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1. Introdugao

0 texto em questao constitui-se em um conjunto de fragmen-
tos relativos a aulas dadas por Keynes na primavera de 1932 e frag-
mentos e rascunhos escritos em 1933. Neste sentido o texto nao  pos
sui uma sequéncia linear nem um propdsito limitado a um ponto especi
fico. Seu interesse maior & a preparagao da estrutura analitica do
que viria ser a Teoria Geral, entendida aqui como uma Teoria Moneta
ria da Produgaoc. Constitui-se por outro lado, em conjunto de obser
vagoes sobre o seu Treatise on Money e as transformagoes que julga

ria necessario fazer nagquele livro. Contudo, a estrutura analitica

do tratado permanece no presente texto e e a partir dela que Keynes
se torna compreensivel.

0 quadro abaixo da uma idéia do projeto inicial de Keynes
sobre a Teoria Geral e como este produto foi se modificando no pe
riodo 1932 e 1933 até a versdo final de 1936.
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Sal3rios Monetarios e Pregos

19. Mudangas nos saldrios monetarios
20. A fungdo do emprego
21. Teoria dos pregos

Livro VI

Notas Sugeridas pela Teoria Geral

22. Notas sobre o ciclo comercial
23. Notas sobre o mercado e...
24, Filosofia social ...

0s fragmentos escritos por Keynes sao sobretudo desenvolvi
mentos dos assuntos arrolados no quarto rascunho de 1933.

Como & facil de se ver, do primeiro rascunho ao quartc ve
rifica-se uma énfase cada vez maior no que seria uma economia empre-
sarial como um contraponto ao que Keynes denominava da eccnomia coo-
perativa ou de troca. Tal contraste tinha o objetivo duplo de reali
zar a critica 3 economia classica e ao mesmo tempo sublinhar oque pa
ra Keynes era o aspecto central da economia capitalista; ou seja, a
natureza monetdria da produgao. Como se vé na tabela, a Teoria Geral
foi entitulada inicialmente como teoria monetdria de produgao, depois,
como teoria monetdria do emprego até se constituir em teoria  geral
do emprego, juro e dinheiro.

O primeiro rascunho s6 difere do segundo pelo estudo do
livro I: A interrelagao entre o investimento, o gasto, o lucro e a
produgao passa a ser entitulada como uma Teoria Monetaria da Produgao,

Os capitulos que se seguem no livro I detalham as conexdes que Keynes
achava relevantes na constituicdo de uma teoria monetdria. Na quarta
versao, o gue se entitulava teoria monetdria da produgdo aparece no
livro I que se ocupa ao mesmo tempo da natureza de uma economia coo-
perativa, o paradigma, por assim dizer, da economia classica.

e
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Esta economia encara a moeda como um véu, vale dizer o fa-
to econdmico propriamente dito deve ser descoberto por detras das
relagdes monetdrias. Tanto a produgao, a distribuigdo guanto a 1ogi
ca do crescimento sio fendmenocs nio monetdrios determinados por rel

goes reais, como as gue prevalecem em uma economia de troca (barter
dizia Keynes. A existdncia da moeda & sempre pertubadcra j& gue deve
obedecer a uma norma de integragdc (TQM) que, se violada impede gque

a economia percorra sua trajetoria natural. Se no Treatise,Keynes de
sarmou inteiramente a TQM, no presente fragmento, o objetive € o . de
introjetar a moeda no "core" da teoria da produgao, vale dizer a

construcido de uma Tecria Monetaria da producao. A moeda nao pode ser

un véu ja que ela cria fatos novos e essenciails para a compreensao
da economia capitalista. Basicamente, sendo o dinheiro a forma de
rigueza mais geral e sendc o objetivo da produgdo a existéncia é
um resultado monetario tal que valha a pena produzir, a decisao dcs
empresarios torna-se extremamente complexa gquanto é<forma de disposi
¢do de sua riqueza. Consequentemente, © nivel de emprego flutua emn

decorréncia destas avaliagces scobre os ganhos monetarios.

2. 0O Paradigma da Economia Classica: Economia Cooperativa, de Troca

ou de Saldric Real

Keynes considera como econcmia de troca aquela em que os
fatores de produgac sdo recompensados pela divis3o em comum  acorde
do produto total, segundo a contribuicdo ceooperativa de cada um. Es-
ta economia nio exclui necessariamente o dinheiro, ccntudo este nao
joga nenhum papel. A teoria clissica pressupoe gque as caracteristicas

desta economia monetdria neutra estejam presentes em uma economia

empresarial.

Para gque se cumpra o requisite fundamental de uma economia
de troca, os pagamentos em dinheiro feitos aos fatores de produgao
tém que ser gastos imediatamente na aguisigao do produtc real a que
faz jus cada fator de produgdo, segundo sua participagaoc efetiva no
processc de produgao. E neste sentido gue o dinheiro €& neutro e a

economia pode ser chamada de economia do salaric real.
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Nesta economia, prossegue Keynes, o empresario pensa sempre
na fragao do produto que ele espera obter, o que leva ao suposto que
a demanda de trabalho oferecida por ele depende desta fragdo. Do mes-
mo modo o trabalhador oferece trabaiho de acordo com a fragao do pro-
duto esperada para este fator.

Keynes constrdi trés modelos de economia:

a) Economia cooperativa ou de salario real;

b) Economia empresarial neutra — pressupde a existéncia de mecanis
mos tais que as rendas monetdrias dos fatores coirespondam i fragdo
do produto semelhante ao estabelecido em uma economia cooperativa;

c) Economia empresarial ou do salario monetdrio — inexistem tais me
canismos.

0 suposto da economia de Ricardo, Marshall e Pigou & de que
as condigOes para uma economia neutra sdo obtidas em geral. 0 supos
to de Keynes & o de que estas condigOes sao no maximo um caso limite
da economia do mundo real. Esta, enguanto uma economia empresarial ,
move-se por uma ldgica inteiramente distinta. Esta ldgica & objeto
da construgdoc tedrica de Keynes e serd tratada de forma separada.

Por que as condigbes de regulagdo ndao sao obtidas em geral?
Consideremos trés aproximagoes da questao:

(i) Keynes elabora o seguinte exemplo: suponha que ao invés de di
nheiro a economia possua fichas detadas emitidas no momento que se
transformam em renda. As firmas pagarao os fatores da produgao atra
vés de fichas que terao a data em que a produgao feita com estes fa-
tores estaria terminada. Estas fichas serao usadas nas compras dos
bens finais. As fichas s podem ser usadas para este fim e agquela que
nao for usada na data marcada sera cancelada. As empresas recebendo
as fichas datadas como resultado da venda dos bens finais podem tro
cé-las por novas fichas relativas no proximo periodo de produgaoc, e
no casoc de destruigao de qualguer ficha feita pelo piblice as firmas
receberac um nimero proporcionalmente maicr de novas fichas. (E su-
posto constante o capital de trabalho).

ke

A esséncia do argumento & a de gue o dinheiro-ficha s po-
de ser meio de troca em uma data. As fichas-renda nao podem ser des-
tino outro gque nao a compra imediata da producac. Potanto, nao exis
tem obsticulos reais ao pleno emprego, o produto agregado a sempre

igual ao custo agregado.

(ii) Em uma economia empresarial, o volume de emprego em gue sua
desutilidade marginal seja igual a utilidade do produto marginal po-

de ser nao-lucrativo em termos monetdrios.

Tal discrepincia deve-se &s flutuagOes na demanda efetiva.
Na economia cléssica a demanda efetiva - agui entendida cocmo © ex-
cesso esperado de vendas sobre os custos variaveis - & constante no

sentido de que o excesso da venda sobre os custos e determinado. Por

isto a economia classica pode desconsiderar a demanda efetiva core

variavel explicativa do nivel de emprego.

(iii) Nos termos gque colocou Marx, uma economia empresarial & do
tipo D-M-D ¢ ndo M-D-M, que s& & correto do ponto de vista do consu
midor privado. O objetivo da produgdo & a obtencac de maior guantida

de de dinheiro.

O empresario estd interessado n3o na guantidade de predu

(0]

tos — come os economistas classicos supunham — mas na quantidad

|

de dinheiro que espera obter. Ele aumentara a produgao se antever w
crescimento no lucro monetdric, mesmo gue este lucro represente me

nor quantidade de produto gque o anterior.

A razio disto & evidente, prossegue Keynes, © gasto gue ©
e

empresario faz & sempre monetario e nao em produto. Vales dizer,c e
presarioc contempla sempre as oportunidades alternativas de uso do
dinheiro.

A conclusidc se impoe: o paradigma da economia cldssica nao
d3 conta do fato crucial da economia empresarial. Sua dtica & a pro

ducdo e distribuicac do produto real o gue implica uma din3mica ba

seada neste produto. Ou ainda, supde que a econcmia monetaria possua
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mecanismos de regulagao que a fazem comportar-se cOmo uma economia de

salario real. Tais mecanismos implicam uma teoria do dinheiro e da
dindmica que contrariam os aspectos mais decisivos de uma economia em
presarial.

A distingdo entre a economia empresarial e a economia de

troca & fundamental para a critica de teoria cldssica do emprego. As
passagens que aparecem nos textos ora em exame antecipam, talvez com
maior clareza, as criticas contidas no capitulo 2 da Teoria Geral. Re
sumidamente poder-se-ia dizer que a forma monetaria do salario e a
distingdo entre o ato de investir e o ato de poupar que se contrapoe
3 nogdo de saladrio real (cesta de bens) e a unidade destes dois atos
sao os argumentos centrais que usa Keynes em sua critica. Essencial-
mente, o que Keynes vé & que o dinheiro, como reserva de valor, e por
tanto fcrma de riqueza, invalida os postulados tradicionais.

£ preciso, portanto, construir o paradigma desta economia
para que sua diferenga expecifica com a economia classica se imponha
de uma forma definitiva.

A correlagio entre salario real e o nivel de emprego & uni
camente obtida guando se supoe uma economia neutra. Até o nivel do
pleno emprego, afirmou Keynes, © salario real & sempre o resultado e
nio uma das forgas determinantes. £ possivel contudo descobrir uma
correlagao, mas isto nao ocorre porque uma variavel cause a outra,mas

porque sio ambas consequéncia da mesma causa. Por exemplo se os  tra
balhadores nao gastarem toda sua renda em bens-salario, o prego da
cesta de consumo cai e portanto sobe o saldrio real; o nivel de empre
go cai por sua vez como resultado da contragao da demanda efetiva. As
sim, ocorrem aumento do saldrio real e gueda do nivel do emprego, am
bos resultado de uma maior propensao a poupar.

3. Caracteristicas de uma Economia Empresarial

Um processo produtivo nao serda iniciado até que o rendimen
to monetario esperade com a venda da produgao seja pelo menos igual

aos custos monetarios que poderiam ser evitados se o processo nao

e ddin

fosse iniciado. Esta &, segundo Keynes, a lei da produqéo da econo

mia empresarial.

Para compreender as caracteristicas desta economia, g ne
cessirio entender sua racionalidade interna, aguilo que Keynes cha
mava de uma teoria monetdria da produgéo, envolvendo o estudo da in

terrelagdo entre o investimento, o gasto, o lucro e a produgao.
Vejamos como O Processo se inicia:

a) para que uma firma inicie um processo produtivo & hecessario gque
disponha de guantidade suficiente de recursos sob forma monetdria pa
ra a compra de equipamentos de capital e mao-de-obra até o momento
em que a produgdao seja vendida, i &, durante um periodo agui dencmina

do cocmo “accounting period";

b) a predugdo gue vale a pena produzir & aquela em que © resultado
das vendas esperado ao final do periodo contdbil exceda os custos

variiveis incorridos no periodo;

c) considerando a produgao dividida em dois grandes setores:bens ce
wmmo—eﬁmmmcmmmim&ummmaﬁsammw&——e in
vestimento, o volume agregado de emprego ofertado dependerad da magni
tude esperada do excedente das vendas sobre os custos variaveis. Cu,
por outra, o volume de emprego dependera das expectativas de gasto,
que por sua vez dependem ¢os montantes de investimentos € consumo

prospectivos.

A questdo central que se coloca &: porgue flutua o volume
de produgdc (e conseguentemente do emprego) gue vale a pena produ
zir ? Ou, sinteticamente, porque flutua a demanda efetiva? A respos
ta de Keynes baseia-se na analise do investimento e das guase-renda
gue, neste fragmento, aparece algo diferente da gue foi feito no

Treatise.

Sendo: Y - vendas;
E = rendimentos;
Q - quase-renda;
D - gastc agregado;
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C - consumo;
I - investimento.

Y = E+Q=C+I=D
Q = D-E=I-(E-C] (1)

E-C corresponde ao S§ do Tratado sobre Moeda. Nao & o mesmo con

ceito porque nao inclui o retorno normal do capital que foi
incluido em E do Tratado.

E-C sera chamado de economising S' no sentido de gque uma comu
nidade estari "economisando", se reduzir seu consumo em rela-

¢ao aos ganhos.

pefinindo S como o excesso de renda sobre o consumo

S=Y-C=E-C+Q

8= (E-C) + R
5= 8'+ R
Q= 8-8'

Q= T s' (2]

Como serd visto mais tarde, o termo "economising S' sera utilizado
para explicar a poupanga voluntdria ficando S para designar a  pou
panga forgada, ou aquela que decorre dos lucros oriundos de uma al-
ta de pregos.

0 passo sequinte de Keynes € afirmar que N e Q possuem

0 mesmo sinal.

Estabelecida as conexoces acima, a critica & economia clas-
sica & decisiva: a tese de que a produgdo serada aumentada até o  pon
to em que a utilidade do produto for igual a desutilidade marginal
do emprego necessita supor que a guase-renda & constante. Porque se
Q varia independente de mudangas no equipamento de capital ou na ofer
ta de trabalho, o volume de investimento e portanto de emprego varia
rd de forma a invalidar a tendéncia implicita na tese classica.

Desse modo, conclui Keynes, & a flutuagaoc na guase-renda
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agregada (vale dizer do excedente dos resultados de vendas scbre o
custo de produgdao) — nao admitido pelos cléssicos — que leva @ flu
tuagdo no emprego.

Keynes sintetiza desse modo o processo de flutuagao de ni-
vel de emprego. N=f1 (Q); Q & a variavel estratégica e exprime na ver
dade o cardter nao planejado da produgdo capitalista em que as deci
soes de gasto, feitas a partir de um conjunto de previsdes sobre o fu
turo, encontram ao final do processo produtivo uma realidade de merca
do e do estado de negbcios distinta do cendrio prospectivo inicial.

A estrutura analitica em que se move Keynes, neste fragmen
to, parece ser a mesma do Treatise. La também a quase-renda aparecia
como a variivel estraté@gica que explicava ao mesmo tempo o crescimen

to e o desequilibrio.

A flutuagdo da quase-renda & a expressao da flutuagdo da de
manda efetiva. Keynes conceitua demanda efetiva como o excesso espe
rado das receitas de vendas sobre o custo varidvel (seus componentes
dependem da extensdo do periodo considerado). Obviamente que a eriti
ca ao pensamento tradicional & a mesma: neste pensamento o excesso
das receitas sobre os custos & constante, dal a demanda efetiva nao
poder flutuar, sendo desconsiderada para a explicagao do nivel de em-
prego. Em uma economia empresarial, prossegue Keynes, a flutuagio da
demanda efetiva & o fato essencial, e a explicagao destas flutuagdes
€ a tarefa maior do esforgo keynesiano. Para o pensamento classico
(Ricardo) , o paradigma era a lei de Say, em que a remuneragao dos fa-
tores (renda) criava no agregado uma demanda efetiva exatamente igual
ao custo da oferta corrente. Perdas e ganhos poderiam ocorrer por er-
ros de calculo, mas seriam contrabalangadoseoequilibrio ocorreria no
longo prazo. Keynes propoe a seguinte inversdao: o gasto cria sua prd
pria renda, ou seja, uma renda justamente suficiente para cobrir o

gasto.

Vejamos mais de perto a distingao: se o gasto resulta ime-
diatamente de uma renda, uma mudanga nos custos de rrodugdo levara
Eonsequentemente a uma mudanga nos gastos. A proposigao de Keynes € o
contrario, vale dizer, o gasto determina a renda o que & compativel



rld-
com um desequlibrio entre custos e gastos agregado.

(Sendo D = gasto e E=ganhos, a leitura classica & E =YD ao

*

passo que a de Keynes & D =YE. S
A guestdo seguinte que se propoe Keynes & investigar se as

flutuagoes da demanda efetiva poderiam ocorrer na auséencia do dinhei

ro, ou se sao um fendmeno monetdrio.

A resposta imediata &: o dinheiro & por exceléncia o meio

remuneracio em uma econcmia empresarial gue leva a flutuagSes na

(&N
m M

manda efetiva. O dinheiro & entendido aqui como gualgquer coisa gue

£

H
0]

rmunere os fatores de produgdo, que n3o pode ser parte da produgao
corrente e & capaz de ser usado para outros objetivos gue nac a com

pra da produgao corrente,

A existéncia do dinheiro nd3o implica em gue a demanda efe
tiva seja insuficiente ou excessiva. Contudo, a probabilidade maior
em uma econcmia empresarial & a de ocorrer a primeira situagao. Isto
ocorre porgue os custos e o risco de manter estogque de hens finais
sao bem maiores gue os custos e o risco de manter a rigueza sob a

forma de dinheiro.

Do exposto acima pode-se concluir gue a economia empre-
sarial caracteriza-se por flutuagac incessante da demanda efetiva
e da guase-renda. Vale a pena, contudo, voltarmos 3 descrigaoc do pro
cesso de prcdugdo com a intengao de detalhar melhor o mecanismo da
decisac do investimento e a relagac destas decisGes com o volume agre
gade do emprego.

a) Periodo de Producao

Vimos inicialmente o que Keynes entende por "account period!
Por periodo de produgdo, agui distinto do"account period; entende-se

de Ricardo em cque, dado o nivel de produgac e o salario fixa
subsisténcia, os lucros se cbtém por diferenca, seja na teo
iana em que os lucros constituem parte do produto destinado a re
ar o capital, e portanto determinadoa demanda efetiva nao varia. Em
Tes, ao contririo nac ha nenhuma data prévia sobre os lucros (Q) e por-
tanto eles nao podem ser supostos constantes.
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o periodo de duragdo do capital fixo utilizado. Ao "account period”
corresponde o periodo de duragao do capital de trabalho. O importan
te & que estes dois periodos ensejam dois tipos de decisces  scbre
o processo de produgao, feitas pelos empresarios e pelos capitalis
tas. A decisdo da construgado de um dado equipamento de capital fei-
ta pelo empresdrio implica em outro tipo de decisdo feita por ague
les que alugam bens de capital e recebem uma renda anual pagavel du
rante a vida prospectiva do equipamento. Keynes chama este periodo
de periodo de investimento. Por oposigao, o"account period" & cha-

mado de periodo de emprego.

Todas as decisOes sobre o emprego de trabalho dependem das
expectativas cobrindo este periodo; contudo, algumas destas expecta
tivas dependem por sua vez das expectativas relativas ao periodo de
investimento. A guisa de exemplo, Keynes sugere: a decisdo de empre
go de mao-de-obra na construgao de uma estrada-de-ferro depende do
prego gque o empresario espera obter quando a estrada estiver pron-
ta. Mas esta expectativa depende por sua vez das expectativas ( de
alguém ou dele mesmo) sobre o que acontecera no periodo entre a en
trega da estrada-de-ferro e sua depreciagdo total.

Desta forma, embora sejam dois periodos distintos, as ex
pectativas referentes a um deles dependem de expectativas concernen
tes ao outro. A distingao entre um periodo e outro € da maior impor
tancia, por corresponder a realidade das decisdes que empresarios

e capitalistas fazem. E um erro supor um sd periodo — quando se
funde os dois — porque assim nunca ha um fim no caso em que os
bens de capital na produgac de bens de capital sao empregados em

uma sucessao indefinida.

Por outro lado, a separagac dos dois periodos & crucial pa
ra a suspensdo da tradicional divisdo entre o curto e o longo pra-
zo. A cada equipamento de capital adquirido por uma dada firma cor
respondem diversos periodos contdbeis. De um periodo contdbil ao
outro, o equipamento de capital & um dado, mas nao permanece cons

i - " : : *
tante, ja que parte & depreciada e ocorrem novos investimentos.

(*) Creio que a analise acima, que entrecruza o curto e o longo prazo, nega a pos
sibilidade deste Gltim conler qualquer mecanismo de ajuste sobre as vari§

veis que flutuam e se desequilibram no curto prazo (como na tradigao marshalia
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Periodos
1 2 3 4 5 Contabeis
Txe
I,
bt +— 0 T T 1
0 1 2 3 4 5
I - expectativa sobre a diferenga entre as recelitas
k

e os custos varidveis incorridos com o funciona
mento de capital, exclusive rendas, durante toda

vida Gtil do capital.

I,, - decisdo scbre o nivel de emprego que maximiza o
excesso das receitas sobre os custos variaveis

incorridas no periocdo.

A flutuagdoc do emprego & o resultade das decisoces tomadas
na base acima exposta. Simplificadamente os custos de produgac podem
ser desdobrades em rendas pagas aos capitalistas e custos variaveis,
rincipalmente o salario. As receitas provém do volume de vendas. As
irmas competem entre si para obter a malor parte do mercade (ou a

reior porgao do gasto agregado (C+I)}.

Se em um dado periodo o gasto agregado & igual ac custo in
corrido na producdo, as firmas n3o terdo no agregado nem ganhos nem

perdas. Neste caso o nivel de emprego permanece constante.

Contudo, se o gasto agregado varia de forma distinta dos
custos agregados, entdo o incentivo decrescente ao emprego em uma

direcao nao sera compensado por um incentivo crescente em outra dire

Dessa forma, as flutuacgdes do nivel de emprego dependem pri -
rmariamente das flutuagoes no gasto agregado relativamente ao custo
agregado.

€ gue Keynes diz & que a igualdade entre o gasto agregado

[i¢]

(I) e o custo agrecado (S) pode ocorrer a um ponto abaixo do pleno

emprego. Para que § =I a nivel de pleno emprego & necessario um "toque”.

il

Era isto que nao estava dito no Treatise on Money.

Keynes prossegue na explicagac sobre a diferenga entre cus
to e gasto agregado.

Seja: K'l - o aumento do capital de trabalho, isto &, o

custo dos bens nao finais em maos;
X, - custo da produgao;

Logo, custo corrente = X', + X,.

1 1

xz - receita das vendas.

A questdo proposta &: o gque causa a desigualdade entre X,
e xl ? Keynes analisa a questao do seguite modo, (1) uma causa de
desigualdade entre xl e X, & uma mudanga na gquantidade de capital de
trabalho.

Se x'l # 0, a renda corrente Xy + x'l é diferente do cus
to da oferta corrente de bens finais (X;). Se o gasto de renda & to
tal, entao X, 7 Xy.

(2) Se o gasto que o piblico faz ndo se destina & compra de bens, o
que eles fazem com a diferenga entre X, e Xy ?

S6 existem guatro coisas gue no agregado o piublico pode fa
zer:

- compra de bens finais xl;

- entesourar parte das rendas H;

- empréstimo ds empresas L (financiar o aumento do capital
de trabalho ou o déficit corrente);

- compra de um ativo de um banco ou pagamento de um d&bito.

Seja a diferenga liquida entre estas duas operagoes - M.
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Assim.

Xl* ’l=!{2+H+L—Ml
Em que Xl e X2 sao desiguais se (H + L) e (X'l + Ml) forem desiguais.
0 equilibrio exige que duas condigdes sejam satisfeitas:

- qualguer aumentoc de H seja compensado por um aumento de

et
1

- gue L seja justamente igual ao aumento de X'l.

0 gue entender sobre o excesso dos custos correntes sobre
as vendas na situagadc exposta por Keynes? £ uma situacao tal que S>I,
ou seja S-I» 0. S-I corresponde a K'l. Para que S=I & necessarioque:

L}

H+L X 1+N1, valendo as duas condigoes sugeridas por Keynes de Hle

¥y, de um lado, = de L e X'y, de outro. (Note que esta situagao é
exatamente a oporta & de sz Kl, sendo X‘l = 0 em que, neste caso,
I78.)

4. Reducao de uma Economia Empresarial a uma Economia Neutra

Em diversas passagens, Keynes, no intuito de enfatizar a
diferenga entre uma econcmia monetdria e uma econcmia neutra, faz o
exercicio diditico de redugdo da primeira & Gltima. Suponha por exem
pl

© uma econonia monetdria em que:

1) o gaste do governo (nao compensado por taxagao) poderia atuar co-
mo fator equilibrador, aumentando, guando o gasto privado estivesse
cainde relativamente aos custos, e decaindo, quando a situagﬁo for

contriria, ficando inclusive negativa se fosse necessario;

2) o gasto poderia ser estimulado ou retardado por mudangas na taxa
de jurcs (ja gue uma baixa taxa de juros estimula o consumo e o in-
vestimento) ;

ser distribuida de forma a recair sobre as pes
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4) provisdes poderiam ser feitas de forma a prevenir, por um lado,
que haja excesso dos gastos sobre o custo de produgdo corrente e,por
outro lado, desvalorizar a renda nac gasta nas maos do possuidor.

Com estas medidas, diz Keynes, se a economia partisse do
pleno emprego, as premissas do pensamento cliassico seriam cumpridas.
N3o haveria nem ciclo nem flutuagdo. Contudo, em uma economia empre-

sarial, as coisas se passam de forma diferente. Veja o diagrama abai
XO.

Desconexao entre receita a

Antecipagao de diferenca fei
custo agregado (I#S) .

——— | ta pela previsao dos empres
rios.

Mecanismos impossiveis

Alteracdo do investimento
(falsos) de solugao

é—————— presente sujeito 3s condi-
¢oes de oferta de curto
I prazo.

L

Diversificacio da
0. Pk.ﬂa.nga na

Novas barganhas com os
;¥:ﬂuga
diregao da produgac.

fatores de produgao
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5. A relacao entre Poupanca e Investimento

A separaq&o entre os atos de poupar e investir & fundamen-

tal para anilise keynesiana e agui esta distingao & reforgada de acor

do com a teoria ji desenvolvida no Treatise on Money. A tese é&: um

ato individual de poupar nao pode levar a um aumento agregado de pou

panga, a menos gue o investimento seja aumentado pari passu”

0 ato individual de poupar & completamente distinto do de

ois sdoc realizados por diferentes pessoas. 0 fato de

agregadamente S=I nao guer dizer que cada ato individual de poupan
na gue ser contrabalancado por ato de investir, mas pode tam

Lém ccorrer que a cada ato de poupanga corresponda um ato individual

Assim, a consequéncia imediata do ato individual de poupar
& um decréscimo de renda. Mesmo gue o dinheirc poupado nac fosse en-
tesourade, mas usado na compra de um ativo, nao se poderia dizer gque
um ato individual de poupanga conduz ao investimento via aumento do
prege dos atives, a n3o ser gque este ato fosse acompanhado por to-
dos, wvale dizer, pela poupanga agregada. Contudo, & impossivel haver
um crescimento da poupanca agregada sem que tenha havido um cresci-
mento do investimento. E mesmo gue tenha havido acréscimo de investi
dos ativos pode permanecer constante ja que a oferta

investimento pode crescer na mesma proporgdo da demanda,

come S agregada. O prego dos bens de investimento ,

0 ato de poupar provoca uma redugao ho prego dos bens que
antes eram consumidos e portanto reduz a renda. Por outro lado, mes
esta poupanca fosse inteiramente usada na compra de bens de

PORE ; I

o resultado nao seria o de provocar um aumentc no pre

de forma a neutralizar o efeito declinante sobre a
alerta que a peculiaridade dos bens de investimento se

» s bens de consumo leva a este resultado paradoxal.

esposta a esta guestao — gque Keynes alega ter aborda

de forma nao intuitiva e clara — depende de uma teoria

s2L;

)

dos pregos dos bens de investimento.

(*) No Treatise ha uma série de passagens que vao no sentido de uma teoria scbre
os precos dos bens de investimento. &zaequac;auep'—wl # IeL?
C

Se desconsiderarmos o primeiro termo, o dos bens de investimentos (C)
depende inteiramente do excesso do valor dos bens de investimento sobre seus
custos de produgao. Toda questao repousa entao scbre os fatores que  deter—
minam o valor dos bens de investimento. No Cap.l0 Keynes afirma que o nivel
dos pregos de investimento (securities) dependem do sentimento do  plblico
(bearishness e bullioness) e do comportamento do sistema bancario. Mais cor
retamente, diz Keynes no cap.ll: "A atratividade do I depende da renda pros-
pectiva que os empresarios antecipam scbre o investimento corrente em rela-
gao & taxa de juros que eles tém que pagar pelo financiamento da produgdo,ou,
dizendo de outra forma, o valor dos bens de capital depende da taxa de juros
em que a renda prospectiva destes bens € capitalizada" (Pag. 139).

Quando sobe a taxa de juros o valor dos investimentos cai e ao mesmo  tempo
sobe 8 afetando portanto P' (ja que I-I' cai) e P (ja que I-S- cai devido
ao decréscino de I e acréscimo de S). Assim II - Indice de prego - cai cam
resultado final.

Definindo com Wicksell, taxa de juros como a que torna I=S e taxa de mercado
como a que realmente prevalece, II sera igual aos ganhos dos fatores de pro-
dugao (II=W;) quando as duas taxas coincidem. Contudo, a possibilidade  do
sistema baficirio ajustar a taxa de mercado com a taxa natural & remota por
que esta Gltima flutua em grau extremo no curto prazo. Apenas quando um au-
mento na taxa de mercado coincide com uma mudanca na taxa natural. A flutua
¢a0 econfmica & explicada inteiramente pela divergéncia entre a taxa natural
e a taxa bancaria.

Seja R* a taxa natural que neutraliza o efeito de uma variagdo no  rendimen
to pmspectlvo do capital 0 e ma Varlag:ao da taxa de poupanga S.

Assim 6 P'[ £ (QR] =-Ap [ (8)] tal que AT = 0 nesta situagdo: Q,¥ 0,
Ql<0ocapitalsedeslocaparaosetordebensdeconsmnaﬂaque(}z “Ql=0-

Suponha que R # R*_8R=p@—4vP | diminuicio do volume de
—pvP')emprego ( N)

V N perspectiva de perda'UR* aumentando a divergéncia cam R. Finalmente
VN -:=7VW1
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A conclusao & clara: todo ato individual de poupanga aumen-
ta a rigueza do poupador no montante da poupanca feita, mas reduz a

renda dos demais até o nlvel em gue suas poupancas decaiam dagquele

montante.

Indo mais a fundo Keynes sugere uma possivel razdo para a

uestdo anterior. A cadeia logica seria a seguinte: Ato individual

0

[N

e poupar —>decréscimo de gquase-renda —yexpectativa de decré@scimo
de 0 —>diminuigdo do incentive a investir em equipamento de capi

tal —rdininuigao do novo investimento e da nova poupanga agregada.

0 mecanismo & o inverso quando o inicic da cadeia & o ato
de investir; tem-se.

Investimento —>elevagao da renda até o ponto em que 8 = I

Assim € o ato de investir que "fines its way" na poupanga

e nac o contrario.

C senso comum que justifica o ato de poupar como saudavel

para a eccnomia & vigorosamente criticada por Keynes em secdo que

i)u

dica & disting3o entre poupanga voluntidria e forgada. QO senso co-

s

um precura enfatizar a superioridade da primeira forma de poupar, o

gue leva Keynes 3s seguintes reflexoes:

Seja 8' = economising, a poupanga volunt2ria e S poupanga
total.

I =AS
I =AQ+ AS!

£

e forma gque guanto maior (menor) forAS' um dado aumerto do investi

mernto sera associado a um menor (maior) AQ.

im, a poupanga forgada provém dos lucros dos empresarics

weficiados por um aumento de pregos.
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Como I & sempre igual a 5, a {inica forma de n3o ocorrer au
mento de pregos & garantir sempre a igualdade AI =AS'. Contudo,tal
divisao de renda (entre C e S) & desfavordvel para o volume de empre
go. Aqui Keynes jad introduz sua teoria do multiplicador. Dado o au
mento do investimento real como A9, o aumento de consumo real serd
(K-1) AO onde K depende da propensdoc a consumir. Assim, quanto maior
for 5' serd o aumento de pregos mas também menor serd o aumento (K-1).
A0 de consumo real. Dai menor serd a eficidncia do AI sobre o AN.

Por isto naose deve considerar A Q como um aspecto negati
vo da econcmia. AQ & o inevitavel resultado de um aumento KAO de
produgdo determinada pela natureza da fungao oferta. Dada esta fun
gdo, nao existe outro método de AN na proporgao correspondente ao
aumento KAO na produgao sem levar a um crescimento de  AQ.

Q resulta simplesmente do fato de gue a indlstria estd cpe

rando no curto prazo sujeito a retornos decrescentes, assim o empre
{*)

go sb pode aumentar se houver um aumento nos lucros

Assim, a poupanga voluntdria & prejudicial e a forgcada @&
benéfica sempre que o emprego & sub-5timo e nestas circunstancias ndo
existe possibilidade de crescimento no emprego exceto quandoe houver
um crescimento de poupanga forgada.

6. Notas Finais

Os rascunhos, como vimos, tém como corte marcante e decisi
vo a caracterizagdo do tipo de economia que Keynes considerava até o
momento nac teorizada e desconhecida pela teoria usual. Esta econo
mia, que ela chamava de empresarial, possuia uma dinimica inteiramen
te distinta do tipo da economia analisado pela teoria de troca ou de
salaric real, mas era de todo inadequada, se o objeto de analise era
uma economia que tinha na flutuacao da demanda efetiva seu aspecto

mais relevante.

(*) Esta parcce ser a primeira vez que a explicacdo de  repousa sobre a lei dos
retornos decrescentes. Suponha gue os retornos sejam constances e ao mesmo tem
po I7 5. Neste caso, o ajuste se da pelo crescimento da renda e nao pelos rre—
Qos. Contudo no mesmo texto Keynes mencionava apenas o fato da ofcrta nao  ser
suticientemente elastica, sem fazer referéncias aos retornos de escala.
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Desse modo, o esforgo de Keynes & sempre duplo: de um lado
construir criticamente o paradigma da economia classica, de outro, uma
vez definido o ethos da economia empresarial, construir a sua teo
ria aqui entendida como teoria da flutuagac da demanda efetiva.

0 texto revela que guanto ao primeiro movimento — critica
ao pensamentoc classico — e parte do segundo — natureza da econo
mia empresarial — o resultado da andlise de Keynes nao poderia ser

mais claro e inquestionavel. O mesmo nao pode ser dito, contudo, da
andlise sobre a flutuagdo da demanda efetiva.

Tal desbalanceamento encontra uma explicagao percebida e
salientada pelo prdprio Keynes: a estrutura analitica usada nos ras
cunhos & a do Treatise, embora a questao a ser enfrentada seja a da
flutuagdo da produgao gue mereceu, na Teoria Geral, outro tratamento
analitico.

Em outras palavras, a construgao de uma teoria monetaria
de produgao, ou, conforme o texto final, uma teoria geral do emprego,
do juro e dinheiro iria necessitar uma significativa transformagaona
teoria desenvolvida no Treatise, particularmente por possibilitar com
preender os cecanismos que determinam mudangas na escala de produgdo
e do emprego. Este desenvolvimento dinamico & o prdprio Keynes, que
adverte nao estar presente no Treatise ("Prefacio", pag. vii).

Os fragmentos permitem alguns esclarecimentos sobre a ques
tao posta acima. O nicleo da questdo sobre a flutuagao da demanda
efetiva aparece na segao que dedica 3 analise das guase-renda (Q) e
nas divergéncias entre S e I.

Em um material preparado para uma lecture em 1932, Keynes
desenvolveu a seguinte guestao: as flutuagdes na produgao e no empre
go no curto prazo dependem quase inteiramente do montante do investi
mento corrente., Isto, considera Keynes, vai além do que estava posto
no Treatise cnde a flutuagao baseava-se no montante do investimento
relativamente i poupanga.

V2%

Prosseguindo, Keynes, adverte que este & um desenvolvimen
to sobre um ponto do Treatise sobre a precedéncia do I sobre as de

mais variaveis.

"Se, entao, considerarmos as mudangas no investimento ccmo
sendo o fator causativo, isto &, o fator responsavel pelas mudangas
que frequentemente iniciam mudangas nos outros fatores, entdo o su-
posto (presumido) & que mudangas introduzidas na poupanga nao serao
suficientes para contrabalangar e, em muitas vezes, irao acentuar
os efeitos das mudangas no investimento sobre os lucros e sobre a
produgdo. Assim, enquanto ndo pudermos deduzir das mudangas observa
das no I o montante exato das mudangas no outros fatores, nao pode-
mos inferir com seguranga a diregao destas outras mudangas" (grifo

original pag. 41).
A igualdade S e I no Treatise possui a seguinte mecanica:

- suponha S=I e nivel de pregos estavel (1);

- suponha uma mudanga na taxa de juros r que torna S I(2);

- consequentemente os pregos, os rendimentos e a produ;&o
tenderao a cair (3);

- devido a (3), a demanda por dinheiro na circulagac ativa
caird, afetando a preferéncia pela liguidez (4);

- o resultado de (4) sera uma queda na taxa de juros. Esta
queda retardarda S e estimularda I até que eles voltem ao

equilibrio inicial.

Keynes resume deste medo: "Em outras palavras, nem os pre
gos, nem a produgac cairdo para sempre; e eles irao, depois da intro
dugdo de algumas mudangas pertubadoras nos fatores econdmicos funda
mentais, se situar novamente em uma posigao da gual nac existe ten-

déncia para se sair" (pag. 56).

Parece que estava claro para Keynes gue s na Teoria Geral
foi possivel apresentar uma teoria consistente sobre a taxa de jurcs.
0 tratamento dado 3 taxa de jurcs no Tratade @ muitc semelhante & de
Wicksell como o prdéprio Keynes reconhece. Esta abordagem ainda mant&m
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a separagao entre o lado real e o monetario que se pretendia nos con
ceitos da taxa natural e taxa real de juros. A taxa de juros, por
agir simultaneamente sobre o valor do investimento e sobre a taxa de
poupanga e, portanto, indiretamente sobre o nivel de pregos nos dois
setores, & dita natural se equilibrar a variagdc de pregos nos seto
res deixando estdvel o nivel geral dospregos (T ). Neste caso, a

quase-renda agregada & nula.

A flutuagdo do emprego depende da discrepdncia da taxa de
mercado vis & vis a taxa natural.

Contudo, existe um sentido muito significativo em que a
taxa natural de Keynes diverge da analisada por Wicksell. Para este
a taxa natural possuia um sentido real relativo & produtividade £i-
sica do capital — entendido aqui como periodo médio da produgao —
— ao passo que, para Keynes, esta taxa era expressa em valor, in
corporando em sua constituigdo interna a avaliagdo prospectiva do
valor (pregos) dos ativos de capital. Este Gltimo sentido sera leva
do ao ponto de engendrar um novo conceito em substituigao d taxa na
tural de juros; trata-se do conceito de eficiéncia marginal do ca-

*
pital, desenvolvido na Teoria Geral ( ).

(*) Nos fragamentos o conceito de EMC ainda sofre os efeitos de sua origem.
Keynes afirma inicialmente gue a EMC & um conceito de equilibrio, instivel
de acordo com o crescimento do capital relativamente 3 produgac camo um to
do. Neste sentido, a EMC & o conceito do equilibrio em torno do qual a
quase-renda oscila; esta se constitui, por assim fizer, na versao de curto
prazo da EMC. Dal, prossegue Keynes, a quase-renda depende basicamente do
estado dos lucros e do valor do dinheiro enquanto que a EMC depende basi-
camente da escassez relativa de capital e da demanda pelos ativos de capi
tal. A EMC & uma relagdo e ndo um montante (como & o caso de Q) e & calcu-
lada como a relagde entre o rendimento 1iquido do ativo em relagdo ao seu
custo de producao. Neste sentido, EMC & um conceito proximo da taxa de ju-
ros embora nao possa ser reduzido a ela. A diferenga fundamental pode ser
sintetizado do seguinte modo:

A EMC de um ativo & avaliada de acordo com © periodo de vida Util do equi
parento ao passo que a taxa de juros depende nao da presente EMC mas das
prospectivas... EMC ano a ano durante a vida do capital. Estas avaliages
dependem por sua vez da oferta e demanda prospectivas de capital.

A taxa de juros ndc & rendutivel 3 EMC ja que a oferta prospectiva de capi
tal, que justamente cam a demanda, determina esta Giltima, depende da taxa
de jurcs.

0 equilibrio entre a taxa de juros e a EMC & definido da seguinte forma:
"A taxa de juwros estd em eguilibrio com a quase-renda prospectiva se seus
valores relativos forem tais que o volume do investimento bruto corrente
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(*) se aproximar do volume corrente da poupanca bruta". Isto, prossegue Keyres,
corresponde ao que, no Tratado, foi chamado da taxa natural de juro. Esta
taxa — entendida no sentido acima ndo estad mais referida ao nivel de pregos.

A taxa de jurcs de mercado nfo tem porque ser igual d taxa natural —  caw©
o supde a teoria convencional através da intervengao da atividade bancaria
— & portanto, o volume da produgdo nac depende apenas dos recursos disponi
veis mas também da desproporgao destas duas taxas.



