao foi introduzido
o dinheiro;

b) a razao de se partir da teoria das trocas e da produgao para a teoria
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do capital e do cridito & a de se considerar a determinagao da taxa
de juros, isto €, o prego do capital, mediante a introdugao do inves
timento e da poupanga no modelo;

¢) similarments, a introdugao da teoria da circulagac e do dinheito tem

como objetivo a determinagao do nivel de pregos.

Em cada uma dessas situagaes, a teoria walrasiana procura demonstrar a
existeéncia de um equilibrio geral, que pode ser definido como "um esta
do no qual nao-somente cada individuo (ou firma) realiza o maximo de sa
tisfacac {ou lucros), sob determinadas circunstincias, como também s3o

equilibradas a oferta e a procura em cada mercado." (Negishi, 1977, p.603).

Una primeira restrigac a ser feita, a partir da descricac anterior, &

a de que o dinheiro nao € uma pega essencial no modelo de equilibric ge
ral walrasiano; quase como decorréncia disto, pode—se questicnar a possi
bilidade de uma economia de trocas generalizadas, onde as mituas necessida

des dos agentes geralmente nac coincidem, funcionar sem a existéncia do

dinheiro.

A solugac walrasiana foi introduzir o gque se chamou "tatonnement”, que, <@
m veremos, constitui um artificio impossivel de ser generalizado para to
dos os mercados. Esta solucgao, no entanto, tinha como chijetivo ilustrar a
possibilidade mais realista de se atingir a situagao de equilibrio geral
nediante a gperacac das chamadas leis da oferta e da procura, desde que 0s
mercades chedecessem a certas cmdigfies, das quais a mais fundamental seria

a informagac aproximadanente perfeita.
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Outra restrigao é que a introdugao do dirheiro, em uma situagao de equi
lbrio geral, em nada altera os resultados efetivos alcangados pelos a
gentes e pelas firmas, em termos de maximizagao da satisfacao ou maximi
zagéo dos lucros. Veremos também que o dinheiro introduzido ex post, isto
&, em uma situagao de equilibrio deral que tenha sido atingida através

do "tAtonnement"”, nac passa de um simples numerdrio, ou seia, mais uma
mercadoria com certas caracteristicas fisicas especiais e que se apresen
ta como intermediario na troca de todas as demals mercadorias. Em outras
palavras, no caso da existéncia de qualquer uma das condigoes mencionadas,
capazes de levar ao equilibrio geral, o dinheiro seria algo totalmente
desnecessdrio. Esta situacao ficard mais clara se a opusermos a uma si
tuagac em que o dinheiro & uma entidade existente antes de se atingir o
equilibrio. Neste caso, como demonstrou Clower ( o que sera considerado
adiante ), pode-se atingir uma situagdo de desemprego involuntario sem que
seja neoeésér'io introduzir qualquer tipo de rigidez no modelo de equill

bric geral.

Entes porém & se demonstrar que o dinheiro nao desemperha nenhuma fungao
em um modelo de equilibrio geral, serd melhor definida a natureza do
"tatonnement”, uma vez que este se apresenta como a condigdo mais adequa

da para a existéncia do equilibrio geral.

Para tanto, deve-se supor que todos os individuos ou firmas, através de
seus representantes, deveriam encontrar—-se em um determinade local, dian
te de um leilceire, cuja fungac seria a de determinar os pregos possiveis.
Inicialmente, o leiloeiro chamaria os pregos dos bens e dos titulos ac aca

s0; com base nesses pregos, os individuos e firmas tomariam suas decisces,
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estabelecendo as quantidades possiveis de serem oferecidas ou demanda
das.Fixadas tais quantidades, se a demanda se igualasse a oferta, as
trocas ou, se fosse © caso, os contratos seriam realizados aocs precgos
chamados, ficando resolvido o problema. Caso contrdrio, isto €, se as
quantidades oferecidas e demandadas nac coincidissem para todos ¢s bens,
08 pregos chamadcos seriam cancelados, e novos pregos seriam apontados pe
lo leiloeiro, sequndo a lei da oferta e da procura, isto &, elevando ou re
duzindo os pregos dos bens para os quais as quantidades demandadas fos
sem, respectivamente, maiores ou mencres do que as guantidades oferecidas.
O mesmo processo seria repetido tantas vezes quantas fossem necessarias,
ate se atingir o equilibrio geral, quando seriam estabelecides, de manei

ra definitiva, as trocas e/ou os contratos.

O "tatomnement” € um processo que pode se consubstanciar em alguns merca
dos tal como o mercado de agtes ou de certas mercadorias, o que, no en
tanto, nao justifica que © procedimento seja generalizado para toda uma
economia. Um outro processo, capaz de trazer resultades semelhantes acs
do "tatonnement” walrasiano seria o funcionamento da lei da cferta e da
procura, através de ajustes consecutivos pelas partes interessadas, em
uma situagac onde nao estaria presente o leiloeirc, com toda a sua dis

crigao.

Tais mercados, para permitirem que se atingisse uma situagao de equilibrio
geral, requereriam informagao aproximadamente perfeita, oferta e procura
atomizadas em uma multiplicidade de agentes incapazes de sustentarem o
preco que nao fosse © de mercado. Com o desequilibric da oferta ou da

pProcura, tra.nsagaes poderéo oCOorrer apenas se as partes encontrarem outras
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partes desejosas Ge realizar o negdcio. No caso de a demanda ser deficien
te, 0s agentes do lado da oferta consideram a possibilidade de reduzir os
precos a fim de atrair mais compradores, movimento este que € reforcado
pela agao destes. Assim, como consegi@ncia do excesso de ofertas, os ore
cos tendem a cair. De modo similar, os pregos tendem a elevar-se em fungao
de excesso de demanda. Desta maneira, dada uma certa velocidade de informa
cao, 0s resultados cbtidos por este Gltimo procedimento (lei da oferta e da
procura) tenderao a coincidir com aqueles que seriam atingideos diante da

presenca de un leilceiro walrasiano.

Tendo em vista detalhar as restricoes feitas anteriormente, considerewos

o modelo walrasiano na sua versao mais simples, sugerida por E. R. Weintraub
(Weintraub, 1974, pp. 19 e seqg.), isto &, sem incluir a producao, a formagao

de capital e o crédito e sem incluir também o dinheiro, em sua acepgac mais

corriqueira, isto &, como mercadoria cuja mica utilidade seria tornar mais

flexivel O processo de trocas.

Este modelo caracteriza uma eccnomia onde os agentes trocam entre si esto
ques fixos de bens, o que significa que o estudo dos diferentes mercados de
pende basicamente da demanda pelas mercadorias individuais, uma vez que as

funcces de oferta das mesmas podem ser consideradas totalmente inelasticas.
Comecemos definindo os elementos do modelo:

Se x; representa uma certa quantidade do i—€simo bem e, portanto,

X = {x .xn) um vetor das diferentes quantidades dos diversos bens, xg

1
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representa as quantidades desejadas do bem pelo j—€simo consumidor e

x] (Xi x] )

o) .o canjunto de mercadorias desejadas pelo j-ésimo agen

te.

Supomos gque § pode estabelecer uma escala de preferéncias para cada um
desses bens, de mareira que seja possivel definir uma fungao utilidade
d& j, isto &,

o o(x)) = a}i log sz (1)
sendo ak uma constante, onde 0 << :—xk =< 1,0e X ak =1,0. Desta manei

ra, se a quantidade do bem 1 aurentar, aurentara a utilidade do consuml.

J
7 -

dor j, pelo logaritimioo natural e x
Definiremos agora a restricac orcamentaria de j, como o walor das merca
dorias que possul e que pode vender. Admitindo-se uma situagac de compe
tigao,de tal maneira que o prego do i-ésimo bem é dado ac wendedor, tere

mos 2

_ J 3 J
Ij plxl+p2 x2 +...pn xn (la) .

Maximi zando—se tal fungao, usando-se o método de Lagrange, verifica-se

que a quantidade demandada do bem i por j depende dos pregos dos dife

rentes bens e da renda do consunidor, isto &,
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3 5 : ai Ij (*)
Dl (pll---pn; I ) = xi = T (2)

Py

A partir dessas fmgaes, pederemos definir o conceito de excesso de demanda.
Supondo-se a existéncia de m agentes econdmicos, a demanda do bem i & igual

a soma das demandas individuais, de tal maneira que
m

) » J J
Di (pl es P I) jil Di (pl, Py v By 1) (37
ou, simplesmente,
m 3]
D, (o, -..p 1) =% i L (4)
=l p;

e I = Il + 12 + ... 1. Supondo-se tambem que todos os individuos tém gos

tos iguais, podemos definitr a curva de demanda do bem i alternativamente por
m

- - R S S
D, = (pl, . pn,l} = 5. 5=l I (5)

(*) Consideremos a derivagao da demanda de x, do j-esimo consumidor. Dadas

as fungoes de utilidade (1) e de restrigac orcamentaria {(la) acima, po

- SOOI P e - .
deremos determinar a fljngao. h =u (xi) + ag (I DX T PoXy +n. gnxn) .
Maximizando h em relagac a x; {condigao necessaria), teremos:
dh _ 3u N Ag o _ 3u Ap, = 0.
3 x 3 x X, X, i
i i i 1 j
Como  d{logx) _ 1 du 4 , vamos obter 1 _
= =, ~ - —%— - p, =0,
dx X 2x, X, J i
hS x5
. 1 a:,L 5 1
ou X?L == 5. Substituindo x,, na restrigao orcamentaria, cbtere
i
e's I—(pl. 1 ! +p, L . a2_+...prl 1 . %n) =0, ou
—_ = T
A P1 P A P,
I= )% (al+ a, + ... an} . Isolando-se A na Ultima equacio e substituin
1 ai ai . I
do em X, = . » se determinara X = o (adat 5] . Como
i _ a. T 1 7L T2 n
(@ +a+ ... a_) = 1, teremos x; = —= -
172 n i 12N
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Além disso, definindo o estoque total dobem i por X, = & X! ,
J=1

isto &, como o scma dos estoques dos 1 bens possufdos pelos m agentes e como

m m
I’ = ¢ piEi e I- g% 1 (6)
i=1 3=l
(58) pode ser escrita como Di (pl pn,I) = 4 .1 {5a)
P,
a n — .
ou Di (pl TR I) = i T OPX (N
Py
i=1

Podemos definir agora a flmgéo de oferta como ;i' a qual combinada com (7)

nos da a fungao “"excesso de demanda” para o bem 1.

. a =
El (pi ) pn) e — (ple * Py =-- pnxn) % (8)
Py
A - _ = -
ou, Ei (pl pn) = pl l:plx1+ vee (1 ; ) pixi+ pnxn:h {Ba)
i i

De onde podemos escrever ¢ modelo de equilibrio geral de uma econamia de

trocas, consideradas as hipGteses acima, por

_ a _ — — _
By Py cee ) = [‘1 L P ey et ann]
Py 1
E, (pl . pn) =% Py%y T (L - _;_) Py, + ... pnxn]
L) 2
_a — — _ -

n n
E possivel provar que existe um vetor de precos positivos capaz de determinar
uma solugac de equilibrio para o sistema de equagces (9), isto &, que existe

um vetor tal que pi = 0, para algms i, e pi Z (0, para todos os i bens, de
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talmodoqueEi (pe,pefpe) = () para todos os i (*}
1 2 n

A IEI [E WALRAS

Come estamos considerando uma economia de trocas, Serd necessario expres
sar o prego de cada bem como uma relagac de troca entre esse bem e outro
bem. Assim, nada nos lmpede de expressar o preco d& n-1 bens da economia

en termos do mesmo bem, que, portanto, aparecera no denominador de todas

as relacoes de troca possiveis, de tal maneira que ( Py . By LD
P j&)
n n

serac os n-1 pregos dos bens mencionados. O prege do n—-@simo bem sera,

portanto, o chamado nurerario, isto € uma simples unidade & conta.

Intuitivamente podemos perceber que, se nao houver equilibrio nos n-1
mercados, isto €, se houver excesso de oferta ou excesso de demanda, o

n—-esimo mercado também estara desequilibrado, pois um excesso de demanda

(*) Por inspecao, pode-se determinar que p(.le = 9 para i = 1,2,...,n sen

X,
1
do p?_ >0, pois a,> 0 e ;{-i > 0 e finito. Assim, substituindo-se, por
exemplo, em E,, p; por %1 , serd estabelecido que (I- 1) P1¥) e
— a
1

1

igual a (al~l) e menor que 0 e maior que (-1); substituindo~se os
demais p; por %  se determinara (a1 - 1)+ a, ta;ta = 0, dado
X,
i

que al+ a2 + ... an =1,0.
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dos n-l bens significa um excesso de oferta Ge numerdrio e vice-versa,

de tal maneira que podemos escrever:

n-1
I pE = -pE

; 1 1
1=1
No caso de haver equilibrio nos n-1 mercados, isto &, o Ei = 0 para
i =1, 2, ... 1, teromos necessariamente equilibrio no n—€sime mercado,

pois, - ann = 0.

Como p # 0, En devera ser necessariamente igual a 0.

Outra propriedade do sistema de equagtes de excesso de demanda € sua homo
geneidade de grau zero em pregos, isto &, se os pregos duplicam, triplicam
ou se sao reduzidos d metade, O excesso de demanda fica inalterad. Para

ilustrar este ponto, consideraremos as mesmas equagoes do sistema de equa

coes {9).

- = - 5
Ei (pl; Py e pn} = i [plxl + ... (1-_ 1 pixi]+ pnxn]

Py a1
* * * -
se py = 2pl, Py = 2p2 ep, = 2pn , entaoc definiremos
* % * a. | *— * _ _
B (Pyr Py »-e P ) = J,;I_plxl+"(1_—-—i)pixi+"'pnxn
by i
= i l:Zpixi + ... {1 - 1) 2pixl + an n:|
2p. a,
i i
2 — — -
= 4“8 I:pxl+ (L- 1 )pll P.X, :I
2 3
Py
=E Pp s Pyr e pn:l

Pela demonstracdo acima, verificamos que é a homogeneidade do excesso de
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demanda que da ao sistema uma solugao de precos relativos. Desta maneira,

o vetor de pregos de equilibrio ndo & o mico; no entanto, se pensarmos

gque & um conjunto relagdes que podem ser multiplicadas vor qualquer constan
te, o vetor d pregos de equilibrio serd o tnico. Assim, o conjunto de

n-1 pregos relativos & o mico.

Podemos retomar a andlise de uma economia de trocas em uma situagao de
equilibric geral, lembrando que o sistema poderia ser reduzido a

LB =0 iA=L 2, L),

ou

a n fung&")es de excesso de demanda de n bens. Este sistema, que contém uma
equagao dependente, tem condigOes de determinar, portanto, apenas n-1 pre
cos relativos, de tal maneira que se © n—esimo bem for escolhido como nu
meraric, todos os demais pregos poderac ser expressos em termos desse nume
rario. Desta maneira, o sistema "real” ou de trocas tem condigoes de deter
minar apenas os preccos reais (dados em termos de um bem) ou relativos, pois

uma elevagao ou redugao proporcional de todos os pregos relativos deixaria

o sistema inalterado em termos de suas variawveis reais.

De outro lado, como qualquer dos n bens, em principio, pode servir como mu
merario, o sistema de n equagces tem condicoes de nos dar apenas 0s (n~1)
precos relativos dos bens, sendo impossivel a determinagao dos niveis abso

lutos de pregos. Assim, permanece a questac : De que maneira pode ser deter
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minado o nivel de pregos ou os pregos absolutos dos diferentes bens?

Ainda de acordo com a Iei de Walras, estabelecido o equilibrio nos n mer
cados do setor real, automaticamente havera equilibrio no mercado moneta
rio. Esta & uma questac que é tradicionalmente considerada como macroeco
nomica, e cuja resposta € dada nos termos da chamada equagac de trocas. 2As
sim, se M & a oferta monetdria ¢ V a velocidade d& circulagdo da moeda,

considerada constante, teremos

n

N S P
i=1

a gqual sera a equagao a ser adicionada ao sistema de excessos de demanda

nulocs. A moeda, em outros termps, sera uma outra mercadoria, que tera como
finalidade especifica servir de intermedidrio nas transacces de bens e ser
vigcos, isto &, nas transagoes ocorridas no setor real. Passariamos assim a

ter n+l equagoes.

A alteragac do valor de M teria como nico efeito alterar o niwel de pregos,
que, por sua vez, como j3 anteriormente considerado, em nada alteraria os n
precos relativos que seriam determinados no setor real através das equagoes
de excesso de demanda dos diferentes bens. Terfamos assim uma espécie de di
cotomia: os fatores reais determinando os pregos relativos e o fator monetd
rio determinando o nivel absoluto de precos, o que podke ficar mais clarc a

partir do raciocinio a sequir.

Manipulando a equagac anterior terenos:
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n
M=% 2 B9
v .
i=1
ande o lado esquerdo indicara a oferta de dinheiro e o lado direito a de
manda, sendo o0 excesso de demanda de dinheiro dado por

n

7 - M

i=1
Sendo V constante, o excesso de demanda monetdria serd funcao dos pregos e
das quantidades de dinheiro, pois,embora sendo as guantidades demandadas ho
mogereas de grau zero em relacdo aocs pregos, o excesso de demanda monetdria
& homogéneo & grau 1,0 em relagao acs precos e as quantidades de dinheiro.
Uma variacao da quantidade de dinheiro, embora afete os precos absolutos de
cada mercaderia e o nivel geral de pregos, em nada afetard as varidveis reais

da economia.

Uma objegdo, no entanto, poderia ser levantada em relacao a tais conclusdes:
Tal resultado nac decorre de se estar considerando uma economia onde naoc gpa

receram as atividades de produgao e as de formagao de capital ?

Na verdade, a introdugdc da produgao em nada alterard as conclusces acimas:
as atividades das empresas restringem-se a mediagao; nem a agquisigao dos
"inputs" nem a remuneracac dos fatores primariocs de produgac (em nosso mode
lo de trocas o valor desses fatores & dado por parte dos estogques dos bens
existentes, ;EiJ tém sua fonte definitiva em um ato das empresas. Os servigos
dos fatores produzem tudo e estes recolhem tudo. A conseqliéncia, como cbser
va Bernard Schimitt, € gue as "empresas nao existem sendo em fungdo dos ser

vigos produtivos; assim, suas atividades sac dissolvidas em um papel de pura
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mediagao. Os sujeitos finais restringemse, pols, as duas categorias:

consumideores e fatores produtivos.” (Schmitt, 1966 p. 35).

A formagao de capital também nac foge a essa regra. Tal atividade & su
gerida, no modelo de equilfbrio geral, pelo adiamento — do consume, que
possibilita um aumento da produgao presente. Alquém estard disposto a
abrir mao de parte de seu estoque mediante uma certa remmeragao r (taxa
de jurcs) . Assim, quem abre mao de _}Ei hoje, terd no futuro E.l(l+r) ]
Admi tindo-se previsao perfeita dos pregos futuros e que o consumo futu
ro, tal como o consumo presente, esteja sujeito as condigoes dadas na
equagao (1), o prablema do equilibrio intertemporal resume-se a um proble
ma de maximizacac de utilidade, apenas envolvendo na fungao de utilidade
nac mais a transformacac de dois bens diferentes, mas a transformagao do
mesmo bem em dois diferentes momentos do tempo. No casc de admitir-se ex
pectativas scbre os pregos futurcs, o modelo de equilibrio geral é obriga
do a supor que tais expectativas sejam adaptativaes, isto &, que os agentes
econfmicos alterem suas expectativas de tal maneira que o preco esperado
p*-c pi,p* se elevard, o que corresponde a umna situagé’o am que se pode
apreender com o erro{"error learning”) permitindo que se preveja cada
vez com maior exatidao o preco futuro, o que explica ainda a convergencia
d sistema para um equilibrio da mesma forma que ocorreria com © sistema

intemporal ou de previsces absolutamente racionais (*).

(*) Uma clara exposigao deste prdblema encontra-se em Roy Weintraub,
(Weintraub, 1974, Capitulo 4).
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Pode~se justificar agora por que & tac limitada a funcdo do dinheiro na
analise walrasiana. Sobre isto dbserva com pertinéncia Negishi: "Para se
estabelecer o equilibrio geral sem usar dinheiro, € necessario supor a exis
téncia do 'tatonnement', que implica informagao perfeita. Assim, se o dinhei
ro & introduzido apenas depois de estabelecido o equilibrio por 'tatonnement'
nac & de espantar o papel limitado desempenhado pelo dinheiro. Na verdade,
nao ha razao para que o papel & meio de troca deva ser atribuido exclusiva
mente a um ico item,denominado dirheiro. Desde que os precos de equilibrio
estao determinados, quase todo bem pode ser usado, se necessario, como um
meio de troca, a mencs gque seja perecivel ou dificil de carregar." Desta ma
neira, o significade restrito do dinheiro "nada tem a ver com o significado
do dinheirc em uma economia de 'mdo-tatormement', em que a informagac nao

é perfeita ... Quando introduzido por Gltimo o dinheiro pode ser neutro.

Mas por que deveria ser introduzideo por ltimo?" (Negishi, 1977, p. 611).

Assim sendo, o praoblema da introduc;éo do dinheiro, com as caracteristicas
anteriormente definidas, deve ser colocado de maneira diversa: a analise de

ve ser construida a partir de uma situagao em que o dinheiro exista

(1]

ab initio, isto &, em uma situagac na definicao precisa de Clower “em
que o dinheiro compra bens e os bens compram dinheirc, mas bens nao com
pram bens." Antes porém de considerarmmos as implicagCes de tal hipltese,
no terceiro capitulo, devemos considerar, dinda que de manéira breve, a

tentativa de Patinkin de justificar a existéncia do dinheiro no equilibrio

walrasiano.
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Patinkin reconhece a indeterminagac do dinheiro no modelo de equilibrio
geral, tal como apresentado anteriormente. Assim, cbserva que:"Se o papel
da teoria monetdria é o de explicar determinacao do nivel de precgos, o
postulado de homogeneidade ... € a antitese de toda a teoria monetaria.”
{(Patinkin, 1965, p. 176). No seu intento de validar uma teoria do equili
brio geral (a teoria quantitativa), Patinkin, juntamente com outros moder
nog tedricos do dinheiro, seque a orientacac, pelo mencs dita keynesiana,

de enfatizar a reserva de valor como fungao primaria da moeda. Assim,
chserva Javidson:

"Para estes tedricos da moeda, € a fungao de reserva de valor da meeda

que e realgada, paradoxalmente, nos seus modelos de absoluta certeza. As
sim, por exemplo, Tobin declara: 'a propriedade crucial do dinheiro nesta
situagao & a de ser uma reserva de valor, na medida em que se enfatiza a esco
lha de ativos ou 0 equilibric de ‘portfolio'  entre um conjunto de ativos,
todos com retornos certos'. Friedman define o dinheiro como qualquer coisa
gue desempenhe a fungdo de prover uma reserva temporaria de poder geral
de compra ( ‘tempcrary abode for general purchase power')}, enquanto se supce
gue em equilibrio nao ha incerteza desde que todos os valores reais antecipa
dos nac se alterem durante o periodo em anilise, isto &, todas as mudangas

sac previstas desde o comecgo.”(Davidson, 1977, p. 143),

Similarmente, o conhecido efeito dos encaixes reais de Patinkin decorre da

mesma fincac do dinheiro, enquanto reserva de valor. Esta visao & definida

36



de maneira suscinta por este autor, ac dbservar que tal funcao deve ser
relacionada "com a utilidade de se manter o dinheiro ('utility of holding
money' ), e nao com a de gasta-lo ('speding it')" e continua:

"nossa preocupagac € com a demanda monetaria que existiria mesmo se hou
vesse perfeita certeza em relagao acs precos futuros e 3 taxa de juros.
A incerteza desempenha um papel na analise, mas apenas a incerteza em
relagac ao tenpo de pagamento. Assim, um subproduto deste argumento €
demonstragac de que precos dinamicos ou incertos e/ou expectativas so

bre a taxa de juros ndo sac uma condigdo gine qua non de uma demanda

monetaria positiva." (Patinkin, pp. 80-81).

A afirmagao abaixo deixa mais clara a posigao de Don Patinkin em relagao

3 indeterminagao monetaria no modelo de equilibrio geral:

"Suponhancs que um equilibrio inicial se rompa, de tal maneira que todos
oS pregos monetarios variem na mesma proporcac. Desde que os pregos re

lativos nao se alteram, o 'postulado da homogeneidade' exige que nac se

altere também nenhuma funcao de demanda no setor real. Assim, estando em
equilibrio os mercados do setor real, eles permanecem come antes. Pela

lei de Walras, este equilibrio se estende ao mercado monetario. Assim, a
alteragéo segundo uma mesma pmporgéo de todos ©s precos em relagéo a um
nivel de equilibric dado nao cria nerhuma forga no mercado que possa le
var os pre¢os monetarios a retornarem a seu nivel inicial. Em conseqién
cia, se o sistema estd em equilibrio em um certo niwel ... qualquer ou
tro miltiplo desse nivel assegurard também o equilibrio. O niwel de pre

cos absoluto € indeterminado."” (Patinkin, 1965, p. 176).
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A proposta de Patinkin consiste, portanto, em superar a dicotamia entre
setores reais e monetarios, isto &, pregos relativos dados no setor real
e insensiveis a altera¢Ges no mercado monetdrio, nfoc eliminando tal dico
tomia, mas integrandc os movimentos dos dois setores. De certa forma tal
proposta nac & nova. Piguu ja havia sugerido que a variagao do nivel ge
ral de pregos pode exercer um efeito scbre a oferta e a procura de merca
dorias. No entanto, como poderia ocorrer tal fendmeno? Patinkin o explica
mediante o chamado efeito dos encaixes scbre os bens cu, simplesmente, efei
to dos encaixes reais ("real balances effect"). Tal efeito decorre do fa
to de gue a moeda, enquanto mantida como encaixe ou reserva, deixa de ser
simples intermediario, cujo valor é tomado por emprdstimo dés bens reais,
mas passa a ter valor por seus méritos proprios. Ela € conservada pela

tmica utilidade que sua posse confere.

BAs necessidades de encaixes reais decorreriam de uma estrutura econdmica
onde se distinguem sobretudo os motives de transacac, de especulacac e
precaugac para se demandar moeda. Salvo em situagoes de ilus3o monetaria,
estas necessidades sao proporcicnais ac poder de compra dos encaixes e

nao a seu valor nominal. 2s necessidades de reserva vao oconstituir um "con
tinente", na expressac de Schmitt, no qual a moeda injetada ird alojar-se.
Este continente, isto &, sua medida precisa, dita a determinacao econOmica
da moeda. Assim, esta nac aparece COmMO um numerario extra em uma situacao
em que as mercadorias bastariam ao conjinte das ofertas e procuras; ela e,
ac contrario, demandada por si mesra, na proporgac dos encaixes desejados.
Assim, a ligagao da moeda com o setor real cria uma interdependencia entre

08 pregos monetarios e os pregos relativos. "Suponhames agora" - diz
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Patinkin -~ "gue um processo de ajustamento econdmice estd em um estagio
em que os pregos relativos sac os correspondentes a uma posigac de equi
1Tbrio, mas em que o nivel absoluto dos pregos monetarios € mais reduzi
do que o de equilibric. Isto implica que o valor real dos encaixes mone
tarics € mais elevado do que na posigac de equilibrio. Correspondentemen
te, ocorre excesso de demanda nos demals mercados, exercendo pressao cor
retiva nos pregos.” (Patinkin, 1965, p. 41). Desta forma, podemos ver que
toda a diferenga entre os precos absoltutos em relagac a seus pregos re
lativos provoca automaticamente forcas compensatérias. E estas mesmas for

cas vao assegurar a estabilidade do equilibrio quande ele for realizado.

Em principio, a integragao da moeda no sistema de equilibrio geral, atra

vés dos efeitos do encaixe, segundo a cbservagao de Patinkin, teria quatro

aspectos que merecem consideragao:

a)

O efeito dos encaixes reais conserva a originalidade da moeda em relagao
aos demais bens, isto €, os encaixes sao desejados nao por terem imedia
to poder de campra, mas por eles mesmos, na medida em que neutralizam as

incertezas do futuro.

0 efeito assegura a determinacac da moeda. C excesso de demanda de moeda
nac & nada mais do que o valor monetario do excesso de oferta da mercado

ria, a um dado vetor de pregos, e vice-wersa.

Confirma a teoria quantitativa da moeda. Sabemos que a Iei de Walras nao
integra a moeda, mas a supde integrada a partir de sua injegao na econo
mia, a qual, Do entanto, escapa & determinagao econdmica; © MESMO NA0

ocorre com a integragao, que € explicada a partir do efeito dos encai
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xes reais. Dal a utilidade e a validade da equagao de trocas M = PT

4
v
para incorporar o elemento independente do processo econdmico, isto &, a

oferta exGgena de meoeda.

d) O efeito de Patinkin, ac confirmar a hipdtese do equilibrio geral, estabe
lece a possibilidade de fusao entre produgao e troca. Assim,como foi dis
cutido antericrmente, o0s fatores produtivos podem ser assimilados a bens
quaisquer, pols, da mesma forma que estes, os estoques de fatores deverao
ser considerados como bens patrimoniais, oom um valor necessariamente da

do em termos monetarios.

Assim, apesar de Patinkin acreditar ter resolvido o problema da integracao
monetaria, nao & dificil mostrar que, mesmo com a introdugao do efeito dos
encaixes reais, a indeterminagac basica da moeda em um modelo de equilibrio

geral nao fol superada. Isto poderd ser demonstrado da sequinte maneira:

a) Deve-se admitir, como faz Patinkin, a possibilidade da inflagcaoc de precgos,

decorrente da agac desequilibrante de variagGes da magsa monetaria.
b) A inflagao assim compreendida envolwe a separacao de dois fluxcs de moe

da, sequndo estes se acompanhem ou nao de poder adicicnal de compra.

c) No modelo de Patinkin nac € possiwel distinguir os dois fluxos, isto &,

o equilibrado e ¢ inflacionista.

Para analisar o primeiro pcnto, consideremos inicialmente as maneiras pelas
quais um certo fluxo monetario pode adguirir poder de compra. No caso da ana

lise cl3ssica, especialmente de Ricardo, a moeda adgquire tal poder da
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mesma forma que as demals mercadorias e tem seu valor definidc de maneira
antecipada a partir de um certo principio, no caso especffico © trabalho
humeno. Desta mareira, o valor da moeda € determinado ou por custo arti
ficial ("seigneurage”) ou por definigao legal, antes mesmo & entrar em
contato com as nercadorias. No caso de a emissac de meeda nominal ser tal,
que exceda todas as necessidades de encaixe e circulagao, cada unidade
monetaria perdera uma parte de seu valor. O exanplo a seguir ilustra este
processo. Dados o valor real da produgac de uma economia iqual a Cr$ 1,000;
o valor da velocidade igual a 2,0; e os encaixes desejados Cr$ 500. Nesta
situagao, a um fluxo monetdrio inferior a Cr$ 1.000, corresponderd simulta
neamente aum f£luxo normal e real. A partir do ponto em que a massa total
supera Cr$ 1.000 (Cr$ 500 para a circulagac mais Cr$ 500 para os encaixes),
dlgamos, se a moeda da economia atinge um valor de Cr% 1.500, © seu valor
real continua sendo Cr$ 1.000, porém o indice de pregos se eleva de 1,0
para 1,5, pois mantido o valor real dos encaixes de Cr$ 500, teremos

Cr$ 750 em termos nominais. Dada a welocidade igual a 2,0, o valor nominal
da moeda em circulagac sera Cr$ 1.500, (Cr$ 750 x 2), correspondendo a uma
producao real de Cr$ 1.000. Neste caso, a moeda passara a valer 0,5 menos

do que as nmercadorias.

No caso de ndo se estabelecer de antemao um valor para a moeda e para a mexr
cadoria, como na teoria quantitativa, qualquer afluxo monetidrio provoca des
valorizagao do poder aquisitivo da unidade monetdria. Ao contrario da analise
classica, quando se podia estabelecer o ponto a partir do ¢qual um certo M
seria desequilibrante; neste caso nao ha possibilidade de se estabelecer

um valor correspondente ac ponto em que o afluxo se toma inflacionério.

A1



Esta restricao nao & novidade. Patinkin ja o havia reconhecido em sua cri
tica a teotia quantitativa. Resta saber se o efeito de encaixe real vode eli

minar tal indeterminacao.

Em se tratando do valor naminal desejado dos encaixes, € impossivel determi
nar-se a cguantidade normal ex-ante, pois tal valor vai depender do voder de
comrra da moeda scbre os demais bens e, portanto, do nivel de pregos. Na me
dida em cque Patinkin, como toda a andlise neoclassica, ndo aceita a teoria
do valor objetivo e, portanto, a idéia de uma determinagao antecipada do va
lor da unidade monetaria e das mercadorias, ele & cbrigadec 2 aceitar uma dg
terminacao concomitante do valor dos encaixes e dos pregos de equilibrio.
Melhor dizendo, "desde que o poder de compra da moeda denota as transagoes
efetivas no momento em que elas se desenvolvem (e que estas transagoes esta
belecem o nivel geral de pregos), (tal poder) diz resmeito ac fluxo de moe
das." (S&chmitt, p. 69). Estabelecido um prego de mercado, o agente pode trans
por este preco para 0s seus encaixes e avalid-los, isto &, determinar seu va

lor real.

Suponhamos, dado tal mecanismo, que as espécies monetArias aumentem, chegan
do a4s maos dos agentes econdmicos com poder inalterado. Haveria uma tendéncia
para elevacac dos gastos e dos precos e uma redugao do poder de compra dos en
caixes, o que teria efeito semelhante ao do processo de ajustamento, ja mencio
nado antericrmente, guando se supbs uma redugao dos precos monetarios, manti
dos constantes o valor nominal dos encaixes monetarios. Assim, aumentando a
massa monetaria, haveria um excesso de demanda de mercadorias, estabelecendo—
—-se novos precos de mercado e, por conseglfncia, um novo ajustamento no valor

dos encaixes desejados.
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Deste raciocinio, pode-se concluir o sequinte: do ponto de vista da quanti
dade de moeda, qualquer uma & adequada, pois um mesmo valor real de encaixe
pode ter diferentes expressOes monetarias, dependendo das diferentes quanti
dades de moeda. Assim, até agora, a introducdo dos encaixes reais nao levou

a eliminacao da indeterminacao.

Retornemos a um texto de Patinkin, anteriormente mencionado, para mostrar
que, em termos de determinacac da massa monetaria, este autor nac foi mais
longe do que a teoria guantitativa convencional. Criticando tal teoria,

Patinkin afirma:

"Suponhamos a existéncia da homogeneidade e que a posigac de equilibrio
inicial seja alterada de tal maneira a causar uma mudanga proporcional

em todos os pregos. Desde gue isto nao altera os precos relativos, 'o
postulado da hamogeneidade implica' que nenhuma das fungoes no setor
real seja, portanto, afetada ... Pela Lei de Walras, o mesmo acontece
r& oom o mercado monetario. Entac, a mudanca proporcional dos pregos mo
netarios a partir de qualquer nivel de equilibrioc nao cria nenhuma for
ca de mercado que possa fazer com que Os pregos monetidrios voltem ao seu
nivel inicial. Assim, se qualquer conjunto de pregos monetdrios & um con
junto de precos de equilibrio, qualquer miltiplo deste conjunto também

o serd. O nivel de oregos abscluto é indeterminado.” (Patinkin, 196%,

p. 176}.

Ora, pode-se inferir deste texto, comparando-0 oom a analise dos encaixes

reais, que a contribuicdo de Patinkin nao € a de mostrar que a massa moneta
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ria de equilibric pode ser determinada, mas, sim, de identificar os meca
nismos que explicam porque, dada uma alteragao eqiiiproporcional em todos
0s pregos - ou mantidos estes e elevando-se a oferta monetaria -, o equ;'i__
librio nac se altera, ou, simplesmente, dual o mecanismo de estabilidade
do ecquilibrio e nao de determinacao do equilibrio. Patinkin nada mais faz
do que explicitar os ajustamentos da economia para manter um certo nivel
de equilibrio, os quais nao apareceriam em estitica comparativa. Fm esta
tica comparativa (anilise quantitativa), o primeiro momento seria iqual
ao sequndo, dadas as suposicoes acima, e parece que nada teria acontecido
no sistema econdmice. Na anilise de Patinkin, que ele define como dindmi
ca, ha uma explicitagao das forgas gue mantém um certo equilibrio, dadas
as variacoes menciconadas, relativas aos pregos ou d oferta monetaria. Dal
sua observagao: 'nac entendo por dindmica o conjunto de forgas que levam
a econamia para seu novo equilibrio, apds um aumento inicial da massa mone
taria..., mas, sim, a anilise que tem a ver com as forcas estabilizadoras
que mantém a economia em um equilibrio ja atingido ..." (Patinkin 1965,

o. 168).

Sigamos agora, passo a passo, a critica de B. Schmitt, para tornar mais
claras as consequéncias do ponto acima discutids. Patinkin distingque trés

aspectos em que a moeda pode ser considerada:

a) Moeda de Conta: definida por um ato arbitrario, por um "deus ex machina":
por exemnlo, mil cruzeiros antigos passam a valer um cruzeirc novo, ®

portanto economicamente indeterminada.

b) A massa monetaria efetiva: O conjunto de dirheiro realmente a disvosi
cac dog sujeitos econdmicos. Se fizermos variar eqiuiproporcionalmente

todos os pregos, em consequéncia de uma variagao da massa, o poder efe
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c)

tivo desta nao se alterard. Sdb este aspecto a massa moetiria efetiva
nao devera alterar-se, isto &, & indeterminada. Fste caso cCorresnande

ao caso mencionado anteriormente, de uma alteracao da moeda de conta,

Poder de conmra da massa monetaria: Neste caso nao se estd referindo a
cuantidade nominal de moeda, mas a0 seu noder de campra; ao contrario
do cque acontece na situacac anterior, estamos no reino dos encaixes
reais. Se nesta situacao fizermos variar todos os pregos diante de uma
massa monetaria constante, estaremos impendo uma variacao do poder de
compra que na realidade nao node realizar-se sem uma nova alteracao dos
pregos de equilibrio. "O que mostra que, em face dos equilibrics reali
zados, nao se pode dar poderes variaveis & massa naminal ..." Estamos
assim diante do secuinte dilema: se aceitamos os efeitcos de encaixe
real estaremos integrando a moeda ao sistema de equilibrio geral, was,
em camensacac, nao poderemos identificar niveis diferentes de valores
dessa massa monetdria, isto &, nac se vode identificar variagoes no va
lor da massa monetaria efetiva. Isto samente seria possivel, como ilus
tra o raciocinio ricardiano acima exposto, se a massa monetdria ja tives
se um valor determinado anteriormente acs equilfbrios realizados através
dos efeitos de encaixe real. E isto nao ocorre no sistema Walras -

Patinkin.

Quais as conseaquéncias disto? SO poderemos falar em inflagao desequilibran
te - que levasse a uma variagao no valor dos encaixes reais desejados - se
considerassemos as forgas econfmicas e nao a decisac de um "deus ex machina".
Dado um certo equilibrio, se nac se admite a interveniéncia de cutras forcas

econdmicas, mas apenas uma alteracac na massa monetdria, toda a inflacao
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corresponderia apenas a uma simples alteragdo da definicao da moeda de con

ta.

Ora, como se poderia falar em uma inflacdo nociva no sentido cue lhe da
Patinkin (*). Para definirmos tal situagio seria necessario estabelecer-
-se um ronto de inflexdo, como Ricardo o faz: até um certo ponto um aumen
to da quantidade nominal de moeda & um aumento de seu valor real: além de
le, o afluxo continuado imolica um simmles aumento das espécies monetarias.
Para que esse movimento seja possivel, isto &, vara se identificar o wonto
de origem de inflagdo, & necessirio determinar-se a massa monetaria efeti

va que, camo se viu, & impossivel na analise de Patinkin,

A solugdo ricardiana, ermbora possa se discutir o seu critério de determina
cao do valor, orocura superar esse timo de problema. A moeda nao node ter
seu valor determinado a partir das trocas e,vortanto,de relagoes subjeti
vas. A moeda,bem como 0 seu voder de compra,deve estar incluida entre os
bens iniciais. Assim,deve existir com seu valor determinado antes dag com
pras. 0 comoortaments dos individuos no mercado devende se seus encaixes

reais, que devem ser dados antes das transagoes.

Un contra arqumento ainda rode ser encontrado na an@lise do pronrio Patinkin.

(*) "Como ficara evidente, o efeito dos encaixes reais no mercado de bens
tem um papel central na andlise deste livro ... (De sua) existéncia
parece haver evidéncia bastante  oconvicente, particularmente durante
a exweriencia das pressoes inflacionarias do pos—guerra velos ativos
liglidos acumilados e pela subseqliente dissipag@o destas pressoes em
um crescente nivel de precos.” (Patinkin, 1965, p. 21),
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Este, percebendo a dificuldade acima chservada, passa a supor que "cada in
dividuo comega segunda-feira de manha, dJde uma dada semana, com uma coleGao
inicial de bens que, da mesma maneira que o mand dos Filhos de Israel, des
ceu dos céus sobre ele durante a noite precedente. Na proxima segunda-fed
ra, cada individuo tem oportunidade de trocar diferentes quantidades destes
bens iniciais por diferentes quantidades de outros bens, que preferem em sey
lugar " (Patinkin, 1965, p. 4), mas entre esses hens esta incluido o dinhei
ro, com seu poder de compra. Desta maneira, as transagoes e Os contratos sdo
estipulados em moeda com peder de compra ja conhecido. No entanto, Patinkin
argumenta que este poder nao precisa permanecer o mesno apds as mercadorias
serem transacionadas, eles devem adaptar-se as preferéncias subjetivas dos
diferentes agentes econCmicos que se enfrentam como vendedores ou comprado
res e que, portantc, a partir de suas curvas de oferta e procura, determi

nam os preces de equilibrio dos bens e, asgim, o poder de compra de dinheiro.

Este raciocinio, no entanto, nac evita um circulo vicioso e, portanto, a inde
terminacdc do dinheiro no equilibrio geral walrasiano. A analise comega de
finindo duas relacCes funcionais entre pregos e quantidade, que sao as fun
¢Oes de oferta e procura. Acontece que, dadas estas fungoes, deve-se acei

tar, em um sequndo momento, a definigao do poder de compra do dinheiro como o
inverso do nivel geral de pregos, para, em um terceiro momento, serem deduzi
dos os pregos definitivos pela interseccao das duas fungoes. Na verdade, es

te raciocinio afirma que o poder de compra € anterior e final. Definide des

ta forma, o poder de compra & simultaneamente um dado inicial e uma incOg

nita, ficando clara portanto a circularidade. Podemos assim concluir que,
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se n3o ge aquiser raciocinar em uma economia de txoca, serd necessario consi
derar como um dado inicial o poder monetario positivo, ndo sendo este um
preco comun. A formagao & prego e a formacao do moder de compra do dinheiro
sao de natureza diversa. E a partir desta constatacao que se deve comecar uma

Lnvestiqacac adequada sobre a natureza do dinheiro e, portanto, sobre a na

tureza de U™ economia monetaria.
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III - O DINHETRC NA TEORIA DO DESEQUILIBRIO E A"NEOCIASSIZACKO"DE KEYNES

O objetivo da analise desenvolvida no Capitulo II foi estudar o papel de
sempenhado pelo dinheiro no modelo de equilibrio geral, tanto na versac
walrasiana cano na versac mais desenvolvida, de Patinkin. Verificou-se,
entdo, o cardter supérfluo do dinheiro quando introduzido como um bem a
mais no sistema. Assim, enguanto se mantiverem as condigOes que caracteri
zam o equilibrio geral, ndc havera nenhuma justificativa para a existéncia
de demanda por moeda, apesar das tentativas feitas pelos economistas neo

classioos de justificar a detencao de ativos monetarios.

Foi exatamente o reccnhecimento de tal limitacao que levou Robert Clower

e posteriormente Axel ILeijonhufvud a eliminar o pressuposto do conheci
mento perfeito e a construir um modelo de andlise onde as transagces
seriam realizadas em desequilibrio, permitindo, a partir dai, a retencac

de ativos monetarios, o que, por sua vez, poderia justificar a integragac
da moeda dentro de um modelo econdmico. Tal analise serd discutida a sequir,
a fim de se verificar se através de suas hipdteses e conclusdes é possivel

definir uma economia monetaria, na acepcac dada por Keynes, isto & :

"Uma economia na qual o dinheirc desempenha uma fincao decorrente de si mes
mo {'plays a part on its own') e afeta motivos e decisoes. e &, em resuno,
un dos fatores operantes na situagao, de tal maneira que o rumo dos aconteci
mentos nao pode ser predito, quer no longo ou no curto periodo, sem um conhe

cimento do comportamento do dinheirc entre a vrimeira e a Qltima situacao

( 'between the first state and the last')l"(Keynes, 19333, pp. 408-409).
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Inicialmente se tentard explicar qual o sentido da retencdo de estoques
monetarios por parte dos agentes econdmicos. Para tanto, serd necessario
retomar a analise de algumas caracteristicas do equilibrio walrasiano,

nao explicitadas suficientemente na segunda parte deste trabalho.

Como foi anteriormente observado, o método de Walras consiste na descri

¢ao de um leilao que seja uma simulacdo do processo real. Este deve ser

un processo de "tatonnement", ou, como chserva Jaffé, um processo de "sen
tir cegamente" sua diregdo, desde que se supde que ninguém no mundo real
conhece antecipadamente os pardmetros ou as solugoes das equagoes.”
(Leijonhufvud, 1968, p. 71). O processo real de troca & descrito, assim,
ocomo uma procura iterativa pela solugao de um sistema de equagdes que &
apresentado através do conjunto das ofertas e procuras dos n bens existen
tes. Tal solugao, no entanto, implica que cs valores dos bens possuidos
pelos diversos agentes econdmicos nao devem alterar-se na medlda em que as
transactes sejam sucessivamente concluidas, pois se tal ocorresse com base
em pregos gue nao fossem os pregos de equilibric, isto &, com base em fal
sos pregos, haveria uma indeterminagac decorrente dos efeitos de redistri
buicac da renda: quem comprasse a Lregos superiores acs precos de equilibrio
sofreria redu¢ao da sua renda real, enquanto os vendedores teriam sua renda
aumentada e assim por diante., Tal fato, no entanto, quandoc se considera a
oferta de bens como um estoque fixo, ndo altera a solugdo do problema, uma
vez que, dado um periodo de tempo, os valores de pregos e de equilibrio sdo

aproximados mediante o "tatonnement” dos diferentes agentes.
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0 preblema, no entante, torna-se mails complicade quando se introduz ¢
processe produtivo, pois, neste caso, os falsos pregos poderiam levar a
producac de falsas quantidades, o que, diferentemente da simples troca,

& um processo irreversivel. "Neste ponto, portanto," observa ILeijonhufvad,
"Walras achou necessario reoorrer ac processe de 'tatormement’ por meio
de 'tickets'. A descrigac deste processc iterativo de ensalo e erro nac
pode pretender simular os papé@ls dos mercados reais: os 'tickets' devem
ser considerados verdadeiros contratos apenas quando O vetor de pragos

de equilibrio tiver sido determinado. Assim, © processo envolve recontra
to, mas de forma diferente do processo de Edgworth. Os agentes walrasia
nos nAo barganham (como og de Edgworth), mas se os supoe agindo como meros

tomadores de pregos.” (Ieijonhufvud, 1968, p. 72).

Com isto podemos observar que o problema na producao, enquanto processo que
envolve tempo, deixa de existir; & como se & produgac ja fosse dada no mamen
to em que os precos de equilibrio fossem determinados ou, como chserva o
priprio Walras, "Existe ainda uma segunda complicagao: a produgao segue

un lapso de tempo. Resolveremos a sequnda dificuldade pura e simplesmente
ignorando o elemento tempo neste ponto." Esta idéia complementa a afirmacao,
feita na segunda parte deste trabalhoyde que no equilibric geral as ativi
dades das empresas restringem-se d mediacac. Nem a aguisicao dos "inputs"
nem a remmneracdo dos fatores primdrios tém sua fonte definitiva em um ato

das enpresas.

A limitagdo analitica que esta hipdtese encerra pode ser avaliada se lembrar

mos que todo o Capitulo ¥ da Teoria Geral tem como (nica predcupacac mostrar
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qgue a producao corrente nac pode ser baseada no corhecimento perfeito, mas,

sim, em expectativas:

"Cs resultados reaimente realizados da produgeo e da venda dos produtos
apenas serao relevantes para o emprego na medida em gue deram lugar a
una medificacdo das expectativas ... Engumnto isto, o empresirio tem gue
formar as melhores expectativas possiveis ... ele nac tem outra escolha
a nac ser guiar-se por esgas expectativas, se ele deve produzir por pro

céssos que ocupam tempo.” (Keynes, 1936, pp. 46~47).

0 modalo estitico desenvolvido por Walras pressupie, portanto, além do fato
de ser atomistico, conhecimento perfeito por parte dos participantes do
sistema econdmico, para os quais, como 12 doservado, O3 pregos tém um ca
rater simplésmente paramétrico. Tal hipdtese implica tembém a possibilida
de de um ajustamento imediato dos agentes econdmicos a qualguer variagao

de pregos ocasionada por alguma alteracac das condigdes econOmicas, pois,
na auséncia de conhecimento perfeito por parte dos agentes ou de qualquer
mecanismo nac-relacionado com o proprio processo de troca, que fornega

as informacoes necessérias sem custos, a suposican da velocidade infinita

de alteracao dos precos desaparece.

Pode-se inferir dessa anilise que a hipbtese de um ajustamento infinita
mente ranido dos nrecos - o Qque possui 0 mesme significado que a afirmg
¢ao de que 0s precos de equilibrio sdo paramétricos — implica a hipbtese
de que o custo de obtencao de informacdo por parte dos diferentes agentes
econdmicos & nulo; no en.tanto, upa analise adequada &b processo econdmi

co, especlialmente de uma economia e orodugéo, deveria incluixr os custos
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para cbtencao de informagGes, principalmente se lembrarmos o simples fa

to de que nac ha "leiloeiro".

Tals custos podem ser explicitadps através da andlise do comportamento dos
agentes em una situagao de desequilibrio. Considere-se, por exenﬁplo, um
trabalhador que tem a expectativa de receber um certo salario, que consti
tui seu "preco de reserva”. O fato de nao encontrar uma proposta que atin
ja tal precoo levard . a procurar novas propostas, cujos valores se encamin
nhem para o salaric deseja®. Porém, as melhorias obtidas tornam-se cada
vez menores, dado o tempo destinade d procura e o custo de obtencdo de no
vas informagoes, ¢ que decorre n3c s6 do custo de ovortunidade do temo
utilizado, mas tambéem das efetivas desmesas realizadas (compra de jormais,
locomogac, etc.). Hn um determinado mamento, embora o salario oferecido
pOssa Nao ser o MAxImo - caso o trabalhador tenha todas as informacces
possiveis -, sera preferivel aceitd-lo a continuar realizando novos gastos
na busca de informagoes. Assim, a varidvel que o trabalhador maximizara

& o valor presente do salaric, deduzidos os custos de procura ou de busca.
O conceito de liquidez, de acordo cam Alchian, pode ser definido, dentro des
ge contexto, cano sende a relagéo antre 0 mais alto valor ronetario a ser
cbtido pela venda de um ativo e o temrno gasto para nejociar tal ativo, As
sim, um ativo cujo maior valor de mercado possa realizar-se sem nenhum custo
de procura ou de busca, isto &, imediatamente, constitui um ativo perfeiti
mente 1iqiido. Neste sentido, o dinheiro pode ser considerado como um ativo

perfeitamente liquido.

Tendo ficado claro que no equilibrio geral competitivo todos 0s bens sdo
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perfeitamente liquidos, com demandas perfeitamerte elisticas, logo o valor
plenc de qualquer bem pode ser realizado imediatamente, sem nenhum custo
de procura ou de busca. Ora, nesta situacdo, vor que alquém deveria rea
lizar uma demanda especifica por dinheiro, uma vez que seu status & seme
lhante aos dos demais bens? Em outras palavras, o dinheiro &, no maximo,
apenas um outro bem. Tal constatagac & bastante interessante como critica
ao estado presente da teoria monetdria: "o estado presente da teoria mone
taria pura & curioso. O instrumento analitico preferide de muitos, senzo
dos seus mais distintos tedricos, € o modelo de ecuilibric geral. Mas o di
nheiro nao pode ser 'importante' em teorias que devotam atengac apenas pa

ra situagoes de equilibrio.” (Leijonhufvud, 1968, pp. 79-80),

Assim, a oontradigac entre a teoria do equilibrioc geral e a existéncia do
dinheiro fica bastante clara. Se os agentes econOmicos defrontam-se com de
mandas de bens perfeitamente elasticos, qualquer que seja o bem considerado,
eles podem vender cqualaquer quantidade desejada aos precos de mercado, o que
significa que todos os bens sac verfeitamente 1iqiidos, como j& foi ressalta

do.

Tal caracteristica remete a uma simples economia de trocas, isto &, "uma eco
nomia na qual todos os bens sa0 bens monetarios." (Clower, 1967, p. 206). Nac
existe, pois, nenhuma razac para se conferir a um bem o carater particular

de dinheiro, pois todos os bens podem prestar-se a este uso.

Apesar destas oconclusces, tentou-se justificar a existéncia de ura demanda
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monetaria nas condicoes que caracterizam o equilibrio geral. Retomando a
analise de Patinkin (Patinkin, 1965), verifica-se, por exemplo, que ele
justifica a existéncia de tal demanda, supondo Um processo estocastico

de pacamentos, o qual pode ser descrito da sequinte maneira: cada agente
econdmice recebe na sequnda-feira de manha uma certa quantidade de bens,
os quais ele vai procurar ajustar, atraves da troca, vara maximizar sua
utilidade. Recebe também uma certa quantidade de dinheiro, que & determina
da com base em sua experiéncia de periodos anteriores, especificamente

da semana anterior. As trocas de bens entre os diferentes agentes se rea
lizam no periodo de mercado ~ sequnda—feira apds o meio-dia. -, mas os pa
gamentos em dinheiro, correspondentes as diversas transagOes, nao ocorrerao
senjo a partir do fim do pericdo de mercado ~ tarde de sequnda~feira até

o fim da semana. A ordem desses pagamentos & determindda por uma loteria
no fim do periodo de mercade, de tal maneira que existe incerteza a respei
to do temro do vencimento dos contratos. Segundo Patinkin, € possivel que
o individuo seja chamado para realizer pagamentos e recebimentos simulta
neos, © que permitiria uma compensacao imediata de seus débito e crédito.
Esta sincronizagac, no entanto, embora possivel, € improvavel, de maneira
que o individuo procura preservar-se da necessidade de realizar um pacamen
to e ndo ter possibilidade de fazé-lo, mediante a manutencac de uma reser

va monetaria desde o comege do periodo de mercado.

Desta maneira, ele procurard maximizar a sequinte fungao de utilidade:

17 Xy wee X %) (1)
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sujeita a restricao
n
2pi @’ -sih e -l =0 @)%
i=1
onde siJ e diJ representam as quantidades iniciais e as quantidades deseja
das de bens pelo individuwo J; e MJ e M'J, as quantidades desejadas e as gquan

tidades iniciais de dinheiro também desejadas por J; P representa a media de

Prego.

A primeira observagao a ser feita @ de que a equagac 2 nao constitui uma de
finirdao apropriada das alternativas de esoolha em uma economia monetaria. De
acordo com essa restric¢ao, como J& foi observado, "cqualquer mercadoria, seja
um bem ou dinheiro, pode ser oferecida diretamente em troca de qualauer outra
mercadoria. Mas uma economia que admite claramente esta possibilidade consti
tul uma economia de trocas e nao monetaria. O fato de o 'fiat money' estar
incluido no conjunto das mercadorias negociaveis & altamente irrelevante: o
napel do dinheiro na atividade econdmica € analiticamente indistinto de qual

quer outro bem,” (Clower, 1967, pp. 204-205).

Além disso, a hipOtese do pagamento estocastico constitui uma hipStese ad hoc,

n

(*}
r pi (diJ - si) pode ser obtida na manipulagac da equagac (8) do

i=1
r - a. - %
Capitulo I, E, (pl pn) = i (plxl + o pnxn) X, o sendo
i
Ei (pl pn) =0

em uma situvagao de equilfbrio competitivo (Iei de Walras).
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que naoc pode ser enquadrada na logica do modele. Se as transagOes sao feitas
a pregos de equilibrio, por que nac admitir tanbém um mercado de titulos
de crédito, que seriam resgatados até o fim da semana? "Mas, mesmo que isto
nao seja admitido, nao fica claro porque, quando eu vou realizar uma compra,
estando sem dinheiro (tendo calculado mal o "timing™ de minhas receitas), eu
nao poderia me dispor a pagar um pouco mais tarde, depois de ter recebido
um pouco mais de jurcs. No mundo de Patinkin, tal oferta seria sempre aceita
vel e se o crédito comercial nao causa nenhum embarago no mundo em gue vive
mos, por que deveria causar no mundo abstrato dos livros de textos. Tudo is
to sugere que, embora Patinkin tenha prestado servigos relevantes, nao conse
guiu construir um modelo gue possa servir como fundamentacao adequada para

a teoria monetaria." (Hahn, 1965, p. 131) (*),

Faz-se necessario, assim, reformular a teoria convencional para que seja pos
sivel expressar as restrigoes relevantes para o comportamento individual em
una econamia monetaria. Inicialmente, € necessario se estabelecer uma clara
distingao entre o dinheiro e as mercadorias, atribuindo-se ao dinheiro um
papel especial como meio de pagamento. Assim, se © dinheiro deve ser carac
terizado pelas funcoes que desempenha, € para a fungac de meio de troca

que devemos dirigir nossa atencao. Dal ser necessirio expressar analitica

(*) As tentativas de justificacao da existéncia da moeda no quadro de equili
brio geral, baseadas na existencia de custos transacicnais, ("brokerage
fees") tal como desenvolvidas por J. Tobin (Tobin, 1958) e W. Baumol
(Baumol, 1952), também estao sujeitas as mesmas criticas que a teoria
de Patinkin.
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mente esta fungao. Clower propoe-se a resolver esta dificuldade associan
do a um conjunto de mercadorias C = (¢ ... cn) uma relagac de troca
E, definida como o subconjunto dos produtcos cartesianos CXC, do conjunto
de mercadorias C, isto €, o conjunto de pares ordenados {CiCj) . Diz—se
entao que uma troca envolvendo duas mercadorias - C, e ¢ - é reali
zavel se e somente se o par (CiCj) & um dos elementos da relagao de tro
ca, isto &, se os bens sao trocados diretamente, o que se expressa por
CiECj.

A relacao CiECj &, necessariamente, nao-vazia e reflexiva. Além disso, €

simétrica, pois se ciECj’ entao, pela natureza das trocas, deve ser verda

deiro que CjECj_‘ Em geral, a relagac de troca nao € necessariamente trangiti

va, isto &, sendo dados C.EC. e C.Eck, nao decorre necessariamente C.ECk.
i 3 i

Tal transitividade e6 & caracteristica necessaria de uma econcmia de trocas

{Clower, 1967, pp. 205-206).

Pode~se agora definir © dinheiro como qualquer elemento de Ci de C, para o
qual C:LECj & verdadeiro para todos os valores de Jj, do que decorre o fato,
ja discutido anteriormente, de que "uma economia de trocas € uma economia em
que todas as mercadorias sac mercadorias—dinheiro.” O mesmo nac sendo verda
deiro vara uma economia monetaria, na qual algumas mercadorias nao podem ser
trocadas diretamente por outras mercadorias, isto €, algumas trocas envolvem
necessariamente transagGes monetdrias. Ou, como observa Clower: "mais precisa
mente, nos definimos agora uma economia monetaria como um sistema envolven
do pelo menos uma mercadoria-dinheiro, mas uma relacac de troca n3o transi

tiva.” (Clower, 1967, p. 206). Deve-se chservar, de passagem, Que a economia
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monetéria mais simples deve conter pelo menos trés mercadorias, como ilus
trade nos quadros abaixo: 1b (X indica que CiECj; 0 gue CiECj) . Pois, se
ela contém menos do que trds (Quadro la), a reflexidade e a simetria da

relagac de troca implicam que todos os elementos de CXC estejam incluidos

em E.
Quadro la Quadro 1b
Economia de Trocas Economia Monetaria Pura
Cl C2 Cl CZ_ C3
Cl X X Cl X X b:4
C2 X X C.2 X X 0
C3 X 0 X

o contexto acima definido, podemos identificar uma economia monetdria pu
ra (Quadro 1b) como aquela em que as mercadorias, exceto uma, estac consti
tuldas da fungao potencial ou real de ser meio de pagamentos ou, expressan
do a mesma idéia através de um aforismo, & uma economia em que Yo dinheiro

compra bens, os bens compram dinheiro, mas os bens nao compram bens.”

Ao contrario da restrigao orcamentaria expressa pela equagao 2, propria de
uma economia de trocas, que admite como possivel a troca direta de quais
quer bens da economia, uma economia monetaria devera ser definida, segun
do a analise de Clower, de maneira a satisfazer as relagoes do Quadro lb,
em que © dinheiro deve entrar em todas as trocas. Para satisfazer tal res
trigdo, a restrig¢ap orgamentaria deve ser dividida em dois componentes, um

relativo as despesas (equagao 3), outro relativo as receitas individuais
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iy
b j 3 o J B
d; - + M - M- =0 = 5
2Py () msp g0 F S (3)
i=1
n - n u ’ .
i3 3 I .3
I P; (di si) + m 0 di 87 (4)
i=1
wl=m o+ om0 (5)

onde M12 & a soma das demandas de moeda com os fins de precaucdo (!

t-1
e de transacao (mg:_l) , do periodo precedente, sendo esta Ultima opreexistente

)

ds trocas.

A equacao 3 implica que toda demanda liquida (dg - Si) seja campensada TOr

una disponibilidade em moeda., Coviamente, dado ¢ sinal da demanda excedente,
(P% -~ M'g) nac pode ser positivo. Assim o excessc de Méj sobre Mﬂ & a deman
da de transagdo do periodo que compensard a demanda liquida.  De outro lado,

a equagan 4 estabelece gue as Ofertas de bens sao feitas com o objetivo de

obter apenas um outro bem, isto e, o dinheiro. Assim mi

deve ser considerado
como demanda transacional ou come a demanda de rendimentos monetdrios, oom
o objetivo de recompor os encaixes monetarios conforme estes vao sendo utili

zados.

Destas restrigoes decorre, segundo Clower, que "o valor total dos bens deman

(*) As equagCes acima correspondem ds de Clower, porém com pequenas modifica
coes, conforme Fitoussi, 1974, o.68.
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dados nao pode, em nenhuma circunstancia, exceder a aquantidade de dinheiro
mantida nelo agente no injcic do periodo." Observa ainda o meémo autor que
"tal separacac entre (as demandas)... nao se encontra nos modelos de equi
librio tradicionais, pois invariavelmente estes modelos contém uma restri
gao orcamentaria que permite mas nao requer que as propostas de compras de
bens sejam baseadas em uma disponibilidade de dar, e as propostas de vendas
em uma disponibilidade de receber unidades monetarias em troca. A omissao
dessas restrigoes na teoria monetdria contemporénea € uma conseqiéncia na
tural da pressuposicao tdcita apropriada para o mundo do 'taAtonnement' ou
do recontrato, em que o dinheiro € apenas uma das muitas mercadorias que
podem ser trocadas diretamente por outras mercadorias.” (Clowexr, 1967,

p. 209).

Desta maneira, dadas as restrigoes (3) e (4), a fungao de utilidade se trans

forma em

e @, L&, W, o)
1 n

"o‘:g

o
P

sendo que as condicoes de existéncia das solugoes deste problema nao podem
ser estabelecidas a priori, pois a classificacac das demandas excedentes
em (3) ou (4) depende de seus sinais. A solugdo do problema difere da solu

gao convencional:

a) Uma mudanca no valor dos encaixes monetarios nao tem efeito renda sobre
]

i nao aparece ha eqUAQA0

a fungao de oferta de mercadoria; a variavel M'

de rendimentos (equacao 4).
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b) De outro lado, variagoes na oferta de bens nao alteram necessariamente
a demanda por outros bens. Assim, "um trabalhador gue procura empredgo
oferecendo uma certa quantidade de trabalho exerce uma demanda de dinhei
ro e nao de bens, © que impede que sua demanda nocional de bens seja co
mmnicada ao produtor: nao sendo capazes de perceber tal demanda potencial
por seus produtos, os produtores nao estarao dispostos a absorver a oferta
excedente de trabalho a um saldrio correspondente a um salario real que re

solveria o problema walrasiano.™{Ieijonhufvud, 1968, p. 90).

Assim, um excesso de oferta em um mercado, {digamos o de trabalho), nao signi
fica necessariamente um excessc de demanda em outros mercados, em nosso CAso;

no mercado de bens.

Em ume econamia monetaria, sequndo Clower, o dinheiro € diferente dos demais
bens, pois apresenta-se camo Ul meio de pagamentos, OU ComO um bem negociado
em tedos Os mercados. Desta maneira, camo primeiro requisito de uma teoria mo
netaria relevante, deve-se abandonar a andlise feita em um sC mercado (uma abs
tragao ilegitima, na medida em que altera a propria natureza do objeto estuda
do) e passar-se ao gistema de varios mercados inter-relacionados. Isto torna—se
necessaric ainda por outra razao: De acordo com a andlise de comportamento in
dividual de Alchian, com referencia a um s0 mercado, e com a introdugac de
custos de informagao, uma perturbagdc do equilibric causard desemprego transi
tOrio tambem em outros mercados, conclusac que € aplicavel tanto para um siste

ma de trocas como para Uma econania monetaria. Mas tal tipo de desemprego fric
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cicnal foi excluido por Keynes de sua definicao de desempreqo woluntirio.
Assim, "a andlise de Alchian & perfeitamente aplicdvel para a explicacao do
conportamento individual em uma situagao de 'desemprego involuntaric', e a
inflexibilidade inicial de pre¢os de reserva, implicita em sua andlise, é

de fato condigao necessaria para a emergéncia de tal estado." (Leijonhufvud,
1968, p. 81). Mas, esta condicdo, ermbora necessaria, nao € suficiente para
exnlicar o desemprego involuntarico de Keynes, pois este & o resultado de

un processo cunulativo motivado vor um aumento inicial no desemprego. Acon
tece que os mecanismos de amplificagao dos desvios iniciais envolvidos nao
podem ser explicados em termos de um mercadce de trabalho tomade isoladamente,

requerendo que todo ¢ conjunto dos mercados monetizados seja considerado.

(uais as consequéncias desta restrigao? Em uma economia monetdria &€ necessd
rio distinguir-se entre o desejo (que rode basear—se em possibilidades de
transformagdo de uma mercadoria em dinheiro) e a demanda real, em que os de

sejos estao limitados pela capacidade de pagamento a dinheiro.

"Assim, se se supde que as receitas correntes impdem qualquer espécie de restri
¢ao aos planos de consum corrente, o consume planejado, tal como expresso

nas decisoes efetivas de compra('effective market offers to buy'}, sera ne
cessariamente menor do que o consumo efetivo, tal como expresso pelas fungoes

de demanda da analise ortodoxa (nocionais).” (Clower, 1965, p. 287).

Clower arqumenta ainda que a lei de Walras, enbora valida can referéncia aos

exoessos nocionais de demanda, em qgeral € irrelevante, exceto em oandiqﬁes
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de pleno emprego, estabelecendo claramente a distincac entre ela e a lei
de Say "A conhecida restrigao orgcamentaria ... estabelece ... gque nenhum
agente planeja conscientemente comprar certas quantidades de qualquer mer
cadoria sem ac mesmo tempo planejar o financiamento da compra, quer a par
tir do recebimente de lucres, quer a partir da venda de wnidades de alguma

outra mercadoria.” {Clower, 1965, p. 285).

Desta forma, o orgamento individual tem a propriedade de fazer com que a so
ma das demandas e das ofertas individvais liquidas devam somar zero, de tal
‘maneira que o orcamento de um "price-taker” walrasiano é um caso especial

de um orgamento que obedece ac princivio (mais geral) de Say.

No caso em que, ocomo cbserva Leijonhufvud, o agente walrasiano nao tem con
digoes de realizar o valor nocional das mercadorias por ele oferecidas, a
informacao adquirida baseia-se primariamente nas vendas de fato realizadas.
Assim, "as forgas, tendendo a fazer uma contragac inicial cumulativa, po
dem ser agora esbogadas. Cs agéntes, com recurscs desenpregados (receitas

. correntes reduzidas pelo chogque inicial); reduzirao naturalmente seus Jas
tos em outros mercados. As demandas efetivas serdo entdo reduzidas nos merca
dos nos quais as perturbactes iniciais nio tiveram nenhum impacto. Recursos
desempregados também surgirdc e a procura instituida pelos trabalhadores
desempregados e pelos produtores com excesso de cavacidade gerara informacoes
através das demandas efetivas, e nac através das demandas nociorais. As re
percussces de multiplicagao (‘multipliér repercussions’), entao desencadea

das, tomarac as informagoes adjuiridas 'datadas’' mesmo enguantc estiverem
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sendo reunidas." (Teijonhufvud, 1968, p. 85).

O processo discutido do Quadro l¢ ilustra ¢ modo pelo qual um sistera po

de convergir para o equilibrio keynesiano de desempreqo, de acordo com a

interpretacao de Ieijonhufvud.

Quadro lc
Excessc de Demanda

Recursos de Mercado Titulos Dinheiro Soma
Trabalho rias
Equi. librio
Inicial 0 0 0 0 0
Estigio 1 0 FO ED 0 0
Estagio 2 0 EO 0 ED 0
ﬁ’g’;iiq”-l— EO 0 0 0 <0

Supondo-se que o equilibrio inicial (em que os excessos de oferta ~ EQ e
os excessos de demanda - ED sao nulos) seja perturbado por uma alteracao
adversa nas expectativas empresariais - implicando uma redugac na demanda
de bens de capital e na oferta de titulos -, haver@ um excessco de oferta de
mercadorias (o emprego ainda n2o se reduziu) e um excesso de demanda de ti
tulos (ainda ndo haverd alteracdo na poupanca das familias). Estard assim
caracterizado o Estdgio 1. Na hipdtese de existir maior capacidade de ajus

tamento no mercado de titulos do que nos demals, ter-se-3 uma redugac da ta
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xa de Juros, gue eliminari o excesso de demanda de titulos, o que fard com
que os fundos poupados passem a ser demandados pelos especuladores que espe
ram uma reducao do preco dos titulos ("bear speculators"), definindo-se as
sim o Estagic 2. Posteriommente, a redugao da velocidade renda (aumento da
demanda monetaria especulativa) acarretari uma rédugao da demanda wor bens,
amplificada pelo multiplicador, estabelecendo-se o novo equilibrio quando

o excesso de oferta de bens e o de demanda de dinheiro atingirem valor nu
lo. © novo equilibrio serd caracterizado por excesso de oferta de mao—de-
—obra e valores nulos para os demais itens, exceto a soma que € menor do

que 0.

O ponto importante ilustrado pela andlise anterior e a afirmacao de Clower,
citada por Ieijonhufvud: "Contrariamente ds conclusoes da teoria tradicio
nal, o excesso de demanda nao aparece em nenhum ponto da economia (indepen
dente de estar em situagé'o de degermprego) ." (Leijonhufvud, 1968, p, 88).
A existéncia de um potencial de troca de bens pelos servigos do trabalho,
que seria mutuamente agradavel para ©os nrodutores come um grupc & para os

trabalhadores como um grupo, € irrelevante para ¢ movimento do sistema.

As propriedades dindmicas de um sistema econdmico dependem do gue Leijonhufvud
chama de estrutura de transagoes ("transation structure”) do sistema. As

sim, este autor admite que o fato de os servigos dos trabalhadores serem
vendidos por dinheiro e de suas familias obterem seus bens de consumo median
te a troca por dinheiro & um aspecto da estrutura de transagoes do gue zle

entende como o sistema de Keynes.
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Desta maneira, na perspectiva da andlise do desequilibrio, a Lei de Walras
é irrelevante para as propriedades de estabilidade de uma economia monetd
ria, enquante o principio de Say expressa as restrigoes orgamentirias dos
agentes econdmicos nao apenas em um sistema de trocas, mas também em uma

economia monetaria.

0Os resultados aos quais se checou até agora, com base nas andlises de Clower
e Leijonhufvud, mostram, em cposigdc ao equilibrio walrasiano, a dindmica

de uma economia em que a estrutura de transagao envolve o dinheiro, isto &,
ura economia em que todas as transacoes envolvem dinheiro. Diante disso, oo}
loca~se a sequinte questac: os ajustamentes descritos, tipicos de uma econo
mia chamada de desequilibrio, correspondem aos "processos concretos” que
caracterizam uma economia monetaria, tal como definida por Keynes, isto &,
uma economia “em que o rumo dos acontecimentos nao pode ser vredito, quer

no longo ou no curto veriodo, sem um conhecimento do comportamento do dinhei

™ entre a primeira e a (ltima situagac?”

Antes de tentar responder a tal indagacao, serd necessario explicitar o sig
nificado da expressao "processos concretos”. £ claro que toda andlise envol
ve alquma forma de abstragac, e gue, rortanto, nao constitui a reprodugéo
exata da realidade. No entanto, é possivel, camparando dois modelos tedricos
socbre o funcionamento de wma determinada reaslidade, identificar qual deles
inclui mais suposigoes ad hoc, isto &, introduzidas como recurso para se che

gar a um certo resultado.
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Desta forma, & possivel admitir camo consensual gue © modelo que menos in
troduz (ou que nac introduz) tais hipndteses € mais concreto. E neste senti
do que se tentara analisar e criticar os fundamentos da andlise seminal

de Clower e leijonhufvud, ou seja, procurando-se, desta forma, uma aproxima

Gao mais concreta de uma econcmia nonetaria.

Antes ainda de se avangar na diregac proposta, € fundamental lembrar que
por tras dos problemas levantados tanto vpela andlise do equilibrio geral
como nela do desequilibrio encontra-se o conceito de informacao. As econo
mias monetarias, em cposicao 3s economias de troca, sac sistemas em que a
informacac néoc & perfeita, pois, como j& foi oconsiderado anteriormente, os
trabalhadores, por exemplco, nao commicam diretamente sua demanda nocional
de bens aos oprodutores, mas sim sva demanda monetdria. Diante disto, o non
to chave da critica e do teste de realisme da andlise do desequilibrio diz
respeito aos mecanismos de informagao que se supOe existentes para se che
gar aos resultados que foram sintetizados cano analogos aos da analise de
Keynes, especialmente o processo de ajustamento para o equilibric com desem
prego, atraves do multiplicador, como descrito por Leijonhufvud. O passo se
guinte consiste em submeter a anilise do desequillbrio a tal tipo de criti
ca, partindo-se da analise do "Treatise on Money" e nac de algumas simpli

ficagoes da Teoria Geral.
Consideremos, tal come Keynes o faz no "Treatise", e como Leijonhufvud su

poe na sua descricao do equilibric com desemprego, uma economia com dois

setores produtivos - bens de capital e bens de consumo -, sendo esta espe
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cificagao nao apenas uma simples questao de maior realisme descritivo, mas
uma imposicac para efeito analitico. E a partir das decisoes relativas de
camra de bens de capital que podem manifestar-se as incertezas empresariais
a respeito do futuro da economia, as quais, portanto, constituem a chave das

decisOes schre contratar mais ou menos trabalhadores.

En cada um dos setores da econamia, o conjunto das empresas € obrigado a to
mar como dadas as receitas monetdrias antecipadas e o excedente antecipado.
Em outras palavras: os rendimentos que as empresas de cada setor decidem dis
tribuir em um certo periodo sdo determinados pelas receitas monetarias reali
zadas neste mesmo periodo. Esta hipOtese, que se encontra presente na Teoria
Geral, constitui uma simplificagdo que, sem divida, deu origem a uma série de
interpretagtes incorretas do proprio pensamento de Keynes, neste caso por

sua propria responsabilidade. Keynes observa, no Capitulo V da Teoria Geral,
que o "empresdrio tem que formar as melhores expectativas possiveis;

(pois) ele ndc tem escolha a nao ser guiar-se por tais expectativas, uma vez
que & definitivamente obrigado a produzir por processos que envolvem tempo,”
Assim: "Referéncias expressas ds expectativas correntes de longo prazo nao
podem ser evitadas, mas serd licito muitas vezes omitir referencias expressas
ds expectativas de curto prazo, tendo em vista que, na pratica, o processo de
revisdo de expectativas de curto prazo € gradual e continuo, e levado a efeito
principalmente a luz dos resultados realizados, de tal maneira que os resulta
dos esperados e realizados tendem a convergir e a ooincidir reciprocamente

em suas influéncias.” {(Keynes, 1936. p. 50).

Ainda de maneira mais incisiva, Keynes observa que "na pratica existe uma gran
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de ocoincidéncia entre os efeitos, sobre o emprego, das receitas da venda
da produgao recente e aqueles (efeitos) das receitas esperadas da venda da

producdo corrente." (Keynes, 1936, o. 51).

Posteriormente, Xeynes abandona a distingao entre receitas de vendas da
produgao recente e receitas de vendas esperadas, ac definir o consumo camo
funcdo da renda corrente e a produgdo e o emprego como funcoes dos gastos
realizados, isto &, da demanda corrente. Tal simplificacao permitird a
Keynes definir um multiplicador instantanec, dando lugar a uma série de mal-

—entendidos.

Para tormar mais claras as razodes de tal afirmagao, considerenos de maneira
sistematica as hipbteses e a andlise das decisoes de producao apresentadas
no "Treatise on Money", especialmente em seus Capitulos IX, X e XI, para, pos
teriormente, as compararmos com as hipOteses da Teoria Geral, especialmente

com sua interpretacdo na andlise de Ieijonufvud.

Contrariamente Iao conceito de renda, usado comumente, onde os lucros sao oon
siderados como um de seus componentes, a nogac de renda usada por Keynes ho
"Treatise” compreende: ordenados € salarios, juros sobre o capital, ganhos
de monopdlio (uso de patentes), aluguéls e a remuneracao normal do ampresa
rio. Sao excluidos, mo entanto, os lucros (ou as perdas) gue Os anpresarios
realizam, em valor superior ou inferior aos jurcs schre o capital e sua remu
neragao normal. Em outras palavras, os lucros sao considerados como ganhos
ndo-esperados e, portanto, excluidos do conceito de renda (Keynes, 1930,

pp. 124 - 125). A poupanga, por sua vez, & definida como a diferenga entre
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a renda da commidade e seus gastos de consumo. Fm consequéncia de tal
definigdo, a poupanga nao inclui os lucros, mesmo quando estes n3o sio
gastos com bens de consuro. De outro lado, a poupanga e os lucros consti
tuem um aumento da riqueza nacional. Os investimentos, enfim, sao defini

dos como o aumento liquido do "stock"” de capital durante um dado periodo.

As razoes para Keynes estabelecer tais conceitos tornam-se claras com a ex
plicagao abaixo, constante do "Treatise": "O oroblema fundamental da teo
ria monetaria nao & meramente o de estabelecer identidades ou equagoes es
tatisticas, relacionando, por examplo, © giro dos instrumentos monetarios
ac giro dos bens negociados por dinheiro. O objetivo real de tal teoria &
tratar o problema dinamicamente, analisando os diferentes elementos envol
vidos, de maneira a exibir o processo causal pelo qual o nivel de precos

& determinado e o métedo de transicdo de uma posicac de equilibrio para

outra." (Keynes, 1930, p. 133}.

Assim, quando "a taxa real de remuneragdo do empreendedor excede (ou & me
nor que) a taxa normal ... de tal maneira que os lucros sao positivos ou
negativos, 0s empresdrios ... procurarao expandir (ou reduzir) suas esca

las de overagdo acs custos de produgao existentes." (Keynes, 1930, p. 125),
Consideremos as equacoes bisicas do "Treatise", que nos permitem avaliar

criticamente a estrutura de informagOes admitida por Keynes na Teoria Ge

ral e admitida também na Teoria do Desequilibrio.
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Tomemos inicialmente o valor da produgao em uma data base, de tal maneira
gue uma unidade de bem de consumo (yl) tenha o0 mesmo custo que uma unidade
de bem de capital (yz) (Reynes, 1930, p. 135). Podemos, assim, definir o valor

da producao total na data base por

Y=Y +
Y1 Y2

Identificando por P, © preco dos bens de consumo e por S a pouvanga, por

1

Yl o0 valor total dos rendimentos pagos pelo  setor de bens de consumo e

por ¥ o valor total dos rendimentos pagos pelos dois setores, cbteremos:

Y. = ¥ - = .
S, camo Yl Plyl

Pi¥y = X by +yy)) - 8=

Y, Y .Y - 5
v 1 2

e
4 Y

definindo Y . Yy = I' (Valor dos bens de investimento a custo de produgao)
¥y

definindo ainda ¥ =W, (custo unitario de producac)

l .

P. =W, + I'-35 (1}

A equagac 1 nos da o valor dos precos dos bens de CONSUMO. Apenas no Caso
emque I' =8, o preco e o custo unitario de produgac sao coincidentes.

Tdentificando agora por P, o prego dos bens de capital, poderemos definir

2
1, isto &, ¢ valor da produgdo dos novos bens de capital, (distinto portan

to de I', custo de produgao).
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Toremos assim

I=P,y, (2)

Chamando de ¥ o prego médic de todos 0s bens produzidos na economia tere

mos

1r=Plyl P2y2 ={Y-8) +1I = Y o+ I1-5 ou
Yy Y Y Y

'|r=wl + I-~-5 (3
Y

Estamos agora em condigoes de definir o valor dos lucros setoriais e da
economia como um todo. Chamando de El o lucro do setor de bens de <onsumo,

teremos

- X .y =(-8 - ¥-TI ou
E. =1I'-18 (4)

Se El > 0, necessariamente teremos I' = 5, o que implica que Plyl = Y -1,
isto &, que os detentores de renda desejam gastar em bens de consuro uma SO
ma maior do que o custo de sua produgac, © gue leva a uma elevagao dos pregos

de tais bens, gerando lucros para seus produtores. Caso I'< 8, teremos

O inverso.

Chamermos de E2 0 lucro do setor de bens de capital e de E o lucro do

sistema econdmico como um todo. Teremos entio:
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Com ‘base nas eguacOes acima e na simplificagdo admitida por Keynes na

Teoria Geral e pelos tedricos do desequilibrio - de que "resultados espe
rados e realizados tendem a convergir reciprocamente em suas influéncias”

e "de que na pratica existe grande coincidencia entre o efeito das vendas
realizadas da produgao recente e o efeito das vendas esperadas"” -, podemos
estabelecer, com a ajuda das equagCes abaixo, 0s passos através dos quais se
chega a definir o consumo, como fungéo da renda corrente e a produgéo e 0

emprego como fungoes da demanda.

Y* . * % *%

1 El (7)
* _ * *%k )
Y2 = R2 - E {3)

*
gsendo ¥ a renda que as firmas pretendem pagar acs fatores produtives, ten
* *%
do em vista 0 valor das receitas esperadas (R )} e dos lucros esperados (E )

pelos dois setores.

Como admi timos que as empresas antecipam sempre exatamente suas receitas,

chtamos:
* _ _ &k
Yl = Rl El (9)
* Fk
Y, =R, " E, (10)
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onde R, e R, sao as receitas efetivas dos setores. Como R € igual a

1

C (gastos de consumo) e R, igual a I (gastos de investimentos), teremos

* *&
Y

1 1

H
0}
|
o}

(11)

i
-
'
=

* 2
Y2 (12)
Dada a hipdtese da Teoria Geral, de que as receitas antecipadas conver
gem para o valor das vendas correntes, podemos admitir que as empresas
antecipem também de maneira adequada ¢s lucros, de tal maneira que o lu

cro antecipado deve tender para o seu nivel efetivo, isto &,

kk

E =E=I-58

Naturalmente a antecipacgao de R e Rye de E, e E, tem com inplica

Ca0 necessaria a antecipacgao do valor de C e de T, do que se deduz que a
* -
restricao que fixa ¥ esta dada por C, I e S. Tudo se passa como se as

enpresas dos dois setores estivessem exatamente informadas de suas ven
* k3 -
das quando distribuem Yl e Yé. Supcndo-se, de outro lado, que nao haja
*

- - *
restrigoes monetarias para a realizagao de Yl e Y2, podemos estabe le

* *
oer que Yl = Yl e Y2 = Y2‘ De onde
=" -+ = -
Y Yl Y2 C-E+1I

BAssim, se todos os agentes sao informados exatamente de todos os elemeg
tos determinantes das restrigoes de suas decisoes, a renda distribuida po

de ser expressa também por:
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Y= a(Y) ~E+T

onde a pode ser definido come a propensac marginal ou media a consumir.

Sengundo a interpretacao de Parguez (Parguez, 1975, pp. 270-271), deve-se
chamar a atencao para trés pontos da equagac anterior, determinada a par

tir da hipCtese de que as vendas correntes coincidam com as antecipadas:

a) Ao contrario da teoria neoclassica, para a qual as informagoes disponi
veis sao expressas em pregos, a estrutura de informagﬁes keynesiana
atribui um papel especial acs fluxos monetarios (receita, renda e exce

dente).

b) Além disso, os agentes keynesianos nao sao passivos no processo de obten
gao de informagdes, mas procuram antecipar os fluxos monetarios, basean

do—se nos fluxos realizados anteriormente,

c) Decorre da interpretagac acima da economia keynesiana dque agentes racio
nais nao sao cbrigados a referir-se a¢ tipo especial de informacges de
uma economia de trocas, (a nac ser que O sistema ja se encontre em uma
situagac de equilibrio geral, o que eliminaria a necessidade de se dis

cutir uma economia monetaria) .
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De maneira mais sistematica, a natureza dindmica da estrutura de informa

cao keynesiana pode ser definida a partir das trés proposigoes seguintes:

1) A renda dlstribuida em um periodo é determinada pelas informagSes obti

2)

das diretamente pelo setor de bens de consumwo e indiretamente pelo se

tor de bens de capital, a partir dos fluxos monetarios realizados ante
riormente. As decisCes de consumo e poupanga ndo sao simultaneas a ren
da realizada. Suas condlicoes de existéncia implicam que a distribuigao
dos rendimentos pelas empresas ja tenha sido decidida e executada inte
gralmente. Uma das razoes da nao-coordenagac das decisces de investimen
to e poupanga & que estas nao podem ser tomadas, a nac ser que as primei

ras ja tenham sido integralmente executadas.

Aequagae Y = &« (¥) - E + I & um caso particular da estrutura de in
formagoes anteriommente descrita, pois supOe que as informagoes dispo
niveis sejam os fluxos monetarios realizados do periodo (receitas e lu
cros para as empresas e rendimento para os consumidores). Este & o ca
so particular suposto por Keynes na Teoria Geral, por Clower,
Leijonhufvud e pelos modelos pds~cloweriancs. Tal caso particular supoe

a existéncia de um processo de circulacao de informagoes a respeito das
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restrigoes anteriores, o qual ocorreria antes da realizagao das transa

coes.

3} Este processo de circulagan de informacoes garante uma coordenagac par

cial das decistes tomadas pelos diferentes agentes economicos:

Informados de C, S e I, o conjunto das empresas dal deduz E e de
cide distribuir ¥, o que permite a realizagao integral de consumo e
de poupanga, e, também, permite que aparega um excedente estritamente
igual ao nivel previsto. Informados de Y, os consumidores decidem

C e 8, oque possibilita 3s empresas receberem os niveis de receita

antecipados.

Esta coordenacao € apenas parcial, pois nao permite que as decisoes de
oferta de trabalho possam ser coordenadas as decisdes de demanda de tra
balho, formuladas pelas empresas, pois as primeiras sao fornmladas in
dependentemente das informagdes scbre as restrigoes de empresas e con
sunidores. O mesmo ocorre com as decisoes de investimento e de poupanga,
que sdo formuladas pelos investidores em resposta a avaliagao da rique
za e do preco dos ativos, 0s quais correspondem a expectativas de longo
prazo, independente do conjunto de informagoes relacionadas com a renda,
com a receita e com o excedente, ao passo que as decisoes de poupancas,
formuladas pelos consumidores, respondem 3 avaliagdo de riqueza ligiida

e dos fluxos correntes de informagac, isto &, da renda distribuida.
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A analise precedente, elaborada a partir das hipOteses basicas do "Treatise",
permite identificar a teoria da determinacao da renda através da equagao
(Y=a (Y)~-E+ I), como un caso especial de equilibrio, estabelecido a
partir da estrutura de informagao anteriommente analisada. Além disse, tal
anilise permitird, ainda, explicitar as hipOteses de informacdo subjacentes
d teoria do multiplicador keynesiano, que & um componente da interpretagao
neoclassica da Teoria Geral, através da fungao IS-IM, que combina simultanea
mente ajustamentos de quantidade e precos. Possibilitara também explicitar
as hipOteses referentes a andlise do sistema de desequilibrio, onde cs ajus
tamentos sdo estritamente de quantidade, tal como desenvolvide por

Ieijonhufvud.

Consideremos inicialmente o conceito de "multiplicador” e suas implicagoes.
De acordo com Parquez, a teoria oonvencional do multiplicador reporta-se as

sequintes proposigoes:

a) O multiplicador & a relacac que define o nivel de renda, tanto real como
monetaria, e que permite o equilibrio entre oferta e procura no mercade de
bens. Esta condigao & dada pela iqualdade entre pouparca e investimento pla
nejado, o que significa E igual a zero, e, portantc, constitui um caso

especial da estrutura informacional dada por Y = @ (Y) - E + I.

b) O multiplicador fixa a renda efetiva em um nivel capaz de assequrar o equi
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librio sinultancamente no mercado de bens e no mercado monetdric, sem

0 que a realizagdo da renda de equilibrio nac é possivel.

c) No processo de multiplicag@o nao existe nenhuma restrigao monetdria ca
paz de impedir as trocas correspondentes a realizagao da renda de equi
librio. Tal proposigac significa que a moeda nac & considerada senac em
sua dimensac de estoque para satisfazer as condigoes de equilibric no

mercade monetario.

A variagao do estoque monetaric (M) pode ser dependente da variagao do in
vestimento e da variacgao correspondente da demanda monetaria (AL), ou
pode simplesmente ser autonoma em relagao ao investimento ou, ainda, pode-

~se dar como uma combinagac dos dois encadeamentos.

No primeiro caso teremos:

0 1 2 3 4
Eq. Inicial &I AY=K.AT —+~ AL - AL= AM
M ,Y e i K=1/1 -a ) Excesso de deman
o o o -

da monetaria

No sequndo caso:

Eg. Inicial AM — Excesso de baixa de - A I =AY +=AM= AL
oferta mone i
taria

Neste caso verificamos que ume redugao da taxa de Jjuros (i) induz a uma eleva
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gao de I, Y e a um positivo valor de AL.

Estes dois encadeamentos sao simples variantes dos encadeamentos que carac
terizam os modelos neoclassicos de equilibrio geral. No primeiro caso, a va
riagac da renda decorre unicamente da variacdo do investimento e ird exigir
una variacao da oferta monetaria capaz de atender & variagdo da demanda mone
taria, um mecanismo de informagado, portanto, capaz de estabelecer um igualda
de entre as duas variaveis. No sequndo casc, encontra-se em joge também a lei
de oferta e de procura, pois a um excesso de oferta monetdria corresponde um
excesso de demanda de titulos, que, dada uma oferta de titules, elevara o pre
go destes, conduzindo, assim, a uma redugac da taxa de juros. No primeiro en
cadeanento, o acréscimo da renda é realizado antes do aumento do estoque de
moeda, sendo, pols, estritamente independente deste. No sequndo aencadeamento,
a criagao de moeda & encarada como um aumento da oferta imposta a tedos os
agentes do sistema, o que deve ter como contrapartida um excesso de demanda
de titulos, que, por sua vez, provocard nao apenas uma redugac da taxa de ju
ros, mas tawbém umra elevagao do investimento e da renda. Como no primeiro ca
s0, dado que o aurento da renda é determinado simplesmente pela elevacao do
investimento, ndc existe ligagdo entre o aumento do estoque de moeda e O au
mento da renda, @ moeda continua cam sua fungdo de intermediirio neutro no

processo de trocas e, portanto, como apenas uma mercadoria a mais.

Cra, a aceitagac do multiplicador keynesiano convencional implica a aceita
cao das proposigoes a,b e ¢, devendo-se reconhecer que Keynes, na Teoria
Geral, nao & explicito a este respeito. De qualquer forma, os desenvolvimen

tos posteriores das idéias de Keynes sobre o multiplicador procuraram expli
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citar tais pressupcstos através do meodelo IS~IM e, portanto, identificar
a renda determinada pela demanda efetiva de Keynes com a renda dada pelo
multiplicador, sujeita ds trés proposigoes mencionadas, mediante um modelo
de determinacao simultinea do equilibrio no mercado & bens e no mercado
monetario. Assim, o modelo IS-IM de Hicks (Hicks, 1937) nao € senao um
caso particular do "tatonnement”, ne qual as variaveis sao a renda e a
taxa de juros. Este "tatonnement" pseudo-walrasianc (*) garante o equill
bric gragas ao axioma implicitamente admitido de informagao perfeita e &
restrigéo colocada sobre as transagoes efetivas, que nao podem ocorrer

sendo em equi.librio.

Nesta linha, Hicks faz uma autocritica de sua elaboragio:

"Por supor-se que o mercado estd em equilibrio durante o curto prazo, (ne
gligenciando-se tudo a respeito da maneira pela qual tal equilibrio é
atingido), € possivel aplicar-lhe uma analise que, formalmente, & inteira
mente similar & andlise estatica neoclassica. Foi este modelo formal de
Keynes que eu propric resumi na curva IS-IM; na verdade, ha muito mais na
Teoria Geral de Keynes do que este modelo formal ¢ ainda muiito mais em
alguns de seus outros trabalhos, © que poderia ser usado adequadamente pa

ra esclarecer sua cbra. No entanto, estou convencido de que autores poste

(*) Pode—se dizer que o "tatonnement" & pseudo-walrasiano porque, embora haja
informagac perfeita entre os trés mercades - de bens, monetario e de titu
los - (sendo o equilibrio deste pressuposto pele equilibrioc simultaneo dos
dois primeiros - lei de Walras), nao existe informacao perfeita do mercado
de trabalho, de maneira que ©s valores neste estabelecidos nao tém carater
nocional.
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riores (e quantos!), que buscaram seu Keynes no grafico IS-IM, real
mente adotaram apenas um elemento dagquilo que Keynes disse ... ; tra

ta-se novamente de uma recaida na esthtica." (Hicks, 1977, p. 8}.

Resta agora torpar mais claro porque o ajustamento nao-walrasiano, do ti
po suposto. por Leijorhufvud, € insuficiente para a compreensao do que se
ja uma economia monetaria. Para tanto, detalhar-se-a ainda mais o tipo es
pecifico de equilibrio por quantidades, que advém das hipdteses de
Ieijonhufvud e da simplificagac do proprio Keynes, através do conceito do
multiplicador e de "demanda efetiva", dele decorrente. Ou, de maneira
mais explicita, procurar-se-a estabelecer se o sistema de informagoes atra
vés de ajustamentos nao-walrasiancs, mediante quantidades, com E digual a
zero, pode ser identificado com uma economia monetaria. O equilibric atra
vées do multiplicador convencicnal requer uma igualdade entre S e I, de
tal maneira que E = 0. Neste caso, a equagao de determinacao da renda dada

por Y=o Y-~-E + I passa simplesmentea Y= ® Y+ I ou Y= I
l-a

Aequagao Y =T . 1 , que expressa a determinacac da renda a partir

l -«
do multiplicador convencional, nada mais & do que um elemento de um conjunto de
relacoes, do tipo RK, que traduz as restrigbes proprias a um sistema nao-wal

rasianc. Sob sua forma mais geral, RK restringe o conjunto de empresas a

referir-se as suas receitas antecipadas para estabelecer a renda monetaria
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*

*
que podem distribuir. Assim, dada R (receita antecipada)

K= ¥ 1 se E 20

Considerando-se a hipdtese de Reynes e Ieijonhufvud, sequndo a qual a recei

ta efetiva e igual a antecipada, teremos

RK = Y gl se E}O

Admitindo~se a hipdtese de que as ampresas antecipam corretamente o lucro
macroecondmico, podemos expressar a relagao RK mediante a introducao dos

valoregsde C e 1

A\ Y
e

RK = Y \g l, Se B

E no caso especial emque I = 8§, isto &, em que ocorre coordenacac entre as

decistes de poupanca e investimento, teremos
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Este desenvolvimento permite localizar o multiplicador K dentro da obra
de Keynes, como uma simplifica¢ac do canceito mais amplo e camplexo da de
manda efetiva. Tal conceito, no entanto, gera confusao, pois, tomado ao pé
da letra, parece implicar um processo "de multiplicagao efetiva”, que asso
ciaria automaticamente a todo gasto de inversao uma certa receita global

que serda um maltiplo fixado por K > 1,0. Cra, este processo de maltipli
cagao nao existe. Ele nao constitui senao pura ilusac algébrica. Segundo

tal concepcac de demanda efetiva, esta relacac significa que se e samente
se O grupo estiver efetivamente limitado pela relagac RK = 1,0 poder-se-a

definir uma relacdo K entre a receita monetdria e a inversao planejada.

Desta maneira, RK = 1,0 e K oconstituem un casce particular de uma economia
monetaria na acepcac cloweriana, © que pode ser definido como equilibrio de
circuito, isto &, uma situagdo definida em que os consumidores nao acumulam
moeda e nem as empresas "stocks”, involuntariamente. Tal situagac depende de
uma iqualdade entre investimento e poupanga, gue decorre de um certo nivel

de coordenacac através de um agente externo ac sistema, a qual nao pode ser
senao parcial, pois nao garante a realizacac dos planos de oferta de trabalho,
podendo assim coexistir com desemprego involuntario. Tal coordenagao parcial,
sendo um caso especial de uma situacao mais genérica, estabelecida por BRK,
ndo pode, portanto, pelas razCes acima, ser tratada como uma situacac de de
sequilibric em relacao ao estado de equilibrio geral walrasiano, tal como
pretende a maior parte dos modelos pds-cloweriancs, mas, sim, camo uma exten

sac do modelo walrasiano, cam uma autoridade central.
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Este processo nao oferece nenhum mecanismo endogeno capaz de garantir que

as quantidades produzidas sejam exatamente aquelas que garantem um novo ni
vel de renda que possibilite excessos de oferta de mercadoria e de demanda
iguais a 0, a menos que se estabelega aprioristicamente a hipdtese de que
RK = 1,0, O gque & O mesmo gue pressupor a introdugac de um agente ad hoc, o
qual terd por funcao fixar um vetor do fluxe menetirio, comunicéd-lo aos agen
tes, registrar suas respostas e fixar nesta base um nove vetor de fluxo. O
"tatonnement” continuaria até que a "autoridade central do mercado” consta
tasse que a resposta dos agentes fez aparecer a coordenagac compativel oom
o equilibrio de circuito, isto &, com RK = 1. Somente entd0 as transagOes
teriam lugar e os fluxos monetirios seriam realizados. A interpretacac acima
reintroduz o "comissario"”, fazendo com que ele fixe nao mais os pregos, mas

as quantidades.

A mesma observagao foi feita por R. E. Weintraub:

"O reconhecimento de que um vetor pode reconciliar as decisOes nao responde
a questao: que processo forga vetores arbitrarios a convergirem para o equi
libric? Fm seu trabalho inicial, Ieijonhufvud havia respondido com a afirma
cao de que Keynes inverteu os processos walrasianos e marshallianos de ajus
tamento de vregos e quantidades. Ele argumentava que Keynes supQe rapidos
ajustamentos de quantidades e lentos ajustamentos de pregos. Se examinarmos,
no entanto, um mecanismo de mercado, podemos definir um processo walrasianc
por p = E(p) (1)

onde E(p) & o excesso de demanda em termos de quantidades.

1

Um processc marshallianc seria definido por: qg=E " (qQ (2)
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onde E_l

(g) & o excesso de demanda, dado em termos de pregos. Este par
de processos de ajustamento tem diferentes propriedades de estabilidade

e foi por esta razao que Ieijonhufvud foi levado, em seu livro, a sugerir
que Keynes simplesmente substitui (1) por (2). Infelizmente os dois wro
cessos sao analiticamente similares e nio se pode fazer muito de suas

diferengas na situagao usual de curvas de damanda e oferta, respectivamen

te ascendente e descendente." (Weintraub, 1979, pp. 81 — 82).

Tal limitagao levou Ieijonhufvud a reconsiderar a analise acima discutida,
passando a considerar © multiplicador nac mais como o mecanismo hasico de
ajustamento, dado numa estrutura informacional onde as decis&“:es_ das empre
sas no periodo t seriam conseqiiéncia das informagoes fernecidas pelos flu
x0s monetarios do periodo t ~ 1, porém como um caso especial de um sistema
walrasianc do qual se excluiu o agente central de infomac;f)es e se introdu
ziu a restricac de pagamentos em dinheiro. Este sistema admite um estado de

coordenacao perfeita, embora este nao seija necessario.

Assim, a nova formulagao admite come pressuposto basico que os pardnetros

de uma economia monetizada podem alterar-se conforme ocorram alteracoes

nas variaveis pregos e quantidades, de tal maneira que estas se afastem

rais ou menos de uma trajetdria nocional ou walrasiana. "Dentro de certos
limites dessa trajetdria (identificada camo 'corredor'), os mecanismos ho
meostaticos do sistema funcionam adequadamente e as tendéncias compensatorias
tendem a comportar-se de maneira efetiva. Fora desses limites, estas tendén
cias tornam-se mais fracas, na mesma medida em que © sistema torna-se cres

centemente sensivel as falhas de demanda efetiva. Se o sistema € suficien
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temente deslocado, as forgas que deveriam trazé-lo de volta sao tao fra

cas e lentas que - para propdsitos praticos — o modelo keynesiano de equi
librio com desemprego & uma representacao realista da situagdo, come expli
citado pelo modelo estatico. Dentro do 'corredor’, as repercussces do mul
tiplicador sac fracas e dominadas por mecanismos neoclassicos de ajustamen
to; fora do 'corredor', elas deveriam ser suficientemente fortes paré serem

endogenamente amplificadas." (leijonhufvud, 1981, p. 110}.

Assim sendo, pode ~ se inferir que, se o vetor de precos, com base nos quais
as transagoes sao realizadas, diferir do nocional ou de equilibrio walra
siano, em alguns mercados ocorrera excesso de oferta e alquns agentes neces
sariamente deixarao de realizar as vendas desejadas aos pregos vigentes. Is
to significa que a demanda desses agentes e racionada pelas suas receitas
efetivas, passando seu consumo a ser funcao de seu rendimento, o que implica
que os efeitos do multiplicador serac cbviamente chservados. Esta restrigao
de renda, no entanto, cbserva Leijonhufvud, exagera a instabilidade potencial
das economias reais, onde as decistes sao tomadas com base nao apenas nos
fluxos efetivos, mas também com base nos estogques de bens e nos estoques de
ativos financeiros ("stock-flow economics"). Dal, a dbservagao de que "Em

um sistema desse tipo ('stock-flow system' )}, os estoques funcionam COmD
'amortecedores ' entre as entradas e as saidas de bens e servigos e entre os
fluxos de rendimentos e os fluxcs de gastos. Os estoques de ativos 1iguidos

- de ativos monetarios, em particular - permitem que os gastos sejam menti
dos quando as receitas caem. De fato, tais estoques sao mantidos exatamente
em razao de tais contingencias. As econcmias modernas mantém, em terpos nor
mais, um enorme e elaborado sistema de estoques amortecedores fisicos e finan

ceiros." (leijonhufvad, 1981, p.117).
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Em situacOes especiais, no entanto, serd possivel observar efeitos ampli
ficados do mecanismo de ajustamento por quantidade, atraves do multiplica
dor, que ocorreriam quandc os agentes econdmicos fossem submetidos a uma
redugao de renda, de grandeza e duragao maiores do que puderam antecipar,
ao planejar o valor de seus ativos liglidos. Isto significa, necessariamen
te, uma queda na renda de tal magnitude e duracgac, que eles devem revisar
a baixa as estimativas subjetivas de sua renda permanente. Eles nao pode
riam considerar de maneira consistente tal alteragac a) camo inteiramente
transitoria; b) sem ter-se assegurado de um estoque de garantia de ativos
liquidos e de créditos e sequros de desemprego maiores do que © exemplo

supoe.

"Fora do 'corredor', portanto, as falhas da demanda efetiva dominam o dina
mismo do sistema devido a dois fatores: (i) exaustao dos amortecedores 11
quidos, reforgada (ii) pelas revisoes disfuncionais das expectativas de ren

da permanente." (Ieijonhufwvud, 1981 ,p.123).

Na verdade, a teoria do "corredor", tal como formulada por Leijonhufvud, ini
cialmente estabelece uma confusao entre um processo dinamico e um simples ex
perimento intelectual. O afastamento do equilibrio, como esse autor ressal
tou, deve ser jJulgado a partir de um sistema nocicnal; ora, isto implica

que tal sistema deve ter sido uma realidade antes do "false trading”, isto &,
que a economia deveria ter estado em uma situacao de coordenagac perfeita.

Se isto ocorreu, fica a questao de como explicar o afastamento desta situa
cdo, © que, na realidade, se apresentaria como uma "contradigac em termos”.

A existéncia de uma situagao de ooordenacgao perfeita, por definigao, ndc pode
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dar lugar a uma situacao de "false trading".

Além disso, nesta situagdo, um papel paradoxal & atribuido a moeda. E a
existéncia da moeda enquanto "meic de troca", na medida em que impede a
comunicagao direta das fungoes nocionais dos agentes, que justifica a res
tricac do tipo cleweriano, isto &, a possibiiidade de que a trajetoria

do sistema nao seja nocional; de outro lado, & a propria moeda que possi
bilita aos agentes econdmicos defenderem-se do racionamento mediante sua
acumuilacac, O que, elimina a restrigao cloweriana, permitindo

aqueles decidirem como se estivessem em um sistema econdmico sem racio
namento. Assim, nao € dificil perceber o carater nac sé limitado, mas contra
ditdrio da formulagao acima: a moeda & introduzida em um primeiro momento,
para ser neqada em um segundce, quando passa a neutralizar os efeitos de Seu
impacto inicial. Permanecenos, portanto, em uma economia dita monetdria,
que funcionaria como se fosse uma economia nac—-monetaria. Deste modo, pode—
-se concluir que nao se avangou muito em relagac ac quantitativiemo clas
sico ou reformulado, em termos de explicagao da natureza de uma economia

monetaria.
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IV ~ O CAPITALISMO COMO CONCRETIZACAO DE UMA ECONOMIA MONETARIA:

A ANALISE DE KEYNES

Neste trabalho, o conceito de cevnomia nonefonia adouire um siamificado
especial, que fica claro na observacao de Keynes: "B uma economia na cual
o dinheiro desempenha uma funcao decorrente de si proprio ('plays a part on
its own') e afeta motivos e decisoes e &€, em resumo, um dos fatores estraté
gioos, de tal maneira que © rum dos acontecimentos nao vode ser predito,
quer no longo ou curto periodo, sem um conhecimento do comportamento do di
nheiro entre a primeira e a Gltima situacdo. £ isto cque devemos ter em men

te quando falamos de uma economia mrnefaria.” (Keynes, 1933 a, pp- 408 - 409),

Conforme se procurcu demonstrar no Capitulo IT, a teoria quantitativa nao
consegque integrar ¢ dinheiro em suas andlises e, portanto, identificar uma
economia monetaria.  Sequndo aquela concepgao, existe uma economia real
que determina um sistema de pregos relativos de equilibrio, totalmente inde
pendente da moeda. Justaposto a esta econdamia real, mas ex&rior a ela, de
fine—-se um sistema monetario, submetido ac poder discricionario do Estado,
que fixa a quantidade de moeda. A equagado das trocas determmina o nivel geral
de pregos e o valor da moeda &€ identificado como o inwverso do nivel geral
de precos. Tal concepgdo, puramente guantitativa, contrapartida da teoria
subjetiva do valor, nao foli modificada pelos tedricos modernos, especialmen
te por Patinkin, que tentaram justificd-la através dos chamados efeitos de
"sncaixes reais”, de tal maneira que se continuou a tratar com uma economia

nao-monetaria.
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O reconhecimento da indeterminacéo tedrica da moeda dentro de tais teorias
levou alguns econanistas, especialmente Clower e Ieijonhufyvud, a definirem

um sistema de trocas restrito, onde haveria uma mercadoria especial, © dinhei
ro, que teria uma fungao fundamental no vrocesso econdmico. Tal sistema de tro
cas restrito, identificado com uma economia monetaria, € definido da sequinte

maneira por Robert Clower:

" A caracteristica peculiar de uma economia monetfria & que a algumas mercadorias
(no presente contexto, todas, exceto uma) € negado o papel de meio de pagamen
to real ou potencial. Para formular tal idéia atraves de um aforismo: o di
nheirc compra mercadorias, mercadorias compram dinheiro, mas mercadorias

nao compram mercadorias."” (Clower, 1965, pp. 207 - 208),

Fm tal economia existe um meio de pagamento (nico. Este meio de pagamento e e}
de ser trocado por nao imeorta qual bem, enquanto sao proibidas todas as tro
cas entre outras mercadorias. Qual a conseqiéncia de se reduzir as vossibili

dades de troca neste sistema?

" Em regime de trocas", observa Parguez, "todc agente,dispondo de uma cuanti
dade de um bem k, estd livre para troca-lo por nao imsorta qual dos n—1 ou
tros bens; ele pode, pois, ac mencs realizar n-1 trocas. Fm regime monetario,
0 agente nac pode trocar k senao por dinheiro; com ¢ bem k ele nao pode par
ticipar sendo de ua troca. A consegiiéncia mais importante & que a transfor
magac do regime de trocas em regime monetdrio reduz consideravelmente o nd
mero de trocas realizaveis, os agentes e 0s bens permanecendo 0s mesmos."
(Parguez, 1975, p. 116) . Na medida em que tal mercadoria especial & intro

duzida conceitualmente, surge a possibilidade de racicnamento dos demals
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bens, se admitirmos a existéncia de mercados nao—coordenados.

Desta maneira, ao suprimir as trocas e fracionar o processo de realizacao,

a existéncia da moeda aumenta os efeitos de racionamento. Podemos concluir,

portanto, que a chamada teoria do desequilibrio de mercado - a0 procurar Jus
tificar a existéncia da moeda sem abandonar o paradigma das decisOes indivi

duais e do valor subjetivo expresso pelas fungoes nocionais de oferta e pro

cura dos diversos agentes econdmicos - defronta—se com um novo paradoxo: um

sistema econdmico funciona melhor em reaime de trocas do que em regime mone

tario.

Assim, a oontribuigao da teoria do desequilibrio & apenas negativa ao mos
trar a impossibilidade de a moeda ser definida como cutra mercadoria ou come
outro bem, cuja procura & determinada pelas fungoes de utilidade individual.
Tanto isto & verdade que Teijonhufvud em suas andlises mais recentes volta a
considerar a moeda basicamente como "stock", a0 supor para ela um pavel amor
tecedor dos desequilibrics cque se originam nos diferentes mercados, e ao admi.
tir a possibilidade de os agentes recorrerem aos seus encaixes monetarios pa
ra superar 0s racionamentos. Se tais encaixes forem adequados para compensar
inteiramente a verda decorrente do racionamento, este nao repercutird nem so
bre 0s mercados seguintes no circulto, nem sobre os mercados anteriores, por
efeito de retroagao ao nivel das informagoes significativas, permanecendo,
portanto, a economia dentro do chamado "corredor” ou zona de estabilidade.
Desta forma, no limite, gracas a acunulagoes de moeda, © sistema funciona em
condicOes idénticas as resultantes da presenga do leiloeiro walrasiano. As

sim, a verdadeira conclusao da teoria do desequilibrio resume-se em explicar
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a demanda de moeda, gue nao podia ser justificada em sua formulacao inicial.

Da mesma forma que na teoria gquantitativa classica ou neoclassica, na teoria
do desequilibrio a moeda ndo € integrada no sistema econdmioco. £ um apéndice
que, quando utilizado, permite que o sistema funcione de acordo com decisdes
individuais, baseadas em quantidades e ndo em pregos. E interessante notar
que a introducao da moeda nega, em um primeiro momento, a realizacdo das vir
tualidades de uma econania de trocas, ao considerar a possibilidade de racio
namento, vara, em um sequndo momento, negar sua propria negagao. Assim, do
ponto de vista da afirmagao de uma teoria positiva de uma econamia moneta
ria, nac se foi mais longe do que com a formulagdo de Patinkin; a econcmia
da qual se trata contimml sendo ainda uma economia de trocas, ou melhor, uma

econcmia de trocas monetizada.

Paradoxalmente, as ocondi¢Ces em que a moeda pode exercer de maneira mais ade
quada sua fungao, isto &, ra regido de estabilidade definida pelo "corredor”,
s30 exatamente aquelas que permitem que a econamia continue funcionando como

uma economia nao-monetaria.

Qualquer teoria que pretenda realizar a integracac da moeda no sistema econd
mico deve ter como objetivo inicial mostrar sua ndo—neutralidade em relagao

a0 processo produtivo. Esta parece ser a preocupagac basica de Keynes, quando,
para tornar suas ideias mais claras, alterand inclusive a terminologia utiliza

da na Teoria Geral, chserva que © ponto de vista ortodoxo, ao "congiderar a
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eficdcia marginal do dinheiro como algo totalmente diferente da eficicia
marqginal de outros ativos, acaba conduzindo a dificuldades consideraveis."

(Keyres, 1937,p. 107).

Mual a conseqiéncia disto, sequndo, ainda, a cbservagac de Keynes? Para a
opiniac ortodoxa, a eficacia marginal de outros ativos varia com sua quanti
dade, o mesmo nao ocorrendo com a eficicia marginal do dinheirc, uma vez que
se supde que variacOes na oferta monetaria afetam apenas o nivel de pregos e
nao a taxa de juros. Assim, de acordo com a condigao de que, no equilibric,
as eficAcias marginais de todos os ativos, inclusive do dinheiro, devam ser
iguais, tal teoria esta supondo,necessariamente, que a taxa de juros se ajus
te passivamente ao nivel das eficacias marginais dos outros ativos. Deste
mod o dinheiro & neutro, ndo desempenhando nenhhum papel na determinagao

d nivel da producac e do emprego.

Na verdade, o objetivo primeiro deo famoso Capitulo XVII da Teoria Geral,

ao se iniciar com uma andlise das diferentes taxas de juros é: a) gene
ralizar a teoria da taxa de juros do dinheiro para os demais ativos; b) mos
trar porque a taxa de juros do dinheiro & importante e gue, em (ltima ins

tincia, domina e determina o ritmo do funcionamento da economia.

Abba Lerner introduz uma terminclogia bastante adequada para mostrar como os
cbjetivos a e b sdo atingidos no mencionado capitulo da Teoria Geral. Bs
sim, define a taxa de juros em sentido proprio, como a taxa que & paga pe
1o empréstimo de um ativo; 3 taxa decorrente, de se manter ou possuir um
ativo, denomina eficicia marginal de sua posse; e d taxa decorrente da pro

ducdo de um ativo, chama eficicia marginal do investimento, a qual correspon
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de & eficacia marginal do capital, de Keynes. De acordo com a interpreta
¢ac de lerner, O conceito estratéqioo do Capitulo XVII & a eficacia mar

ginal de se manter um ativo.

Utilizando-se de tais definigoes, Dudley Dillard interpreta o Capitulo
XVII, tornando claras algumas das paginas mais importantes, porém alquras

vezes mals obscuras da Teoria Geral:

" O retorno total esperado do empréstimo, da manutencao ou da produgao de
um ativo & igual 3 sama algébrica de seu rendimento (), menos o custo
de sua manutencdo (c), mais seu prémio de lictidez (£). E caracteristi
co que © retorno de um bem de capital exceda seu custo de manutencgac e
que o prémio de ligliidez seja irrisdrio. Os 'stocks® de produtos acaba
dos geralmente envolvem um custo de manutencac superior ac rendimento es
perado, mais o prémio de ligiiidez, ainda que em determinadas circunstan
cias o pramio de liglidez possa ser significativo. E proprio do dinheiro
ter um prémio de liglidez que exceda seu custo de manutengao, sendo seu

rendimento nulo,

Desta forma, o rendimento total de um bem de produgac & aproximadamente
q; dos 'stocks', aproximadamente -c; e do dinhelro, supondo inexisten
tes o5 custos de manutencao, {. Tais taxas podem ser expressas em termos
do prooric ativo ou em termos de gualquer outro ativo tomado como padraos;
geraliente sdo expressas em dinheiro, mas poderiam ser expressas em tri
go, em casas ou em algum outro ativo. Em princinio, a esaolha de um pa

drao nao & importante. Se se espera que alguns ativos valorizem (ou desva
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lorizem) em relagao ao padrac, um fator de valorizacao (ou de desvalori
zagao} pode reduzi-los a termos comoaraveis. Se se espera, porém, que
um bem de capital valorize em termos monetirios a uma taxa de a,, sua
taxa expressa em dinheiro serd a1 + g. De maneira semelhante, se se es
pera que wm 'stock' de mercadorias valorize em termos monetarios, sua ta
xa serd a, - ¢. Em equilibrio, as taxas de todos os ativos sao iguais,

2
exoressas no mesmo padrao ..." (Dillard, 1974, pp. 14 - 15).

Aplicando tais conceitos ac Capitulo XVII, poderemos entender a maneira pe
la qual a taxa de juros afeta a produgao. Pode-se considerar que o ativo
estratégico sera aquele cuja taxa medida pela soma algébrica o - ¢ + £

for a menos flexivel para baixo. Este serd, sem duvida, o ativo com o maior

prémio de liquidez, descontado seu custo de manmutencao.

E evidente que ¢ ativo que ocupa esta posigao @ o correntemente denominado
“dinheiro". No entanto, independente desse ativo possuir ou nao tal denomi
nagao, ele existird com essa funcao na soc¢iedade capitalista. Se nao houver
em uma economia nenhum ative com um prémic de liquidez maior que seu custo de

manutencao, tal econamia poderd ser classificada como nac-menetaria.

Por que a existéncia de um ativo que resiste a baixa possui papel preponderarn

te no processo produtivo? A resposta & dada por Keynes:
" Vamos supor (como hipdtese, por enquanto) gue exista um ativo (dinheiro)

cuja taxa de juros & fixa (ou que decline mais lentamente do que a taxa

de juros de qualquer outra mercadoria). Se assim o for, de que maneira se
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az—c2 e £3

& fixa ou es

estabelecerd uma posicdo de equilibrio? Desde que a, %, .
s30 necessariamente iguais, e desde que,por hipdtese, 133
tad caind mais vagarosamente do que q, ou do gue - C,, Seque-se que

a, e a, devem estar-se elevando. Fm outras palavras, o valor monetario
presente de cada mercadoria que nao o dinheiro tenderd a baixar relativa
mente as previgoes dos precos futuros. Assim, se g e o continuarem
a cair, haverd um ponto no qual nao serd lucrativo produzir qualquer uma
dessas mercadorias, a menos que se espere que o custo de producac em data
futura se eleve em relagdo ao custo presente, a um valor que cubra O cus

to de manutencao das mercadorias agora produzidas entre o momento atual e

a data provavel do aumento de pregos.” (Keynes, 1936, p. 228).

Do exposto, fica claro que se a taxa de jurcs monetaria (£) ou o prawio
de liqiidez pudesse descer a zero, ndo haveria nenhum obstaculo para que
se aumentasse a produgac até a eliminagac de qualquer fator ocioso da eco

nomia.

O problema que se coloca entac é o de saber por que deveria existir um ativo
com as propriedades acima mencionadas, isto e, "com uma taxa de jurcs pro
pria mais relutante em cair — na medida em que awmenta o estogque de todos
0s bens da econcmia — do que os Juros dos outros ativos dados e termos de
si mesmos." (Keynes, 1936, p. 229). Se realmente existir tal ativo em um de

terminado sistema econdmico, poderemds considerar como valid o raciocinio

realizado e, portanto, a nac-neutralidade do dinheiro.

Una primeira condigac que nos conduz a tal conclusao, sequndo Keynes, vincu
la-se as proprias limitagCes institucionais ds empresas privadas de produzi

rem dinheiro, uma vez gue tal & restrite as autoridades monetdrias. Ou,camo
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observa este autor: "O dinheiro ... nao pode ser prontamente produzido;

~ a mao-de-obra nac vode ser desviada de outras atividades, por vontade
do empresario, vara produzir dinheiro em quantidades crescentes, na me
dida em que seu prego se eleva em termos de unidades de salarios. No ca
so do dinheiro fiducidrio, esta condigao & estritamente satisfeita, mas
no caso do padrao-ouro também o & aproximadamente na medida em que a adi
¢ao proporcional de mao-de-cbra que pode ser empregada € muito pequena,
exoeto em p:aises em que a produgdo de ouro € a atividade principal).®
(Keynes, 1936, p. 230). Assim, podemos dizer que o dinheiro tem, tanto no
curto como no longo prazo, uma elasticidade de produgac nula ou muito pe

quena.

E necessdrio ainda uma sequnda condigac para se poder caracterizar a exis
téncia do dinheiro, uma vez que certos servigos de fator podem possuir tam
béem elasticidade de producdo zero. O dinheiro deve ter também elasticidade
mila de substituicac. Na verdade, isto ocorre em funcac “da peculiaridade
do dinheiro, isto €, do fato de sua utilidade ser derivada apenas de seu va
lor de troca, de tal maneira que ambos se elevam e caem pari-passu, com o re
sultado de que, na medida em que o valor do dinheiro se eleva, nac ha Iﬁoti_
Vo ou tendéncia, camo omrre no caso de outros fatores, de substitui-lo por

outro fator." (Keynes, 1936, p. 231).

Porém, mesmo que a quantidade de dinheiro nac possa ser alterada pelas forcas
d mercado, poderiamos admitir que o grau de liqilidez & susceptivel de ser
aumentado por forgas que, em certo sentido, sac automiticas, pois a redugdo

d nivel de pregos devido a uma redugdo & valor monetdrio dos saldrios pode
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ra fazer com gue haja um aumento da disponibilidade de dinheiro para sal
dos ociosos. Keynes nao nega tal nossibilidade, mas ndo cré que a nature
za dessas modificagoes seja suficiente para descaracterizar o dinheiro e,
em conseqiéncia, garantir o pleno emprego. E justifica tal opiniac com ba

se nos sequintes pontos:

a."Se um aumento no valor do dinheiro der motivo para que se espere um ay
mento maior, elevar-se-& a eficacia marginal de se manter saldos monetd

rios.

b. O fato de gque os saldrios tenderiam a ser rigidos em teymos monetarios -
com 0s salarios monetirios mais rigidos d que os salarios reais -, ten
de a dificultar a queda da unidade de salario em termos de dinheiro."

(Keynes, 1936, p. 232).

c. Mais importantes ainda sio as provriedades do dinheiro ligadas d sua ele
vada liqiidez e aos seus baixos custos de manutengao, especialmente depois
que a taxa de juros meonetdria desceu ac seu minimo institucional. Neste
portos a curva de preferéncia pela liquidez torna-se perfeitamente eldsti
ca, no sentido de que o dinheiro pode ser trocado com outras formas de ri
queza em quantidades determinadas, sem que por isso a relagac de intercam

bio se faga menos favoravel para o dinheiro.

Em conexd0 com o {ltimo ponto acima mencionado, Keynes observa que pode ser van
tajoso para alguém manter um certo "stock" de determinados bens, mas nao uma

grande quantidade, mesmo que isto constitua uma garantia de riqueza de walor

estavel, pois o custo de manutencac pode ser suficientemente alto para anular
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tal vantagem. Isto, no entanto,nao acontece com o dinheiro. Além disso, a
manutengao de "stocks" muito elevados de um certo bem deixa de ser alter
nativa se existir uma razoavel incerteza a respeito dos termmos em que ne
futuro tais bens serac convertidos em dinheiro; o mesmo raciocinio pode

ser aplicado para os bens de capital em relagao ao valor esperado da sua

eficiéncia marginal.

Desta maneira, dadas as caracteristicas acima, Keynes pode afirmar que

“uma elevagac na taxa de juros retarda a producao de todos os demais

bens ... sem ser capaz de estimular a produgao de dinheiro ... A taxa mo
netaria de juros, ao estabelecer o padrac das taxas proprias de Jjurcs

das demais mercaderias, paraliza o investimento na producao destas outras
mercadorias sem ser capaz de estimular o investimento na produgao de di
nheirc, que por hipdtese nac pode ser produzide ... Assim, na auséncia do
dinheiro e na auséncia ... de qualquer outra mercadoria com as supcstas
caracteristicas do dinheiro, as taxas de jurcs alcancariam o equilibrio
apenas & nivel de pleno emprego. O desempreqo se desenvolve porgue O ho
mens querem a lua; mao—de—-chra adicional nao pode ser empregada quando o©
objeto do desejo, isto &, o dinheiro, &€ alguma coisa que naoc pode ser pro
duzida e cuja demanda nac pode ser prontamente atendida. Desta maneira, nao
hé remédio a nao ser persuadir o piblico de que um pedago de queijo € prati
camente a mesma coisa e assim ter-se uma fibrica de queijo (isto & um

Banco Central) sob o controle do piblico." (Keynes, 1936, pp. 234 -235).

De acordo com O exposto, a liglidez pode carcterizar o dinheiro por sua

utilidade e justificar, assim, a sua nao-neutralidade, a0 estabelecer um
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piso para o valor da inversdo. Keynes, no entanto, percebe que até este
ponto o dinheiro foi caracterizado apenas pela liqiidez, embora a ligilidez
propriamente dita nao tenha sido explicada. Em outras palavras, & necessd
rio explicar por que o dirheiro & liquido. Tanto istd & verdade que Keynes
observa: "E, no entanto, interessante considerar como aguelas caracteristi
cas do dinheiro, como nbs o conhecemos, estao ligadas com ¢ fato de o dinhei
ro ser padrac de valor, com base no qual os contratos e os salarios sac
usualmente estipulads.” (Keynes, 1936, p. 236). Assim, observa : "... o fa
to de que os contratos sao fixados e de que os saldrios sdo estaveis em
termos monetarios desempenha, inquestionavelmente,um importante papel para
atribuir ac dinheiro un prémic de liqiidez tao elevado.” (Keynes, 1936,

p. 236).

Mais adiante, no entanto, Reynes afirma que: " a mercadoria, em termos da
gqual. se espera que os salarios sejam mais rigidos, nao pode ser senac aque
la que possui a menor elasticidade de produgdo e um menor excesso de sua ta
xa de conservagdo sdbre o prémio de liqiidez. Em outros termos, a expecta
tiva de uma rigidez dos salarios em termos de dinheiro & um corolario de o
excegso do prémio de liqgitidez scbre a taxa de conservagao ser mais elevado

para o dinheiro do que para qualquer ativo." (Keynes, 1936, p. 238) .

Ora, ndo & dificil perceber a circularidade envolvida em tal arqurentagac:

em um primeiro momento, a liqiiidez & explicada pelo fato de os contratos e

os salarios serem estipulados em termos de moeda, (e pelo fato de os salarios
serenm rigidos em relagdo ao valor do dinheiro); em segundo mawento, a rigi

dez dos sallrios & explicada em funcao da lidiiidez do dinheiro, ou melhor,
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da existéncia de um bem que tenha caracteristicas de ligllidez camo as o

dinheiro.

Esta dificuldade decorre do fato de Keynes, no Capitulo XVII, nao ter
levado as Gltimas conseqiiéncias a anilise do dinheiro em uma economia mone
taria, isto &, de ter insistido em iniciar a andlise do dinheiro a partir

da sua utilidade subjetiva "vis-a-vis” os demais ativos.

Esta constatagao nos leva, necessariamente, a buscar a razac da ligitidez fo
ra da utilidade e o proprio Keynes formece a pista para a solugao do oroble
ma ao chamar a atencdo para a ineslasticidade da oferta monetiria. Na verda
de, esta caracteristica faz com que o dinheiro seja a forma de ativo que tem
a maior garantia de nao se desvalorizar frente aos demals ativos. Assim, a

resposta a esta questao deve ser buscada nas razoes institucionais que garan
tem tal inelasticidade. Dizer, porém,que ela decorre da lei e d& costume o)

loca outra indagagdo: Por que tal caracteristica & sancionada vela lei?

A razac encontra-se na propria natureza das relagOes de produgdc que caracte
rizam uma econcmia monetaria: a escassez do dinheiro em relacao aos demais

ativos @ a forma de restringir Seu acesso apenas a um grupo social, que em cer
to momento deve manter o monopolio de seu controle, isto €, © poder de contra
tar mais ou menos mac-de—cbra e de obter lucro a partir do processo de assala

riamento.

Pode-se afirmar que em wna econamia monetaria a moeda entra em circulagdo atra

vés da remuneragao dos assalariados pelas firmas e nac através de um "manah”
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ou de um  "bambardeio de helicOptero”, como querem os quantitativistas. ©
fato de o dinheiro ser o instrumento do assalariamento do qual resultara
uma produgac futura, autcmaticamente o investe de valor, camo a cobertura
nominal dessa produgdo. Assim, o passo sequinte da presente analise deve
ser 0 de explicitar come no processo de produgae se da o “investimento de
valor” do dinheiro e como a partir desse investimento" pode ser formulado
o conceite de demanda efetiva, compreendide o exato significado da taxa de

Jurcs em uma econamnia monetaria.

Un ponto comum entre a teoria marxista do valor e a teoria implicita na and
lise de Keynes € que a equivaléncia trabalho-produto ndo & o resultado de
ura troca. O trabalho nio constitui um bem econdmico e, nao sendo ele mesmo
um valor passivel de troca, & fundamento de todo valor (*). Tanto isto & ver
dade que, vara Keynes, nao existe mercado de trabalho no sentido neoclassico,
isto &, um modo de confrontagéo entre oferta e procura de mac-de-cbra, deter
minado pela agregacao de comportamentos individuais e conterdo um ponto de
aquilibrio vossivel,onde o nivel de enprego e dos saldrios reais sao determi
nados simultaneamente. Dal inferirmos que, para Keynes, o trabalro nas & uma
mercadoria, € que a produgac nac pode ser considerada cono wi intermedidrio
funcional no processo de comunicagae do 'mercado de trabalho' e dos merca
dos de bens. "B produgdo e a troca s3o0, a priori, atos econdriwes heterogéneos

un  em relagao ao outre, desde que nao se pressupOs que uma utilidade abstra

{*) Na interpretagac classica, especialmente de Ricardo e de Marx, a mao-de-obra
& remunerada pela forga de seu trabalho e nao pelo valor produzido pelo
trabalho em si.
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ta faz dos fatores de produgao e dos produtos elementos de um mesmo univer
so de troca. O principic de homogeneizagdo das atividades particulares de
produgao deve ser considerado antes como um procedimento de normalizacio
social, no seic do qual a produgao e a troca das mercadorias formam uma

unidade." (Aglietta, 1978, p. 101).

Assim, para Keynes, "a renda monetdria global & o conceito desta normaliza
gao social (*). Este conceitc tem um antecedente 16gico sobre os precos in
dividuais das mercadorias, de modo que a renda global nao poderad ser consi
derada como wm agregado de mercadorias, A renda & o modo {condigao) de deslo
camento econdmico das mercadorias, forma de liame social que coloca em equi
valencia os produtos de trabalhos particulares e os transforma em oodisas

dteis." (Aglietta, 1978, pp. 101 — 102)-

Diante de tais preliminares, o problema inicial & esclarecer o modo pelo qual

o dinheiro se apresenta em uma economia monetdria como expressac da forma de

(*) M. Aglietta cbhserva que "Marx chamou de Trabalho Abstrato o principio de
'normalizagac social' que esta na ralz da coesao de uma econania mercan
til, isto e, de produtores independentes." (Aglietta, 1978, p. 101). Per
cebe-se assim uma analogia entre os procedimentos de Marx e Keynes; no
entanto, a "normalizacac social nao deve ser considerada nem em Keynes
nem em Marx como um simples "oonceito operacional" para a construcao de
un modelo, mas, antes, como wm dado da realidade capitalista. Bnm Marx is
to aparece através da disting@o entre riqueza concreta {valor de uso) e
valor (valor de troca). Para o capitalista, © que interessa & a expansao
do valor como forma de cbhtencac de mais wvalia, o gue nao quer dizer gue
a producao burguesa elimine a riqueza concreta, mas que a coloca a servi
co do valor de troca. Rnalogamente, para Keynes, "um empresdrio estd in
teressado nac no volume de vroduto, mas no volume de dinheirc que devera
caber-lhe. Ele s aumentard sua producac caso com isto espere aumentar
seu lucro monetdrio, embora seu lucro possa representar WA menor quanti
dade de produto do que antes." (pp. 118 e segs.). h
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validagdo social de cada elemento da producao ligiiida. Este tema, na anali
se de Keynes, pode ser inicialmente identificado na andlise do lucro desen
volvida no "Treatise on Money", onde se pode perceber o modo pele qual
Keynes procura superar o o'bstéculc; encontrado pelos classicos, isto &, o fa
to de que nac existe nenhum ponto comum de determinacac do valor do produto,
se se parte dos sistemas de avaliacdo dos diferentes sujeitos. Esta supera
¢ao se da pelo reconhecimento de que a produgdo corrente pode ser medida com

exatidao, sendo tal medida feita em unidades de remuneracoes nominais - em

unidades—salarios, sendo a moeda o padrac desta medida.

Pesta maneira, © produto constitui wm todo, sem nenhuma separagao inicial en

tre salarios e lucros. Em seu nascimento, sem que se oorhega o desenvolvimento
Gltimo do processo econdmico, nao & possivel determinar a parte correspodente
aos fatores que o criam (fatores produtivos) e a parte correspondente as empre

sas, isto e, o lucro.

As operacoes ulteriores, que irac assegurar a reparticdo do produto, sao as
vendas. Nenhura firma conhece © seu lucro antes de haver vendido sua produ
cao. Bernard Schmitt observa cque "na teoria clissica bastaria produzir. De
imediato, as duas partes da renda estariam determinadas: © salario fixado ac
minimo de subsistencia e o 'surplus', a diferenca entre o valor total do pro
duto e os salarios devidos. E inegavel que os salérios sao conhecidos nao pe
la aplicacao da Lei de Ferro, mas porque o nivel das remuneragoes € um dado
de curto prazo." E, mais adiante: "Para os classicos, o valor seria consti
tuido quer (o produto) fosse demandade ou nao. Mas nds sabemos que a produ

Gao, representando unicamente ¢ lado da oferta, & insuficiente para conferir
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o valor aos novos bens reais: uma outra operacao & necessaria, a venda dos
bens produzidos. O lucro &, pois, uma divisao, uma fragao do produto de ven

da, e nao uma parte do 'produto da producac'." (Schmitt, 1971, p. 114).

0 problema fundamental que decorre da andlise anterior pode ser colocade nos

sequintes termos: Se as firmas tiram seus lucros do produto de suas vendas,

e se as vendas sac pagas pelos titulares dos rendimentos pagos pelas firmas,

medidas em unidades salarios, como podem elas (as firmas) retirar do conjun
to da econamia um valor maior do que aquele que elas mesmas injetaram no cir

cuito economico?

A primeira resposta a este problema & sugerida por Keynes nos Capitulos V e
X do "Treatise", ao excluir os lucros da definicac da renda nacional. Assim,
entre a definicao: renda nacional = remuneragac dos fatores + lucros

e renda nacicnal = remuneragan dOs fatores, Reynes opta pela sequnda de
finigao, pois esta nao viola a idéia de que toda a receita das firmas resulta
ria dos gastos das remuneragoes pagas aos fatores de produgao. Dal observar
que "nds nos propamos a atribuir a mesma significagac as trés expressoes se
guintes: (1) a renda menetaria da nagao; (2) a remuneracac dos fatores de
producac; e (3) o custo da produgao; e nés reservamos a expressao lucro para
a diferenca entre o custo de producac corrente e o produto de sua venda, de
tal maneira que os lucros nao fazem parte da renda nacional assim definida."

(Keynes, 1930, p. 123).

Uma analise detalhada das razdes que levaram Keynes a optar pela sequnda defi

nigado mostrarad que ela na2o & arbitraria e que possui importante papel na expli

107



cacdo da natureza dos lucros e, em fungdo disto, da prépria natureza do
dinheiro em uma economia monetaria. Para tanto, consideremos algumas das
definigGes do "Treatise", ia apresentadas no capitulo anterior. Nesse ca
pitulo, foi definido o lucro do setor de bens de consumo através da sequin
te expressac:

El =({¥-8) - (¥-1I')

sendo Y o valor da renda a custo de fatores, S a poupanga e I' o valor da

remuneracao dos fatores no setor de bens de capital.

E o lucro do setor de bens de capital por:

Ez =1=-T

A equagac expressando E, pode ser simplificada, pois se
y=0C" + 1,
teremos

El = C'+I') -5~ (C"+I"y~I'=1I"-8

mas como o valor de El tambam & igual a C - C', pois
C=Y-8 e c' =Y -1,
assim
E, =C=C'

Podemos, a partir da Ultima equagao e da que expressa B,, obter a equagao

2
do valor total dos lucros da econamia

E = El + E2 = ({C+1I)- (C" -1I")
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De outro lado, podemos também escrever

E=E1+E2= I'-8)+ T-1')=I~38
As definigoes e equagbes acima, combinadas com a definicdo de poupanca,
isto &, $ =Y - C, poden levar-nos a concluir que a anilise de Keynes &
contraditoria, pois, sequnda esta andlise, nada impede que os empresarios
{ou capitalistas) gastem parte dos seus lucros em bens de consumo e isto
aevidentemente implica uma reducao da poupanga da empresa. No entanto, como
isto serd posslvel se os lucros nac fazem parte da renda nacional e se,
por definigao, a poupanga deve ser deduzida da renda nacional? (Schmitt,
1971, p. 118)- O gque pode parecer paradoxal € que a definicdo de renda
aceita por Keynes impede os empresarios ou as firmas de pouparem positiva
mente; no entanto, a poupanca negativa parece permanecer ao seu alcance.

(Keynes, 1930, p. 139).

Keynes coloca propositalmente este problema para mostrar o caréter das cate
gorias macroecondmicas e torma mais clara sua demonstracao pelo cque denomi
nou o ferdmeno do "widows cruise": a) a formagac dos lucros resulta do exce
dente das compras sobre as remmneragtes dos fatores, do que decorre que a for
macdo dos lucros & um gasto dos lucros; mas, & exatamente o gasto dos lucros
que marca a superiovidade de C+ I scbre C' + I', sendo (C+ I} - (C' + 1)
a propria definicao dos lucros; b) como os lucros sdo conservados nos Jastos
dos lucros, tais gastos nao sao liqiiidos sendo em relagao ds empresas indi
viduais que os formam; ndo o sac, porém, para as empresas em seu conjunto, pa
ra as quais tais gastos s3o compensados; <) tal efeito da conservacan dos
lucros se produz tanto nos gastos de consumo como nos gastos de investimento.

{Schmitt, 1971, p. 119). Desta maneira, consumindc os lucros, Os empresarios
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(ou capitalistas) os transmitem pura e simplesmente e, portanto, a poupan
¢a negativa nac pode ser observada no plano macroecondmico. Assim, o inves
timento ndo se altera e a poupanga nao se reduz. E como se os capitalistas

tivessem uma fonte de rendimento inesgotawel para financiar seus gastos.

Desta maneira, fica definida, através de uma clara oposigao, a distingao
analitica éntre o 1ucre e os rendimentes do trabalho: "os rendimentos Dro
priamente ditos (remuneracac dos assalariados) sao formados em uma primel
ra operagao, depois gastos em uma segunda cperacao; os lucros, ac contra
rio, sdo formados e gastos em apenas uma Operacgac. Nenhum lucro pode nascer

sendac pelo gasto de um lucro preexistente.” (Schmitt, 1971, p. 1251,

Assim, os lucros ndc se apresentam ac nivel da criagdao do valor, contrarian
do, como podemos perceber, toda a formulagao tradicional ou neoclassica, que
@loca o capital cowo fator produtivo. Eles nao se apresentam senac ao ni
vel das vendas do produto, ndo fazendo parte portanto da formagdo da ren
da nacional. Mas aqui surge um problema: se as compras (C + I) s3ao unicamen
te financiadas pelas remuneragtes (C' + I'), como explicar a existéncia do
lucro a partir de sua definicao

E=({C+1I) - (C'"+1")

Ou, alternativamente, se o valor do produto final € necessariamente iqual

ao valor dos custos de produgao, como pode ser explicada a existéncia de

lucros?
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Ilembrando-nos, no entante, dos dois niveis diferentes, relacionados com

a criacio e o gasto de saldrios e lucros, estabelecidos na andlise de

Keynes, e que esses niveis tém naturezas diferentes, a explicacdo do lu
cro deoorre facilmente. A distingao entre a ariagio e o gasto, ou, de ma
neira mais precisa, entre a criagao e a distribuicao do rendimento, con
duz &o rompimento de uma proposicdo que constitui verdade axicmatica pa
ra a econamia neoclassica: a regra da conservacao do valor nas trocas. E
& ao prego do abandono deste axioma que o lucro torna-se acessivel d and

lise.

Assim, para Keynes, h& dois processos a serem considerados: o primeiro cor
responde a4 propria formagac do valor ou da renda nacional e © sequndo a
formagao do lucro. A formagzo do valor deve ser analisada sob dois angu
los: 0O primeiro refere-ge ac ato complexo atraves do qual um fluxo fisico
nao dotado de valor (forg¢a de trabalhe) & destinado ds firmas e ao qual
corresponde um refluxo de remuneracio das firmas para os donos da forca
de trabalho. Desta maneira, a troca inicial nao se vincula a uma relagao
de valores ja formados, mas d criacao mesma do valor: o pagamento de una
massa salarial cria uma correspondéncia entre a moeda e os custos da produ
cdo, podendo esta correspondéncia ser chamada de valor ou equivaléncia. A
contrapartida deste primeiro mamento da andlise esti ligada nao & troca
inicial de forga de trabalho por salarios, mas ac fato de que a massa sala
rial colocada nas maos dos trabalhadores representa exatamente o valor dos
bens que foram produzidos. A equivalencia que se estabelece agora € entre

o dinheiro que fol distribuido e o produto final.
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A comparagac entre essas duas equivaléncias permite estabelecer uma iden
tidade entre os custos de producao e o valor do produto final. Desta ma
neira, "o valor macroecondmico ariado em cada periodo & perfeitamente men
suravel: ele & medido em unidades de moedas. O valor do produte & igual ac
nimero de unidades de moeda que o expressam. E a 'moeda vetor' € ela mes
ma determinada, pois & igual 3 soma das rammeragOes distribuidas, isto

&, 4 totalidade dos custos dos fatores." (Schmitt, 1971, p. 145).

Na determinagao do lucro (segundo processo), no entanto, & necessario recor
dar que as compras individuais dos bens produzidos tém natureza diferente
das transagoes envolvidas (compra e remuneragao da forga de trabalho) no
processo de criagac do valor. Nas ocompras individuais, a eguivaléncia que
se estabelece nac envolve © bem e seu valor, mas € a simples cmnstatagéo de
trocas que ocorrem em diferentes mercados. Assim, se Ocorrer uma troca de
un bem, digamos um chapé&u (bem a), por 50.000 cruzeiros (bem b}, "o valor
de troca a e b é a relagao mesma seqindo a qual estes dois bens sao ce
didos um pelo outro. Nao & exato que a relagao de troca seja prefigqurada
por uma qualidade que os objetos teriam em comum antes de serem trocados.

0 valor & a/b - um chapéu (a) por 50.000 (b) - sem que faga sentido deter
minar-se de antemao O valor de a e b. A relacdo de troca comporta dois

bens e nao os valores de tais bens." (Schmitt, 197%, p. 157).
Ora, esta outra forma de equivaléncia entre dois bens, atraves da qual se

determina © preco do bem, tem em comum com O processo de equivaléncia liga

do ao processo de criagao de valor apenas o fato de ambos se utilizarem do
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dipheiro para sua realizagao. A integragio da moeda & feita no processo
de criagao .de valor e, na verdade, a moeda @ aceita pelos trabalhadores
como salario porque se apresenta oomo poder de compra sobre a produgdo
futura. E neste momento que a moeda se investe de valor: porém as condi
coes de circulagac na qual ¢ prego & determinado (relagao de troca e nao
de valor) em geral pemitem que & soma monetaria das transagoes no merca
do de produtos seja maior do que a soma monetaria das transagoes no merca
do de servigos produtores, de onde se pode explicar a origem de uma massa de
lucros com valor positivo. Dal a justificacao do porqué "é preciso fazer
uma distingdo entre o valor e o prego. O valor & uma equivaléncia entre
produtos e saldrios; os pregos compreendem transferéncias dessas equiva
léncias; assim, os lucros de empresa sac constituidos de moeda cuja cor
respondéncia can o produto ainda nao foi inteiramente explorada ou 'des

pendida'.” (Schmitt, 1978, p. 76}

Alids, esta distingdo entre o valor e o prego e a diferenca de suas dimen
sGes no processe de producac e circulagao ja havia sido apontada por Marx,

e assim obhserva ainda Bemard Schmiti:

"0 circuito mede o valor do produto. Mas € preciso distinguir entre a moe
da em circulagd® no circuito (Umlauf) e a moeda em deslocamento no circui
to MKreislaufh, sequndo Marx ... a emissao bancdria nao esta, logicamente,
limitada d moeda presente no circuito: ela pode estender-se para 'fora’

deste." (Schmitt, 1978, p. 70).

Desta maneira, na medida em que se emite mais moeda atraves do crédito ban
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caric do que a necessaria no circuito fUmlaufy, esta moeda Kreislauf)
nao se distingue da primeira e permite a transferéncia do poder de ccmpra
que foi empenhado aos trabalhadores para os nac-assalariados, gerando o
Jucro como um "revenu de transfert”, desde que esse poder adicional de

compra realmente seja efetivado (¥*).

Deste modo, a fommlagéo anterior, baseada nas hipdteses do "Treatise",
permite superar a dificuldade encontrada na Teoria Geral para a defini
a0 da liquidez, De acordo com a teoria d investimento de valor da moeda,
feita através do assalariamento, o dinheiro passa a ser desejade por cong
tituir ura forma de empenho sobre a produgdo futura, cuja posse, porém,
nac esta restrita aqueles que criaram o valor; na medida em que © acesso
ac dinheiro & liberado para outros grupos, estes também podem participar
do valor criado. De outre lado, esta liberagao nao pode ser ilimitada, de
vendo manter-se camo monopdlico de um grupo, sem o que as oondigOes restri
tivas do assalariamento desapareceriam, pela possibilidade de os assalaria
dos poderem apropriar-se também através do crédito dos instrumentos de pro

ducao .

Encontra-se implicito também nesta analise o fato de que a teoria macroeco
nfmica € necessariamente uma teoria monetaria desde o seu inicio, isto &,
uma teoria da producdo de bens reais por meic da moeda, © que mostra quao

sem sentido € a macroeconamia de inspiragao "hicksiana", que se apresenta

(*) Aliés, a formulagao kaledkiana dos lucros como gastos dos capitalistas
nao & nada ma:r.s que um apresentaqao mais concreta, poOrem MENOS elegan
te, do raciocinio de Keynes, exposto no "Treatise" e desenvolvido por
B. Schmitt,
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inicialmente atraves do chamado setor rea
fungac IS - para,em um segundo momento, col
monetario - funcao IM. Alids, o vroprio K

"a separagac da Ciéncia Econdmica em duas

L - modelo keynesianc simples,
hind-1o com o chamado setor
synes ja havia chservado gue

teoria distintas, a Teoria do

Valor e da Distribuig¢ao de um lado e a Teoria da Moeda de outro ...

& injustificada." (Keynes, 1936, p. 293).

A interpretagac do processo de formagao dp valor e da distribuigao, desen

volvida no "Treatise", embora fiel ao tex
qualificada. A definicao do lucro como um
correta apenas se considerarmos que tal t
croecondmico. Ao se considerar a formagao

trocas entre empresas, isto &, nivel micr

ro de Keynes, deve ser melhor

rendimento de transferencia &
ransferéncia se da em nivel ma
do lucro como decorréncia das

beconOmico, "sendo o prego social

do conjunto das mercadorias, por definigé;, igual a 1,0 (um), o prego in

dividual de cada uma pode sSer superior, igual ou inferior a 1,0. Disto

resulta que, para cada empresario, seu refluxo de moeda vode ser diferen

te de seu fluxo, do que pode decorrer luc
conjunto, o refluxo € necessariamente igu

se compensam ao nivel social.” (D'Allemag

ro ou perda. No entanto, para o
hl 20 fluxo e lucros e perdas

ne, 1972, p. 33).Deste mode, nao

existiria lucro ligqiido para o conjunto das empresas. Tal indeterminacao,

no entanto, desaparecera se a transferéncia de rendimentos que gerara os

lucros se der entre dois grupos claramente definidos em funcao do tipo de

rendirento que auferem, enmpresas e famllips, segundo o “Treatise", capita
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listas e assalariados, na interpretacgac de Keynes na Teoria Geral, estan
do excluldos deste grupo agueles individuos cujo rendimento & formado pe

lo gasto, como sugerido no praprio texto do "Treatise".

Na realidade, pelas razces acima, a formagao do lucro nac pode ser expli
cada separadamente da formacdc do salario, isto &, apenas na circulacio.
Do mesmo modo, a participagac dos assalariados na renda, através do sald
rio real, nao pode ser explicada apenas ao nivel da produgao, como preten
de um certo marxismo-ricardiano, baseado em leis rigidas de formagao sala
rial, tais como a lei da populagao, a lei de ferro dos salarios, etc. Na
verdade, "a formagao do salario procede de uma lei social cujos determinan
tes especificons devem ser submetidos a uma lei experimental. Esta lei ex
prime, basicamente, a maneira pela qual os assalariados conhecem e procu
ram influenciar ¢ salario monetario do periodo atual. O salario real nac
pode ser conhecido senao ex-post, ou seja, uma vez dque os rendimentos este
jam distribuidos e efetivanente gastos. O saldrio real nao tem, pois, cone
xao direta com o emprego e nac tem sendo uma agao mediatizada scbre o sala
rio monetdrio no encadeamento dos periocdos de tempo." (*) (Aglietta, 1978,

p- 107}.

(*) A mesma ideia & exposta por M. Godelier, em relagdo 3 formacao do lucro:
"Desde que se investigue como o lucro e produzide, isto e, simultaneamen
te sua origem 2 0 mecanismo de sua Drodugéo, descobre-se que o lucm se
apresenta, desde sua origem, sob a forma de mais valia. O lucro g, pois,
distinto e identico a mais valia. A distingao advém de que o lucro & uma
estrutura que surde do funcionamento coletivo global dos mecanismos ma
croecondmicos, isto €, do sistema real do capitalismo, sistema funcionan
do como um todo. A mais valia & uma estrutura que surge ao nivel microeco
némico, ao nivel do funcionamento da empresa capitalista (considerada en
tio independentemente dos efeitos de sua relagdc com o conjunto do siste
ma)." (Godelier, 1966, p. 137).
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Diante do exposto, podemos afirmar que a formagio dos salarios e do lucro
nao pode ser conhecida sem se considerar tanto a circulagdo, como as nor
mas de formagao de valores monetérios a partir de salarios reais, defini
dos em periodos anteriores. Desta maneira, podemos afirmar, ainda, que,

em uma economia monetaria, desde o momento da compra da forca de trabalho
até o momento da realizacao do valor produzido por esta (destinagdo do pro
duto) , a moeda se apresenta nac apenas como a expressac monetaria do valor
do trabalho, do lucro e da renda da econcmia, mas, principalmente, como a
condicao desse processo. Como ja foi observado, a renda & formada pela re
mneragao em moeda dos assalariados; esta moeda, porém,nao estd investida
de poder de compra antes da sua distribuigao. Deste modo, a forga de traba
lho & adquirida antes de qualquer produgac e € utilizada em funcao de uma
producao futura. Dal ser impossivel comprar a forga de trabalho contra um
poder aquisitivo presente. O dinheiro nao pode ser senao um poder de compra

futuro, o qual inclui uma divida dos capitalistas para com os assalariados.

Este ponto é importante para a ocompreensac da evolucao de Keynes do
"Treatise" para a Teoria Geral, isto &, para a formulagac explicita do con
ceito de demanda efetiva. Este conceito retoma o problema ja formulado no
"Treatise", da necessidade de se analisar o capitalismoe como economia mene

taria, através dos conceitos dos fluxos e refluxos monetarios ou da circula

¢ao, ao mostrar que o poder de compra social estd incorporadd nos rendimen
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tos monetarios, mas que tal poder ndo é realizado, sendo apenas potencial.
De outro lado, procura mostrar que nac ha nenhuma razao a priori para que
o rendimento gerado leve exatamente a compra de todas as mercadorias produ
zidas. Em segundo lugar, evidencia ¢ reconhecimento por parte de Keynes da
necessidade de inourporar explicitamente em sua andlise o conceito de lu
cro, na medida em que se torna necessaric explicar as oscilagoes da produ

cao.

Nao & dificil antecipar, com base na discussao anterior, que o problema da
formagao da demanda efetiva estd presente como pega fundamental na concepgao
de uma economia monetaria. Tal ponto ficara mais claro se usarmos, como ©
proprioc Keynes o fez, o conceito marxista de reproducac ampliada para expli

citar a forma de circulagdo tipica de uma economia monetaria.

O carater formal desse processo € dado pela classica expressao marxista da
circulagao capitalista D - M- D', em que o fluxo circulatéric se forma em
torno do dinheiro (D), que figura no fim e na origem da metamorfogse do valor.
Cada empresario autondmo absorve a forga de trabalho e inicia a produgao, o
que permite uma valorizagao dos recursos avangados sob forma monetaria, dan
do origem ac lucro, que se apresenta cono una captura por parte dos capitalis
tas de parte do valor social criado pelos assalariados, onde a formagac do pre

co se apresenta como pega~chave.
Como sera discutido adiante, embora Keynes na Teoria Geral tenha explicitado

os elementos essenciais para a andlise do conceito da demanda efetiva, talvez

por influéneia do grupo de economistas que o cercava ou pela persisténcia de
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algumas ideias classicas "nos escaninhos de sua mente”, ele introduziu ao
longo da discussao algumas qualificagdes que ndo s6 tornam diffcil a apreen
sac do sentido correto do conceito, mas também propiciaram o nascimento de
um conjunto de simplificagoes que "abastardam" seu pensamento e que se refle
tem nos livros—textos tradicionais de macroeconomia. Dai a importdncia de bus
carmos O sentido original daquele conceito em alguns textos escritos no pe
riodo de preparagac da Tecoria Geral e que de certa maneira retratam com

mais fidelidade o sentido do pensamento original de Keynes.

O texto a ser discutido data de 1933 (*) e tem como principal objetivo esta
belecer uma distingao entre o que Keynes chama de eccnomia empresarial
("entrepreuneur econony’') & ura econcmia cooperativa. Assim, Keynes observa
que: "A lel de produgac em uma economia empresarial pode ser expressa da se
guinte maneira. Um processo de produgao nac sera efetivadc a menos que as
receitas monetarias esperadas ('money proceeds expected’ ) das vendas da pro
ducdo sejam pelo menos iguais acs custos monetarios, gue poderiam ser evita

dos caso nao se iniciasse © processo.”

"Em uma economia baseada no salario real (’real wage econony') ou numa econo
mia oooperativa ndo existe nerhum chstaculo para o empredo de uma unidade adi

cional de nao-de-obra, se esta unidade adicionar ao produto social uma produ

(*) Tal texto constitui a primeira redagao do que seria a Teoria Geral e que
teria como titulo “The Monetary Theory of Employment”. O mesmo texto se
ria o 62 capitulo do livro I, cuje primeiro capitule teria o titulo
"The Nature and Significance of the Teory of a Monetary Economy”.
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gao ... que seja suficiente para compensar a desutilidade do emprego adi
cional ... No entanto, em uma economia baseada no salario monetaric, ©
critério & diferente. A produgao se efetivard apenas se o gasto hipotético
de 100 libras na contratagao de fatores de produgao der origem a um produ
tO que se espera seja vendido pelo menos por 100 libras." (Keynes, 1933,

p. 78).

Segundo Keynes, uma econcmia neutra serda aquela "em que os fatores sao con
tratados pelos empresarios mediante dinheiro, mas na qual existe um mecanis
mo de alguma espécie para assequrar que o valor do rerndimento monetario dos
fatores seja sempre igual no agregado a proporgac da produgac corrente, que
teria sido a remuneragac dos fatores em uma economia cooperativa." (Keynes,

1933, p. 738).

Adiante, Keynes observa que "& facil mostrar que as condigoes para uma econo
mia neutra na pratica nao existem, do que decorre que had uma diferenga da
mais fundamental importéncia entre uma economia cooperativa e o tipo de eco
nomia empresarial na qual realmente vivemos. Isto porgue em uma economia em
presarial, como veremos, o volume do emprego, dque oorrespondse ad ponto am que
sua utilidade marginal & igual a utilidade de seu produto marginal, pode nao
ser lucrativo em termos monetarios." (Keynes, 1933, p. 79). E continua:

"A explicagao de como a producao que seria gerada em uma economia cooperativa
poderia ser 'nac-lucrativa' em uma economia empresarial deve ser encontrada
no fendmeno que, sinplificadamente, podemos chamar de flutuagoes da demanda

efetiva."”

120



A demanda efetiva pode ser definida por referéncia ao excedente esperado
das receitas de venda sobre os custos variavels ... A demanda efetiva flu
tuara se este excedente flutuar, sendo deficiente se ficar abaixo de algum
valor normal (ainda nao definido) e em excesso se excedé-lo. Em uma econo
mia cooperativa ou em uma economia neutra, nas quais as receitas de venda
excedem O custo varidvel em um valor determinado, a demanda efetiva nao po
de flutuar; e pode ser desconsiderada, dados os fatores que determinam o
volume do emprego. Mas, em uma economia empresarial, as flutuagoes da deman
da efetiva podem ser o fator dominante na determinacac do volume do emprego."

(Keynes, 1933, p. 80).

Keynes procurou ilustrar a distingao entre uma economia cooperativa e uma
economia monetaria e, em Ultima instancia, o papel da demanda efetiva, uti
lizando-se do esquema usado por Marx para distinguir a clrculagao no caso
idealizado em que © dinheiro seria um simples instrumento de troca, isto &,
de alteragao do valor qualitativo das mercadorias, caso em que o dinheiro &
o instrumento de expansac quantitativa do valor. Assim, escreve: "A distin
¢ao entre uma economia cooperativa e uma economia empresarial tem a ver com
uma promissora observagao feita por Karl Marx — embora © uso subseqlente
que fez dela tenha sido bastante inconseqUente. Ele mostrava gque a natureza
da produgac no mundo presente nac €, cAMO 0S €CONOMistas parecem supor, um
caso M- D- M, isto & de troca de mercadoria {(ou esforgo) por dinheiro
a fim de obter outra mercadoria (ou esforco). Tal pode ser o ponto de vista
do consumidor privado, mas naoc € a atitude que marca os negocios { 'business'),
que € um caso & D - M~ D', isto &, de abrir mao de dinheiro para se obter

mercadoria {ou esforgo) a fim de se obter mais dinheivo." (Keynes, 1933, p. 81),
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Ao contraric do que a teoria wulgar supde, Ou seja, que UM Processo pro
dutivo serd iniciado apenas com base na expectativa de o empreendedor obter
mais produto para si, em uma economia empresarial " um enpresaric estd inte
ressado nac na quantidade de bens, mas no volume de dinheiro gue devera ca
ber-lhe. Este empresaric aumentara sua produgac caso com isto espere au
mentar seu Iucro monetario, embora seu lucro possa representar menor guanti

dade de produto do que antes."

"A explicacao para isto € evidente. O emprego de fatores de produgao para
aumentar o produtc envolve, por parte do empreendedor, o desenbolso nao de
produto, mas de dinheiro ... Ele tem o comando de 100 libras (proprias ou
emprestadas), e as usard se esperar, apos deduzir seus custos variaveis,
inclusive os juros sobre as 100 libras, cbter mais de 100 libras. A unica
questao que se coloca € escolher a alternativa mais lucrativa. Deve-se lem
brar que os pregos futuros, na medida em que s3c antecipados, ja estao re
fletidos nos pregos presentes, descontadas as varias consideracoes sobre os
custos de estocagem e de oportunidade no perfodo que relacicna o prego a

vista e o prege futuro de uma dada mercadoria."” (Keyrnes, 1933, pp. 82 — 83).

Keynes procura ser claro sobre os condicionantes das decisOes empresariais
em uma economia monetaria, ao mostrar que tais decistes n&o decorrem de um
simples processo de apreciagac ou da conparagac de taxa de Juros: "A teoria
da 'apreciagao e dos Jjurcs' ('apreciation and interest'), assim chamada usuai
mente e associada_ﬁrincipalmente ao nome do professor Irwing Fischer, embora

tenha sido criada originalmente por Marshall, &, eu penso, viciada pelas
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mesmas consideragoes. Suponhamos que 100 libras de elevem em 10% ao ano e
sejan emprestadas a 5% pelo mesmo pericdo; entao, se diz que a taxa de ju
ros 'real' & 15%; no entanto, se esta importancia cair em 10%, a taxa de
juros 'real' sera negativa em 5%. Nao & de adnirar que se conclua que os
empresarics estao prontos a tomar emprestado para propositos produtivos

quando os precos estao-se elevando e relutantes quando estao caindo ... ™

"Tal raciocinio, no entanto, nac & solido. Se a mudanga no valor de 100 1i
bras nac for esperada, e ooorrer de surpresa, e Obvio que este imprevisto
nao pode ter afetado o volume de emprego. Neste caso, a taxa 'real' de juros

expressa meramente um fato estatistico ex post facto e nac pode ser uma

das influéncias que determinaram as expectativas empresariais que decidiram -

o volume de emprego.”

"Se, de outro lado, supusermos que a mudanca no valor do dinheire tenha sido
prevista, entac ela ja deve estar exercendo sua influéncia tanto ncs precos
presentes como nos pregos futuros; e uma antecipagao de mudanga de pregos so
poderia existir se estivessem presentes certas condigoes técnicas de mercado
que permitissem um 'spread' de 10% entre pre¢os presentes e futurcs em uma di
recac ou em outra. Mas, neste caso, nao ha razao para que o tomador de dinhei
ro ou o emprestador deva tomar a apreciagac como algo diverso da taxa de ju
ros ... um individuo pode especular em beneficio prdprio com base em um supos
to evento futuro, apenas se houver divida suficiente vara que se formem dife

rentes opinides a seu respeito.”

"Em resumo, nN&@o € a perspectiva de pregos em elevagao em si que estimula o em
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pPrego, mas a perspectiva de uma margem crescente entre as receitas de venda

e os custos variaveis." (Keynes, 1933, pp. 83-85).

Em seguida, Keynes procura estabelecer o carater especifico de uma economia
empresarial (ou monetaria), ao mostrar que o que a caracteriza € a presenga
de dinheiro, cbservando também que o dinheiro € um bem que nao faz parte so
mente da produgao, sendo, ac contrario, um direito sobre ela, gue pode ser

exercido ou nao, dando lugar assim ds flutuagoes:

"E da esséncia de uma economia empresarial que a colsa (ou oisas) em termos
da qual os fatores de produgac sac remunerados possa ser gasta em alguma coi
sa que nao & a produgdo corrente, e cuja produgadc ndo pode ser aumentada (a
nao ser em escala limitada), e cujo valor de troca nao e fixado em termos de
un artigo ou de um produto corrente, para © qual a atividade produtiva possa

ser desviada sem limite." (Keynes, 1833, p. 95).

Assim, "o dinheiro &, por exceléncia, o meic de remuneragao em uma economia em
presarial, a qual se presta a flutuagoes na demanda efetiva ... Talvez qualquer
coisa, em termos da qual os fatores fossem remunerados, que nao & e nao pode fa
zer parte da produgdo corrente, e € capaz de ser usada de maneira diversa da

aquisi¢an da produgac corrente, possa ser considerada divheiro." (Keynes, 1933,

p. 86},
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Diante desses elementos, gue nos fornecem o sentido do pensamento original
de Keynes, deve-se perquntar por que ele foi tao deturpado, especialmente
por seus intérpretes, atraves de uma alteracao radical do sentido do concei
to de demanda efetiva, de modo a considera-la um fendmeno nac-monetario (*);
e, ainda, qual o verdadeiro sentido do conceitc de demanda efetiva tal como

aparece na Tecria Geral?

Para se responder a tais questoes, e importante que se interprete corretamente
o sentido de algumas expressces, presentes especialmente no Capitulo III da
Teoria Geral, "o principic da demanda efetiva”, ¢ qual constitui a substancia

dessa obra.

Inicialmente encontramos uma dificuldade, a qual deve ser interpretada com ba
se nos conceitos desenvolvidos a partir do "Treatise". Desta forma, quando
Keynes chserva que "Do ponto de vista das empresas, € necessario designar-se

a renda global origindria de um certo nivel de emprego (isto &, o custo dos fa
tores mais os lucros) como a renda proveniente desse emprego”, (Keynes, 1936,
p. 25), ele esti-se referindo nao as equivaléncias relativas a formacdo do va
lor, mas a relacionada com a formagac dos pregos. Assim, a renda que procede
ou decorre de um emprego dadoe F = Fr (remuneragac total dos fatores enpre
gados), e mais P (formagao dos lucros atraves das vendas), sendo

F=F_ + P
r

(*) Veija,por exemplo,a 3ja mencionada analise da maior parte dos livros textos,
que colocam de un lado o setor real (a fungao IS) e de outro © setor mone
tario (fungac IM).
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Dai poder-se definir o conceito de prego de oferta. O preco de oferta global
do produto de uma certa quantidade de fatores € a soma das receitas esperadas
da venda desse produto, soma esta que permite exatamente ¢ emprego de tais
fatores. Ou, na expressac de Keynes: "0 prego de oferta global do produto
('the aggregate supply price of cutput') de um certo nivel de emprego € a ex
pectativa de receita ('expectation of proceeds'), a qual fara exatamente va

ler a pena aos empresarios estabelecer aquele emprego." (Keynes, 1933, p. 24).

Mais adiante, Keynes combina © conceito de prego de oferta glchal com o con
ceito de demanda global a fim de estabelecer o ponto mais importante da Tecria
Geral, isto &, o conceito de demanda efetiva: "Seja o prego de oferta global
do produte de N trabalhadores, a relagac entre 72 e N sendo dada por

Z =g (N), expressao do que podemos chamar de fungao de oferta global. Parale
lamente, seja D a soma das receitas esperadas da venda do produto de N tra

balhadores, a relacac entre D e N, sendc D = £(N), expressac do que podemos

chamar a fungao de demanda global."

Do que se pode inferir o conceito de demanda efetiva: "Desté maneira, o volume
de emprego & determinado no ponto de interseccao entre as curvas representativas
das duas fungoes de demanda e da oferta global, pois € neste ponto que as empre
sas esperam seus lucros mais elevados. NOs designamos como demanda efetiva o

valor de D no ponto de intersecgao." (Keynes, 1933, p. 25).

A Justificagao para que este ponto seja atingido & apresentada nos seguintes ter

mos: "Se para um dado valor de N as receitas esperadas sac maiores do que o
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prego de oferta glcbal, isto &, se D & maior do que 2, haverd um incenti
VO para O empresario aumentar o emprego alem de N e, se necessario, elevar
seus custos atraves da competicao entre eles pelos fatores de produgao, ate

o valor de N, para © qual 2Z se tornou igual a D." (Keynes, 1933, p. 25).

0 conceito de demanda efetiva tem duas caracteristicas, sem as quais ficara
deturpado: a) &, similtaneamente, uma oferta e uma demanda, Pois representa

o ponto de intersecgac entre duas fungdes; b) & definida no dominic das gran
dezas "imaginarias", pois os enpresarics "imaginam” o valor de D para um
valor dado de Z. Jean Claude Antoine observa com precisac que "a demanda efe
tiva & um conceito nove, desconhecido dos classicos, para os Jquais nac exis
tiam sendo a demanda potencial e a demanda real. Ela (a demanda efetiva) e me
nos que esta Ultima, porque ndo & senac uma previsac, mas € muite mais do que
a primeira, pois & ela que determina o volume da produgao para um periodo da

do." (Antoine, 1953, p. 257).

Neste sentido, & ildgico falar de insuficiencia da demanda efetiva em relagao
a uma certa oferta de bens produzidos, pois © conceito de demanda efetiva ocom
preende simultaneamente os conceitos de oferta e demanda. Neste ponto, um nao
pode ser inferior ac outro. No entanto, pode-se falar em insuficiéncia da de
manda efetiva quando a igualdade entre as duas fungoes situa-se em um nivel de

emprego inferior aguele que corresponde ao nivel de plenc emprego.

Apds haver formulado o conceito de demanda efetiva, no entanto, Keynes faz uma

simplificacao, que muitas vezes fol seguida por outros autores de maneira dog
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matica. Do conceito de demanda efetiva, que justifica o equilibrio com desem
prege, tal como formulado no paragrafo antericr, ele passa para O conceito de
demanda banal, ou seja, para o conceito classico de demanda real, dado pela =le}
ma do consumo e do investimento, "A psicologia da comunidade € tal que, quando
a renda real agregada aumenta, o consumo auventa,fids nNac na mesia Proporgac
que a renda. Assim, oS empresarios teriam prejuizo se todo aumento de emprado
fosse destinado a satisfazer o aumento da demanda para consumc imediato. Desta
forma, para justificar um dade aumento de emprego, deve haver um certo valor
de investimento corrente, suficiente para absorver o excesso da produgao total
sobre o valor do consumo decidido pela comunidade, quando o emprego estéd deter

minado em certe nivel.” (Reynes, 1936, p. 27).

O principio da demanda efetiva possui natureza diferente e hem mais ampla do
que sugerido pela afirmagao acima: a) a demanda efetiva & uma grandeza imagind
ria, a0 passo que C + I & uma grandeza realizada; b) a demanda efetiva & flu
xo (transformagac da moeda nominal em moeda real) e refluxo, enquanto C e I
ou C+ I representam um simples refluxo, compra; ¢} qualquer que seja o valor
do consumo efetivo realizado e livremente determinado pela populacao, e possi
vel mostrar que, se o consumo nao contradiz o plenc emprego, © investimento de
cidide por outros agentes nao pode ser responsavel pelo equilibric de subempre
go, ndo podendo, portanto, ser considerade insuficiente. Assim, ¢ desemprego in
voluntario s6 pode ser explicado mediante o conceito de demanda efetiva e nao

pela insuficiéncia de qualquer valor realizado.

Este Gltimo ponto requer uma discussao mals ampla. O raciocinio da Teoria Geral
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& aproximadamente o seguinte: Se o conjunto da demanda € + I atingisse um

certo valor, esta demanda seria suficiente para levar ac plenc enprego; no en
tanto, cada um desses valores esta submetido a forcas autOnomas umas em rela

Can as outras, nac havendo senao uma probabilidade pequena de se atingir ague
le nivel. Tal situagaoc "pode existir apenas quando, por acaso ou deliberada
mente, o aumento do investimento permite um aumento de demanda igual ac exces
so do prego de oferta global da producac correpondente ao pleno emprego, sobre
o valor que a comunidade determinara gastar em consumo quando estiver plenamen

te empregada.” (Keynes, 1936, p. 28).

O problema conceltual surge quando se admite que existe, em um certo momento,
una relagao fixa ou complementar entre os valores de consumo e do investimento,
dado um certo valor da renda de pleno emprego. Keynes, com © concelto de fun
cao consumo, admite que cada menbro da comunidade pode avaliar O seu consumd e
determinar o seu montante, dado um certo nivel de renda, o que quer dizer uma
avaliacao individual, e, portanto, que o valor do consumo realizado e da poupan
ca e um dado absoluto (ou nocional). No entanto, Keynes restringe a determina
cao do investimento a consideragoes que escapam as preferéncias individuais,
ficando restritas a outros centros de decisado, que sao as firmas. Ora, se tal
decisac de investir corresponder ao valor da poupanga de pleno emprego, tere

mos a renda de pleno emprego; caso contrario, esta nao se realizara.
A falha desse raciocinio decorre de se admitir que seja possivel gerar um certo

valor de poupanga, no caso de pleno emprego, sem Jue oS empresarios tenham deci

dido anteriormente criar o emprego e a renda correspondentes. Assim, podemos di
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zer que, se hd poupanga de plenc emprego, & porque ja foi determinada uma ren
da de plenc emprego, deixando de fazer sentido qualquer indagacac sobre o inves
timento realizado, ou seja, se é iqual maior ou menor do gue © investimento de
plenc emprego. Em outras palavras, a argumentagao baseada em uma certa defasa
gem de investimento alteraria toda & relacao causal estabelecida pelo proprio
Keynes, a qual lhe permitiu descartar da andlise da realidade econdmica a chama
da Lei de Say. Seria necessario admitir um certo valor de renda realizada sem
nenhuma participagéo da demanda efetiva na sua.determinagéo, ou, ainda, sem que
os empresarios determinassem o nivel de produgac a partir dos conceitos de pre
Go de oferta global e da demanda global, contrariando a propria intengac origi
nal da critica a teoria classica. Estar-se-ia, assim, confundindo os conceitos
de demanda efetiva, no sentido original prétendido por Keynes, com © coneeito

banal de demanda realizada.

Da confusac entre tais conceitos, decorre o erro de se confundir o conceito de
multiplicador 16gice ou instantaneo com © concedto de multiplicador em analise

estatica.

De acordo com o conceito original de demanda efetiva, o emprego e a renda rea
lizados correspondem a renda e ao empredo previstos ou esperados pelos empresa
rios, isto &, ao equilibrio do fluxo-refluxo, dado pela intersecgao entre as

funcoes prego de oferta global e demanda global (*). Suponhames que em um de
terminado periodo a demanda efetiva esperada no setor de bens de capital seja

de 3 milhoes de trabalhaderes. Supondo-se que o equilibrio esperado, fluxo-re

(*) 0 exemplo mmErico que se segue encontra—se em Schmitt, 1971.
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fluxe, fosse de 5 milhodes de trabalhadores no setor de bens de consumo, de acor
do com o conceito de demanda efetiva, o amprego seria de 8 milhdes e a renda
un valor fungéo desse enprego. Se, por exemplo, no setor de bens de capital, as
empresas calcularem que o emprego passara de 3 milhces para 3,5 milhdes de tra
balhadores e que nao se alterara o emprego no setor de bens de consumo, © equi
Hbrio de emprego passara para 2,5 milhces e nac para um miltiplo desse valor,
o mesmo sendo verdadeiro para a varia¢ao na renda. Se, neste caso, admitirmos
que a cada unidade de enprego corresponde uma unidade de rendimento (Cr$ 1) te
remos que, em um primeiro momento, a renda serd de 8 milhdes de unidades mone
tarias (Cr$ 8 milhdes), passando para 8,5 milhdes de unidades monetarias em um
sequndo momento (Cr$ 8,5 milhdes) ,de modo que a variacao no gasto autdnomo de
Cr$ 0,5 milhao corresponde a uma variacgao na renda de Cr$ 0,5 milhao, sendo o

multiplicador instantineo igual a 7,0, isto &:

mle. = a8y _ Cr$0,5mlhao 1 0

AG autdnomo Cr$ 0,5 milhao

Como estamos no dominic de grandezas imagindrias, a variagao se da instantanea

mente, antes mesmo que os trabalhadores sejam empregados.

Suporhamos uma outra situagdo; que com o aumento de 3,0 para 3,5 milhoes de em
pregados no setor de bens de capital, os empresarios do setor de bens de consu
mo, prevendo um aumento de vendas, alterem sua produgao para Cr$ 6 milhoes. A
renda passara para Cr$ 9,5 milhoes, mas o multiplicador contimuara sendo igual

a 1,0, isto é:

milt. = &Y = Crf 1,5m _ 1,0

{ AC + A& I) Cr$ 7,5 m
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Neste caso, assim como ne anterior, a variagao na renda e no empredo se deu
antes mesmo que os !,5 milhoes de trabalhadores adicicnais fossem empregados.
E a teoria 10gica do multiplicador, que esta ligada 3 demanda efetiva e nao a
teoria do multiplicador estatico. O prdprio Keynes, apesar dos deslizes ao enun
ciar a teoria do multiplicador, procurcu estabelecer a distingac entre o multi
plicador 1ogico e o estadtico: "Geralmente, € necessario levar em conta ¢ caso
em que a iniciativa (de gastos) vem de um aumente imperfeitamente previsto da
produgac nas industrias de bens de capital. E evidente que tal iniciativa nao
produz seu efeito total sobre o emprego, senao apds a passadem de um certo pe
riodo de tempo. Entretanto, debatendo a questac, verifiquei que esta constata
cao evidente dava lugar, muitas vezes, a uma certa confusdo entre a teoria 10
gica do multiplicador, que se estabelece sem descontinuidade, sem demora, ins
tantaneamente e os efeitos de uma expansao na indastria de bens de capital,
efeitos que, submetidos a uma demora, se desenvolvem progressivamente, apds a

passagem de um certo intervalo de tempo.” (Keynes, 1936, pp. 122 -3).

A ideia exposta no trecho anterior significa o sequinte: mesmo que as previsodes
das empresas fossem perfeitas e lhes permitissem prever adequadamente todos os
efeitos induzidos por um gasto autonomo, ao longo de varios anos (vameos supor
que o efeito total de uma variacac A nos gastos autonomos fosse 10 A), nao
faria sentido as empresas distribuirem imediatamente uma receita de 10 A, mes
mo porque o correspondente aumento na demanda se faria ao longo de varios pe
riodos de tempo, © que seria explicado pelo miltiplicador estatico igual a 10.
A cadeia de gastos que se induziu & uma cadeia de rendas sucessivas. Assim, se
as rendas de diversos anos estio efetivamente ligadas umas as outras, evidente

mente nao & possivel projetar o conjunto de encadeamentos em apenas um $0 perio
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do, sem negar o objeto que se estuda. Neste caso, estariamos eliminando o
tempo, fazendo abstragao dele nos fatos, além de estarmos introduzindo a

certeza absoluta na capacidade de previsac dos agentes econdmicos.

Alias, este processo foi analisado e criticado no Caplitulo TTT deste trabalho,
{item 5), onde o que se esta chamando de teoria do multiplicador estatico,
chamou-se sinplesmente de multiplicador keynesiano. No terceiro capitulo, veri
ficamos que tal processo implica uma coordenacgao parcial, pois nac inclul o
mercado de trabalho, bem como implicaria uma coordenagao parcial dos demais
nercados a partir de uma autoridade central (a mesma coisa que previsibilida

de perfeita).

Ainda no Capitulo ITT, observou-se que "tal processo ndo oferece nenhum mecanis
mo endOgeno capaz de garantir que as quantidades produzidas sejam tais que pos
sibilitem um novo nivel de renda, que permita excessos de oferta de mercadoria
e de demanda iqual a 0 ..." o que implica "a introducac do agente ad hoc, gque
terad por funcac fixar um vetor do fluxo monetario, de comunica—lo aos agentes,
de registrar suas respostas e de fixar nesta base um novo vetor de fluxeo. O
'tatonnement’ continuaria até que a 'autoridade central do mercadc' constatas
se que a resposta dos agentes faria aparecer uma coordenacac compativel com o
equilibrio de circuito. Somente entso as transagoes teriam lugar e os fluxes
monetarios seriam realizados. A interpretagac acima introduz o comissario de

Walras, fazendo com que ele fixe nao mais os pregos, mas as gquantidades.”
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Atraves dos conceitos considerados nog itens 4 e 5, verificamcs que o pe
riodo de formagao e gasto da renda & o periodo tedrico da macroeconomia.
Trata-se do periodo durante o qual um dado nivel de renda global e criado

e destruido pelos gastos. Assim, nao pode referir-se a um conceito de equi
librio, pois a renda e seu gasto sao aspectos de um sb processo de sociali
zagac das atividades econdmicas. Desta forma, ndo se deve também interpretar
o principio da demanda efetiva come o efeito de uma situacao de desequilibrio,
pois, como ja foi discutido, o chamado desequilibrio ndo é nada mais do que
um processo de ajustamento e, portante, de equilibrio baseado nas quantida

des e nao nos pregos.

Ainda de acordo com a interpretagac apresentada, o periodo macroecondmico se
abre com base na determinacgac do valer monetirio da unidade de salarie, o que
tem como contrapartida a posigao dominante do gripo que controla 0SS recursos
financeiros. As decisbes destes, que envolvem a utilizacao do capital existen
te e/ou a acumlagao de mais capital, levam a constituigao de um tempo econd

mico estruturado através do processo de formagas e gasto dos rendimentos.

Os empresarios, ao tomarem suas decisdes de gastos, nao o fazem tendo como base
uma demanda existente ja formada, mas antecipam diretamente, através das fun
¢oes preco de oferta global e demanda glcbal, o valor dos gastos que lhes possi
bilitem auferir certa margem de lucro, determinandce assim a demanda efetiva e

portanto o enmprego e a renda.
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A condigao da estruturagao do periodo macroeconémico, tal como sugeri

do, e o acesso dos empresarios aos recursos financeiros. Tal acesso, porém,
tem um custo, a taxa de juros, gue depende fundamentalmente do estado de pre
visoes de longo prazo, o qual emerge convencionalmente daqueles que detém a

propriedade do dinheiro, cu que tém acesso as suas "fontes de produgao”.

Tal observacac, de ordem geral, deve ser qualificada para mostrar que a taxa
de juros na anilise keynesiana ndo & um sinples prege do servigo de um ativo
de capital, Jue seria determinado simultaneamente com 0s demais pregos de equi
ibrio, mas, antes, &€ o conceito de uma relagao social, expressao da proprie
dade capitalista, na medida em que seu uso ou sua cessao permite a apropria
cao pelo capitalista de uma parte da massa global dos lucros gerados no perio

do.

Para chegar a tal conclusac, Keynes nao podia aceitar o conceito tradicional,
de que os juros sao a remuneragac da poupanga e, portanto, de uma unidade adi
cional do capital, mas que seriam a expressac da avaliagac da rentabilidade
que os capitalistas fazem do estoque de ativos nao-meonetarios da economia, sen
do, portanto, a taxa de juros a noma de capitalizagac possivel dos rendimen
tos. A fim de tornar mais clara a afirmacao acima, veremos que Keynes inverte
o raciocinio tradicional, tal como formulade na sua forma mais desenvolvida
pela teoria austriaca do capital, especialmente por Bohm-Bawerk . Este, para
explicar os juros, supGe que os individuos, ac se defrontarem com a alternati
va de bens presentes e futuros, costumam superestimar Gs recurscs presentes

e subestimar as necessidades futuras, sendo a causa do primeirc costume a es
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peranca e a do sequndo a falta de imaginacao e uma vontade fraca. Estas
causas contribuem para aumentar a utilidade marginal dos bens presentes,
em comparacao com 0s bens futurcs, do que decorre um agio para gue se dis

ponha a reduzir o consuro presente.

Uma terceira razao da existéneia dos juros seria de carater técnico des

de que se admita que Dpara que os fatores originais de produgac, traba
1ho e recursos naturaig, aumentem sua produtividade, eles deverao ser usados
da maneira mals indireta. Segundo Bohm-Bawerk, todo ¢ progresso da civiliza
¢ao no aspecto técnico consiste na adogao de métodos mais indiretos ("Round
about methods"). Assim, "a producac por processos indiretos cria procura de
capital, pols s&o necessérios melos de subsisténcia {(diretamente ou em forma
monetaria) para manter os proprietarios dos fatores durante o temo a ser
transcorrido antes que se possa dispor de bens de consumo novos (e mals abun
dantes) . E a grande produtividade destes metodos 'capitalistas’ de producao
permite que se oferega um preco capaz de superar o desconto do tempo entre
bens presentes e futuros. Agqui temos, pois, uma explicagao do porque se deve
e se pode pagar juros. E isso demonstra que os juros sao um fendmeno 'natu

ral', necessidade que nem sequar uma economia socialista podera dispensar.” (*),

Keynes, no entanto, demonstrou que a taxa de juros e determinada de maneira di
versa do simples mecanismo de igualagao dos fluxos de poupanga e investimento
liguido. Assim, para ele, tais mecanismos ndc funcicnam porgue na determinagio

da taxa de Jjuros operam forgas que, quando comparadas oom esse mercado, sac abso

(*) E. Bohm-Bawerk "The Positive Theory of Capital™, 1823, citado por Eric Roll
(Roll, 1977).
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lutamente preponderantes, forcas que, como se chservou anteriormente, decor
rem da avaliagao da riqueza por parte dos proprios capitalistas, e das
quais depende o proprio acesso dos produtores acs recursos monetarios, condi

QAo base para se produziy em uma economia monetaria.

Para mostrar como se da a formagao da taxa de juros, sequir-se-a de perto a in
terpretagao de Shackle. Esta interpretagac deriva de uma brilhante critica de
Townshend a incompreensac do pensamento de Keynes, especialmente por parte de
Hicks, em seu artigo de 1937 (Hicks, 1937), que levou & formulagdo do modelo

IS - LM. Townshend observa que:

"Dr. Hicks procura identificar a doutrina de Mr. Keynes, sobre a preferencia da
liqiitdez, com a idéia de que a taxa de jurcs @ ainda um prego determinado pelas
condigoes de oferta e procura na mardem ou, mals precigamente, o prego de novos
titulos de crédito ('new money loans') vendidog por dinheiro liquido ('free
money' ). No entanto, nao parece que a doutrina de Mr. Keynes possa ser formulada
em semelhantes termos; ao contrario, ela sequramente implica que a taxa de juros
& uma variavel independente no esquema da causagac econdmica. A taxa de jurcs -
melhor considerada como uma simples fungao do prego monetario de um titulo de
crédito ndio pagavel a vista — nao € casualmente determinada pelas condigoes de
oferta e procura de novos enpréstimos na margem. As fungoes de oferta e procura
de novos empréstimos & que sao determinadas pelo valor estabelecido pelo mercado
para os titulos existentes (de tipo similar)." (Em "Liquidity Premium and the

Theory of Value". Citado em Shackle, 1967, p. 246)
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Na realidade, o engano da teoria wvulgar dos jurcs consistia em tratar um mer
cado de titulos como se fosse determinado por fluxos e nac por estoques. Embora
neste mercado existam sempre fluxos em um sentide e outro, seus efeitos sao des
preziveis no processo de mudanga de preges, o due, evidentemente, ndc seria ver
dade para um mercado de bens pereciveis como, por exemplo, o de verduras frescas.
Neste mercado, a troca de propriedade & essencial, pois se o ofertante nao ven
der toda a sua produgao, esta evidentemente se deteriorara, de tal maneira que o
preco tendera a se ajustar tanto acs volumes oferecidos como as condigoes de de
manda. Com titulos, no entanto, o mesmo nao ocorre, pois um acréscimo liquido

de milhdes em titulos pode se juntar acs bilhOes correspondentes ac estogue exis
tente. "Disto decorre que o prego dos titulos & inerentemente instavel, pois de
pende quase que exclusivamente de conjeturas sobre seu proprio curso no futurc
imediato. Acontecimentos, por exemplo, como a iminente cbrigagao de o Governo
retirar uma parte do seu débito e substitul-la por outra, ou de tomar emprésti
mos longos a fim de consolidar a divida flutuante nac chegam a desempenhar ¢ pa
pel de forgas que necessariamente elevam ou abaixam os pregos dos titulos. No en
tanto, se se vier a saber que o Governo (ou alguma companhia muito grande) langa
ra um empréstimo, os seus termos serdc antecipados, considerando-se a suposta dis
posigao ou indisposigao de o Governo criar uma grande quantidade de dinheiro novo.
Se essas condigoes ndo correspondessem ao rendimento dos titulos existentes, é de
se presumir que alguns dos possuidores destes os vendam ou, entao, que ajqueles
que possuirem disponibilidade em dinheiro comprem os titulos existentes por um
preco mais aproximado dos novos titulos. Assim, os pregos de todos os titulos
existentes serao afetados, embora scmente uma pequena fragao deles venha a passar

para outras maos."” (Shackle, 1969, p. 101)
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Desta maneira, pode-se afirmar que "o preco de alguma coisa que se quarda nao

e determinado pele mesmo conjunto de idéias que determina o preco de alguma coL
sa que se vende, se compra OUu Se usa agora ou nunca. No caso deste ultimo, o
vulto do fluxo de mercadorias ef@meras domina o mercado; no caso do primeiro, o
fluxo somente ocorre se o julgamento dos proprietarios ou dos compradores em
potencial das mercadorias em estoque se alterou em graus ou em diregoes diferen

tes." (Shackle, 1969, p. 102).

Assim, se considerarmos que em qualquer momento do tempo a massa de titulos e

a massa de dinheiro devem ser possuidas por alguém, os precos dos titulos das
agoes e dos demais papéis existentes devem ajustar-se de tal maneira que seus
detentores aparegam come detentores voluntarics. Na medida em que esses ativos
sao detidos por razoes especulativas e nac por necessidades de fato imediatas,
por exemplo, para efetuar pagamentos, as principais razoes da  manutengac des
ses ativos tém, de um lado, relagao com seus rendimentos futuros, e, de outro,

e talvez muito mais importante, relagao com as alteragfes no prego monetdrio
desses ativos que parecem iminentes. "O prego monetaric do dinheiro € inaltera
vel, mas o pregco monetario dos titulos nao o & e os titulos somente serao deti
dos pelos que supoem que seus pregos tendem a crescer ou pelo menos a nac decres
cer consideravelmente. O dinheiro, dada sua propriedade de armazenar riqueza,
sera detido pelos que pensam que Os pregos monetarios de outros valores estdo
prestes a cair. Agueles que mantém essa crenga sao denominados 'bears', na termi
nologia da bolsa de valores." {(Shackle, 1969, p. 105). E evidente que os "bears"

podem se transformar em "bulls™ por um movimento suficiente dos precos dos titu
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los e vice—versa {(*).

Desta forma, a taxa de juros de mercado depende da avaliagao dos dois grupos
de detentores do dinheiro e, portanto, da riqueza em sua forma mais desejada
("bulls e bears"), a respeito das possibilidades de ganho e perda de capital.
A preferencia pela liqiidez € apenas um dos lados desse processo, gue Se mani
festa, tal como Reynes observou no Capitulo XV da Teoria Geral, como ¢ temor
de uma perda de capital cujo risco ndo e coberto pela taxa de juros vigente.
Assim, analisando a relagac entre a taxa de jurcs e a demanda por saldos espe

culativos, Keynes observa que:

"Se o nivel de r, que a opiniao geral considera segquro, permanece invariavel,

cada baixa de r diminui a taxa de mercado em relagao ao nivel considerado se

quro e, portantc, aumenta os -riscx)s da iliqiiidez; em segundc lugar, cada haixa

de r reduz os lucros correntes derivados da iligliidez, que estd disponivel oo
mo uma especie de prémic de sequro contra o risco de perda de capital, em quan

tia igual a diferenga entre os quadrados da taxa antiga de jurcos e da nova.”

(Keynes, 1936, p. 202}.

(*} A critica de que Keynes, para analisar o capitalismo, teria se deixado im
pressicnar excessivamente pela Bolsa de Valores, Shackle procura responder
que a andlise da "General Theory" & absolutamente unitaria e coerente, prin
cipalmente se considerarmos a teoria da preferéncia pela liglidez camo expres
sa no Capitulo XV. Assim, entre os ativos nao-monetarios, "situam-se as fer
ramentas e equipamentos que podiam ser encomendados ..., e assim a preferen
cia pela ligiiidez implica uma indisposic¢ao de executar mum periodo suficien
temente grande tempo essa atividade de investimento liquido ... A preferen
cia pela liqilidez ndo é somente o motivo de uma taxa de juros positiva, mas
também uma expressdo de uma (temporaria) aversao pelo investimento."
(Shackle, 1967, p. 196).
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Ligando-se tal analise com o fato de gque as decisoes de investimento tem
como fungao marcante transformar um tempo indeterminado em um tempo econdmi
co estruturado pelo processo de formagao e gasto dos rendimentos e, ainda, que
tals decisCes levam 3 constituicao de um certo nivel de demanda efetiva, e que
decorrem nao sO das previsdes dos empresarios, mas do acesso que eventualmente
tenham acs recursos financeiros, fica claro para Keynes gue em certas situacoes
uma economia monetaria nao pode realizar o nivel de gasto e emprego capaz de
adaptar-se a sua disponibilidade de recursos produtivos, a menos que tenha con
dictes de superar a preferéncia pela liqiiidez. Dal a conclusdo politica que,
sequndo Keynes, deveria ser imposta: "nas condigoes em que nac se consequir,
mediante certos incentivos, superar a preferencia pela liquidez, a sociedade
enquanto unidade politica deve se substituir acs empresarics na decisac de in

vestir, na medida de suas possibilidades.” {(Keynes, 1936, p. 320).

Tal interpretagac nos leva a precisar a visao de Keynes de uma economia moneta
ria, isto e, de uma economia na qual a posse do dinheiro, enquanto fonte de ren
dimentos para seus proprietarios, deve ser vista como um monopdlic institucio
nal, monopolio significando, neste contexto, um controle schre a produgac. A s0
ciedade, por causa desse monopdlic, exercide por um grupo sccial, que pode serx
identificado como capitalistas, fica dependente, em termos de determinagao

do emprego e da produgao, dos que controlam o dinheiro. Assim, as caracteri‘st;i_._
cas do dinheiro e dos juros determinam, em algumas circunstancias, a negagao aos
trabalhadores do acesso aos meios de producac, ou,na melhor das hipdteses, por

uma distorgac no processo produtivo.
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Keynes & bastante explicito, no Capitulo XVI da Teoria Geral, a respeito do
modo como podem ocorrer tais distorgoes. Argumenta, inicialmente, que "se a
taxa de jurocs fosse zero, haveria um intervalo Otimo para qualquer artigo da
do entre a data média do infcic de sua fabricacao e a data de consumo, para
o qual o custo em trabalhc seria minimo; um processc de produgao mais curto
seria tecnicamente mencs eficiente, ac passo que um processo mais longo seria,
também, menos eficiente, em virtude das despesas de armazenagem e de deteriora
cao. Contudo, se a taxa estiver acima de zero, introduz-se um novo elemento de
custo que aumenta com a duragao do processo; desse modo, o intervalo Otimo se
reduzira e a fabricagac corrente para entreda eventual do artigo tera de ser
diminuida até que o prego provavel tenha subido o suficiente para cobrir o au
mento do custo — um custo que se elevard tanto pelos encargos do juro quanto

pela menor eficiéncia do método abreviado de producao.” {(Keynes, 1936, p. 216).

A concepcao de Keyvnes de taxa de juros como resultante das decisoes dos detento
res de ativos monetarios, e nao enquanto remuneragao da poupanga ou simplesmente
dos servigos de um ativo de capital & confirmada pelos artigos posteriores A pu
blicagao da Teoria Geral, especialmente os de 1937. Nestes artigos Keynes procu

ra mostrar o carater essencialmente monetario do crédito e dos jurcs.

No artigo "Alternative Theories of The Rate of Interest" Keynes explica a Chlin
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que a interpretagao dada por este, de que a taxa de juros determina as varia
goes no desejo de os individuos suprirem crédito redunda na teoria classica
dos juros, que o proprio Professor Chlin recusou. Assim, Keynes, observa
"gue a oferta 1ligllida de crédito definida dessa maneira & exatamente a mesma
coisa que o volurne de poupanca e que a conclusdo & exatamente a da doutrina
classica ..., de que a quantidade de poupanca depende da taxa de juros.”
(Keynes, 1937a, p. 205). Observa ainda que tal afirmagac nada tem a ver com
a sua, de que a taxa de jurcs €, em sentido estrito, um fendmeno monetario
"no sentido especial de que € a taxa de remmeracac prdpria do dinheiro, isto
e, que iguala as vantagens de manter a liqiidez com as de um retorne futuro

schre a megma quantia." (Keynes, 1937a, p. 206).

Ohlin nac desconhece, assim como Reynes, que o investimento gerado € sempre
"self-liquidating”, isto €, em principio gera sempre a poupanga social oorres
pendente. No entanto, "o investimento planejado, isto &, o investimento ex ante
pode ter de assegurar sua previsao financeira antes que © investimento se rea
lize, isto €, antes que a poupanga correspondente tenha nascido. £, por assim
dizer, como se um volume particular de poupanca tivesse de ser separado
('earmarked') ao ladoc de um volume de investimento, antes que ambos tivessem
ocorrido, ou seja, antes que fosse conhecido quem iria realizar aquele volume
particular de poupanga, por alguém que nao iria realizar ele prdprio tal pou
panca. Deve haver, portanto, uma técnica capaz de cobrir esta defasagem entre
o tempo em que a decisao de investir & tomada e o tempo em que oOs corresponden
tes valores de poupanga e investimentos realmente occorrem." (Keynes, 1937a,

p. 208).
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Este tipo de demanda monetiria nao se inclui entre os trés motivos classicamen
te apresentados por Keynes, tanto que ele cbserva que desde Gue tal demanda,
"finance", "esta sujeita a determinado tipo especifico de flutuagac, eu deve
ria (assim penso) ter enfatizado essa demanda, quando analisei as diversas fon
tes de demanda monetaria. Ela pode ser considerada, por assim dizer, comc um

meio termo entre saldos ativos e inativos." (Keynes, 1937a, pp. 208 - 209).

Em outro attigo, de dezembro de 1937, "The 'Ex Ante' Theory of the Rate of
Interest”, Keynes estabeleceu que tal tipo de demanda € atendida por um fun
do circulante: "nc principal, o fluxo de novos financiamentos requeridos pe
lo investimento ex ante é formecido pelos recursos financeircs liberados pe
lo investimento corrente ex post. Quando o fluxo de investimento encontra-se
em uma senda de crescimento equilibrado ('steady rate'), de tal maneira que o©
fluxo de investimento ex ante € igual ao fluxo de investimento ex post, todo
ele pode ser fornecido sem qualguer mudanga na posigao de liqiidez. Mas, quan
do a taxa de investimento éstase alterando no sentide de que a taxa corrente
de investimento ex ante nao é igual a taxa de investimento ex post, o proble

ma requer consideragoes adicionais." (Keynes, 1937b, pp. 219 - 220).

E continua Keynes: " mesmo que houvesse uma tendéncia para a poupanga ex ante
mudar na mesma diregac e na mesma taxa que o investimento ex ante - como ja
congideramos ~, isto apenas resclveria a questao na medida em que os poupado
res ex anie estivessem preparados para esgotar seu 'caixa' no valor de sua
poupanga 'prospectiva'; e, embora a poupanga ex ante possa ter alguma influen

cia favoravel na preferéncia pela liquidez, sem duvida ndo pode ter influéncia
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definitiva. De qualguer maneira, sera apenas através de uma influéncia nas
preferéncias correntes pela liglidez que a poupanga ex ante pode ser consi

derada." (Keynes, 1937b, p. 220).

Se lembrarmos as consideragoes do Capitulo IIT do presente trabalho, sobre
as condigoes artificials que seriam exigidas por wma cocordenacao quase
walrasiana das quantidades produzidas - para que a economia funcionasse em
uma Situagéo em que o investimente ex ante se igualasse acs investimentos

ex post (caso de validade do multiplicador do gasto autonome), poderemos con
cluir que a situagao a que se refere Keynes nos artigos de 1937, isto &, da
predominancia do "finance motive" na determinacac da taxa de juros & o caso
geral, sendo o caso da jgualdade ex ante entre investimento e poupanca um

caso muito especial.

Com base nos textos acima, pode-se dimensiocnar o exato sentido que © conceito
de crédito tem para Keynes, isto &, o sentido dado pela necessidade de
"finance". Sendo um fendmeno puramente monetario, nao se relaciona com a pou
panga, "saving”. Tanto que, ao mostrar que alauns economistas, como Ohlin,
confundem as duas coisas, Keynes cbserva que: "Se por 'crédito' estamo-nos
referindo a demanda financeira ('finance'), nao fago nernhuma objecao em admi
tir a demanda por finangas come um dos fatores que influenciam a taxa de ju
ros." (Keynes, 1937a, p. 209). E, mais adiante, faz a importante ohservagao:
"Em grande parte, sac as condig¢Oes financeiras que regulam a trajetdria do no
vo investimento. Alguns acham paradoxal gque, até o nivel de pleno emprego,

nenhum volume de investimento real, por maior que seja, possa exoeder e exau
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rir a oferta de poupancas, a qual sempre o acompanhard. Isto e considerado
paradoxal porque € confundido com a possibilidade de que uma pressao muito
grande dos investimentos a serem realizados seja capaz de exaurir 08 recur
sos financeiros disponiveis, caso o sistema hancério esteja recalcitrante

em aumentar a oferta de dinheiro e a oferta por parte dos detentores deste
seja inelastica ... Mas, se o sistema bancario decide tornar disponiveis

os recursos financeiros e o investimento projetado realmente tem lugar, se
ra gerado o nivel apropriado de rendimentos, que gerara um volume de poupan
ga capaz de dar conta do novo investimento. O controle dos fluxes financei.
ros €, de fato, um método poderoso, embora algumas vezes perigoso, para regu
lar a taxa de investimento (embora muito mais podercso quando utilizado para
controlar do que para estimular). Esta € ainda uma outra forma de expressar
o poder dos bancos, através de seu controle scbre a oferta de moeda, isto &,

da liqlUidez." (Keynes, 1937b, pp. 210 — 211).

Da mesma forma que Keynes, Schumpeter, ac mostrar a importancia do crédito
bancario, confirma o cardter essencialmente monetirio do crédito produtivo.
Schumpeter chama a atengao para o fato de que o sistema de crédito ndo &
apenas uma forma de se substituir a moeda metalica, mas & a condigao mesma
de realizagac de um elevado volume de transacgoes: "De certo os titulos de
credito determinam ser a moeda metilica menos utilizada do Jue o seria se

as mesmas transagoes devessem processar—se apenas com a noeda metalica. Es
sas transagaes, entretanto, surgiram somente com O auxilio dos instrumentos
de crédito, limitadas porém pela disponibilidade de moeda metalica; caso nao

houvesse crédito, nao teria havido nenhuma economia de moeda." (Schumpeter,
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1961, p. 261). Nao ha duvida, contudo,de que "todos esses elementos ampliam
o suprimento ao mercado financeiro e fazem cair os jurcs muito abaixo do ni

vel que se apresentaria, caso estes nao existissem." (Schumpeter, 1961, p.262),

Marx também chama a atengao para o fato de que o desenvolvimento de um siste

ma bancArio e condigao basica para a expansao de uma economia capitalista, en
quanto realizag@c concreta de uma economia monetaria. Assim, "quando mais con
centrado & o sistema bancaric, mendres sao os fundos que cada produtor e comer
ciante devem manter como reserva para consume gradual ou para investimento ou
para compensar as perturbagoes na circulagac do capital produtivo, etc. Os
bancos tém, entdo, condigdes, dada a concentracac de todas as formas de reser
vas do mundo dos negocios em um fundo semelhante a um tesourc comum, de empres
tar dinheiro a uma taxa de juros inferior 3 que teria prevalecido em outras si
tuagoes.” Dal Marx cbservar que "toda a historia da industria moderna mostra
que o metal & de fato requerido apenas para a compensagac do comércio internacic
nal, quando seu equilibrio & perturbado momentaneamente,bastando , para isto,
apenas que a produgao nacional seja adequadamente organizada. Que o mercado in
terno nao tem necessidade de nenhum metal agora (*) & demonstrado pela suspen
san dos pagamentos em dinheiro pelos assim chamados banoos nacionais, que recor
rem a tal éxpediente quando casos extremos O requeiram como unica solucao.”

(Capital, vol. IIT, citado em Fan Hung, 1968, pp. 133 - 134).

Num comentario a Marx, Fan Hung admite,eguivocadamente, a possibilidade de que,

(*) Marx estava se referindo ao Bank Act de 1844.
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mesmo em uma economia em crescimento, caso houvesse um planejamento que permi
tisse um inter-relacionamento perfeito entre as varias linhas de produgac, de
tal maneira que nao ocorresse nenhuma interrupcao entre os fluxos de pagamen
to da economia, seria possivel substituir o dinheiro pelo credito, quer como
meio de compra, quer come meio de pagamentos. "Os titulos de crédito, portan
to, assim como as notas bancarias nao teriam condigbes de gerar nenhum juro
para seus proprietarios, de tal maneira que a taxa de jurcs seria zero."

(Fan Hung, 1963, p. 136).

Aoeitar esta afirmagac de Fan Hung implicaria o esquecimento das condicoes

da produgéo capitalista de mercadorias. O crédito de produgac (*) possui na
tureza bastante diferente da formagac de dividas na circulagao simples de
nercadorias. Constituir um fundo de recurscs monetarios para financiar a
producac é formar um capital monetario para efeito de empreéstimo. Mas, este
empréstimo nae & um crédito garantideo por mercadorias existentes, cuja circu
lagap se procura acelerar, mas e antes um empenho sobre a produgao futura, tal
como se pode inferir da Teoria do Investimento do Valor da Mpeda, desenvolvida
a partir do Keynes do "Treatise". Q empresario ou o capitalista industrial se
conpromete a pagar em um determinado prazo contratual o equivalente do dinhei
ro emprestado, aumentado de um agic retirado do lucro esperado da venda dessa
produgan. De outro lade, a escala da formagao do capital industrial, a dura
gao da rotagao, as modificagOes imprevistas das condigoes de produgac e tro

ca obrigam a centralizacdo do dinheirc existente fora da circulagao, atraves

(*) Crédito de producac: expressac usada por Schumpeter para designar emprésti
mos realizados para fins produtivos, ocpondo-se, assim, ao que chama em em
prestimos consumptivos.
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de organismos capazes de centralizar diferentes tipos de credito, isto &,

0 sistema bancaric (*).

Dal a observagao de Suzanne de Brunhoff na linha da teoria acima menciona
da: "A moeda de crédito, em principic conversivel, tem ..., segundo Marx,
todos os caracteres de uma moeda, embora de inicio tenha-se desenvolvido
como nao-moeda. B por isso que o sistema de crédito conserva como base fun
damental o sistema monetario, o qual ele substitui ... Engquanto houver pro
dugao de mercadorias havera circulagac de moeda, e se o créedito substitui
a moeda € porque ele propric tem caracteristicas monetarias que podem ma
nifestar-se brutalmente em periodos de crise ... Mesmo uma producac bem
requlada nac pode permitir a eliminagao completa da moeda de credito, se
ela continuar a ser uma producac de mercadorias; os seus instrumentos de
circulacao tomam forgosamente o carater da moeda.” (Brunhoff, 1973, p. 90),
"A monetizagao dos créditos pelos bancos, examinada até agul no quadro da
teoria monetaria do crédito, traduz-se nos balangos bancarios pela forma
¢cao de uma parte dos passivos, onde figura a moeda escritural. Os bancos,
no entanto, ndo sac puros emissores de moeda de crédito, servindo a fins
téenicos, mas também instituigdes capitalistas que se dedicam ao comércio
de dinheiro e dispoem para esse fim de capital de empréstimo."” (Brunhoff,

1978, p. 90).

(*) E interessante notar a convergencia neste ponto das concepcoes de Marx
e Schumpeter, sobre os bancos come empresas capitalistas, e como o de
senvolvimento do conceito de craddito bancario complementa a interpreta
cao de Keynes do processo de transformagdc da moeda real quando & mone
tizado o crédito das empresas.
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A analise final deste capitulo, que em seu inicio propunha elucidar a for
ma de integracao do dinheiro em uma economia monetaria,avangou para a
anilise de instituigoes capitalistas. Este procedinmento, no entanto, &
inevitavel, uma vez que uma categoria econOmica, mesmo gque envolva uma abs
tragcao tal como o conceito de "fator de produgao", remete a um contexto
histdrice especifico. O préprio sentido de um conceito deve referir-se a
outro conceito, de tal maneira que e inevitavel nac somente uma ascensao
do mais abstrato ac mais concreto, mas também uma complementariedade e in
tegragao dos conceitos que conduzem ao concreto e ao histdrico. Assim, em
bora nac se constitua objetivo deste trabalho uma teorizagao sobre o capi
tal ou sobre o capitalismo, tornou-se necessario ligar o conceito de eco

nomia monetaria ao conceito de capital e de capitalismo.

A analise mostra ainda o dirheirc como a forma socialmente reconhecida da
rigueza privada e como forma de coesao de uma sociedade de unidades produti
vas independentes, tantoc gque o valcor dos bens produzidos por um produtor
privado nZo & reccnhecido socialmente até que seja vendido por dinheiro. Da
do que ¢ dinheiro na analise de uma economia monetaria exerce o comando nao
sO sobre as formas de riquezas existentes, mas também, Ccomo © mostrou Keynes,
sobre as futuras, atraves das expectativas sobre o retorno do investimento,

este passa a ser valorizado enquanto capital e nac apenas enquanto simples
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instrumento de movimentacac dos produtos existentes. O dinheiro, portanto,
aparece canc forma abstrata da riqueza, do ponto de vista das necessidades

concretas da sociedade, porém como "uma forma de existénecia de capital”, pe

la sua capacidade de gerar juros e lucros para Seus proprietirics, isto &,

pela possibilidade de capitalizar seu valor.
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Vv -  POLITICA MONETARIA E MONETARISMD

A realidade de uma economia monetaria torna—se evidente atraves da obser
vagao das caracteristicas do sistema monetario e crediticio. Um dos pressu
postos de nossa analise fol a existéncia de um sistema autondmo de crédito
em relagcao acs valores a serem produzidos, isto @, os fatores produtivos

sa0 pagos com moeda nominal, d qual nao corresponde, até o momento do paga
mento, nenhum valer ja criado. Pode-se dizer que as instituicOes de crédi
to, no caso dos bancos, antecipam a validagao social das mercadorias gque o
grpresaric ira produzir. Tomando-se como base a circulagac D-M-D', isto
significa que o banco que adianta D efetua uma antevalidacao privads do
trabalho privado. A validagao social efetiva se produz quando M (produto)

e vendido por D'. Torna-se claro que, se ¢ credlito bancario alimentar ante
cipacoes de producac e de vendas incompativeis com as normas de produgdo =
de troca, as emissOes bancarias nao terao possibilidade de se concretizar
ocomo valores realizados, tendo origem assim as crises de credito e as quebras
tanto de unidades produtivas ocomo de unidades financeiras, a mencs que os
bancos particulares tenham condicOes de saldar os empréstimos que contrairam,
para realizar seus financiamentos, com suas proprias reservas metilicas, o

que, na realidade, tem um limite bastante estreito.

Esta alternativa & a Unica em um sistema baseado na noeda metalica. Tal siste
ma, porém, & compativel apenas com uma circulagao mercantil rudimentar. As
sim, a base metalica, exceto durante periodos excepciocnais (guerras ou revo

1u96es), caracterizou o funciconamento das economias capitalistas, pelo menos
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até a Primeira Grande Guerra. No entanto, a expansac do capitalismo e a
predominancia da forma de acumulacao intensiva expulsaram a moeda metali

ca do espago econdmico nacional, passando entao a circulagac a fundamen
tar-se na emissac de uma moeda nacional de curse forgado, isto &, na pra
tica estatal que impoe a aceitagao social, sem restrigao, dos bilhetes emi
tidos por um Banco Central. O mercado monetario deixcu de ser o lugar de
validagao do dinheiro bancario privado, por referéncia a uma mercadoria uni
versalmente aceita (ouro, prata, etc.), tendo-se tornadc o lugar da unifica

¢ao de todas as moedas bancarias, pela moeda central ou nacional.

Neste caso, ao contrario do que ocorria no sistema da moeda metalica, a cri
se de realizagac ndao se manifesta necessariamente como uma crise financeira,
uma vez que, até certo limite, um banco privado tem condi¢des de transformar
sua moeda em moeda central. "A emissdo destes bilhetes para converter a mee
da privada representa uma validacao social das antecipagoes privadas do ban
o e do empresario. De um lado, os bilhetes emitidos no sistema de curso for
¢ado nao sac a expressac de uma mercadoria ja produzida e, de outro lado, como
antecipacao direta de um produte futuro, representado pelos signos de moeda
bancaria, em caso de crise de realizagdo, estes bilhetes ndo constituem mais
do que uma 'pseudovalidacao social' dos trabalhos privados." (Brunhoff, 1973,
D. 63)- A consequéncia deste processo & uma continua perda de valor da moeda —
tomando-se o ouro cono padrao de referéncia -, que determina uma elevagao ge
ral dos pregos,expressa em termos de moeda, passando assim a inflagac, ac in
vés da crise financeira, a assumir a forma de crise de realizacio no padrio

do curso forcado.
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£ importante gque se insista neste ponto nac apenas para serem explicadas

as mudancas das formas como se apresentam as crises monetdrias, mas tam

bém para mostrar o carater capitalista do créditc produtivo nestas economias
e a maneira pela gual, com a alteracac do padrao monetario do metdlico para
o de curso forcado, alteramrse as possibilidades de interferéncia do Estado

no funcionamento do sistema.

Poram, tanto no sistema de moeda fracionada como no de moeda centralizada, ©
valor produzidc apenas sera confirmado universalmente pela circulagao mercan
til que integra as mercadorias produzidas pelo trabalho social distribuide
nas diferentes unidades produzidas; no entanto, as consequéncias da nao-vali

dacao desse valor serao diferentes dependendo do padrac monetario adotado.

No primeiro caso, o poder de compra da moeda tem um carater potencial que se
confirma socialmente ou nao de acordo com a capacidade de o sistema bancario
validar os créditos concedidos, confirmando—os como equivalente geral. Na im
possibilidade, a crise se manifesta por prejuizos do sistema bancario, por
quebras financeiras e por desemprego. Em cutras palavras, o risce lecaliza-se
diretamente no setor empresarial -ou capitalista da produgao. No caso da moe
da central de curso monetaric forgado, tais riscos podem ser diferidos, o
que permite estendé-los aos setores externcs ao setor capitalista, mediante
a desvalorizagdac da moeda nacicnal. Isto porgue, como ja foi observado, a moe
da bancaria apresenta poder de compra efetivo (e nac apenas potencial) desde
o pagamento dos salarios, embora do ponto de vista do valor ocorra apenas uma

pseudovalidagao.
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Assim, quantitativamente, & a realizagao do conjunto do valor criado que
decidird a transformagdo do valor em rendimentos e que determinard, portan
to, a expressac monetaria de tal valor. Examinemos de maneira mais precisa
este processo, considerando o processo de realizagdo nos dois padroes mo
netarios diversos. A circulagao das moedas bancarias privadas, desde que le
va oonsigo os rendimentos correspondentes as diferentes fases do gasto SO
cial, provoca depCsitos de moedas do banco X no banco v e inversamente
sem que oCorra compensacac. Assim, se o banco ¥V detém um credito sobre X,
e 0 banco x nao possul condi¢oes para liquidar esta divida em moeda vy
(pois, por hipdtese, nac ha compensagao), pode suceder que o bancoe y conce
da um crédito a X, isto &, transfira para uma data posterior a solugac do
debito. Suponhamos, no entanto, gue, em fungdo de expectativas frustadas em
relagao a formagao da renda, esta concessao de crédito ndo seja possivel por
que © banco y tem que atender seus proprios compromissos. Em uma situagao
de moeda metalica, havera uma crise financeira que destruira o carater monetd
rio dos signos de crédito. Ora, tal crise, como ja foi demonstrado historica
mente, coloca em perigo o proprio capitalismo, pois a moeda bancaria privada
de x, v, etc. deixa de ter condigoes de circular como suporte dos rendimentos
e da massa de salarios, de cuja formagac depende o proprioc fumcionamento do
sistema. Ocorre que a sclvencia do sistema bancario, no entante, pode ser
mantida se suas dividas puderem ser cobertas em uma moeda que € a moeda emiti
da pelo Banco Central. Tal moeda € um crédito que o Banco Central emite con

tra si mesmo, dai o motivo pelo qual esta moeda, para ser aceita, deve ser
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legalmente revestida de obrigatoriedade sccial (%),

Esta discussao permite—nos perceber que a moeda realiza sua esséncia de
nac-mercadoria (lembremos que a preccupacdc de Keynes era definir a moeda
camo nao-mercadoria) , quando, na circulagczo, deixa de materializar qualquer
tipo de valor especifico; no padrao da conversibilidade manifestava-se sem
pre uma referéncia material ao ourc ou a prata. Desta maneira, o© desenvolvi
mentc do sistema monetario para um sistema de moeda central permite ao capital
SUperar os limites da circulagao mercantil, que se manifesta através dos
problemas decorrentes da validacao de moedas privadas de crédito, como também
possibilita ac Estado administrar a moeda,dando uma nova forma monetaria a

crise capitalista de realizagao.

Além disso, tal alteracdo apresenta~se como a condiGCdo necessaria para que o
Estado realize o restante das intervengoes capazes de impedir uma crise de
liqiidez ou de deflagdo de débitos. Estas intervengOes se inscrevem, basica
mente, no campo da chamada politica fiscal, isto &, constituem aguelas medi
das que, através da manutengao do poder aquisitivo dos assalariados e da rea
lizagdo dos gastos publicos, possuem condigoes para impedir uma depressao
irreversivel da eficiéncia marginal do capital. Como observa Suzanne de
Brunhcff: "atraves das reformas relativas aos seguros sociails, ao papel do
sindicato, & fixagdo do salario minimo e 4 duragac maxima do trabalho, o esta

tuto da forca de trabalho modificou-se ... Os salarics indiretos ou diferen

(*) E neste sentido que se mencionou este processo_como pseudova}idagéo do
valor, uma vez que uma validacdo efetiva atraves da circulagao mercan
til (processo de compra e venda) pode OCorrer ou nao.
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ciados asseguram a manutencao dos desempregados, dos doentes, que recebem
renda e gastam, mesmo que provisoriamente nac estejam trabalhando. O desem
pregado que gasta sem trabalhar ... nao realiza apenas a utilizagao de uma
poupanga anteriormente ou simultaneamente constituida: ele antecipa uma va
lidagao ulterior a sua forga de trabalho provisoriamente 'desmonetarizada'.
A moeda de credito desempenha o papel principal como poder de compra que cir
cula. Do mesmo modo que o lago entre o valor da forga de trabalho e o sala
rio direto, 'monetarizador' deste valor, se afrouxa, assim também a relacao
entre creditos e moeda mercadoria se distende, o que € expresso na politica

do curso forgado.” (Brunhoff, 1977, pp. 124~125),

A intervengao do Estado validando as moedas escriturais privadas, de modo a
manter o funcionamento do circulto produtivo, pode constituir um elemento de
grande importancia como suporte da acumulagac capitalista. Isto confere 3 po
litica monetaria um papel muito mais relevante do que o suposto pela visao
monetarista moderna, a qual, em Ultima instancia, atribul aquela um papel me
ramente permissivo. Em outras palavras, segundo ela, © estoque monetario de
ve adaptar-se passivamente a uma certa taxa natural de crescimento da econo
mia ou, ainda, em condigOes de crescimento acompanhada com elevadas taxas in
flacionarias, devera funcicnar como um teto para a expansao da renda nominal,
0 que, segundo Os monetaristas, se daria mediante uma diminuicao da taxa de

crescimento dos precos.
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Tal interpretagao decorre de se considerar o dinheiroc apenas como mais uma
mercadoria no sistema econdmico, de tal maneira que este, funcionando como
uma simples econamia de trocas monetizada, a longo prazo se adaptaria a
restri¢ao na oferta de wma de suas mercadorias, com 2 Unica consequéncia
de sofrer redugac nos pregos destas, ou melhor, uma unidade moetaria passa

ria a valer uma quantidade maior de gualquer uma das n~1 outras mercadorias.

Dai a observagao de Milton Friedman de que "nds aceitamos a suposigdo da teo
ria quantitativa e pensamos que tal suposicao estd baseada na evidéncia que
examinamos, isto €, a de que mudangas nas quantidades de dinheiro, a longo
prazo, tém um efeito irrisOric na renda real, de tal maneira que as forcas
nao-monetarias sao tudo o que importa para as mudangas na renda real ao lon
go de décadas, e que o dinheirc nao importa. Por cutro lado, consideramos a
quantidade de dinheiro essencialmente tude o que importa para a determinagao
a longo praze da renda nominal. O nivel de pregos € entao uma consequencia
simultdnea de forgas monetarias determinando a renda nominal, enquanto forcas

reais determinam a renda real."” (Friedman, 1970, p. 27).

Dada esta posigap paradoxal, de uma teoria que procura chamar a atengac para

o fato de que "money matters”, serao discutidos os fundamentos e as oonseqiié_g
cias de tal visao, procurando-se mostrar inicialmente que se é adequada a
critica monetarista aos keynesianos convencionais, tal critica, no entanto,
ndo se aplica a Keynes. Posteriormente, serd questionada a validade daquela
posigac em termos empiricos e teoricos, para finalmente concluir-se que a
vroposta monetarista tem implicito o nao-reconhecimento do carater nonetd

rio da economia capitalista.
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Como se procurou mostrar no capitulo anterior, ¢ reconhecimento da fungao
do dinheiro no processo de acumlacao esta explicito na obra de Keynes, es
pecialmente nos artigos posteriores a publicagao da Teoria Geral. A impor
tancia do que entac Keynes chamou de "finance motive" fica clara na cbser
vagao de que " um excesso de financas requerido pela produgao ex ante ...,
em relacio aos recursos financeiros gerados pela produgac corrente ex post,
levara a um aumento na taxa de juros ... Assim, eu ndo deveria ter previa
mente descuidado deste ponto desde gque ele constitul uma pedra angular da

teoria monetaria da taxa de juros." (Keynes, 1937 b, p. 220},

Este ponto & fundamental na medida em que torna clara a possibilidade de efe
tivacao de gastos por parte de um grupo social, independente e antes de este
grupe ter obtido rendimentos correspondentes. Assim, qualquer aumento nos gas
tos ex ante criarad um "cédngestionamento" no mercado monetario e “inibira

tal aumento independentemente de quanto poupe o publico ... Se ndo houver

mudanca na liguidez, o plblico pode poupar ex ante, ex post ou 'ex qualquer

coisa’, até ficar livido ('blue in the face'), sem mincrar o problema ... O
mercado de investimento pode ficar congestionado através de um racionamento
de dinheiro. No entanto, Jjamais podera ficar congestionado por falta de pou
panca. Esta & a mais fundamental de minhas conclusOes neste campo.” (Keynes,

19370, p. 222).

Desta maneira, fica claro que a hipotese de que a demanda monetaria transacio

nal, emuanto simples fungao da renda, tal como expressa nas fungdes IS - IM
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convencionais, & uma simplificacao grosseira do pensamento de Keynes. Daf

a observacao de Paul Davidson de que "a introducdo do motive financas
{'finance') requer que se relacione a demanda transacional as propensoes
planejadas, contratuais, ou esperadas durante o periodo, isto &, a uma fun
gao da demanda agregada planejada por bens ... a qual, por sua vez, € parcial
mente exOgena e parcialmente uma funcao do nivel de renda." (Davidson, 1972,

p. 166).

Podemos admitir, assim, a validade da critica de Harry Johnson a simplifica
¢ao do pensamento keynasiano. Sequndo Johnson, "em um contexto dindmico, a
teoria dos fundos disponiveis ('loanable funds') faz mais sentido do que a
mal definida teoria baseada na demanda transacional ; e a continua resistén
cia dos keynesianes em admitir tal fato - evidente na sua defesa da proposi
gao de que um aumento na propensac a poupar reduz a taxa de juros apenas me
diante a redugac do nivel da renda ~ se deve antes 3 sua engenhosidade do

que a seu espirito cientifico." (Johnson, 1961, p. 7).

Em termos do modelo IS - IM, o reccnhecimento da existéncia do "finance
motive" implica ¢ reconhecimento de que os parametros dessa funcOes ndo sio
independentes, isto &, os parametros da fungac de gasto planejado sac também
parametros da funcao de demanda monetaria, ¢ que significa que IS e IM
sao fungCes interdependentes e, portanto, que nac existe uma separagac en

tre os chamados setores real e monetario.

Tal argumento torna-se mais claro quando expresso graficamente na Figura 1.
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FIGURA 1

Na concepgao dos keynesianos neoclassicos (ou keynesianos "bastardos”) a
fungac de demanda transacional (LT) tem origem na intersecgao dos eixos ho
rizontal e vertical, sendo LT funcao apenas da renda realizada. Na visao
de Keynes, porem, a demanda transacional € uma fracao da demanda planejada
por bens a cada nivel de renda, o que significa que € representada como

uma inbersecgéo do eixe vertical. Desta maneira, se os consumidores ou in
vestidores aumentarem seus gastos auténomos (desde que tenham condigoes de
gastar mais do que sua renda corrente), provocarac simultaneamente um deslo
camento para cima da funcao LT*, digamos para LTE.
Desta maneira, toda vez que OCOrrer um aumentc no Consume ou no gasto blane
jado, ou mesmo no gaste governamental, haverda um aumento na demanda monetd

ria por duas razoes: a) um deslocamento da fungéo LT* para cima; b) um mo
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vimento ao longo de ILT* na medida em que a renda aumenta. Neste caso,

a) determina a pressac inicial na taxa de juros.

E possivel associar o sucesso dos monetaristas, especialmente de Milton
Friedman, ao fato de haverem percebido a mencionada limitagac da analise
de Hicks-Hansen, basicamente o fato de esta desenvolver a andlise da pro
ducac (o chamado lado real), abstraindo todo e qualquer aspecto monetario.
Assim, o lema dos necquantitativistas de Chicago "money matters" e perfei
tamente valido em relagdo ao keynesianismo "bastardc", porém perfeitamen
te injustificadc em relagao a Keynes. De outro lado, os monetaristas, ao
desenvolverem sua analise de maneira ainda mais radical que os keynesianos
"bastardos”, acabaram por dissolver a realidade do dinheirc, tal como apa
rece na analise de uma economia monetaria, em um munde de mercadorias e/ou
ativos - da mesma forma que na andlise guantitativa classica ou no quantita
tivismo de Don Patinkin -, tirandc dal implicagOes mais radicais ainda em
relacao a natureza da politica econdmica e, de modo mais amplo, em relagao

a propria natureza de economia capitalista.

O ressurgimentc do quantitativisme, de acorde com a justificativa de Friedman,
deveurse a dois importantes fatos: um de ordem pratica e outro de ordem
académica. Sequndo este autor, sob a influencia das idélas keynesianas, um
grande nimero de paises seguiu uma politica de dinheiro facil e de juros

baixos a fim de estimalar, ainda que de forma suave, o investimento, considera
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do como elemento necessario para compensar a insuficiéncia de demanda, entao
temida universalmente. Ainda segundo Friedman, tal politica acarretou inten
sificacao das pressdes inflacionarias, que sO chegaram a um fim quando foram
tomadas as medidas consideradas ortodoxas para restringir o crescimento ne
estoque monetario. Isto sucedeu na Ttalia, em agosto de 1947, na Alemanha,
em junho de 1948, nos Estados Unidos, em marco de 1951, etc. (Friedman, 1963,

p. 50),

Em segunde lugar, observa ainda o econcmista de Chicage, " ocorreu um desen
volvimento na 'teoria econdmica' (sic); especialmente em fungao da analise do
chamado efeito dos encaixes reais, como um canal através do qual mudangas
nos precos e nas quantidades de dinheiro poderiam afetar a renda, mesmo
quando o investimento e o consumo fossem insensiveis a mudangas nas taxas de
juros ou quando a absoluta preferéncia pela liguidez impedisse alteragoes nas
taxas de juros. Outro tipo de reformulagac enfatiza o papel do dinheiro como
um ativo e trata a demanda por dinheiro como varte da teoria do capital e

da riqueza, enquanto parte da composicao de portofdlic.” (Friedmen, 1968,

op. 50 -~ 51).

Na verdade, todas essas alteragtes conceituais, ainda segqundo a arqumentacao
de Milton Friedman, "visavam conjuntamente a posigao de Keynes e principal

mente a de seus discipulos, pois Keynes, embora considerasse a absoluta pre
feréncia pela liqUidez como um caso limite ...,considerava, no entanto,a ta
xa de juros como nao estando muito acima dagquela situacac e assim  tratava

a velocidade como se na pratica seu comportamento se aproximasse freqﬁfente;
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mente daquele que prevaleceria no caso limite." (Friedman, 1968, p. 49).
Ouanto aos discipulcos, estes teriam ido mais longe ainda do que Keynes,
DOis estavam prontos a aceitar a preferéncia absoluta pela ligqiidez como
um case geral e, se tal nao ocorresse, a admitir que mudangas na guantida
de de dinheiro afetariam apenas as taxas de juros dos titulos de renda fixa
{'bonds’' ) e que mudangas nesta taxa de juros, por sua vez, teriam efeito
desprezivel. Argumentavam que tanto os gastos de consumo como Os de inves
timento eram praticamente insensiveis a mudancas nas taxas de juros, de
tal modo gque a uma mudanga em M corresponderia uma mudanga COposta e com
pensatoria em V ... deixando P e Y inalterados. Em esséncia, tal arqu
mento consiste na afirmacac de que apenas os titulos sao substitutos para
os ativos monetarios - enquanto os ativos reais munca © seriam.

(Friedman, 1968, p. 49).

Desta maneira, "todos os problemas levantados em relagac & teoria quantita
tiva sao fundamentalmente empiricos antes de serem teCricos ... ou ...
para expor o problema de forma mais diretamente observavel: até que ponto
& um fato que a velocidade & um valor altamente instavel e imprevizivel,
que varia geralmente em direcao oposta a quantidade de dinheiro." (Friedman,

1968, pp. 49- 50).

Assim, o arqumento de Friedman de que "a politica monetaria (variacgdc da
quantidade de dinheiro) opera atraves de uma cdmplicada reestruturagao de
esquemas de ativos, tdc complicada que nao se pode refazer o caminho deter
minado que seque, mas sim descobrir certa relagao entre a mudanga na quanti

dade de dinheirc e as mudangas na renda ... O ponto de vista de Friedman &

165



que todo este processo & tao diffcil de percorrer que seria necessario pro
ceder de modo contrario, pelo caminho direto do dinheiro a renda, utilizan
do a proposicac de que existe uma relagao estavel entre a renda e o dinhei

ro." (H.J. Johnson, 1965, p. 52).

Deste mode, partindo-se da observagao de Friedman, a respeito do carater em
pirico da questao, e da observagao de Harry Johnson, que & sem dlvida perti
nente, poderemos entender que a principal precocupacac de Friedman seria a
de avaliar empiricamente as relagoes entre a variagao da quantidade de di
nheiro e variagdo da renda, para sO entao formular uma teoria dessa rela

cao (*).

A partir da proposta acima definida, era natural que o obijetivo de Friedman

fosse o de justificar empiricamente a existéncia de uma estreita relagao en

tre as variagoes do estoque monetario e da renda monetiria, o que, expresso

em termos de velocidade, significaria constancia desse valor. Entretanto, a

maioria dos estudos econométricos realizados até entZo mostrava que a velocl
dade e a renda moviamse na mesma direcao ac longe do clclo econdmico e que

o principal determinante das variagoes observadas na velocidade em tais es

tudos tinha sido a taxa de juros.

Assim, de acordo com Latané, a elasticidade juros da demanda monetaria para
o periodo 1919-52 seria de (-0,70) e para o periodo 1905-58 de (~0,89); para

Stedry, no periodo 1919-55, teria sido de (-0,62). Em tais estudos, "o coefi

{*) Esta "demarche” esta perfeitamente de acordo com a filesofia de Friedman
sobre a natureza da Teoria Economica, tal como exposta no seu classico
artigo "The methodology of Positive Economics". In: "Essays in Positive
Fooncomics", University of Chicago Press, 1948.
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ciente estatisticamente estimado apresenta o sinal esperado, cada coeficien
te sendo estatisticamente significante. A maioria destes estudos supoe a
elasticidade renda da demenda monetaria igual a unidade ~ a mesma elastici
dade suposta no modelo classico. Assim, esses estudos mostram que ha forte
evidéncia a favor de uma demenda monetaria elastica em relagac a taxa de ju
ros, dada a hipdtese classica da elasticidade renda unitaria.” (Teigen,
1965, p. 5.').).Friédman, no entanto, se propds a mostrar que seria vossivel
chegar a outros valores para a elasticidade rends da demanda monetaria. De
acorde com suas estimativas, sequndoe seu artigo de 1959 (Friedman, 1959), m
ammento de 1,0% na renda real estaria associado a un aumento de 1,8% nos
atives monetarios, o que implicaria uma redugéio da velocidade em Q,3%, e qQue,
portanto, a elasticidade renda da demanda monetdria seria maior que 1,0,

isto e, 1,8.

A discrepancia entre estes valores e os anteriormente observados deveria

ser atribuida, sequnde Friedman, a0 fato de ele haver utilizade na sua mensu
ragao variagOes seculares, tanto para a determinagao das variacoes da ren
da como do estoque de moeda real; e que sao estas variacOes que lmportam,
pois refletem variagoes na "renda permanente”, conceito que deve ser intro
duzide na analise, dado que os detentores de ativos monetarics determinam
seu quantum a luz de sua renda de longo praze e nap de seus rendimentos cor

rentes.
Assim, no longo prazo, quando as flutuagoes da renda tendem a se compensar,

a renda corrente e um bom substituto para a "renda permanente", constituindo

boa estimativa para a demanda monetaria; porém, no curto prazo, a renda corren
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te superestima as variagoes da "renda permanente", levando a um dimensiona

mento inadequado do valor real da demanda monetaria. Diante disto, se mudan

cas na velocidade puderem ser explicadas por mudangas na "renda permanente",

sobrara muito pouco para ser explicado em termos de variagoes nas taxas de

jurcs. Assim, a introdugac do conceito de "renda permanente" permite expli

car por que:

a) a velocidade varia prociclicamente sem se recorrer a taxa de juros;

b) o multiplicador monetario de curto prazo, isto &, AY/AM, & tao elevado;

¢) em (ltima instancia, a velocidade renda da moeda € a varidvel chave em
macroeconamia e a oferta monetdria a variavel crucial de politica econd

mica. (Morgan, 1978, p- 8l).

Tendo-se desembaracado, pelo mencs em um primeiro momento, das constatagoes
empiricas da existéncia de uma demanda monetaria elistica a taxa de juros,
Friedman propoe uma teoria da demanda monetdria que implica colocar o dinhei
ro na mesma categoria dos demais ativos econdmicos, fisicos ou financeiros.
Assim, ele expressa a demanda por encaixes monetdrios reais pela seguinte
fungéio :

M _ f [%P, re, (1)(dp}, h, Yi]
P P 4t

sendo, rb e re as taxas esperadas de retorno sobre titulos de renda fixa e

sobre agoes (1 }( dp } a taxa esperada de inflagdo (o retorno sobre o di
P dt

nheiro): h, o chamado capital humanc, como fracac da riqueza nac humana, que

a curto prazo podera ser considerada uma constante, e v a renda permanente,

sendo esta tawbém uma Proxy para a riqueza. O retorno sobre o dinheiro apre

168



sentado pela expressao {1)(dp) e inversamente proporcional a taxa
P dt
de inflacac esperada.

A formulagao acima na verdade difere fundamentalmente da demanda monetd

, , , il
ria keynesiana generalizada, expressa por ——

P
superficial poderia parecer que se na formula monetarista os r se apre

L (r.Y). De maneira

sentam como as taxas de retorno scbre diferentes formas de ativos e as
sim como o custo de oportunidade da liquidez, a diferenca basica da for
mulagio monetarista em relagdc a keynesiana seria uma maior atencao da
da pelos monetaristas ao problema da riqueza. Entretanto, ha uma dife
renca de natureza e ndo apenas de grau entre as duas formulagoes: a
énfase scbre a rigueza tem consequéncias fundamentais para a importin
cia que os monetaristas atribuem a cada arqumento da funcao demanda o
torna myito clara a diferenca basica entre essa fornulagac e a inspira

da em Keynes.

Dai Friedman "considerar o dinheiro como um dos diferentes ativos, ao la
do de titulos de rendimento fixo ('bonds’), agoes, casas, bens de consu
mo duravel, etc." (Friedman, 1956). Desta constatagao pode-se inferir

que um excesso de demanda monetdria sera eliminado pela venda de uma am
pla gama de ativos, tais como agdes e bens de consumo duravel e um excesso
de oferta monetiria serd seguido pela aquisigac do mesmo conjunto de ati
vos. Assim, de um baixo grau de "substitubilidade™ entre ativos finan
ceiros decorre a hipOtese de uma baixa elasticidade ~ juros da demanda

monetaria.
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Tal processo de ajustamento estd expresso claramente na observagao de

Que:

A &nfase 1o papel do dinheiro como um dos componertes da riqueza é im
portante por causa das variaveis para a qual tal enfase chama a aten
cao. E importante tambam por suas implicagCes no processo de ajusta
mento a uma diferenca entre o estodue monetério atual e o desejado.
Qualquer discrepancia entre esses valores & una perturbacac no equili
brio de portfolio. Assim, este pode ser corrigido de duas maneiras:
ou por um rearranio dos débitos e créditos através da compra e venda
de titulos e pela tomada ou concessao de empréstimos, ou pelo uso
dos fluxos correntes de renda cu de gastos para aumentar ou reduzir
débitos ou créditos. A andlise keynesiana da 'preferéncia pela liqui
dez' ressaltava o primeirc mecanismo e, na sua forma mais rigida, ape
nas uma forma de rearranjo, isto &, entre dinheiro e titulos de credi
to. A teoria quantitativa classica ressaltava o sequndo, com a quase

total exclusao do primeiro. A reformulacac desta teoria ressaltava os

dois tipos de mecanismo." (Friedman, 1968, pp. 54 -~ 55).

A jmportancia desta distingao pode ser ilustrada pelo ajustamento represen

tado nos graficos a sequir, Figura 2, apresentados por Morgan (Morgan,

1979, p. 77).
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Taxa de juros
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Figura 2

0 Grafico A representa o processe de ajustamento predito pelos keynesianos,
ou melhor, pelos keynesianos—necclassicos: se ocorrer um aumento na oferta
monetaria de M, para M,, os agentes econdmicos comorarac ativos finr;mce'i
ros com O excesso de dinheiro, elevande o preco destes e reduzindo a taxa
de juros (r). O ponto essencial dessa analise & que se a demanda menetaria
for elastica a variagoes nas taxas de Juros, apenas pequenas variagoes des
tas serac necessarias para reestabelecer o equilibric quando ocorrer uma
variacdo de M, o que justifica a predicac de que peguena serd também a
variagao no investimento e, portanto, na renda e na produgac de bens e ser
vigos. Em consequéncia, justifica também a afirmagac de que o controle da

oferta monetdria nao & importante como instrumentc de politica econdmica.

0 Grafico B ilustra o mecanismo de ajustamento defendido pelos monetaristas.
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Urra elévagao em M, de M, para M, levara os agentes econdmicos a re
duzirem seus ativos monetarios, substituindo-os por ativos fisicos e, por
tanto, aumentando seus gastos em bens e servigos bem come substituindc-os
por ativos financeiros. Em fungao deste mecanismo, os monetaristas presu
mem a existéncia de uma curva de demanda monetaria inelastica a taxa de
juros, tal como representada em B, e o seu deslocamento concomitante com
a variagao de M, pois a un Y mais elevado correspondera também um nivel
rmais elevado de demanda monetaria. Desta maneira, um elemento fundamental
para o argumento monetarista envolve a apresentagao de uma Jjustificacao em
pirica ou estatistica de uma estreita ligagdo entre a oferta monetiria e a
renda nominal, e a implicita negagao de um efetivo efeito substituigdo
entre o dinheiro e outros ativos financeiros, de tal modo que o efeito ren

da passa a ser considerado dominante em relagao ao efeito substituicao.

A confirmagao de tal hipltese ressaltaria a importancia da oferta monetaria

como variavel determinante do mecanismo de ajustamento do sistema econdmico,
de tal maneira que seu controle efetivo pelas autoridades monetarias signifi
caria o efetivo controle da economia através da regulacac do nivel de gastos

dos agentes econOmicos.

No entanto, os proprics monetaristas, atraves do trabalho de Friedman e
Schwartz {Friedman e Schwartz, 1963), reconheceram que ha uma defasagem
temporal entre variagoes no estoque monetario e variagdes na renda moneta
ria, e que tais defasagens sac longas e muito variaveis, de tal maneira
que, embora firmemente correlacicnadas no longo prazo, no curto prazo sao

muito dificeis de serem preditas. Por causa disto os monetaristas insistem
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em que a politica monetaria ndc pode ser utilizada de maneira precisa para
contrabalangar flutuagoes de curto prazo na atividade econdmica, o que po
deria trazer ainda maior instabilidade a0 sistema economico. Dal admitirem
que as autoridades monetarias devem ter uma atitude bastante cetica em re
lagao a sua capacidade de estabelecer um "fine-tuning" em sua politica eco
nomica, e que a Unica maneira de se evitar a instabilidade seria mediante
uma politica de crescimento do estogue monetdrio a wna taxa igual 2 do cres
cimento da capacidade produtiva. O mesmo raciocinio seria valido para a apii
cacao de politicas fiscais, cujo efeito também estaria sujeito a longas e
variaveis defasagens temporais, com a agravante, em certos casos, de con
gestionar ("crowd-out”") o mercado financeirc.deslocando gastos privados,

especialmente agqueles sensiveis a variagoes da taxa de juros.

Obviamente, a validade da recomenda¢ao mcnetarista depende da verificacds
de suas hipdteses, de que existe uma relagac de causalidade inequiveca
entre variagao da oferta monetdria e variagao da renda nominal, de tal ma
neira que se se verificasse uma causalidade inversa, a manutencao de uma
regra fixa para o crescimento dequela poderia trazer consequéncias opostas,
em termos de estabilidade econfmica, as previstas pelas hipGteses moneta
ristas. E como esta hipdtese, vor razoes Jja anteriormente mencionadas,
baseia-se em verificacoes de natureza empirica, pode-se contra-argumentar
que alquns resultados estatisticos que mostram uma elevada correlagao en
tre variagoes na oferta monetaria e variagoes na renda monetaria sao oonsis
tentes também com a hipStese de que a oferta monetaria e uma varifvel pelo

menos parcialmente enddgena, isto €, que varia em fungao das necessidades
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transacionais da economia, decorrentes de variagoes no nivel da renda.

Assim @ que estudos come o de Teigen {Teigen, 1964) mostram que a oferta mo
netaria responde positivamente a mudangas nas taxas de juros. Deste modo, o©
sistema monetdrio vode responder s necessidades dos negOcios, de tal ma
neira que, na medida em que as perspectivas de investimentos tornam-se

mais favoraveis, a demanda por financiamento aumenta e os bancos expandem a
oferta monetaria. Este aumento, embora possa ser efetuado sem © amparo das
autoridades monetarias, muitas vezes conta com seu agpoio; estas autorida
des, por razoes ligadas a administragdo da divida, procuram evitar eleva

goes acentuadas nas taxas de juros.

Em congsediéncia, a oferta monetiria sendo enddgena, torna-se possivel wma
interpretacac alternativa das séries tenporais. Por exemplo, vamos supor
que um aumento nos gastos de investimentos leve a uma elevagao no nivel da
renda e,dai,a um aumento na demenda monetaria. Para evitar a pressao nas
taxas de juros, as autoridades monetirias permitem que a oferta monetaria
aumente; e se a demanda monetaria for sensivel a taxa de juros, entac ape
nas uma pequena elevacao na oferta monetaria serd suficiente para manter

as taxas de jurcs estaveis. Assim, uma interpretagao historica de tais da
dos poderia associar mudangas relativamente grandes na renda com reduzidas

variagoes na oferta monetaria, isto &, um elevado multiplicador menetario,

POrém uma causagdo inversa a suposta por Friedmwan. (Morgan, 1978, p. 92).

Na verdade, a admissa@o da endogeneidade da oferta monetaria torna desneces

saria a introdugao do conceito de "renda permanente", simplesmente porgque ©

174



elevado multiplicador monetario pode ser o resultado de uma correlagio es
piria entre M e Y. Além disso, a aleqgada estabilidade da velocidade no
longo prazo tambem pode ser explicada, em termos de uma resposta endSgena

da oferta monetaria, sem referéncia a renda permanente.

"Uma razao estavel entre renda monetaria e estoque monetario serad cbser
vacda no longo prazo se as autoridades ajustarem continuamente o estogque
monetario a alteragoes anteriores na renda monetiria. No curto prazo, o
movimento pro-ciclico desta razao pode ser explicado pelo fato de que du
rante uma expansac a renda monetaria se eleva inicialmente, a taxa de
juros se eleva em seguida e a razao-velocidade se eleva na medida em
que cai a demanda monetaria, a oferta monetaria sendo aumentada apenas

apos certo intervalo de tempo." (Morgan, 1978, p. 92).

Foi sem divida vara invalider esta interpretagao que os monetaristas intro
duziram um "timing” em seus modelos, procurando estabelecer defasagens en
tre as séries temporais de oferta monetaria e de renda monetaria. Assim &
que Friedman e Schwartz, em artigo de 1963, estabeleceram que picos nas
taxas de mudangas da oferta monetaria precedem picos na renda monetaria em
un intervalo de dezesseis meses; e inflexces nos estogues monetarios tam
bém precedem inflexCes na renda, porem em intervalos menores. James Tcohin
mostrou, no entanto, que a evidéncia acima e inconclusiva. Tobin investi
gou também as implicagoes do "timing” de uma situagac em que a oferta mo
netaria fosse inteiramente enddgena, e concluiu que iste implicava padroes
clclicos de "timing" idénticos aos estabelecidos por Friedman e por
Schwartz, de maneira que tal evidéncia, por si sO, nao seria capaz de jus

tificar a tese monetarista. (Tobin, 1970).
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Deste modo, o reconhecimento de um consideravel grau de endogeneidade do es
tbq‘ue monetaric - decorrente do que Keynes denominou "finance motive" da de
manda monetaria — deve implicar um grande ceticismo n@o apenas em relagac a
visao ortodoxa da politica monetaria, mas tambem em relagao a nogao fundamen
tal do monetarismo, de que ha uma relagio causal partindo da guantidade dos

depdsitos bancarios para o fluxo de demanda agregada.

Resumindo tais argumentos, A. B. Cramp observa que "as bases para tal ceti
cismo ndo sd0 nem um pouco afetadas pela evidéncia econométrica oferecida
frequentemente a favor da teorla quantitativa, evidéncia que mostra um pa
drao cIiclico bastante consistente, no qual mudangas no estoque monetario an
tecedem mudangas na renda monetaria ... Pois nao ha nenhuma dificuldade em
oferecer explicactes deste padrac que sejam chviamente mais consistentes
com & idéia de que mudangas no estoque monetaric sac (primariamente) indu
zidas por mudangas no ladc da demanda meonetaria, e nao por mudancas impos
tas discricionariamente no lado da oferta. Por exemplo, uma interpretacao
keynesiana do que ocorre durante a fase ascendente do ciclo poderia enfati
zar inicialmente a origem da expansac em mudangas autOnomas nNas pPropensces
a gastar; em segundo lugar, colocar a hipOtese de que os aumentos iniciais
nos gastos foram financiados inicialmente através de empréstimos dos bancos
ocom 08 correspondentes aumentos nos meios de pagamentos; e, em terceiro lu
gar, visualizar o processo multiplicador da expansao seqguindo pari-passu a
crescente velocidade de circulagac de uma quantidade de moeda que ja parou

de crescer." (Cramp, 1971, p. 137).
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Ao se ressaltar a demanda monetaria exercida pelos investidores caplta
listas nd0 apenas Como Mais um item para compor seu portfolio, mas como
a forma de se chter os servicos dos bens de capital, se procurou chamar
a atengao para a camplexidade do financiamento do processo de acumula
cao de capital. Assim, a politica monetaria deve ter em vista tal conple
xidade, pois, segundo a observacao de Keynes, "os bancos mantém posicac
chave na transigao de uma escala de atividade mais baixa para uma eleva
da. Se eles se recusam a aliviar (o mercado), isto &, a prover recursos
financeiros adicionais endogenos, a crescente congestao do mercado de
titulos de curto prazo ou do mercado de novos langamentos, dependendo
do caso, inibira o processo, independentemente das decisoes de poupanga

do plblico em relacae a sua renda futura." (Keynes, 1937, p.222).

Observagao andloga encontra-se em um autor de orientagao marxista:

"A condig¢ao de plena realizagao do produto significa que as trocas finais
no interior do sistema bancirio - necessarias para garantir o carater mo
netario do signo de credito emitido pelos bancos - se faga sem tensoces
perigosas. Esta auséncia de tens@o estd atestada pela estabilidade da ta

xa de juros diretora do mercado monetario." (Aglietta, 1976, p. 302).

Ora, essa delicada estabilidade pode ser perturbada a todo momento pelas de

cisdes de investimento, que sao volateis por dependerem das expectativas em
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presariais e das incertezas que as cercam, e que, portanto, tém condicicnan
tes diversas das decistes de compra de titulos financeiros para campor port
folios. E por causa dessa heterogeneidade dos dois tipos de decisoes que se
pode julgar a vacuidade ndc de uma politica monetéria, mas da pelitica mone
tarista, ao tentar estabilizar o mercado monetario mediante o controle de uma
variavel supostamente homogénea due seria a oferta monetaria. Segundo tal po
litica, adotada uma regra fixa de crescimento da oferta de moeda (o cresci
mento desta deveria apenas acompanhar o aurento do potencial produtivo da
economia), estar—ge-ia dando aos agentes privados a condigao de previsibili
dade para adaptarem seu comportamento ac longoe do tampo, oom basé nas obser
vagoes passadas, aos critérios de otimizagdo compativeis com o funcionamento

dos mercados livres.

A validade de tal regra, no entanto, sup®e a hipdtese ja mencionada de que a
demanda real dos encaixes monetarios seja total ou grandemente insensivel a
variagoes das taxas de juros nominais decorrentes das antecipagoes das varia
goes de pregos pelos agentes econfmicos. Caso contrario, nenhuma regra pode
ria ser estabelecida, de tal maneira que as autoridades monetarias teriam de
reavaliar constantemente suas decisoes para dar conta das modificagOes da de

manda monetaria no processe de ajustamento  (*).

(*) Outro tipo de cbjegac ao raciocinio monetarista se deve a Teoria das Expec
tativas Racionais - TER. De acordo com esta teoria, nao se justifica a a
dogao de uma regra.monetarla, pois, mesmo no- longo prazo, tal regra nao
seria neutra em relacio as necessidades de funcionamento de um mercade per
feito. Isto porgue, segundo a mesma teoria, ndo existe qualquer fundamen.
to econdmioo que justifique a formac3o de um comportamento adaptativo,
tal como supde o monetarismo. Fm relagdo a formacgdo de expectativas de
precos, sendo estes determinados por um sistema complicado de ofertas e
procuras, tais expectativas deveriam ser, pelc menos em principio, uma

{ ...
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Em consequéncia do exposto, apenas se admitirmos um processo estavel de acu
mulagao de capital, sendo perfeitamente previsiveis os rendimentos dos ati
vos e a necessidade de liquiidez evoluindo de maneira estavel, seria possl
vel uma aproximagao da politica monetaria mediante a escolha de uma varid
vel instrumental unica. Nesta situacac, a preponderincia dada ao motivo

transacao determinaria a escolha das variaveis estratégicas a serem afeta

das: o produto nacicnal bruto como indicador do conjunto de transacces e,

(... )
fungéo das numerosas variaveis pertinentes a pricori e nac apenas de reali
zagoes passadas. Na verdade, segundo ainda a TER, um comportamento adapta
tivo pressupoe um comportamento nao~conforme com og postulados de 'racio
nalidade da Teoria Econcmica': as ante01pafoes formadas segundo um mecanis
mo qualquer dado a priori apresenta um desvio sistamatico. "Bm tais mode
los, os erros esperados — discrepancias entre valores esperados e efetlvos
- estdc sistematicamente ligados aos valores passados de outras variaveis
ou mesmo ao valor esperado da propria variavel." (Mc Callum, 193¢, p. 38).
Rejeitando tal irracionalidade a priori do comportamento adaptative, os
teorloos da TER admitem que os agentes econdmicos tencdem a realizar anteci
pagoes racionais do valor futuro de uma variavel, isto &, tendem a corri
gir os erros ligados as previsOes passadas, ac admitir que agqueles se va
lem de todas as informmagoes pertinentes. Desta maneira, 0s erros deixam de
ser sistematicamente ligados as observagoes passadas. Assim, tais antecipa
coes tendem para um valor medio igual & sua esperanga matematica, calcula
da com base em todas as informagoes pertinentes disponiveis. "Esta defini
cao implica, sobretude, que os agentes ecordmicos devam supostamente conhe
cer {ou atusm come se conhecessem e utilizassem) o modelo macrececondmico
completo que determina a variavel objeto da antecipacac." (Aftalion =
Poncet, 1981, p. 80). BAssim, se 0 plblico dispde gratuitamente e sem defa
samento de tempo das mesmas informagoes que as autoridades, ele tem condi
¢oes de calcular imediatamente as consegiiéncias de uma modificacan de poll
tica, e nao sera influenciado por tais modlflcagoes, COmO NO CaSO am Jque
as antec1pagoes fossem adaptatlvas. Por exemplo, se "Os agentes esperamn
mais inflagao em um future proximo, agirao de maneira dlfekente, se de fa
to as autoridades monetarias estiverem implementando uma politica eXpansio
nista, do que o fariam se estas estivesgem implementando um regime de aus
teridade.” (Mc Callum, 1980, p. 39). Desta maneira, enquanto os vonetasz
tas restringem a agao das autoridades monetdrias a uma simples regra, os
'expectativistas racicnais' eliminam toda e qualquer possibilidade de acao.
De maneira muito geral, podem-se fazer as seguintes restrictes a TER: ela

(oo}
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secundariamente, uma ou varias taxas de juros de curto prazo como indicado
res do rendimento de ativos, cujos custos de conversao em meios de pagamen
tos seriam bastante baixos, podendo ser aceitos quase como dinheiro . Estas
condigoes, porém, podem ser consideradas como miticas no capitalismo, pois,
oomo ja © demonstrou Hyman Minsky (Minsky, 1975), a acumulagao de capital,
financiada em grande pPropor¢ac por recursos externcs as firmas, vai criando
estruturas de débito e credito que nZo se mantém equilibradas, mas que vao-
-se deformando ac longo desse processo. Cosntituem assim situvagoes de ins
tabilidade financeira cuja razao de ser estd ligada n3o apenas as condigoes
de incerteza radical, inerente ao processo de investimento, mas também a
existéncia de intermediarios financeiros, que, agindo especulativamente, au
mentam a liquidez global da economia, de forma a permitir, em situacdes de
auge econcmico, um processo de endividamento muito mais profundo do que admi

tiria a logica do mercado.

Assim, se considerarmos uma situacao de estabilidade como um caso excepcio
nal, no caso geral, mesmo que se admita gque a massa monetaria terha a apa
réncia estatistica de um agregado, j& que & expressa em termos de uma unida
de de conta, o seu montante sera o resultado da interagao de forgas ou "moti
vos" diverscos, como formulou Keynes. Como tais motivos remetem a diferentes

variaveis, com intensidade diversas, a nac ser por uma abstragéo indevida,

(-2
admite as seguintes hipoteses, gue nac s3o provadas: a) os mercados estdo

sempre em equilibrio, nao havendo situagOes em que prevalegam excessos de
oferta ou procura; b) os efeitos de distribuicao sao omitidos; <) a in
formagac nac tem custo; d) as decisces financeiras sao tomadas com base
apenas no valor esperado da variavel, sem incluir risco." (Aftalion e
Poncet, 1981, p. 82 e Kregel, 1934, p. 114).
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deve-se admitir que a demanda monetaria possa ser identificada por apenas
uma variavel e ligada a uma estrutura estavel de rendimentos de ativos e

do volume destes em um certo momento.

Na verdade, como cbservou Paul Davidson, a demanda monetaria, antes de ser
fungao da renda realizada € uma fungac dos componentes dos diverscs planos
de gastos dos capitalistas, na medida em que estes procuram valorizar seu
capital; ou de sua preferéncia pela liquidez, na tentativa de manter o va
lor do mesmo em situacgoes de crise. Disto resulta que, se em todos os niveis
de despesas ou de rendas realizadas as perspectivas dos agentes econfmicos
se tornarem mais pessimistas, podera haver uma redugdo dos encaixes moneta
rios para financiamento (menor necessidade de "finance"): de cutro lado, se
houver incerteza sobre o valor e as datas de futuras receitas, em fungao

das despesas previstas, poderd haver uma necessidade maior de encaixes mone
tarios. Assim, tendéncias de sentido contrario podem coexistir com um mesme
nivel de renda, tudo dependende das expectativas vigentes. De ocutro lado, se
diferentes categorias de despesas estiverem ligadas de maneiras diferentes
a0 rendimento realizado e gse as elasticidades da demanda de moeda relativas a
tais despesas previstas forem diferentes, uma modificacao da composigao da
despesa global antecipada para um mesmo nivel desta despesa influenciara

tambem a demanda de dinheiro.

Desconhecer tal camplexidade significa desconhecer a incerteza e a especifi
cidade das estruturas financeiras, "significa fazer da moeda uma mercadoria
come qualduer outra e, consequentemente, supor que todas as outras mercado

rias podem converter—se em meics de pagamentos gragas acs mercados de 0ca
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sido, com baixos custos de transacao ... (significa), enfim, supor que o
horizonte econdmico & estavel e na verdade infinito ..., o que suprime to
da a possibilidade de crise deflacionista pela redugao catastrofica do ho
rizonte econdmico, decorrente das repercussGes am cadeia da interrupgao

da circulacao de creditos." (Aglietta efOrlean, 1982, p. 248).

Em contraposicdo a simplificacdo monetarista, a andlise de uma economia mo
netaria, a partir da definigao de Keynes, pemiitiu-nos identificar o dinhei
ro come uma realidade complexa e ambivalente; de um lado, & um elemento de
coesao em una sociedade capitalista, na medida em gque se apresenta camo ©
intermediario e tambéu como o fim do processo da criagao do valor a partir
de produtores independentes; de outro lado, apresenta-se com uma potenciali
dade para a disscciagao, uma vez gue em uma econamia em gque as decisces sao
descentralizadas e realizadas por unicdades privadas independentes, que com
petem para cbter o excedente gerado no processo produtivo, nac hd nenhuma
razao a priori para gue ¢ rendimento monetario gerade leve exatamente a rea

lizagdo das expectativas de cada um dos produtores. Em conseqiéncia, se de

um lado verifica-se a necessidade de um continuo processo de "centralizagdo”,
de maneira a manter o carater de equivalente geral da moeda, elemento de
coesao do sistema, de outro, a competigac pelo lucro pode levar a destrui

cao desse carater.

Embora tal ambivaléncia faga parte da esséncia da moeda, em diferentes pe
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riodos do desenvolvimento do capitalismo uma dessas duas qualidades (coe
sa0 ou fracicnamento) prevaleceu sobre a outra. A sua tendéncia desagrega
dora ou o aspecto de fracicnamento prevaleceu, grosso medo, com a moeda me
tdlica, até a Primeira Guerra, quando as moedas privadas, emitidas livremen
te por bancos privados, sac apenas formas aproximadas de equivalente geral,

isto &, seu status monetdrio & condicional, devendo ser validado a posteriori.

Em contrapartida, com o processo de centralizacac, que passa a vigorar prin
cipalmente apds a Primeira Guerra, as notas ou o dinheirc privado tendem a
desaparecer e todo o dinheiro bancario ou de crédito passa a ser unificado
pelo Banco Central. Neste caso, ac contrario do que ocorria ne sistema da
moeda metalica, a crise de realizagao nao se manifesta necessariamente como
uma crise financeira, ma vez que até um certo limite um banco privado tem
condigoes de transformar sua moeda em moeda central. A consequéncia desse pro
cessO, tal come se ressaltou no inicio deste capitulo, € wa  gontinua perda
de valor da moeda, que determina uma elevagao geral dos pPrecos, expressa em
termos de moeda nacional, passando assim a inflagao, ac invés da crise financei
ra, a assumir a forma de crise tipica do padrao do curso forcado. Ocorre,
ainda, que a imposigao exclusiva da centralizacac limita a reestruturagac

da propriedade capitalista através da impossibilidade de eliminagao das uni
dades menos produtivas e, portanto,do proprio processo de acumulacao mediante

uma baixa da rentabilidade geral do capital.
A ambivaléncia acima referida, como ja foi observado, & descartada pelos mo

netaristas. Tendo em comun uma fé& sem restrigao no controle de um agregado

particular supostamente homogéneo — a massa monetaria — e na estabilidade da
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demanda por este agregado, proclamam que a politica monetaria deve restrin
gir-se ao simples controle da oferta monetaria, abstraindo-se de quaisquer
atividades que pudessem levar a uma inibicdo da 1dgica do mercado e incluin
do-se entre tais atividades os processos de monetizagao de dividas ou de su
porte das unidades menos rentdveis da economia. Deste modo, a posicac do go
verno e da politica monetdria deveria considerar que "a insolvéncia das ins
tituigoes invariavelmente demensiraria sua falta de viabilidade de longo
prazo, sendo (tal insolvéncia) um dos métodos pelos quais a economia capita
lista deve ajustar-se a novos padroes de demanda, a novas técnicas e a outras
mdangas de circunstincias. Conseqglentemente, a prevengao artificial das ins
solvéncias atraves de operagOes governamentais de suporte (a tais institui
gOes) seriam contrarias acs imperativos da eficiéncia econdmica." (Roe, 1973,

p- 413).

Ocorre, no entanto, como Keynes mostrou pelo reconhecimento da incerteza co
mo inerente a qualquer decisao econdmica envolvendo tempo, que as institul
goes econdmicas podem ser ameagadas nao por uma falha propria, nem por cau
sa de sua ndo-viabilidade no longo prazo, "mas, sim, porgque a insolvéncia
pode sobrevir por erros de investimentos que s&0 sem divida cometidos em eco
nomias capitalistas e que, por causa do alto grau de interdependéncia nestas
economias, podem envolver tao profundamente participantes 'inocentes' co
mo aqueles que perpetraram o erro original. Os participantes 'inocentes' po
dem sofrer porque venderam para ou compraram Ou mantém o mesmo tipo de

ativo ou emprestaram para institui¢Oes que entraram em uma situagac de in

solvéncia 'merecidamente’." (Roe, 1973, p. 413). Verificamse entao proces
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sos de propagagac de instabilidade que nao separam as unidades produtivas
que agiram "racicnalmente” daguelas que "abusaram” das praticas especula
tivas. Este processo se apresenta atraves do principio de aceleracdo em
sentido inverso, ao qual vem somar-se o processo de reversac da lbgica pa
trimonial imposta pela necessidade de resolver monetariamente os compramis

sos contraldos em periodos anteriores.

Desta maneira, se a dominancia exclusiva do fracionamento pode levar a uma
constante subutilizacac de recursos, a fragilidade financeira e 3 deflagao
cunulativa, de outro lado, deve-se reconhecer ~ admitindo-se um "grao de
verdade" na critica monetarista - que a domindncia exclusiva da centralizagao
pode estimular e sancionar a especulagao autovalidante, bem como uma reducio
da atividade produtiva atraves da ''stagflacao" e, em casos extremos, da hiper-
-inflagao. Na verdade, estes extremos colocam os limites da politica monetd
ria,para a qual "& impossivel impedir periodicamente as finangas privadas

de se tornarem um grande teatro de ilusdes. (Para ela), somente & possivel
impedir que crises sucessivas nac perturbem em demasia a atividade produti
va. Mas isto & uma questdo de organizagao; deixada a ela mesma, a atividade

financeira privada nac conhece nenhum equilibrio; € um perpetium mobile, que

& sensivel a qualquer rumor desde que alguém se disponha a obter algum ganho

a custo do outre ... " (Aglietta elOrlean, 1982, p. 231).

Nio & possivel sair desse turbilhdo senac mediante a criagado de diferencia
¢oes estavels no seio da circulagao das dividas privadas. Tais diferencia
¢Oes nac tém nenhuma chance de nascer com o resultado do funcionamento es

pontaneo dos mercados financeiros. Assim, elas devem ser o produto da inter
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mediaga@o financeira e de regras que decorrem de sua integracao no sistema
monetaric: os principios de organizagdo que se impuseram historicamente e
poden impor-se como oS mais viaveis para limitar a instabilidade financei
ra, de acordo com a terminologia sugerida por Aglietta e Orlean, sao a es

tratificagac dos créditos e a hierarquia das moedas.

Tais observagoes colocam as coordenadas minimas a serem desenvolvidas para
qualquer projeto de administragac racional do capitalismo contemporanso. A
estratificacao dos créditos deve estabelecer espagos de circulagao diversi
ficados para diferentes categorias de débitos, diversificagdo esta que, 1i
gada EY especializacdo dos intermediarios financeiros, permita a estes con
trolar as condigbes de conversdo dos créditos em dinheire durante o tempo
compreendido entre sua emissac e sua extingao. Os intermediarios financei
ros poderac assim estabelecer algumas restrigoes, de maneira a desvalorizar
certas categorias de titulos financeiros e sustentar cutyas. Esta atividade
tem implicitas regras gerais, as quais devem submeter-se as condigoes de fi
nanciamento da propria divida dos intermediarios. Isto deve ser realizado
pela estrutura hierarguica da moeda: os bancos comerciais devem ser os em
prestadores em Ultima instancia para os intermediarios financeiros e o Ban
co Central sera emprestador em ultima instdncia para os bancos comerciais.
Nesta estrutura, que procura respeitar a ambivalencia do dinheiro, a moeda
central, embora nao se encontre em primeira linha, pode, no entanto, fazer
respeitar a ordem monetaria através de regras gerais. apoladas por interven
goes que devem atingir diretamente as institui¢oes financeiras. Estas, por
sua vez, irdo provocar as desvalorizagOes seletivas, sem as quais o capita

lismo nao podera desenvolver-se.
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Desta maneira, a politica monetiria deve ser uma fagéo socbre as estruturas
e uma gestao por limites". Disso decorrem duas conseqiéncias: a) toda ino
vagao no sistema financeiro, que tenda a neutralizar as estruturas estabele
cidas, sob ¢ pretexto de introduzir mais flexibilidade de mercado, enfraque
cera a influéncia da polftica monetaria se ndo forem introduzidos novos 1i
mites para tal mercado; b) a politica monetaria nfo sera eficaz se ndo ti
ver condigoes de interferir em uma ou mais variaveis no comportamento do en
dividamento dos agentes privados. Deste ponto de vista, admitir-se que uma
simples acdc schre uma massa monetaria postulada homogénea possa ter algum
efeito requlador & cair na ilusao monetarista de que o Banco Central € to
do poderoso pordue os particulares tém sempre un comportamento undnime e
previsivel em relagac ac dinheiro, ¢ que é o mesmo que rebaixa-lo, enguanto
expressac do poder em uma econcmia monetaria, a mais uma mercadoria e a

econania capitalista a uma simples economia de trocas.
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VI - CONCLUSEOD

0 objetivo deste trabalho fol o de desenvolver o conceito de economia mone
taria a partir da critica da teoria monetaria neoclassica, tomando-se como
referéncia a definicdo de economia monetaria apresentada por Keynes, isto
&, "uma economia na qual o dinheiro desempenha uma fungao decorrente de si
proprio e afeta motivos e decisdes, e &, em resumo, um dos fatores estrat@
gicos, de tal maneira gque 0 rumo dos acontecimentos nac pode ser predito,

quer no longo ou no curto pericdo, sem um conhecimento do comportanento do

dirnheiro entre a primeira e a Qltima situagao.”

jDesta forma, procurou-se identificar os limites do pensamento econdmico con
vencional, na medida em que este tenta descrever uma realidade concreta e
complexa, partinde do abstrato em sua forma mals pobre e maisg simples, isto
e, do modo como a moeda € percebida pelo senso comum. Nao ha davida de que,
através do sensc comum, tanto o mercador fenfcio come © medieval ou o ho
mem comum, vivendo em uma econamia capitalista, tenderdo a ver o dinheiro co_
mo uma mercadoria ou, no maxime, como uma mercadoria de uso universal. As
sim, observou Marx: mesmo "o burgués mais tipico, o capitalista com a auto-
-suficiéncia que emana da prosperidade intoxicante, declara que o dinheiro

& uma va imaginacdc e apenas as mercadorias sao dinheiro." (Marx),

Na verdade, para se entender a natureza de uma economia monetaria, o Unico
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procedimento possivel sera partir de uma situagao concreta, que, a uma sim
ples observacao, poderd parecer cadtica. No entanto, atraves da analise, se
isolam conceitos abstratos {(a andlise constitui, assim, um processo de abs
tragac do concreto cbservado), a partir dos quais & possivel, por determi

nagoes sucessivas, reproduzir o real erguanto concreto pensado.

Marx resume com clareza este processo quando observa gque “a principio, em
economia, parece ser um bom meétodo comegar pela populacac, que & a base e

o sujeito do ato social da produgac em seu conjunte. No entanto, este méto
do & falso. A populagdo & uma abstragdo se nao sfo consideradas, por exem
plo, as classes sociais das quais ela se compoe. Estas classes sao, por sua
vez, uma palavra vazia de sentido se se ignoram og elementos sobre s quais
elas repousam, como, por exenplo, o trabalho assalariado, o capital, etc.
Tais elementos supoel a troca, a divisao de trabalho, 0s pregos, etc. Se,
pPois, se comegasse pela populagao, inicialmente seria feita uma represen
tagao caotica do conjunto; depois, por determinagtes, procedendo por anili
se, conceitos mais e mais simples seriam atingidos; neste ponto, seria neces
sario fazer a viagem em sentido contrari® e se chegaria de novo 3 populacao.
Desta vez, ter-se-Ia sdb os olhos ndc um conjunto cadtico de dados, mas um

todo rico em determinagoes e relagoes complexas." (Marx, 1971, p. 35).

Neste sentido, a metodologia usada por Keynes para a compreensac de uma eco
nomia monetiria aproxima-se da proposta de Marx na medida em que ele parte
de alguns fatos que caracterizam uma totalidade concreta - o fato de que o

dinheirc desempenha una fungédo decorrente de si proprio, que afeta motivos
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e decistes, de tal maneira que nada se pode prever ou antecipar sem levar
emn conta o seu canportamento, etc. -, para, posteriormente, estabelecer as
categorias abstratas que permitem a compreensac de uma econdmia monetiria.
Assim, a partir da incerteza, da preferéncia pela liquidez, das expectati
vas, da eficiéncia marginal do capital, etc., serd@ possivel reproduzir uma
realidade concreta, na qual se poderd identificar como sdo moldados e como
se manifestam,em Ultima instincia,os desejos e os atos humanos. Estes nao
deixam de existir, continuam como realidade iltima, porém passam a ser con
dicionados por parametros e estruturas produtivas diversas daquelas que se
apresentavam em economias nao-monetarias e pre—capitalistas. Desta forma,
o que move Keynes € uma indagagao muito clara sobre aquilo que de certa
forma tambem estimulou a reflexdo tanto dos economistas classicos como de

Marx, isto e, sobre quais sao os condicichantes gerais da produgaoc.

Contrapondo-se a visao vulgar, que toma como paradigma analitico do capita
lismo wma simples economia de trocas, em gue a utilidade e a fungao da moe
da derivam da utilidade des demais bens, tanto Marx como Keynes comparti
lTham a idéia segundo a qual o sistema econdmico & organizado em torno de

un processo produtivo, no qual os individuos estao inseridos de diferentes ma
neiras, - uns sendo proprietariocs dos meios de produgac, outros da forga de
trabalho. Longe de trocarem entre si mercadorias ou servigos da mesma nature
za, os capitalistas caompram a forca de trabalho dos assalariados. Esta com
pra, no entanto, & anterior a toda a produgao e visa colocar em relacdo a

forca de trabalho e os meics de produgac.
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Tal compra, evidentemente, implica uma contrapartida. Esta nac pode consti
tuir-se de mercadorias ainda nao produzidas. "Ela nao pode ser senao um di
reito sobre a produgao futura e este direito € o dinheiro. Assim se explicam
'todas as ilusOes monetarias que, baseando-se na simples aparéncia do dinhei
ro, nae nos mostram que o dinheiro representa uma relagac social de produ-
gao." Marx). A moeda entao pode ser caracterizada duplamente: de um lado,
ercquanto nas macs dos individucs, & intermediario nas trocas; de outro, €
reserva de poder de campra, um direito sobre o futuro. Deste pontce de vista
e liqiidez, isto e, 'um ponto de ligagac entre ¢ passado e o futuro.” (Keynes),
Fica claro entdo que a moeda & Gtil por dupla razdc: sua utilidade e deriva
da dos bens enquanto intermediario, sua utilidade & intrinseca enquanto

ligididez.” (D'Allemagne et Vallier, 1976, p.47).

A canstatagéo, comum a Marx e a Kevnes, scbre a realidade do dinheiro como
condi¢ac da produgac e nao apenas como uma forma de facilitagao das trocas,
nao significa que, em seu desenvolvimento, suas andlises se confundam. E
neste ponto vale a pena ressaltar as diferencas para poder ressaltar a
importancia e a originalidade do pensamento de Keynes. Marx, ao estudar a
génese do modo de producac capitalista, mostrou que as relagdes socials ca-
pitalistas permanecem subordinadas, através do desenvolvimento mesmo da pro
ducado, a algumas relagCes sociais mais simples, prdprias da sociedade mer-
cantil. Desta forma, o credito moderno, embora esteja embasado no fato de
0 dinheiro no capitalismo ser um adiantamento sobre a produgac futura, em
certas situagOes retorna para sua base monetaria, isto €, para sua origem

mercantil.
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Assim, quando o capitalismo entra em crise, manifestam—se alguns aspectos
pre-capitalistas, nos quais se baseia o proprio sistema de crédito (a moe
da, o comércio de dinheiro), de tal forma que estes elementos sobredetermi
nam a crise. Brunhoff observa que, para Marx, "o carater especifico da con
juntura financeira faz com que ela atue a sua maneira dentro do ciclo glo
bal. No entanto, seu efeito especifico vincula-se ac carater funcional do
sistema de credito, que permite ao sistema capitalista estender-se alem dos

seus proprics limites." (Brunhoff, 1978, p. 121).

"Uma crise de créditos, durante um periodc de tensac conjuntural, pode ser
provocada por acontecimentos minimos. Se houver relativa escassez de capi
tal-dinheiro e a taxa de jurcs for elevada, © sistema de crédito se tornara
fragil e uma variagdo marginal podera ser suficiente para provocar uma crise
financeira e canbinar uma crise financeira e uma crise_geral." (Brunhoff,

1978, p. 124).

Na medida em que uma crise de crédito pode provocar a necessidade de liquidez
imediata por parte dos empresarios industriais e comerciais, aguela, no entan
to, pode expandir-se para o sistema banciric, para a bolsa de valores e para
todo o sistema de financiamento. Assim, tais crises representam uma regressao
de toda a organizagao financeira capitalista, "uma sibita mudanca do sistema
de crédito para um sistema monetario, tirando do dinheiro seu carater de
meio de circulacao e fazendo dele a mercadoria absoluta." (Brunhoff, 1973,

p. 126},
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O entesouramento peculiar a uma crise nac oorrespende mais a uma deprecia
¢80 imaginaria do valor das mercadorias, mas a uma desvalorizagao efetiva
de todas as mercadorias, do capital-mercadoria e de todos os titulos fi
nanceiros e uma parte do ourc e da prata permanece ociosa e nac funciona

como capital.” (Brunhoff, 1978, p. 127).

Para Marx, 'O que aparece comc UMA Crise no mercado monetdrio €, na rea
lidade, uma expressao das condig¢des normais dos proprios processos de pro
dugao e reproducac.” O entesouramento em uma crise € apenas o reverso da
incapacidade de se realizar todas as mercadorias e a redugao do investimen
tO que se segue a uma expansac excessiva da producac e do comércio. De ou
tro lado, "a crise financeira desempenha um papel fundamental no funciona
mento do sistema financeiro. Ela mostra a incapacidade de o sistema capi
talista conferir um carater inteiramente funcional as suas proprias condi,
¢oes de funcicnamento: o sistema de credito mantém um desenvolvimento re
lativamente autOnomo. O ressurgimento do sistema monetario em caso de cri
se & uma manifestacao dessa autonomia, sende entao a demanda monetaria to
talmente exterior ao movimento de produgac real. Mas a crise financeira re

duz tambem a avalanche ficticia dos créeditos e restaura a base monetaria

do crédito." (Brunhoff, 1978, pp. 129-130).

Apesar de Marx apontar essa limitacao do capitalismo, decorrente da ativida
de financeira, nao atribui abscluta autonomia acs movimentos especulativos,
quer em sua origem, isto &, na medida em que s3o © reverso de uma crise de

realizaCao, quer .em seu terminc, pois o ressurgimento do sistema monetario
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em sua pureza, levando d situagao em dque para o burgués apenas "o dinheiro
& mercadoria", poe fim a avalanche especulativa. Keynes, de outro lado,
atribul autonomia quase absoluta a especulagdo financeira, de tal maneira
que a contradicac no capitalismo € apreendida atravées do movimento do capi
tal financeiro, que, na verdade, e o foco da irracionalidade. Se nao hou
vesse a limitagao financeira decorrente do camércio do dinheiro, nao have
ria para Keynes nenhum limite & producac de riguezas, uma vez gque Nao ocor
reria restricao na oferta de capital e o retorno deste diminuiria a ponto
de restringir a remuneragac do capitalista & remuneragao de um trabalhador

qualificado. Dal sua observagao:

" A Unica razao, pois, pela qual um ativo (de capital) permite a expecta
tiva de gerar, durante a sua existéncia, servigos com um valor agrega
do superior ac seu prego de oferta inicial deve-se ac fato de que (tal
ativo) @ escasso; e continua sendo escasso por causa da concorréncia
devida & remuneracao de juros oferecida pelo dinheiro. A medida que
o capital se torna menos escasso, o excedente de rendimento diminuird
sem que ele se torne por isso menos produtivo no sentido fisico."

(Keynes, 1936, p. 213).

Pelo exposto, pode—se ver que Keynes nao identifica a possibilidade da crise
na dinamica do prdpric capital industrial, mas no fato de este ter sua expan
S20 limitadé por uma restricdo de carater financeiro. Na verdade, para Keynes,
a crise financeira passa a ter ums autonomia que determina a crise global, a

qual, no entanto, por decorrer de un processo fundamentalmente especulativo,
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ndo teria fim através da restauracao da base monetaria do crédito.

Na verdade, essa conclusao de Keynes nao € gratuita, mas decorre da obser
vacdo do carater financeiro que o capitalismo passa a adquirir em seu tem
po e que € descrito com precisdo por Hyman Minsky, ao referir-se & economia

americana:

" Nossa economia caracteriza—se por empregar complexos, custosos e du
radourcs ativos de capital e por uma estrutura financeira sofistica
da e complexa. Os fundos necessarios para adguirir ¢ controle sobre
tais ativos s30 obtidos por uma série de instrumentos financeiros
tais como emissao de agoes, empréstimos bancarios, debéntures, hipo
tecas, arrendamentos e locagOes. Cada instrumento financeiro é cria
do pela cbtencao de dinheiro hoje, contra obrigagdes de pagar poste

ricmmente." (Minsky, 1882, pp. 158-19).

Tal ocorre porque "a simples propriedade ou associac@o entre individuos s3o
velculos muito limitados para a apropriacac e cperacdo de ativos de capital
de longa duragao e de finalidades muito especificas. Existe uma relagac sim
biotica entre as grandes corporagoes e a emergencia de uma estrutura indus
trial e comercial na qual ¢ endividamento & utilizado para a produgac e a

determinagao do controle scbre tais tipos de ativos.” (Minsky, 1982, p. 19).
De outro lado, como o processo de acumulagdo se da através de grandes wunida

des separadas e, em consequencia, rivais, a competicao pelo lucro se faz

por alteragoes tecnolégicas, © que constitui também uma forma de defesa das
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alteragoes tecnoldgicas provocadas por outras empresas. Desta maneira, "é
necessario representar tal tipo de acumulagao como uma flutuagao sem pon
to fixo, mas reencontrando zonas criticas caracterizadas pela formagdo de
una estrutura instivel de créditos e débitos ... Cbservam-se al grandes os
cilagoes, geralmente em sentido contrario, da capitalizacido aciondria e
das taxas de Jjurcs de mercado monetaric, deformando toda a estrutura das
taxas de jurcs. Esta instabilidade das finangas tem uma razdo tedrica fun
damental, que Keynes identificou com a maior clareza. As transacoes <om
titulos de crédito, que remodelam a camposicao dos patrimdnios dos agentes
privados, para torna-los compativeis com as necessidades da acumilagao, e
que determinam o comportamento dos titulos, estdo sob a dependéncia prepon
derante das condicdes imediatas da liqiiidez." (Aglietta, 1980, pp. 415-416),
Através do elo de ligagdo entre a acumulacio de ativos reais e financeiros,
justifica-se um processo de acumilagac dominado pelo processo de especula

¢ao gue € inerente ao investimento capitalista.

E uma ilusao, de outro lado, admitir-se que o mercado, atraves da oferta e
da procura, possa controlar esse processo mediante a formagac de uma ima
gem racional do futurc. Os processos especulativos que estao na base da
decisdp de investimento sao fendmenos fundamentalmente miméticos, que Keynes
descreveu atravées de uma coparacao com Os concurses ordanizados peles jor
nais, "nos quais os participantes devem esccolher o3 seis rostos femininos
mais bonitos entre uma centena de fotografias; o prémio sera atribuido ague
le cujas preferéncias mais se aproximarem da selecac média determinada pe
1o conjunto de concorrentes, mas cada concorrente devera escolher nao as

fisionomias que julgar mais bonitas, mas agquelas que Jjulgar mals adequadas
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para obter o sufragio dos outros concorrentes." (Keynes, 1936, p. 516),
No entanto, © processc nao se estabiliza neste ponto: "em um terceiro nivel
trata-se de descobrir a idéia que a opinidc média terd antecipadamente do

seu proprio julgamento.” (Keynes, 1936, p. 156).

Desta forma, como Keynes cbservou, este processo mimétice do "eu sei que
ele sabe que eu sei"” s$6 pode conduzir a um vazio de conhecimento, cujo de
gsenvolvimento nao se estabiliza precariamente sena® em uma clara estrutura
de valores. Esta estrutura, no entanto, e indefinida, & indeterminada. De
maneira analoga, as opinices que se formam scbre o prego de um ativo tor
nam-se tambeém um fendmeno puramente convencional, due ndo encontra um
ponto estavel para se estabilizar a nao ser através de uma interferéncia
externa, a qual, obviamente, ndc pode se dar pelos mecanismos endbgenos dos
proprics processos de avaliacao. Deste modo, o prego de um ativo, isto &,
sua pramessa de rendimento, nac remonta sendo a fendmenos convencionais, co
dificados por uma dada estrutura financeira atraves do controle que ela es
tabelece sobre os fluxos monetarios. Ocorre que, quando se desorganiza uma
dada estrutura hierarquica, as representaCoes convencionais constituem seu

lnico substitute.

Uma estabilizacac sem interferé@ncia consciente e externa ao procssso reque
reria que as regras monetarias ﬂevessem.abarecer automaticamente, isto &,
para nio serem perturbadas pela agdes humanas, seria necessario que elas
fossem fundadas fora das instituigOes humanas. "Esta dimensao particular
da moeda encontrou sua yepresentagac mais elaborada, a mais mistificante,

no papel desempenhado pelo owro. A literatura econdmica, particularmente
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as correntes marxistas, nao cegsam de louvar suas qualidades auto-requla
doras ... Esta € a Oltima fetichizagac das reiagﬁes mercantis, que Marx,
ainda excessivamente envelvido pela tradicao ricardiana, ndo pode desmas
carar. Portanto, o padrao ouro ndc tem nenhuma virtude particular; ele nio
exprime nenhuma naturalidade intransponivel das relacdes monetirias. Se
seu papel reaparece algumas vezes na Cena monetdria, isto ocorre apenas

na medida em que traduz a estratégia de certos grupos particulares, certos
grupos credores que véem nele a fomma de fazer valer seus interesses.”

(hglietta et Orlean,1980,p.122).

Assim, se e verdade que, para Marx, a crise financeira restaura o cardter
monetario do crédito, temos Jque aceitar a limitagao acima apontada, da
analise marxista, e a grande contribuicao de Keynes para a continuidade

da desmistificagac das relaghes mercantis, ao chamar a atengac para os con
flitos privados que ocorrem quande agqueles que procuram deformar a estru
tura dos pregos relativos em seu beneficio véem deteriorar-se sua situa

cao em conseqléncia de suas proprias acoes.

De modo geral, podemos apontar duas diregoes fundamentais da contribuicao
da andlise de Keynes de uma economia Monetaria: a primeira, segundo Deleuze

e Guatari, tem a ver com o desenvolvimento do proprio pensamento marxista.

"Uma das contribuicoes de Keynes consiste em reintroduzir o desejo no pro
blema do dinheiro; isto, porém, deve submeter-se as exigéncias da andlise
marxista. Por isso & lamentavel que 0s economistas marxistas se prendam

em demasia a consideragles sobre o modo de produgdo e a teoria da moeda ©o
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mo equivalente geral ... sem dedicar suficiente atengdo & pratica banca
ria, as operagoes financeiras e a circulagao especifica da moeda e do cré
dito (nisto consistiria o sentido de um retormc a Marx, a teoria marxis

ta da moeda)." (Deleuze e Guatari, 1973, p. 237).

Em sequndo lugar, e mais importante, ac mostrar a necessidade de serem es
tabelecidas, continua e conscientemente, novas hierarquias monetarias e fi
nanceiras em uma economia capitalista, Keynes determinou os limites ideolo
gicos do contratualismo individualista e a necessidade que tal economia
tem de uma dimensao de organizagao e controle, a qual, necessariamente, de
ve mediar entre o individuoc e o estado moderno. Dal sua postulagao funda
mental de que "n3o € verdade que os individuos possuam uma liberdade natu
ral prescritiva em suas atividades econGmicas. Nao existe um contrato que
confira direitos perpétucs aos que ja os tém ou acs que os adquirem. O mun
do ndo e de forma alguma governado pela providéneia, de maneira a fazer
coincidir sempre o interesse particular com o interesse geral ... A expe
riéncia nao demonstra que os individucs, guando reunidos em um todo so

m

cial, sejam menos esclarecidos do que quando agem isoladamente.” (Keynes,

1972, p. 117).
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