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INTRODUÇÃO

Existe um certo consenso na literatura econômica de

que o debate entre Keynes e os “clássicos” a respeito da
determinação da taxa de juros foi teoricamente irrelevante.

Tal posição foi defendida inicialmente por Hicks em seu livro
Valor e Capital (1939). De acordo com Hicks, o debate
entre Keynes e os “Clássicos” se concentrava na determina-

ção de qual seria o mercado no qual a taxa de juros é
determinada. Com base nessa interpretação, Keynes estaria

defendendo a idéia de que a taxa de juros é determinada no

mercado monetário, por intermédio da função de demanda e
de oferta de moeda; ao passo que os “Clássicos” estariam
defendendo a idéia de que a taxa de juros é determinada no
mercado de fundos de empréstimo. Contudo, devido a
interdependência que existe entre todos os setores da eco-

nomia, o preço de qualquer bem, serviço ou ativo deve ser

determinado em conjunto com os preços dos demais bens,
serviços e ativos existentes na Economia. Em outras pala-
vras, nenhum mercado em particular é responsável pela
determinação da taxa de juros: em equilíbrio geral, ela é

determinada pelas forças de oferta e demanda de todos os

bens, serviços ou ativos existentes na economia. Segue-se,

Portanto, que, em equilíbrio geral, a taxa de juros é influen-

Ciada tanto pela demanda e oferta de moeda, como é afir-

mado por Keynes, como pela demanda e oferta de fundos de
empréstimo, como afirmam os economistas “Clássicos”. Nas
palavras de Hicks:

“A taxa de juros é determinada pela ofertae procura de fundos de financiamento, ou é deter-minada pela oferta e procura do próprio dinheiro?(...) Espero provar que não faz a menor diferenca
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essa forma de apresentar a questão ou se seguir-
mos os autores que adotam no presente momento
o ponto de vista contrário. Seguidas adequada-
mente as duas abordagens levam aos mesmos
resultados” (Hicks, 1987, p.129)

A irrelevância do debate entre Keynes e os clássicos a
respeito dos determinantes da taxa de juros foi defendida
também por Patinkin (1958). Para este autor, a Teoria dos
Fundos de Empréstimo e a Teoria da Preferência pela
Liquidez seriam apenas formas alternativas de apresentar a
determinação da taxa de juros. A Teoria da Preferência pela
Liquidez de Keynes apresentaria a taxa de juros como sendo
determinada pelos estogues demandados e ofertados de ati-
vos líquidos; ao passo que a Teoria dos Fundos de Emprés-
timo, defendida pelos economistas “Clássicos”, apresentaria
a taxa de juros como sendo determinada pelos fluxos de
demanda e oferta dos referidos ativos. Como
possível demonstrar que o equilíbrio de estoqu
equilíbrio de fluxos e vice-versa,
menor diferença um ou outro mét
taxa de juros.

seria sempre
es implica em

segue-se que não faz a
odo de determinação da

Uma análise mais atenta do debat
“Clássicos”, contudo, mostra que a interpretação de Hicks ePatinkin não é correta. Para os primeiros o que estava emjogo no debate em consideração não era o mercado no qual
a taxa de juros é determinada, e muito menos a dicotomia
fluxos-estoques, mas sim o papel que a produtividade do
capital e a propensão a poupar tem sobre a determinação da
taxa de juros. Para Keynes, as forças reais da produtividadedo capital e da propensão a poupar não teriam nenhumainfluência direta sobre a taxa de juros, ou seja, variações daprodutividade do capital e da propensão a poupar teriamimpacto inicial sobre o nível de renda e de emprego. Comoresultado da variação do nível de renda e de emprego, ha-

e entre Keynes e os

veria uma Variação concomitante da demanda transacionalPBr moeda, variação essa que, dada a oferta de moeda,6——

Emeto
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“ =produziria uma variação da taxa de juros. Para os PN
cos”, as forças reais da produtividade do capital e dap os
são a poupar teriam influência direta sobre aao em
isto é, o impacto inicial dos “choques” sobre as nível dequestão se daria sobre a taxa de juros, não sobrea: taxa derenda e de emprego. Como resultado da variação NA que
juros, poderia haver mudanças na quantidade de o oduzin-Os indivíduos desejam reter para fins especulativos, gs ns, ado-se uma situação de desequilíbrio no mercado de moredo.
qual produzira uma mudança nó nível de renda e de emp

Ao longo do presente artigo pretendemose
que havia, de fato, um ponto teórico importante pe caber

cutido entre Keynes e os economistas “Clássicos”, ds da
a definição do mecanismo de transmissão das iutuaçs Ê

produtividade do capital e da propensão a ds à no
taxa de juros. Esse aspecto é particularmente evi em

debate entre Keynes e Robertson a respeito do motivo Pa

ças de demanda por moeda. Iremos demonstrar ao so

deste artigo que Keynes incorporou o motivo finanças e e

Teoria da Preferência pela Liquidez como uma respos S

tentativas dos economistas “clássicos” em demonstraro
mecanismo indireto defendido por Keynes só seria v nro

num contexto em que não houvesse nenhuma relação ente

entre os planos de compra e venda de ativos eos paro ao

poupança e investimento. Keynes admite a existênci e

uma relação entre o investimento ex-ante e a deman E ru

moeda, mas afirma que tal relação não invalida a idéia a:
que as forças reais da produtividade e da abstinénia
teriam influência indireta sobre a taxa de juros. To: as

críticas que Robertson fez a Teoria da rererência pela
Liquidez de Keynes após a incorporação do motivo inanças

tiveram por objetivo demonstrar que, a parte do mecanismo
indireto descrito por Keynes, as forças reais da produtividade
e abstinência teriam influência direta sobre a taxa de juros.

Dado esse objetivo, o presente artigo está estruturadoda seguinte forma:
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A primeira seção faz uma breve exposição da Teoria da

Preferência pela Liquidez tal como ela está apresentada na
Teoria Geral de Keynes. Será demonstrado então que a única
forma pela qual as forças reais da produtividade e da absti-
nência podem influenciar a taxa de juros é através do nível
de renda e de emprego. Tal resultado é consequência da
hipótese de Keynes de que a decisão de consumo-poupança
pode ser analizada separadamente da decisão de composição
de portfólio. Tal hipótese é uma condição necessária, embora
não seja suficiente, para a obtenção do resultado em con-
sideração.

À segunda seção apresenta as críticas que a Teoria da
Preferência pela Liquidez de Keynes recebeu de Hawtrey e
Ohlin. Iremos demonstrar que as críticas desses autores a
teoria do juro de Keynes tinham por objetivo provar que este
último estava errado ao afirmar que as forças reais da pro-
dutividade e da abstinência só teriam influência indireta so-
bre a taxa de juros. Em função das críticas que recebeu,
Keynes foi obrigado a introduzir o motivo finanças de demandapor moeda no processo de determinação da taxa de juros.

A terceira seção apresenta o debate entre Keynes eRobertson a respeito do motivo finanças de demanda pormoeda. Ao longo desse debate Keynes tenta demonstrar que
a incorporação do motivo finanças de demanda por moeda
em nada altera as conclusões que ele havia chegado na
Teoria Geral; em particular, continuaria sendo verdade que as
flutuações da produtividade do capital e da propensão a
poupar teriam apenas influência indireta sobre a taxa de
juros. Robertson, por outro lado, tenta argumentar que aIncorporação do motivo finanças ao arcabouço da Teoria daPreferência pela Liquidez faria com que as flutuações dasvariáveis em consideração tenham influência direta sobre ataxa de juros,

À quarta se
longo do presente

õ

ção apresenta as conclusões obtidas ao
artigo.

——
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1. A TEORIA DA PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ: A TAXA

DE JUROS COMO UM FENÔMENO ESTRITAMENTE

MONETÁRIO

No capítulo 13 da Teoria Geral, Keynes faz uma dista

ção entre a decisão de consumo-poupança e à decisão o

composição de portfólio. A primeira de tais decisões ai

governada pela propensão a consumir, ou seja, o conjunto da

fatores objetivos e subjetivos que determinam a parcela a

renda corrente que os indivíduos alocam para O gasto cor

bens de consumo. A segunda decisão seria governada pela
preferência pela liquidez, isto é, pelo desejo dos ndivid

em manter a sua riqueza sob a forma de ativos líquidos (CT.

Keynes, 1936, p.166). A princípio não haveria nenhum

motivo pelo qual as decisões a respeito do ritmo de acumu-

lação de riqueza devam ter alguma influência sobre as deci-

e
.

es e. 2 p O fsões a respeito da forma pela qual a riqueza € mantida a

longo do tempo; em outras palavras, um aumento/redução

da propensão a consumir não irá impor um aumento/redução

da preferência pela liquidez. Sendo assim, pode-se afirmar

que tais decisões podem ser analizadas separadamente uma

da outra 2.

Tendo feito a separação entre as decisões de consumo-

poupança e de composição de portfólio, Keynes afirma que

a taxa de juros está relacionada com esta última decisão,

não com a primeira ( Ibid, p. 166). A taxa de juros não

poderia estar relacionada com a decisão de consumo-pou-

pança porque os indivíduos podem armazenar as suas pou-

pancas em ativos que não rendem juros como, por exemplo,

a moeda. Nesse caso, o “sacrifício” envolvido na troca de

consumo presente por consumo futuro não teria nenhuma
recompensa, ou seja, a taxa de juros não poderia ser vista

como um prêmio pela renúncia ao consumo presente*, Sen-
do assim, eleLdeve estar relacionada com a decisão de com-
posição de portfólio.
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Numa economia sujeita a incerteza não redutível ao
cálculo de probabilidades, os indivíduos valorizam a posse de
ativos líquidos em seus portfólios (Cf.Keynes, 1937b,
p.116). Dessa forma,eles só estarão dispostos a reter ativos
ilíquidos em seus portfólios se lhes for oferecida uma recom-
pensa explícita pela renúncia a posse de ativos líquidos. Essa
recompensa é precisamente a taxa de juros (Keynes, 1936,
p.167). A Teoria da Preferência pela Liquidez afirma, portan-
to, que ativos com diferentes graus de liquidez devem pro-
porcionar aos indivíduos que os retém recompensas monetá-
rias inversamente proporcionais ao seu grau de liquidez (Cf.
Carvalho, 1992, p. 98).

Ao longo da maior parte da Teoria Geral, no entanto,Keynes considera uma economia na qual
dois únicos ativos: moeda e obrigações (Ibid,
moeda se constitui num agregado de ativos c
liquidez, ou seja, ativos cujo prazo de realiz
ou nenhuma influência sobre o seu preço
ativo obrigações, por seu turno, seria um ag
com baixo grau de liquidez. Nesse contexto, a preferênciapela liquidez se identifica com a demanda p or moeda : aque-les indivíduos que desejarem reter ativos líquidos não terãooutra opção a não ser a retenção do ativo moeda; em outraspalavras, os motivos pelos quais os indivíduos preferem ati-vos líquidos aos ativos ilíquidos podem ser explicados emtermos dos motivos pelos quais os indivíduos demandam
moeda.

existem apenas
p. 97). O ativo
om alto grau de
ação tem pouca
de mercados. O
regado de ativos

De acordo com Keynes, os indivíduos demandam mo-eda para atender os seguintes motivos básicos:

(il motivo transação, ou seja, a demanda por moedaque se origina da divergência entre as datas de pagamentoe de recebi

=

SEA

q
5
3
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constanteinvés de obrigações, evita os custos referentes a

conversão destas em meios de pagamento.
- . a por moeda(ii) motivo precaução, ou seja, a demanda Pp: entoque se origina da incerteza a respeito go odEtofuturo da taxa de juros. Tal incerteza será par ontem

relevante na eventualidade de que os agentes Be ra enfren-com a necessidade de possuir recursos líquidos a explorartar contingências futuras desfavoráveis ou P ão de obri-
Oportunidades não-antecipadas de lucro. A Eai se viremgações em portfólio implica que, se os ESA ntingências,forçados a vendê-las para fazer frente a tais ato E
eles estarão sujeitos a uma perda de Fape o agamento.que as mesmas forem convertidas em meio de P

a r mo-iii) motivo especulação , ou seja, daoroGA
eda que se origina da divergência de a taxa de juros.duos a respeito do comportamento Da ros no futuroOs indivíduos que acreditarem que a taxa de RE anteci-
Será maior do que a taxa de juros cota Doasado
pando em redução futura nos preços das DE de obriga-
assim, eles esperam realizar lucros com É ro. Durante esseções no presente e a sua recompra no fua em seusperíodo de tempo, eles estarão retendo

Portfólios.
atender

Segundo Keynes, a demanda por moeda para

ã r apresentadaaos motivos transação e precaução ca pio ES

como uma função estável do nível qE ae

ie pi o ei a Ê Es função inversa do
atender ao motivo especulação Eaioie E caio

Í j ue-se, Pp ' ] Ran as
nív a de juros. Seg ae

Hedor pausae pode ser expressa pela seguin q

oL/0Y > O; dll<0O (1)Md = L(Y,r)

de: Md corresponde a demanda real por moeda, Y

co BRU ao nível de renda, r corresponde ao nível de
rres

taxa de juros.
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Keynes considera que a oferta de moeda é uma variá-
vel que está totalmente sob o controle das autoridades
monetárias, ou seja, a oferta de moeda é exógena. Supondo
que a oferta de moeda (Ms) é constante e igual a M, temos
a seguinte condição de equilíbrio no mercado monetário:

M=L(Y, 0) (2)

Supondo que Y pode ser previamente determinado à
equação (2), então a taxa de juros será univocamente deter-
minada pela referida equação”. A função da taxa de juros é,
portanto, compatibilizar a demanda de moeda com a quan-
tidade disponível da mesma no sistema econômico. Dada asuposta separação entre as decisões de consumo-poupançae composição de portfólio segue-se que a função L(.) nãoguarda nenhuma relação direta com a produtividade do ca-pital ou com a propensão a poupar. Sendo assim, a taxa dejuros é um fenômeno estritamente monetário: ela está rela-cionada unicamente com a demanda e oferta de moeda.

Sabemos que, com base no Princípio da Demanda Efe-tiva, o nível de renda é a variável de ajuste entre as decisõesde poupança e investimento (Cf. Amadeo, 1989, p. 1).Sendo assim, a Teoria da Preferência pela Liquidez define ummecanismo indireto pelo qual a produtividade do capital e apropensão a poupar podem influenciar a taxa de juros, asaber : por intermédio do nível de renda. As variações naprodutividade do capital e na propensão a poupar terão um
impacto inicial sobre o nível de renda e de emprego. À
medida em que o nível de renda e de emprego se ajustaremaos novos valores das variáveis em consideração, então osindivíduos irão ajustar a quantidade de moeda que retémpara atender aos motivos transação e precaução. Se a ofertade moeda não se altera durante esse processo, então a taxade juros deverá variar na magnitude necessária para restabe-lecer o equilíbrio entre a demanda e a oferta de moeda.

12———

—
—
—
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52. O DEBATE ENTRE KEYNES E 05 CLÁSSICOS SOBRE O

DETERMINANTES DA TAXA DE JUROS

Logo após a publicação da Teoria Geral de tens
formou-se um debate entre esse autor e, de um tral doHawtrey, Robertson e Ohlin, de outro. O ponto cn reaisdebate em questão se referia a influência que as ra juros.
da Produtividade e da abstinência tem sobre à taxa stimento
Keynes afirmava que a influência dos planos deinve ta: umaº Poupança sobre a taxa de juros é apenas oincentivo"edução da propensão a poupar ou um aumento de marginalà investir - devido a um aumento da produtividassa so-
do capital — irão produzir um aumento da taxa is elevadoMente a medida em que produzirem um nível é Robertsonde renda e de emprego. Em carta endereçada a

em 13/02/1936, Keynes diz que:

t
“f have many pages on theaincreasing investment envolves increasingSt by

and that this hicks back on the rate ot m. ve ci tiondraining away more moneyinto active circulation,
ivity carries theso that (...) a high level of activity interest

seeds of its own destruction by raising

too high" (CWJMK, Vol. XIV, p.91).

“clássicos”. De
Tal posição não foi aceita pelos dos, a taxa de

acordo com os autores anteriormente oferta de fundos de
juros seria determinada pela demanda tal e a propensão aempréstimo. A produtividade do sodeterminariam a oferta
Poupar seriam alguns dos fatores que uma vez que as deci-
e demanda de fundos de empréstimo, iam determinadas por
Sões de poupança e investimento LS autores não negas-

tais variáveis. Sendo assim, embora — direto, as forças reais
Sem istência de um mecanismo indireto, 101% a
àidade e da abstinência teriam influência direta

Ajuros, ou seja, as flutuações de tais variáveis

teriam um impacto imediato sobre a taxa de juros. Como
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consequência da variação da taxa de juros, poderia ocorrer
um aumento/redução da quantidade de moeda que os indiví-
duos retêm como saldos especulativos, o que por sua vez
poderia levar a um desequilíbrio no mercado de bens, resul-
tando num aumento/redução do nível de produção e de
emprego. De fato, Robertson afirma que:

“Here | will only say thatit seems to me a
most misleading way of expressing the casual
train of events to say, as itis sometimes done,
that the act Of trift lowers the rate of interestthrough lowering total incomes. | should say thatit lowers the rate of interest quite directy throughswelling the money stream of Securities; that thisfall in the rate of interest increases the proportionof resources over which people wish to keepcommand in monetary form and that this increasein turn is a cause of these being a net decline intotal money incomes" (Robertson, 1940, p.30).
Contudo, os autores “clássicos”

Teoria da Preferência pela Liquidez d
mesma, incompatível com a Teoria
timo. Em particular, tais autores a
havia apresentado simplesmente u
explicar o processo pelo qual a taxa de juros é determinada,sem contudo mudar a natureza do referido processo. Emoutras palavras, os referidos autores acreditavam que asteorias em consideração fossem formas equivalentes dedeterminação da taxa de juros. Nesse contexto, a Teoria daPreferência pela Liquidez apresentaria a determinação da taxade juros por intermédio da demanda e oferta de ativos comoum estoque, ao passo que a Teoria dos Fundos de Emprés-timo apresentaria o processo de determinação da taxa dejuros por intermédio da demanda e oferta de ativos como umfluxo. Dado que seria sempre possível definir a condição deequilíbrio no mercado de ativos tanto em termos de fluxoscomo de estoques (Cf. Patinkin, 1958, Pp. 303-04), segue-4=D

não acreditavam que a
e Keynes fosse, em si
dos Fundos de Emprés-
creditavam que Keynes
ma forma alternativa de

2
.

Série Textos para Discussão
Ce im

: fundamen-Se que não haveria nenhuma diferença de pa obin :
tal entre as teorias em questão. Nas palavr

“What governs the demand and supphofCredit. Two ways of reasoning are poss! d theis net and deals only with new credit, dino old
other is gross and includes the oumlividualsCredits. The willingness of certain ho Idings ofduring a given period to increase their o. NUS
various claims and other kinds of aduce theirthe willingness of others to VSCUIVE forcorresponding holdings gives the supp'yth
the different kinds of new credit during
(...)

e period

e,A similar kind of reasoning can, 2, aimS
be applied gross, ie including the od began.
which were outstanding when the Éclaims andPeople's willingness to hold different ars th
Other kinds of assets every aev dus that this
Supply of credit (...) lt is quite O he same result
reasoning in gross terms leads to 1937a, p.225).
as the net analysis above” ( Ohlin, ,

j : nes só teria
De acordo com essa linha de aesroLelo qual as

negado a existência de um Daabstinência podem influ-
forças reais da produtividade e da a sua teoria do juro em
eNciar a taxa de juros por apoiar to da forma pela qual ashipóteses muito restritivas a TOS futura (safe rate of
expectativas a respeito da taxa pa levar em conta asrela-
interest) são formadas, õesde poupança e investimen-
cÕ i entre as e outro.
to,deUmlado, e demanda por moeda, d

a função de demanda especulativa por

ara aaria sido construída sob a hipótese de quemoeda de Keyneste agentes a respeito do nível futuro de
asasão regressivas. Nesse caso, seria possível
doadeju que a produtividade do capital e a propensão a
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poupar não tem nenhum efeito de longo-prazo sobre a taxa
de juros.

Essa afirmação de Hawtrey podeser compreendida por
intermédio do seguinte raciocínio. Consideremos uma econo-mia que se encontra em equilíbrio de longo-prazo, com onível de preços e de produção constantes ao longo do tem-po. Tal situação impõe que o mercado de bens esteja emequilíbrio, ou seja, que exista i
O investimento planejados. Tal
pela equação abaixo:

gualdade entre a poupança e
condição pode ser expressa

[lr O) = Str vt (3)

onde: | (.) é o investimento plane;
ça planejada, r é a taxa de juros
ginal do capital e Yf

jado, S(.) é a poupan-
1 O é a produtividade mar-

é o nível de renda de pleno-emprego.

quilíbrio é perturbada por um
marginal do capital, tal que àtaxa inicial de juros se prod

sobre o investimento. No mer

Com a redução da taxa de
motivo especulação de Keynes.
entre a taxa de juros de mercad
O que induz os indivíduos a d
poupanças para a “compra” de
cado de fundos de

juros entra em operação o
Se produz uma divergência
9 ea taxa de juros segura,
eslocar uma parte de suas
saldos monetários. No mer-empréstimo temos agora que :

D=| (1, 0) =Sktr, Yf + AH = O (4)
onde: D é a demanda de fundos de empréstimo, O é aoferta de fundos de empréstimo e AH é o entesouramento.
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2
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de em-inicial de demanda de obrigações (oferta a pa doPréstimo) é eliminado por intermédio ME fundos deentesouramento. Sendo assim, O pr de bensempréstimos se reequilibra. Contudo, O nes estão conse-está fora do equilíbrio, ou seja, as es m aos preços de9uindo vender toda a produção que deseja duzir O nível demercado. Nesse contexto, elas deverão pe até que sejaProdução e de emprego. Tal reduçãoirá o investimento."estabelecido o equilíbrio entre poupança e
dessei ao longoO queirá acontecer com a taxa de juros7 ideremoso. ômica? ConsiProcesso de declínio da atividade eo juro segura. Sedus AH = L fr = 1%) onde ré a taxa GE INANSO A,= ;

. ilíbrio então Nf, = pê,O mercado de bens está em equilíbrio ero, ou seja, 1 ="Y); o que implica que L(.) será igual a z rocesso de ajuste
Se r* for constante ao longo de tono ur ue prevalece naNo mercado de bens, então a taxa de os de juros que
Posição final de equilíbrio será igual a comparando-se àPrevalece na posição inicial. Nesse SE de equilíbrio inicial,

«Posição de equilíbrio final de:oRd do capital nãoTo “ ” a produtividadeGº choque” sobre

a

p
de juros?. A taxa de. Anci taxa : ário.oteve nenhuma influência sobre a stritamente monetário

ao 5 fenômento e ,áluros é, nesse caso, um de expectativas& ipóteses a hipóte3 Para Hawtrey, contudo, a pelader a form2 - ss levante para se enten
BTegressivas não era re E espeito do! A ormavam suas previsões MaRao ão
águanasde juros. Em ape mercado
acreditava que as oscilações da texo"r as previsões ia
Não tivessem nenhuma nom taxa de juros pa
agentes a respeito do ve uma hipóteseaeiVol. XIV, p. Ai eq expectativas à respel
à respeito da formaç ; ue hoje em dia é

sponderia ao q - nfuturo de taxa de juros Aedo de formação de expecta
oã( . * iaConhecido como pedia Hawtrey acreditava que r dever

tivas. Em outras palavras, s observados na taxa de juros de
ovimento o eperonaco pÊSacompanhar ubdão na posição de equilíbrio final a taxa deMercado. Ness r

.nm 17
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juros de mercado será menor do que a prevalecente naposição inicial de equilíbrio.

16 ema
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“Consumers buy consumption ATbusiness men buy capital goods, i.e episuasEreal sense, but there is a third kind =anoto be explained - namely * financial DeEUOSE
i.e purchases of bonds, shares and ban ho has(.) tis noteworthy that Rieyrias. a desirepresented so interesting an analysis pr ofto vary cash holdings and era ntion tofinancial investment (...) pays so as a asthe connection between changes in as nd theincome and savings on the one han sê other,ability to make financial investment eu nstance,Without a consideration of this later cirtedifferentthe analysis of the markets for claims É rest arematiurity, where the rates of in e “Ohlin,
determined,

i

s

incomplete (grifo nosso1937a, p. 226).

MOTIVO3. À RÉPLICA DE KEYNES A ÓOHLIN E O

FINANÇAS DE DEMANDA POR MOEDA

ado; e ter forçaa ação de Ohlin parece ter torcesEsta última observaç rminaçã
icã ito da dete áeynes a rever a sua posição aaeínio

taxa de juros. Na réplica a Ohlin puêo

Journal em Junho de 1937, Keynes à aa
Oposição radical entre a sua teoria da e o p.202).

dos fundos de empréstimo (Cf. Key a o TagHa

Contudo, ele aceita que a anéis dprede
ue ela na Dona

Ge incompleta. Isso porque e Us

ETAmoSRes empresários financiam à p
p

de capitalº. o

firma que uma decisão de investimento em

ge ári eman-i de roduzir um aumento temporério da
Capital fixo pode pr RR

da por moeda, devido ao fato de qu

miocao 19 
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“Planned investment - je investment ex ante- may have to secure its financial provision before( grifo nosso) the investment takes place (...)There has, therefore, to be
this gap between the time
invest is made and the time
investment and Saving actu
1937b, pp.207-208).

when the correlative
ally occur” (Keynes,

+ pode produzir um aume

“ HM investment is Proceeding at a Steady-State, the finance (or the commitment to finance)——
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j d ofrequired can be supplied from a Dianeur

more or less constant amount, ue urpose Of
having his finance replenished for t As nis 08

a projected investment as another ex à (Keynes,
paying for his completed investmen
1937b, p.209).

ã sa afirUma possível interpretação para es
esse. . De acordo comKeynes é fornecida por Bibow (1995) nário, Ou

o-estacioautor, se a economia se acha em estad
do tempo,. a ao longo .Seja, se o investimento é constante tivo finanças

der o motivo
omo

ível de renda correm

ero moentão a demanda por moeda para ara on

é indistiguível da demanda por moe a tanto uma €

transação. Nesse caso, pode-se aprés n

a outra como sendo determinadas pelo

mação de

eynessli tada por Kte; mantendo-se inalterada a análise apresenf

na Teoria Geral''. Nas palavras de Bibow:

| ivity, each
“For a given level of economicas á

expenditure ( or transactions in ad manco

be planned and before it can be exe aDSCtIVO

has to be secured. Seen from this olanned

the need to finance à particutar mes deneral

icular te, ent at a partic alr

economio activity is part of neathe

] and , hence, Àflow of transactions, as MO

Factors that is covered by the transa

ve” (Bibow, 1995, p. 650).

tivPara Robertson, contudo, o oacimen

da por moeda se constituia no recE DIO

parte de Keynes de que as forças

da abstinência tem infuénc

Nas palavras de Roberison:

ed
“Thus he (Keynes) has not only remedie

but also (...)
; f ointed out above,

moDalonger (...) back than he yet ais

aNord the ortodox view of the status O eto to

dutividade

   

o finanças de deman-

to implícito da

e

juros.
ncia direta sobre a taxa de )
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shedule of marginal productivity of loanable funds
as a principal determinant of the rate ofinterest”
(Robertson, 1940, p.23).

No entanto, argumenta Robertson, Keynes não teria
chegado explicitamente a essa conclusão por considerar que
o multiplicador de investimento opera instantaneamente.
Robertson considera que o finance necessário para a realiza-
ção dos gastos de investimento é fornecido pelos bancos
comerciais. Toda a vez que eles concedem empréstimos para
atender a demanda por finance por parte das firmas, o seu
grau de liquidez, medido pela relação reservas/depósitos à
vista se reduz. Conseqiientemente, eles serão forçados a
aumentar a taxa de juros sobre os empréstimos em conside-
ração. A liquidez dos bancos só será restaurada se e quandoos empréstimos forem pagos. Nesse contexto, a taxa dejuros só não será influenciada pela demanda por finance seos investimentos realizados no período anterior tiverem pro-duzido uma poupança voluntária na magnitude suficiente paraque os empréstimos contraídos naquela data sejam pagos.Nesse caso, e apenas nesse caso, é que podese afirmar quea liquidez dos bancos é reposta com a realização dos gastosde investimento. Nas palavras de Robertson:

“The modelcan be set as follows. In period
7 entrepreneur A plan capital outlays of value
C1, and in preparation therefore borrow C1 from
the banks. In period 2 entrepreneur B perform
capital outlays C2 and borrow C2 from the banks.
Simultaneously, the public buy new issues N2
(=C1) from the entrepreneur 4, thus enabling the
to repay C1 to the banks at the same timeentrepreneur B borrow C2. If C2= C7, the volumeof bank loans and the rate of interest will remainconstant; but if C2 exceeds C1 (...) the rate ofinterest will rise” (Robertson, 1938, p.316).
Para que os empréstimos sejam Pagos, contudo,Necessário o término do Processo do multiplicador. Ao fin

E aapa

é

al
 ePa

Série Textos para Discussão
 

 

do mesmo, terá sido produzida uma gtdo “demagnitude suficiente para fazer ooim pala-curto-prazo em obrigações de longo prazo. a aumentadovras, a poupança planejada pelas famílias te a possam
exatamente na magnitude necessária para doamuas pelasadquirir as obrigações de longo-prazo, que qao tes para pagarfirmas com o objetivo de obter recursos suficien AE,

os empréstimos contraídos junto aos bancos co
ã imples

Se o multiplicador for instantâneo, epi doa, E

realização dos gastos de investimentoas =

poupança necessária para a realização das E es aos

funding, e a consequente restauração do esta era

bancos comerciais. Caso contrário, pergunta Ro

"How is any revolving fund papa

realesed, any willingness to illiquidity E e Ea

futher employment, by theea

entrepreneur in spending his loan: Dohe

simply become a debtor to other pers
rrowing

of its borrowing entrepreneur, the bo

k he bank; and the
entrepreneur remais a debtor to tl à Em

bank assets remain unchanged in amoun

liquidity” (Robertson, 1938, p.315).

on foi dada no artigo Mr

omic Journal, em

ma a sua posição

to dos
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épli bertsA réplica de Keynes a Ro

Keynes and Finance, publicado no E

junho de 1938. Nesse artigo, Keynes reen

de que a liquidez é restaurada, não Pp
ivaçã astos de

empréstimos bancários, mas pelaa dos g

30).investimento (Cf. Keynes, 1938, p-2

i dois
sposta de Keynes a Robertson se baseia o o

árgurtenaopinga Em primeiro lugar, miUs des

a Teoria da Preferência pela Liquidez noa ra que5teta

de juros seja determinada exclusivamen 7 estado de

liquidez dos bancos. A taxa de juros depen e, is T

estado de liquidez do sistema econômico como um todo, 0

qual depende apenas em parte do estado de liquidez dos

as
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antes de mais nada, demanda
pode ou não ser at
de Keynes:

por moeda; demanda essa queendida por crédito bancário. Nas palavras

“A large part of the outstanding confusion isdue, | think, to Mr, Robertson's thinking of
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owiic:.: Of wealth, and the active demand ao
the level of activity established by the ds vm
of entrepreneurs. The active demand in do time

falls into two parts : the demand due to om Of
lag between the inception and the exeo! o o

the entrepreneurs decisions, and the adisposal
the time lags between the receipt and t e activity

of income by the public (...) an increase o vide
raises the demand for cash, first of all 0lation
for the first of these time lags in Elé away
(...JThereafter the demand for cash fa soceded
unless the completed activity is Perg, rovides

by a new activity. A given stock of ça vity; but
a revolving fund for a steady flow0 ac ed çrock
an increased rate of flow needs a increas 1938,

to keep the channels filled” (Keynes,
p.230).

ivo finan-Se a demanda por moeda paraoidea:

sas é fornecida, portanto, por um fundo =orodutividade doSegue-se que, em estado estacionário, eenhuma fluência
capital e a propensão a poupar não terão = influenciarão à
direta sobre a taxa de juros. Tais variávei NE] de renda e
referida taxa unicamente por intermédio do n
de emprego. De fato, Keynes diz que:

“The congestion in the capital name ao

onty be relieved by something nro da e the

demand or increases the supply o caA e E

reduction in consump tion, pos! chunded

Robertson leaves aggregareeiaDoRDE

noromanafor cashdr relieve congestion”

(Keynes, 1938, p.232)

ão doDeve-se ressaltar, contudo, que a incorporaç
motivo finanças de demanda por moeda obrigou sounos a

the inactive demand due to the state of rever as conclusões a que havia chegado na Teoria Geral a
confidence and expectation on the part of the

ça24
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respeito do papel que as forças reais da produtividade docapital e da abstinência tem na determinação da taxa, dejuros. Se em estado estacionário tais variáveis só teriaminfluência indireta sobre a referida taxa, o mesmo não seriaverdade no caso de uma economia na qual o investimentoestivesse aumentando ao longo do tempo. Nesse caso, ademanda por finance seria crescente ao longo do tempo, deforma que, se a oferta de moeda não acomodasse O aumentona demanda, a taxa de juros deveria se elevar continuamen-te, independentemente de qualquer variação prévia do nívelde renda e de emprego. Eis u

question needs furthe i ifoso)” (CWJMK, Vol. XIV, p.220)

4. ConcLUSÃo

do mecanismo de transmissão dos “cho-ques” sobre a produtividade do capital e da Propensão a

 

a emaname
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eoria dapoupar sobre a taxa de juros. Nesse conternoa trans-
Preferência pela Liquidez enfatiza que o dutividade do capital
missão é indireto: as flutuações da pro cial sobre o nível de
e da propensão a poupar tém impactoinh das variações dorenda e de emprego; comoaeariação da deman-nível de renda e de emprego ocorre uma recaticão e transa-
da por moeda para atender aos xade juros dada a ofertação, o que terá efeito sobre a taxa e eundos de Emprés-
de moeda. Por outro lado, a Teoria annão é direto: os
timo enfatiza que o mecanismo em al o a propensão a
“Choques” sobre a produtividade ras de juros; como re-Poupar tém impacto inicial sobre ata se produz uma vari-
sultado da variação da taxa de nad ao motivo especu-ação na quantidade de moeda destinada ue o mercado de
lação, variação essa que, ao fazer com avariações no nívelbens fique em desequilíbrio, pode induzi '
de renda e de emprego.

manda porA incorporação do motivo finançasdoSão parcialmoeda, contudo, obrigou Keynes a fazer Teoria Geral. Emdas conclusões a que tinha chegado reais da produtivida-concreto, Keynes afirmou que as fig eto sobre a taxa dede e da abstinência só teriam efeito indir rio. Nesse contex-
juros numa economia em estado-estacionário.+ seria forne-
t finance exigido pelo investimento dos gastos de in-
cidopelo finance liberado pela realização Noentanto, numa
Vestimento planejados no período CSS aumentando aoeconomia na qual o investimento es - que à produtividade
longo do tempo seria impossível isa taxa de juros.do capital tem influência direta sobre

D.O.G
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NOTAS

3 As condições necessárias e suficientes para a separabilidadeentre as decisões de consumo-poupança e de composição deportfólio são derivadas em Oreiro (1996).

4 Essa afirmação pode ser entendida de outra forma. A teoria“Clássica” (Fisheriana) da taxa de juros afirma que a existência de

9 Nas palavras de Keynes: “ / shoud be obvious that the rate ofinterest cannot be a retum of saving or Waiting as such For if aman hoards his savings in cash, he earns no interest though heSaves just as much as before” (Keynes, 1936, pp.166-167)
6 Essa definição deli
(1989, p.226).

IS, qual seja, Poupança = investimento,ra referida variável, Para que isso

Série Textos para Discussão

a taxa de juros como argumento. Oreiro (1996)eático
resolução desse impasse envolve a substituição do modelo Cencial
apresentado por Keynes na Teoria Geral por um modelo seqà la Robertson.

8 Deve-se ressaltar, contudo, que Keynes não afirma queim

reais da produtividade do capital e da propensão a poup à tais
nenhum efeito sobre a taxa de juros. Ele apenasoua ou

forças atuariam sobre a taxa de juros de uma maneira indireta,

Seja, através do nível de renda e de emprego.

do9 Deve-se observar que, de acordo com o ooquivalentemultiplicador, haverá sempre um volume de poupança r contudo,ão investimento realizado na economia. Isso não CiaOS gastosque a referida poupança possa serutilizada pará na nível para OSde investimento; uma vez que, ela sóestará OOUITS palavras,agentes ao final do processo do multiplicador. Em ea tempo apósà poupança só estará disponível um certo período o problema
a realização dos referidos gastos. Subsiste, portanto, dirão obter
relacionado à forma pela qual os empresários enecessitampoder de comando sobre os bens de capital dos quais
Para implementar os seus projetos de investimento.

- da deveria10 Dito de outra forma, a equação de demanda ey.onde Héoapresentar o seguinte formato: Md = Ltr, Y, 1º);
investimento ex-ante.

i ã Bibow
11 Uma demonstração formal da validade da afirmação de

é fornecida por Oreiro (1996, pp.96-97).
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