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INTRODUCAO

Existe um certo consenso na literatura econdmica de
Que o debate entre Keynes e os “cléssicos” a respeito da
determinacdo da taxa de juros foi teoricamente irrelevante.
Tal posicdo foi defendida inicialmente por Hicks em seu livro
Valor e Capital {1939). De acordo com Hicks, o debate
entre Keynes e os “Classicos” se concentrava na determina-
¢80 de qual seria o mercado no qual a taxa de juros é
determinada. Com base nessa interpretaciio, Keynes estaria
defendendo a idéia de que a taxa de juros é determinada no
Mmercado monetério, por intermédio da funcdo de demanda e
de oferta de moeda; ao passo que os “Clissicos” estariam
defendendo a idéia de que a taxa de juros é determinada no
mercado de fundos de empréstimo. Contudo, devido a
interdependéncia que existe entre todos os setores da eco-
nomia, o preco de qualquer bem, servico ou ativo deve ser
determinado em conjunto com os precos dos demais bens,
servicos e ativos existentes na Economia. Em outras pala-
vras, nenhum mercado em particular é responsével pela
determinagdo da taxa de juros: em equilibrio geral, ela é
determinada pelas forcas de oferta e demanda de todos os
bens, servicos ou ativos existentes na economia. Segue-se,
portanto, que, em equilibrio 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 “Cléssicos”. Nas
palavras de Hicks:

“A taxa de juros é determinada pela oferta
e procura de fundos de financiamento, oy é deter-

minada pela oferta e procura do proprio dinheiro?
(...) Espero provar que néo faz a menor diferenc;?
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essa forma de apresentar a questdo ou se seguir-
mos 0s autores que adotam no presente momento
o ponto de vista contrério. Seguidas adequada-
mente as duas abordagens levam aos mesmos
resultados” (Hicks, 1987, p.129}

A irrelevancia do debate entre Keynes e os cldssicos 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 Teoriz da Preferéncia pela
Liquidez seriam apenas formas alternativas de apresentar a
determinacdo da taxa de juros. A Teoria da Preferéncia pela
Liquidez de Keynes apresentaria a taxa de juros como sendo
determinada pelos estoques demandados e ofertados de ati-
vos liquidos; ao passo que a Teoria dos Fundos de Emprés-
timo, defendida pelos economistas “Cléssicos”, apresentaria
a taxa de juros como sendo determinada pelos fluxos de
demanda e oferta dos referidas ativos. Com
possivel demonstrar que o equilibrio de estoq
equilibrio de fluxos e vice-versa,
menor diferenca um ou outro mét
taxa de juros.

O seria sempre
ues implica em
segue-se que ndo faz a
odo de determinacdo da

Uma andlise mais atenta do deb

ate entre Keynes e os
“Classicos”, contudo,

mostra que a interpretagdo de Hicks e
Patinkin ndo é correta. Para os pPrimeiros o que estava em

jogo no debate em consideracdo n3o 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 propensdo a poupar tem sobre a determinagao da
taxa de juros. Para Keynes, as forgas reais da produtividade
do capital e da propensdo a poupar ndo teriam nenhuma
influéncia direta sobre a taxa de juros, ou seja, variacées da
Produtividade do capital e da propensdo a poupar teriam
'Mpacto inicial sobre o nivel de renda e de emprego. Como
C i“’;‘i-:fzﬂr’zadsa\rri:ri?péo do nivel de renda e de emprego, ha-
por mosds var?:ga ‘;:o::somutante da demands transacional

' 8 que, dada a oferta de moeda,

6 \

Série Textos para Discussdo

produziria uma variacdo da taxa de juros. lf‘ara 0s Clés:::
cos”, as forgas reais da produtividade do capital e da prflpes
sd0 a poupar teriam influéncia direta sobre a taxa de !urg'T;
isto é, o impacto inicial dos “choques” sobre as varu:ive[sl -
questdo se daria sobre a taxa de juros, ndo _S°Ere ° nivea de
renda e de emprego. Como resultado da variagéo da tdax "
juros, poderia haver mudangas na quantidade .de moe : gin'
os individuos desejam reter para fins especulativos, produ :
do-se uma situagdo de desequilibrio no mercado de bens,o
qual produzira uma mudanca no nivel de renda e de emprego.

Ao longo do presente artigo pretendemos demgns;ri:i
que havia, de fato, um ponto tedrico importante sen Oaber.
Cutido entre Keynes e os economistas “Cldssicos”, a f . de;
a defini¢do do mecanismo de transmisséo das ﬂutuag:oz .
produtividade do capital e da propensdo a poupar sobre s
laxa de juros. Esse aspecto é particularmente evufjen:fa r; ’
debate entre Keynes e Robertson a respeito do motivo fina -
¢as de demanda por moeda. Iremos derponsjtrar ao Ionga
deste artigo que Keynes incorporou o motivo financas a su
Teoria da Preferéncia pela Liquidez como uma resposta as
tentativas dos economistas “classicos” em demonst!ar que o
mecanismo indireto defendido por Keynes sé seria valido
num contexto em que nao houvesse nenhuma relagao entre
entre os planos de compra e venda de a'fivos e os planps ge
poupanca e investimento. Keynes admite a existéncia de
uma relacdo entre o investimento ex-ante e a demapdg por
moeda, mas afirma que tal relacdo ndo invalida a |dé.1a d?
que as forcas reais da produtividade e da' abstindncia s6
teriam influéncia indireta sobre a taxa de juros. ToFlas as
criticas que Robertson fez a Tearia_ da Prefce.rénc:ra pela
Liquidez de Keynes apos a incorporacdo do motivo flnapgas
tiveram por objetivo demonstrar que, a pf;.wte do mecanismo
indireto descrito por Keynes, as forgas reais da produtividade
e abstinéncia teriam influéncia direta sobre a taxa de juros.

Dado esse objetivo, o

presente artigo esta estruturado
da seguinte forma:
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A primeira secdo faz uma breve exposicdo da Teoria da
Preferéncia pela Liquidez tal como ela estd apresentada na
Teoria Geral de Keynes. Serd demonstrado entdo que a Gnica
forma pela qual as forcas reais da produtividade e da absti-
néncia podem influenciar a taxa de juros é através do nivel
de renda e de emprego. Tal resultado é conseqiiéncia da
hipétese de Keynes de que a decisdo de consumo-poupanca
pode ser analizada separadamente da decisdo de composicdo
de portfélio. Tal hip6tese é uma condicdo necesséria, embora

néo seja suficiente, para a obtengdo do resultado em con-
sideracdo.

A segunda secdo apresenta as criticas que a Teoria da
Preferéncia pela Liquidez de Keynes recebeu de Hawtrey e
Ohlin. Iremos demonstrar que as criticas desses autores a
teoria do juro de Keynes tinham por objetivo provar que este
Gltimo estava errado ao afirmar que as forcas reais da pro-
dutividade e da abstinéncia s6 teriam influéncia indireta so-
bre a taxa de juros. Em funcdo das criticas que recebeu,
Keynes foi obrigado a introduzir o motivo financas de demanda
por moeda no processo de determinaciio da taxa de juros,

A terceira secdo apresenta o debate entre Keynes e
Robertson a respeito do motivo financas de demanda por
moeda. Ao longo desse debate Keynes tenta demonstrar que
a incorpora¢do do motivo finangas de demanda por moeda
em nada altera as conclusdes que ele havia chegado na
Teoria Geral; em particular, continuaria sendo verdade que as
flutuacées da produtividade do capital e da propensio a
poupar teriam apenas influéncia indireta sobre a taxa de

juros. Robertson, por outro lado, tenta argumentar que a

incorporacdo do motivo financas ao arcabouco da Teoria da
Preferéncia pela Lig

rerér uidez faria com que as flutuacdes das
varlévels'em consideragdo tenham influéncia direta sobre a
taxa de juros.

A quarta secj
a0 apresenta as conclusd i
longo. de presente anic oes obtidas ao
&

—_—

Série Textos para Discussdio

1. A TeorlA pA PREFerENCIA PELA LIQUIDEZ: A TAXA
DE JUROS COMO UM FENOMENO ESTRITAMENTE
MONETARIQ

No capitulo 13 da Teoria Geral, Keynes faz uma Cfs’ﬂ:e
¢ao entre a decisdo de consumo-poupanca a Fle..msaoeria
composico de portfélio. A primeira de tais decisoss *5
governada pela propens3o a consumir, ou seja, 0 conjunlo -
fatores objetivos e subjetivos que determinam a parce aom
renda corrente que os individuos alocam para o gasto ¢ -
bens de consumo. A segunda decisdo seria gover'nac'lafdpeos
Preferéncia pela liquidez, isto é, pelo desejo dos |r!d|v {qu
em manter 3 sua riqueza sob a forma de ativos If.qmdos .
Keynes, 1936, p.166). A principic nio haveria nenhurrl
motivo pelo qual as decisdes a respeito do ritmo de aczmt;-
lacdo de riqueza devam ter alguma influéncia sobre as dec

_ ) ; ida ao « . -
sGes a respeito da forma pela qual a riqueza é mantida a

fongo do tempo; em outras palavras, um aumentolredugfo
da propensdo a consumir ndo ird impor um aumento/red.ut?ao
da preferéncia pela liquidez. Sendo assim, pode-se afirmar
que tais decisbes podem ser analizadas separadamente uma
da outra 3. '

Tendo feito a separacdo entre as decisdes de cpnsumo-
poupanca e de composi¢do de portfélio, KBYI:Ie.S aflrma. q_ue
a taxa de juros estd relacionada com esta ultlma- decrsa‘?,
ndo com a primeira ( Ibid, p. 166). A taxa de juros nao
poderia estar relacionada com a decisdo de consumo-pou-
panga porque os individuos podem. armazenar as suas pou-
pancas em ativos que nd@o rendem juros como, por exemplo,
a moeda. Nesse caso, o “sacrificio” envolvido na troca de
consumo presente por consumo futuro ndc teria nenhuma
recompensa, ou seja, a taxa de juros ndo poderia ser vista
como um prémio pela rentncia ao consumo presente®. Sen-

do assim, ele deve estar relacionada com a decisdo de com-
posicio de portfélio®.

3.
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Numa economia sujeita a incerteza ndo redutivel ao
célculo de probabilidades, os individuos valorizam a posse de
ativos liquidos em seus portfélios (Cf.Keynes, 1937b,
p.116). Dessa forma, eles s6 estardo dispostos a reter ativos
iliquidos em seus portfdlios se lhes for oferecida uma recom-
pensa explicita pela renincia a posse de ativos liquidos. Essa
recompensa € precisamente a taxa de juros (Keynes, 1936,
p.167). A Teoria da Preferéncia pela Liquidez afirma, portan-
to, que ativos com diferentes graus de liguidez devem pro-
porcionar aos individuos que os retém recompensas moneta-

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 Unicos ativos: moeda e obrigacées (Ibid,
moeda se constitui num agregado de ativos ¢
liquidez, ou seja, ativos cujo prazo de realiz
ou nenhuma influéncia sobre o Seu preco
ativo obrigacdes, por seu turno, seria um ag
com baixo grau de liquidez. Nesse contexto, a preferéncia
pela liquidez se identifica com a demanda por moeda : aque-
les individuos que desejarem reter ativos liquidos ndo terdo
outra opcdo a ndo ser a retencao do ativo

moeda; em outras
palavras, os motivos pelos quais os individuos preferem ati-

vos liquidos aos ativos iliquidos podem ser explicados em

termos dos motivos pelos quais os individuos demandam
moeda.

existem apenas
p. 97). O ativo
om alto grau de
acao tem pouca
de mercado®. O
regado de ativos

De acordo com Keynes, os individuos demandam mo-
eda para atender os seguintes motivos basicos:

(i) motivo lransacdo, ou seja, a demanda por moeda
qug S€ origina da divergéncia entre as datas de pagamento
e

' 0 das familias (jn 3
da falta de «i (income motive); e

receitas e efetijy

X acao
(business motiy

8 de Pagamentos, no caso das firmas

rétencdo de moeda em portfélio, ao

0

————— o NI

e o

-
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invé ; . onstante
Invés de obrigacdes, evita os custos referentes a C
conversdo destas em meios de pagamento.

. ) . : or moeda

(i) motivo precaucdo, ou seja, a demanda portameﬂto
que se origina da incerteza a respeito do con:iiularmente
futuro da taxa de juros. Tal incerteza serd par

; e defrontem

relevante na eventualidade de que os agl]ent.zssspara enfren-
; . s liquiao

€Om a necessidade de possuir recursos liq a explorar

tar contingéncias futuras desfavordveis ou pare
Oportunidades ndo-antecipadas de lucro. A retenf}aose ey
gacGes em portfélio implica que, se 0S agentes. Meid
forcados a vendé-las para fazer frente a tais Con?gnto P
eles estardo sujeitos a uma perda de caprra‘l no mo ol ¢
que as mesmas forem convertidas em meio de paga

de obri-

o
(iii) motivo especulacdo , ou seja, a‘ﬂdemandaogoirncr]?vf_
€da que se origina da divergéncia de opniao """”Z de juros.
duos a respeito do comportamento futuro da tax no futuro
Os individuos que acreditarem que a taxa de Iurtos;éo anteci-
Serd maior do que a taxa de juros corrente, estar s. Sendo
Pando em reducdo futura nos precos das Obng;goge‘obriga'
assim, eles esperam realizar lucros com a ven DAL ARl
¢Oes no presente e a sua recompra no futuro. da em seus
periodo de tempo, eles estardo retendo moe
Portfélios.

demanda por moeda para atender

Segundo Keynes, a pode ser apresentada

80s motivos transacédo e precaqgaod renda (Cf. Keynes,
como uma funcdo estdvel/ do nivel de

oeda para
1936, p.196); ao passo que a dfamandafupnoc:ré;ninversa e
atender ao motivo especulacdo seria umtz:) u,e D e
nivel de taxa de juros. Segue-se, portan Ia, Sc‘]egumte eq_uac:ao:
demanda por moeda pode ser expressa pe ;

d = Ll ] oL/BY > 0 ; dljar < 0 (1)
Md = ,

de: Md corresponde a demanda real por moeda, Y
Co”esopnoncie ao nivel de renda, r corresponde ao nivel de
taxa de juros.
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Keynes considera que a oferta de moeda é uma varia-
vel que esta totalmente sob o controle das autoridades
monetarias, ou seja, a oferta de moeda é exdgena. Supondo
que a oferta de moeda (Ms) é constante e igual a M, temos
a seguinte condicdo de equilibrio no mercado monetario:

Supondo que Y pode ser previamente determinado a
equacdo (2), entdo a taxa de juros serd univocamente deter-
minada pela referida equacdo’. A fungdo da taxa de juros &,
portanto, compatibilizar a demanda de moeda com a quan-
tidade disponivel da mesma no sistema econémico. Dada a
suposta separacéo entre as decisSes de consumeo-poupanca
e composicdo de portfélio segue-se que a funcdo L{.) ndo
guarda nenhuma relac3o direta com ga produtividade do ca-
pital ou com a propensdo a poupar. Sendo assim,
juros é um fenémeno estritamente monetério: ela
cionada unicamente com a demanda e oferta de

a taxa de
esta rela-
moeda.

Sabemos que, com base no Principio da Demanda Efe-
tiva, o nivel de renda é a varidvel de ajuste entre as decisdes
de poupanca e investimento (Cf, Amadeo, 1989, p. 1).
Sendo assim, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez define um
mecanismo indireto pelo qual a produtividade do capital e a
propensdo a poupar podem influenciar a taxa de juros, a
saber : por intermédio do nivel de renda. As variacdes na
produtividade do capital e na propensdo a poupar téréo um
impacto inicial sobre o nivel de renda e de emprego. A
medida em que o nivel de renda e de emprego se ajustarem
a0s novos valores das varidveis em consideragdo, entdo os
individuos irdo ajustar a quantidade de moeda que retém
Para atender aos motivos transacdo e precaucdo. Se a oferta
de moeda ndo se altera durante esse processo, entdo a taxa
de juros de\feré variar na magnitude necesséria para restabe-
lecer o equilibrio entre a demanda e a oferta de moeda.

12
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2.0 DesaTE ENTRE KEvNEs E 05 CLAssICO0S SOBRE 05
DETERMINANTES DA TAXA DE JUROS

Logo apés a publicagdo da Teoria Geral de Ke:l(nesé
formou-se um debate entre esse autor e, de um 12 (l)'do
Hawtrey, Robertson e Ohlin, de outro. O ponto centrareais
debate em questdo se referia a influéncia que as for(’Fas'ums
da produtividade e da abstinéncia tem sobre taxa dte_ ;1 entc;
Keynes afirmava que a influéncia dos planos de investi uma
€ Poupanga sobre a taxa de juros é apenas mdm-etz;gntivo
feducio da propensdo a poupar ou um aumento do in rginal
3 investir ~ devido a um aumento da produtividade .m,f,sg s0-
do capital - irao produzir um aumento da taxa de jue|evad0
Mente a medida em que produzirem um nivel mal; ; ertson
de renda e de emprego. Em carta enderegada a RO
®m 13/02/1936, Keynes diz que:

“I have many pages on the theme ihﬂi
increasing investment envolves incr easfng autpby
and that this hicks back on the rate of ’qterle;ion
draining away more money into a?t{ve c:rct; o tht;
so that (..) a high level of activity carti terest
seeds of its own destruction by raising in
too high” (CWJMK, Vol. XIV, p-91h
autores “classicos”. De

P = H i S
Tal posigéo ndo foi aceita boios BHL e, o taxa de

acordo com os autores anteriofm(ej: e oferta de fundos de
i . . n -
luros seria determinada pela dema ital e a propenséo a

empréstimo. A produtividade do capcli | e o oferta
Poupar seriam alguns dos fatores que cé

i ue as deci-
ed e fundos de empréstimo, uma vez 4 e as dect
Saezn:’aem:’z:panga e investimento s?rloan;?t*ztrzrsmt;a'o neQF;s-
tais varidveis. Sendo assim, empora ’ag‘.»: utores néo negas
sem a existéncia de um mecanismo indireto, 28 foroas reats
da produtividade € da abs.trnénma tenaﬁm influér diret
sobre a taxa de juros, ou seja, as flutuacdes de tais varidveis

teriam um impacto imediato sobre a taxa de juros. Como
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conseqliéncia da variacdo da taxa de juros, poderia o‘cor.re‘r
um aumento/redugdo da quantidade de moeda que os indivi-
duos retém como saldos especulativos, o que por sua vez
poderia ievar a um desequilibrio no mercado de bens, resul-
tando num aumento/reducdio do nivel de producdo e de
emprego. De fato, Robertson afirma que:

“Here | will only say that it seems to me a
most misleading way of expressing the casual
train of events to say, as it is sometimes done,
that the act of trift lowers the rate of interest
through lowering total incomes., I should say that
it lowers the rate of interest quite directy through
swelling the money stream of Securities; that this
fall in the rate of interest increases the proportion
of resources over which people wish to keep

command in monetary form and that this increase

in turn is a cause of these being a net decline in

total money incomes” (Robertson, 1940, p.30).

Contudo, os autores “classicos”
Teoria da Preferéncia pela Liquidez d
mesma, incompativel com 3 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. Em
outras palavras, os referidos autores acreditavam que as
teorias em consideracio fossem formas equivalentes de
determinacdo da taxa de Jjuros. Nesse contexto, a Teoria ds
Preferéncia pela Liquidez apresentaria a determinacio da taxa
de juros por intermédio da demanda e oferta de ativos como
um estoque, ao passo que a Teoria dos Fundos de Emprés-
timo apresentaria o processo de determinacdo da taxa de
juros por intermédio da demanda e oferta de ativos como ym
fluxo. Dado que seria sempre possivel definir a condi¢do de
equilibrio no mercado de ativos tanto em termos de fluxos
Como de estoques (Cf. Patinkin, 1958, PP. 303-04}, segue-
14

ndo acreditavam que a
e Keynes fosse, em si
dos Fundos de Emprés-
creditavam que Keynes
ma forma alternativa de
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; fundamen-
Se que ndo haveria nenhuma diferenca de ca;éstec:e Ohiin :
tal entre as teorias em questdo. Nas palavr

“What governs the demand and quPP’l(’) ::
credit. Two ways of reasoning are posst e;f he
fs net and deals only with new credit, ;;g oid
other is gross and includes the o‘{tSt?nd'vidua s
credits. The willingness of certain ;:n I;' ings of
during a given period to increase their Ot s
Various claims and other kinds of asdsecse cheir
the willingness of others to re/ucurve for
Corresponding holdings gives th.e supp ythe period
the different kinds of new credit during
{...)

; course,
A similar kind of reasoning can, of

. ims
be applied gross, i.e including the CZZ gf’g an.
which were outstanding when ‘the peri e e and
People ‘s willingness to hold different CV o the
Other kinds of assets every day f:s that this
supply of credit (...) It is quite Obl‘;; o e result
reasoning in gross terms leads fa t1937a 0.225).
as the net analysis above” ( Ohlin, .

R : nes so teria
De acordo com essa linha de r'f:moc“‘;'i‘r’ét':e;elo qual as
Negado a existéncia de um mecamsg::inéncia podem influ-
forcas reais da produtividade e.da a sua teoria do juro em
Fclar a taxa de juros por apoiar @ S, "o qual as
hip6teses muito restritivas a resl:'e'fﬁros futura (safe rate of
®xpectativas a respeito da taxa dfoj levar em conta as rela-
interest) sdo formadas, ch?:f‘:e:ade poupanca e investimen-
65 i entre as outro.
t':.ei!: x&:e?at::, e demanda por moeda, de

a fungio de demanda especulativa por

Para Haw?ev. ria sido construida sob a hipétese de que
Moeda de K?Vnesd:,es agentes a respeito do nivel futuro de
as e"pec.tat";aiéo regressivas. Nesse caso, seria possivel
:,t;:o,f:"gurr?que a produtividade do capital e a propensio a
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poupar ndo tem nenhum efeito de longo-prazo sobre a taxa
de juros.

Essa afirmacéo de Hawtrey pode ser compreendida por
intermédio do seguinte raciocinio. Consideremos uma econo-
mia que se encontra em equilibrio de longo-prazo, com o
nivel de precos e de produgdo constantes ao longo do tem-

po. Tal situacdo impéde que o mercado de bens esteja em
equilibrio, ou seja, que exista i
o investimento planejados. Tal
pela equacdo abaixo:

gualdade entre a poupanca e
condicdo pode ser expressa

LAm O = 8 . ¥l (3)

onde: | (.) é o investimento planejado, S(.) é a poupan-
ca planejada, r ¢ a taxa de juros, ® ¢ a produtividade mar-
ginal do capital e Yf é o njve| de renda de pleno-emprego.

quilibrio & perturbada por um

marginal do capital, tal que a
taxa inicial de juros se prod

sobre o investimento. No mer

r

eslocar uma parte de suas

saldos monetarios. No mer-
empréstimo temosg agora que :

Poupancas para a “compra” de
cado de fundos de

D=l{r,®)=S(r,Yf)+AH= O (4)

onde: D é a de

manda de fundos de eémpréstimo, O & g
oferta de fundos de

empréstimo e AH é o entesouramento.
Pela €quacao (4) obsery

amos que o mercado de fundos
de empréstimos estd em equilibrio, uma vez que o excesso
16 e T T

-—

N g

e
c

UFRJ/CC
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os de em-
inicial de demanda de obrigacées {ayerta dgofu:jmento do
Préstimo) é eliminado por intermédio do de fundos de
entesouramento. Sendo assim, O mercamercado de bens
empréstimos se reequilibra. Contudo, (a)s ndo estdo conse-
estd fora do equilibrio, ou seja, as firm iam aos precos de
guindo vender toda a producdo que desg] eduzir o nivel de
Mercado. Nesse contexto, elas Ejev,e,rao nrtinuar até que seja
Producéo e de emprego. Tal reducdo ird Cc; investimento.
festabelecido o equilibrio entre poupanca

desse
. ao longo

O que ird acontecer com a taxa denluircc:):? Consideremos
Processo de declinio da atividade economica: a. Se

- juro segur
Que AH = | (r - r¥), onde r* e':’d t.axa ?;ojllr, @) = S (*r,
O Mercado de bens estd em ?qulhbrlozzrr‘o ou seja, r ="
)i 0 que implica que L(.) sera igual a o processo de ajusté
Se r* for constante ao longo de wdo_ os que prevalece na
N0 mercado de bens, entdo a taxa de jur taxa de juros qué
POsicdo final de equilibrio serd Igua]a:o Compa,—and(?-fe,f
Prevalece na posicédo inicial. Nesse 'f:é‘o de equilibrio ’mcl%
=POsicdo de equilibrio final eofn 4 pos{larginal do capital ﬂ:
0 “choque” sobre a produtividade ma de juros®. A taxa de
o teve nenhuma influéncia fsoqrrieantt:xestritamente monetario-
2lures &, nesse caso, um fend

1 Fug

H ivas
ipo expectatl
trey, contudo, a hipotese de
8 Para Haw ]

a
forma pel
ntender a :

2 : 5 relevante para se entel a respeito do
Sfegressivas ndo era suas previsoes o
S9ual os investidores formavam eto, Hawt

ncr d
. juros. Em concre mercado
T o €6 c'ile I"Uens) da taxa de Juros d\f}saes dos
acredi as oscilagoes td e as pre
né:Jedtlitavaseqn:Jenenhuma influéncia 5?:;3 de juros (CWJMK,
ves ito do nivel futuro de tax stese mais realista
e resIoelp esse autor, uma hip respeito do nivel
Vol. XIv, p. 4). Para ectativas a ! dia &
' 5 aé

1 o0 das exp L ue h0]e em di

a respeito da formac onderia ao q ]
' carrasp do de expecta
futuro de taxa de juros tivo de formag _

) réo adapia : ue r* deveria
Conhecido como paf;vras, Hawtrey acreditava q i S
 vasy Eifl sUpes pgvimentos observados na ‘ta);_a Womry
acompanhar osef;‘aso na posicdo de equilibrio fina
Mercado. Ness '

I 17
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juros i
gl ~de. mercado serd menor do que a prevale
Posicao inicial de equilibrio. cente na

18 s
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“Consumers buy consumption goods,
business men buy capital goods, i.e invest in a
real sense, but there is a third kind of purchases
?O be explained - namely * financial investment.?’,
l.e purchases of bonds, shares and bank deposits
(...) It is noteworthy that Keynes, who h.as
presented so interesting an analysis of the desie
0 vary cash holdings and the psychology of
financial investment |(...) pays so little attentior? to
the connection between changes in production,
income and savings on the one hand and the
ability to make financial investment on the other,
Without a consideration of this later circunstance
the analysis of the markets for claims of different
maturity, where the rates of interest are
determined, is_incomplete (grifo nosso)” (Ohlin,
1937a, p. 226).

3. A REPLicA DE Keynes A OHLIN E O MOTIVO
FINANCAS DE DEMANDA POR MOEDA

_ . , 0
Esta ultima observacdo de Ohlin parece ter fo[g;ad
determinacdo da

Keynes 2 rever a sua posicdo a respeito da e
taxa de juros. Na réplica a Ohlin publicada no Ecqnomfa
Journal em Junho de 1937, Keynes afirma que hawat ur:}a
Oposics 7 ua teoria da taxa de juros € @ eo
cao radical entre a s 1937b, p.202).

dos fundos de empréstimo (Cf. Keynes, )
o & ; apresentada na Teoria

Contudo, ele aceita que a andlise ht 1o da
Geral era incompleta. Isso porque ela n.ada dizia a reszel :
forma pela qual os empresdrios financiam a compra de bens
de capital®.

e uma decisdo de investimento em

Keynes afirma qu o
Capital fixo pode produzir um aumento temporario da deman-

da por moeda, devido ao fato de que os empresdrios neces-

. B

—
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Série Textos para Discussao -

“Planned investment - j.e investment ex ante

- may have to secure jts financial provision before
{ grifo nosso) the investment takes place {...)
There pas, therefore, to be a techinique to bridge
this gap between the time when the decision to
invest is made and the time when the correlative

investment and saving actually occur” (Keynes,
1937b, pp.207-208).

Esse & o chamado meotivo

te a conclusdo de que a produti
dos determinantes da de
0 investimento ex
demanda, entdo as fl

duzir um aumento da taxa de ju-
ros. Entretanto, diz Keynes, isso SO ird ocorrer no caso em

que o investimento estiver aumentando ao longo do tempo.
Em estado-estacionério, 0 finance que é exigido pelos planos
correntes de investimento é fornecido pelo finance que foi

‘I investment is

Proceeding at a Steady-
state, the finance {or th

& commitment to finance)

—_—

ing fund of
required can be supplied from a revol::}r;ge; g
more or less constant arfrount, onfhe upose of
having his finance replenished for T e his 0
a projected investment as a(:other ent” Keynes,
paying for his completed invesime
1937b, p.209).

. afirmagdo de
Uma possivel interpretagao paraDeeszzordo com esse
Keynes é fornecida por Bibow (1995). tado-estaciondrio, ou
autor, se a economia se acha em es longo do tempo;
seja 'se o investimento é constante aor & motivo financas
enté';o a demanda por moeda para Elten‘:’:::}ra atender o motivo
€ indistiguivel da demanda por moeda epntar tanto uma como
transacdo. Nesse caso, po‘!e'se aprels nivel de renda corren-
a outra como sendo determtnadéfsl pelo resentada por Keynes
te; mantendo-se inalterada a anélise g‘%ow:
na Teoria Geral'’. Nas palavras de Bi

] jivity, each
“For a given level of economic activity,

7 i ! ) has to
expenditure { or transactions i ge:;:‘?ed o e
lanned and before it can be exe e,
o ecured. Seen from this per: p,'anned
e o sfinance a particular volume of peneral
Fhe o tot at a particular Ievel‘ of gircular
e Vesm{en ctivity is part of the cont{nous caf ool
Zc?nlfwé?’ir:nsactions, and , hence, slzcgf;is ot
f:ctors that is covered by the tran

ve” (Bibow, 1995, p. 650}

i i cas de deman-
motivo finang ' e
son, contudo, o _ S mplici
iy Rg:esr; constituia no reconhgcn{r;;er; o e idado o
ot m?(e nes de que as forgas n-‘:alzre e ures,
z:rt:b:t‘iané:gia tem influéncia direta so
Nas palavras de Robertson:

edied
has not only rem

“ he (Keynes) ot
i Thg;tency pointed out above, bu;t ol
e mcar; r longer (...) back than he y e

ma;few;; the ortodox view of the status o e
to to

— 2
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shedule of marginal productivity of loanable funds
as a principal determinant of the rate of interest”
(Robertson, 1940, p.23).

No entanto, argumenta Robertson, Keynes ndo teria
chegado explicitamente a essa conclusdo por considerar que
o multiplicador de investimento opera instantaneamente.
Robertson considera que o finance necessdario para a realiza-
cao dos gastos de investimento é fornecido pelos bancos
éomerciais. Toda a vez que eles concedem empréstimos para
atender a demanda por finance por parte das firmas, o seu
grau de liquidez, medido pela relacédo reservas/depdsitos 3
vista se reduz. Conseqlientemente, eles serdo forcados a
aumentar a taxa de juros sobre os empréstimos em conside-
racdo. A liquidez dos bancos sé ser restaurada se e quando
0s empréstimos forem pagos. Nesse contexto, a taxa de
juros sé ndo sera influenciada pela demanda por finance se
os investimentos realizados no periodo anterior tiverem pro-
duzido uma poupanca voluntdria na magnitude suficiente para
que os empréstimos contraidos naquela data sejam pagos.
Nesse caso, e apenas nesse caso, € que pode se afirmar que
a liquidez dos bancos & réposta com a realizacdo dos gastos
de investimento. Nas palavras de Robertson:

“The model can be set as follows. In period
1 entrepreneur A plan capital outlays of value
C1, and in breparation 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 A, thus enabling the
to repay C1 to the banks at the same time
entrepreneur B borrow C2. If C2 = C7, the volume
of bank loans and the rate of interest will remain
constant; but if C2 exceeds C1 (...) the rate of
interest wijl rise” (Robertson, 1938, p.316).

Para que os empréstimos sejam pagos, contudo, &
necessario o término do processo do multiplicador. Ao final

B eetns il lgllteat O

Série Textos para Discussao

. sefada em
do mesmo, terd sido produzida uma pou{)angdaa:redi\fidas de
magnitude suficiente para fazer o funding Em outras pala-
curto-prazo em obrigacdes de longo prazo. ra aumentado
vras, a poupanca planejada pelas familias te il e
SXatarmEnte: ha Maghitlide HECERSANM pare ggeemitidas pelas
adquirir as obrigacdes de longo-prazo, que:‘ ientes para pagar
firmas com o objetivo de obter recursos su !Clcomerciais-
0s empréstimos contraidos junto aos bancos

i 3 imples

Se o multiplicador for instantaneo, er-l:;?) \?olfjmg de

realizacdo dos gastos de investimento Prozuz‘ operacdes de

Poupanca necessaria para a realizagao Zo de liquidez dos
funding, e a consequente restauracéo do esta

5 obertson:
bancos comerciais. Caso contrario, pergunta R

“How is any revolving fuqd. autom;g;:a;x
realesed, any willingness to illiquidity set

the
S mere act of
S futher employment, by the s
i g entrepreneur in spending his loan: il
8<  simply become a debtor to other pir e owing
§§ of its borrowing entrepreneur;hef bz Er-and £
o - 0 .
5 §  entrepreneur remais a debtor t B R ot
2 bank assets remain unchangesw]
S liquidity” (Robertson, 1938, p. .

i tigo Mr
A réplica de Keynes a Robertson foi dada no artig

1 urnal, em
Keynes and Finance, publicado no Eco??r;n;caéia at
junho de 1938. Nesse artigo, Keynes reae:O oo
de que a liquidez é restaurada, nao'_p R e U
empréstimos bancéarios, mas pela efe;:(\)f)a_
investimento (Cf. Keynes, 1938, p.230). |
a Robertson se baseia em dois

A resposta de Keynes lugar, argumenta Keynes,

argumentos principais. Em prlmelr% i A
a Teoria da Preferéncia pela Liquidez

de juros seja determinada exclgsivamente cﬁ)elg :st:ﬁs 32
liquidez dos bancos. A taxa de JUFOAS c_lepen €, I1Sto dr

estado de liquidez do sistema econdmico como um todo, o
qual depende apenas em parte do estado de liquidez dos

M7
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de Keynes :

“A large part of the outstanding confusion is
due, | think, to Mr. Robertson‘s thinking of
‘finance’ as consisting in bank loan; whereas |...)

!l introduced this term to mean the cash
temporarily beld

a por encaixes ativos ird, ceteris paribys,
produzir uma presdo adicional sobre a taxa de juros, presséo

essa que ser4 aliviada no momento em que os investimentos
forem realizados. Nesse momento, o dinheiro que estaria
sendo retido pelo motivo financas estarg disponivel para
atender a demanda por encaixes inativos, reduzindo a pres-
sd0 sobre a taxa de juros. Nas palavras de Keynes :

“The rate of interest is determined by the
tal supply of cash or liquid
demand falls into two parts:
and due to the State of
ectation on the part of the

lotal demand ang to
resources. The tota/
the inactive dem
confidence ang axp

Série Textos para Discussio

owiiw:., of wealth, and the active det:an:e ;f;?a ;g
the level of activity estab{lshed by tdein s turn
of entrepreneurs. The active deman o e time
falls into two parts : the demand due e ution of
lag between the inception and t‘h;7 e o e to
the entrepreneurs decisions, and t 3 ;;; s disposal
the time lags between the rece!,:?t an o petivity
of income by the public {...) an me‘;as” to provide
raises the demand for cas.h, first o a cieulation
for the first of these time lags ’;’ falls away
(...)Thereafter the demand for cash rcceded
unless the completed activity is be’"«‘;h provides
by a new activity. A given stock of ?aac tivity: but
a revolving fund for a steady ﬂOW‘a reased stock
an increased rate of flow qeedi a inc 1938,
to keep the channels filled” (Keynes,

p.230).

otivo finan-

Se a demanda por moeda para atend‘i;t?v;n de liquidez;

as é fornecida, portanto, por um fu,nfio N rodutividade do

°egue-se que, em estado estaclonario, ze?'nhuma influéncia

] -
. = r nao terao %0 a
ropenséo a poupar na isveis influenciardo

:.':liar[e);ttaa lsi)l?rz aptaxa de juros. Tais var 'é;elsnftc; de renda e

referida taxa unicamente por intermédio do

de emprego. De fato, Keynes diz que:

f an

“The congestion in t{be cap{tzl rr;r:;l;z; b;he

only be relieved by something wl;u;aSh e the
demand or increases the supply oosired P
reduction in consumpt:on- p e honged,
Robertson leaves aggreg.ar;9 ;n;:)at > unchanges
:Zeredfmn;;ea;in ctgsfwu‘c;ﬁ relieve congestion”

e

(Keynes, 1938, p.232)

i ¢do do
D se ressaltar, contudo, que a lgc_:orpoii':é nes a
moti e;;:angas de demanda por moeda o ng_ou . é ral a
re:twos conclusdes a que havia chegado na Teoria Ge
er a
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respeito do papel que as forcas reais da produtividade do
capital e da abstinéncia tem na determinaco da taxa de
juros. Se em estado estacionsrio tais varidveis s6 teriam
influéncia indireta sobre a referida taxa, o mesmo ndo seria
verdade no caso de uma economia na qual o investimento
estivesse aumentando ao longo do tempo. Nesse caso, a
demanda por finance seria Ccrescente ao longo do tempo, de
forma que, se a oferta de moeda néo acomodasse o aumento
na demanda, a taxa de juros deveria se elevar continuamen-
te, independentemente de qualquer variagio prévia do nivel
de renda e de emprego. Eis uma importante qualificacdo a
ser feita com respeito ao Processo de determinagio da taxa
de juros, qualificagcdo essa que, embora ndo torne a Teoria
da Preferéncia pela Liquidez equivalente a Teoria dos Fundos

question needs furthe
50)” (CWJIMK, Vol. XV, p.220)

4. ConcLusio

Ao longo do Presente artj

lo 990, procuramos demonstrar
que ¢ ponto fundamental em
M .

debate entre Keynes e os
minacio da taxa de juros se
mo de transmissso dos “cho-
do capital e da propensgo a

referia a definigdo do mecanis
ques” sobre g produtividade

26 .
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oria da
poupar sobre a taxa de juros. Nesse con;z:;?; r:o 7c-|ee trans.
Preferéncia pela Liquidez enfatiza que o crin tividade do capital
missdo & indireto: as flutuagges da P’?‘“ial sobre o nivel de
e da propensédo a poupar tém impacto inic das variacbes do
renda e de emprego; como cc"-'Seql'lérlcla.f,;riacé'lc' da deman-
nivel de renda e de emprego ocorre iy vrecaiigéo e transa-
da por moeda para atender aos moticos ‘zros dada a oferta
¢ad0, o que terad efeito sobre a taxa de ]Fun;'os de Emprés-
ée moeda. Por outro lado, a Teoria das'deracéo & direto: oS
timo enfatiza que o mecanis.mo em con5|ital . 3 propenséo a
“choques” sobre a produ‘tiwdade do tcig de juros; como re-
Poupar tém impacto inicial sobre a a e produz uma vari-
sultado da variagdo da taxa de ‘”fosds ao motivo especu-
8630 na guantidade de moeda destinada ue o mercado de
lagdo, variagio essa que, ao faz?rdw'i?aqvariacﬁes n
bens fique em desequilibrio, pode induz ¥
de renda e de emprego.

o nivel

i anda por
A incorporacdo do motivo finangas de dem

. 'a[
reviséo parcl

Moeda, contudo, obrigou Keynes a fazer un;;oria Geral. Em
das cc:nclusﬁes a que tinha Che? e nr?aais da produtivida-
i ue as farcas a de

co Keynes afirmou q rorgas re a tax
den: r:;o;bsti\:-néncia s6 teriam efeito |nfllr§t¢_’os‘;’“besse contex-
juros numa economia em estado-estacion ”a}rte seria forne-
1o, o finance exigido pelo investumgntoﬂ exdos qastos de in-
ciéo pelo finance liberado pela ,eanzaqa‘r’ No entanto, numa
vestimento planejados no perfodo aﬂtteicgs;se aumentando ao
. i imento es ividade

na qual o invest ; a produtivi

fOCnOQ"OOFEr tech:O seria impossivel negaraqtiia dpe juros.

do capital tem influéncia direta sobre

D.0.G
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NoTAs

3 As condigdes necessérias e suficientes para a separabilidade

entre as decisdes de consumo-poupanca e de composicio de
portfélio sdo derivadas em Oreiro (1996).

4 Essa afirmacdo pode ser en

tendida de outra forma. A teoria
“Classica” (Fisheriana) da taxa

de juros afirma que a existéncia de

bens, qual seja, Poupanga = investimento,

Seja suficiente para determinar a referida varigvel

seja possivel, contudo,

Série Textos para Discussdo

a
a taxa de juros como argumento. Oreiro (1996) demzn?;r:s?:t?co
resolucdo desse impasse envolve a substituicdo do mol ese uencial
apresentado por Keynes na Teoria Geral por um modelo seq
a la Robertson.

. s
8 Deve-se ressaltar, contudo, que Keynes ndo ?f;rma 3u§,a:af:rt§n
reais da produtividade do capital e da propenséo a po zu que tais
nenhum efeito sobre a taxa de juros. Ele apenas af-[rmindiretaf ou
forcas atuariam sobre a taxa de juros de uma maneira
seja, através do nivel de renda e de emprego.

i do
9 Deve-se observar que, de acordo com ©O m:acae::.?iTa?ente
Multiplicador, haversd sempre um volume de _poupan&zer contudo,
a0 investimento realizado na economia: Isso néo qleTn “: iar 'os gastos
que a referida poupanca possa ser utillzlada para ﬂpaom’vef para 0§
de investimento; uma vez que, ela s6 estara dlspuﬂas palavras,
agentes ao final do processo do multiplicador. ,EL" ode tempo apds
@ poupanga s6 estard disponivel um certo periodo to. o problema
a realizacdo dos referidos gastos. Subsuste’, .portan : uirdo obter
relaciona;:lo a forma pela qual os emprgsanos cons,esgnecessitam
Poder de comando sobre os bens de ca!pltal <_iOS Clua'
Para implementar os seus projetos de investimento.

deveria
10 Dito de outra forma, a equagéo de demanga p?:)f‘l"gsgz 1 6 o
apresentar o seguinte formato: Md = Lir, ¥ ., I*)

investimento ex-ante.

. & Bibow
11 Uma demonstragdo formal da validade da afirmagéo de
€ fornecida por Oreiro (1996, pp.96-97).
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