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1. INTRODUCAO

O tratamento dispensado por Keynes ao funcionamento da economia
capitalista significa a incorporagéo de elementos analiticos até entéo
ausentes nas anadlises econémicas. Muitas de suas contribui¢cdes
revelam um rompimento com a tradicdo neoclassica, apesar de
muitos se preocuparem em ver mais sua filiacdo a esta escola e ndo
o que realmente revolucionou no tratamento econdmico. Como todo
autor, procurou entender os dilemas do seu tempo, analisou-0s e
propds solugbes. Apesar das transformagdes que ocorreram no
capitalismo pds-Keynes, revisita-lo constitui o caminho indispensavel
e obrigatério. Afinal, estio em Keynes e ndo em outro autor, os
elementos basicos do entendimento da natureza temporal do
funcionamento da economia capitalista e os ingredientes de um
estagio do capitalismo organizado e regulado, em que o publico e o
privado jogam papéis importantes no encaminhamento de solu¢des
aos problemas econémicos.
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2. DINHEIRO, PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ E TAXA DE
JUROS

A teoria keynesiana significa uma ruptura com o tratamento
dispensado pela teoria neoclassica ao dinheiro. Para a teoria
convencional, o dinheiro serve apenas de instrumento para tornar
mais eficientes as transagdes econdmicas; é considerado neutro,
sem fungdo estratégica nas decisdes dos agentes econdmicos; e é
tratado como simples véu, sem influéncia sobre os fenémenos reais.
Ao contrario, na teoria keynesiana, o dinheiro ndo constitui apenas
numerario que facilita as trocas e ndo se apresenta neutro no contexto
do processo de decisao capitalista. Significa, sim, poder de comando
sobre a acumulagdo de riqueza, elemento Ultimo da motivacio
privada, abrigo das indeterminacéos e expressao de convivéncia com
o futuro.

Na visdo keynesiana o dinheiro representa o movel do desejo de
acumulacéo de riqueza e constitui fator estratégico e operante do
sistema, de forma que nao se pode tecer consideragdes sobre o curso
dos acontecimentos sem conhecer seu comportamento. A
propriedade deste ativo possibilita ao sujeito da acdo capitalista o
poder de comando sobre o processo de produgdo material em busca
do acimulo da riqueza. Esta caracteristica lhe da o direito de
escolher, entre as alternativas existente, quando e onde usa-lo
visando a multiplicagdo da riqueza monetéaria. Desta forma, decisées
empresariais, movidas pelo poder de comando sobre o dinheiro,
condicionam o ritmo e a estrutura da economia.

Neste quadro, o dinheiro apresenta uma realidade que assume, ao
mesmo tempo, dois aspectos: um relacionado com a coesao, e outro,
com a dissociagdo. O primeiro refere-se a4 condigdo de elemento
necessario e fim Gltimo do processo de criagdo do valor. O segundo
expressa o carater descentralizador do processo de decisdo das
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unidades privadas independentes, que competem entre si, sem
garantia de que o rendimento monetario obtido atenda & realizagdo
das expectativas dos produtores.

Figura no interior deste processo a temporalidade da riqueza -
acumulacido da riqueza associada ao tempo. Esta se manifesta de
forma unidirecional e irreversivel, na medida em que o tempo flui do
passado para o futuro, e representa a inexisténcia de reversio de
planos e processos sem custos. Tempo, por sinal, que introduz a
geragdo de expectativas em face das incertezas de um futuro
desconhecido. Como as decisbes de acumulagdo ocorrem em
cenarios cujas escolhas ndo sdo seguras, as escolhas feitas no
presente ndo garantem de antemao, o resultado futuro previsto. Desta
forma, torna-se impossivel ter o conhecimento das maltiplas
ocorréncias que podem acontecer entre a decisdo empresarial e 0s
resultados a serem alcangados.

Num mundo de incerteza em que o processo de produ¢ao leva tempo,
existem regras e instituigbes para regular a quantidade de dinheiro e
contratos monetarios. Agentes procuram utilizar, da melhor forma
possivel, as informagbes de que disp6em sobre o futuro; para tanto,
buscam conhecer a opinido média dos agentes a respeito das
perspectivas futuras, e estabelecem, como regra, convengdes como
critério racional de comportamento sob incerteza. Criam, portanto,
instituicdes legais determinando o cumprimento dos contratos
monetarios. Estes, por sinal, constituem instrumentos de
coordenacéo e de socializagdo das incertezas, na medida em que
possibilitam certa previsibilidade das garantias estipuladas e
acordadas entre agentes numa economia monetaria.

A posse do dinheiro numa economia monetaria é suscetivel as
expectativas de modificagcdes no valor deste ativo, cujo
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correspondente influencia o processo de decisdo capitalista. Para
Keynes(Szmrecsanyi, 1978: 100-105), a expectativa de uma alta no
valor do dinheiro produz um efeito negativo na promocio do
investimento, na medida em que promove a diminuigdo da escala da
eficiéncia marginal do capital. De forma contraria acontece quando a
expectativa de uma baixa estimula a inversao, em decorréncia da
elevacio da curva de eficiéncia marginal do capital. As mudangas de
expectativas sobre o valor do dinheiro atuam com rapidez no
processo produtivo, estimulando ou desestimulando a produgdo de
riqueza.

A modificagado do valor do dinheiro ndo somente impactua o volume
de produgdo, como também promove a redistribuigdo da riqueza real
entre as classes. Quando o valor se altera, a modificacdo néo se
traduz de forma igual para todas as classes. Ocorre um processo de
transferéncia de riqueza de uma classe para outra, trazendo, como
observa Keynes, abundancia para uns e dificuldades para outros.
Particularamente os agentes procuram antecipar mudangas,
tomando medidas defensivas, de forma a reduzir a0 minimo suas
perdas ou aumentar os ganhos em relagéo a outros grupos sociais.

O dinheiro possui caracteristicas que o distinguem de outros valores
patrimoniais. Keynes (1985: 159 e 160) é enfatico ao afirmar que este
ativo apresenta rendimento nulo, custo de manutengao insignificante
e elevado prémio de liquidez. Outros valores patrimoniais apresentam
diferentes rendimentos ou produgéo, custos de manutengio variados
e multiplos graus de liquidez. Porém, entre o dinheiro e -0s demais
ativos, o primeiro possui uma condi¢do essencial: o prémio de liquidez
supera, de forma significativa, o custo de manutengdo, a passo que
para outros ativos ocorre 0 inverso. O dinheiro possui um prémio de
liquidez, gracas ao qual as pessoas estdo dispostas a pagar pela

Cadernos da FCECA, Campinas, v.3, n.2, p. 93-103, JUL./DEZ., 1994



S.A.F. Cario 97

convivéncia, segurancga potencial e poder de dispor dele quando bem
entenderem. \

Para Keynes (1985: 161 e 162), o dinheiro possui duas propriedades:
elasticidade de produgio e elasticidade de substituicdo, que sdo
nulas ou negligenciaveis. A primeira propriedade significa que o
dinheiro n&o pode ser produzido & medida que seu valor se eleva, de
forma que pressdes na demanda por dinheiro ndo conduzem 0s
empresarios a produzi-lo em quantidades crescentes. A segunda
propriedade expressa que, quando o seu valor de troca se eleva, néo
ocorre a tendéncia de substitui-lo por outros ativos. Isto decorre da
particularidade de o dinheiro ter, entre suas utilidades, o valorde troca
amplamente aceito em relagédo aos dos outros ativos.

As elasticidades de producdo e de substituicdo numa economia
monetéaria possibilitam o preenchimento da fungdo de unidade de
conta para a realizagio dos contratos. Tais propriedades oferecem
maior garantia de que o dinheiro no se desvalorizara frente aos
demais ativos, enquanto que outros ativos reprodutiveis ndo possuem
um poder comparavel de ancorar as expectativas e ndo tém o atributo
de liquidez. Tais caracteristicas visam possibilitar que os contratos
estabelecidos constituam &ncora segura para estabilizar as
expectativas dos agentes.

Numa sociedade que organiza suas atividades econdmicas com base
em contratos monetarios, a incerteza do tempo futuro e a propriedade
de liquidez da moeda apresentam elevada interrelacdo. Como néo se
pode confiar plenamente na realizagdo das expectativas, a posse do
dinheiro torna os agentes econémicos menos vulneraveis as
ocorréncias desfavoraveis. Ao preferirem demandar dinheiro para
retengdo, os possuidores de riqueza liquida estdo demonstrando
resisténcia em transforma-lo em outras formas nao monetarizadas. A
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rentincia pela liquidez durante determinado tempo trata-se de uma
medida de reluténcia dos que possuem dinheiro em alienar o seu
direito de dispor do mesmo. Todavia, para abrir mdo da liquidez, tais
proprietarios exigem uma remunerag¢do - o juro - como forma de
compensagéo.

A preferéncia pela liquidez revela um estado que expressa a
avaliagdo dos agentes quanto ao comportamento futuro da taxa de
juros. Neste processo, ndo interessa o0 patamar em que esta se
encontra, mas sim as expectativas em relagdo ao seu comportamento
futuro. Na medida em que existe incerteza quanto a este
comportamento, os agentes fazem avaliages quanto a tendéncia
futura desta varidvel monetaria. Cada individuo pode ter razdes
especificas para conservar recursos na forma liquida, uma vez que é
livre para prever o futuro & sua maneira; porém, a avaliagdo segura
do que deve acontecer no futuro ndo é dada pela melhor opinido, mas
pela avaliagdo média sobre 0 comportamento esperado do mercado,
resultante do nivel de confianga dos agentes.

Para Keynes (1985: 122-125) a incerteza diante das futuras
mudancgas na taxa de juros constitui uma explicacdo inteligivel da
preferéncia pela liquidez. Tal quadro conduz & conservacdo de
recursos liquidos para especulagdo, a qual varia sob o efeito da
variagao da taxa de juros, que, por sua vez, & sensivel, tanto a oferta
de moeda determinada pelas Autoridades Monetérias, como as
mudang¢as das expectativas dos agentes. Neste particular,
entrelacam-se os fatores, podendo caminhar conjuntamente a politica
monetéria e a opinido publica. A politica estipulada pelas Autoridade
Monetérias pode ser bem sucedida se a opinido pablica firmada em
convicgio, considera-la compativel com seus interesses. Todavia,
comportamentos distintos tendem a aprofundar a incerteza quanto a0
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futuro da taxa de juros, levando os agentes a optarem por reter ativo
de maior liquidez, em vez de impulsionar o processo de investir
produtivamente.

Interagem no comportamento da taxa de juros os fatores monetario
e psicolégico. O fator monetario decorre da influéncia determinante
das Autoridades Monetarias em controlar a oferta de moeda,
enquanto o fator psicolégico provém da sujeicdo das expectativas as
mudangas que ocorrem no ambiente, levando os agentes a novas
interpretagdes da realidade. Esta interacdo de fatores se reflete na
formacao das taxas de juros de curto e de longo prazos. Para Keynes,
existe facilidade no controle da taxa de juros no curto prazo, em
funcéo do limite de {empo criar a convicgdo de que a politica ndo
mudara em breve e de que a perda, se houver, serd pequena.
Entretanto, existe dificuldade de estabelecer a taxa de juros de longo
prazo, em face da possibilidade dos seus condicionantes estarem
sujeitos a nivel maior de inseguranca no tempo.

A taxa de juros assume importdncia decisiva numa economia
monetaria, a ponto de, em daltima instancia, dominar-lhe e
determinar-the o ritmo de funcionamento. A taxa de juros constitui
padrédo de referéncia na decisdo capitalista de produgio de outras
mercadorias, tanto que, dependendo do nivel em que se encontre,
pode estimular ou retardar a atividade produtiva. As observagdes de
Keynes, por exemplo, de que a ocorréncia de um aumento na taxa
monetéria‘.de juros retarda a produgao de riqueza em todos 0s ramos
emque ela é elastica, constitui uma referéncia a ndo neutralidade do
dinheiro no processo de produgéo de riqueza

No firme propésito de demonstrar a relevancia da taxa de juros em
seu esquema expllcatlvo Keynes (Szmrecsanyi, 1979: 127-130), em
1937, polemiza com Robertson, Hawtrey e Ohlin, ressaltando que
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esta variavel ndo decorre do preco do crédito, ndo interfere na decis&o
de poupar e que a poupan¢a nio lastreia o investimento. Keynes
admite que o crédito antecipa a produgio através da sua fungéo de
financiar o investimento, porém, sem estar associado & poupanga, a
qual, para ele, ndo pode ser encarada como condi¢cdo para o
investimento. Para tanto, aponta varios motivos: 1) ndo ha razdo de
existéncia prévia de poupancga para que empresarios possam investir;
2) pode haver investimento financiado por crédito sem que haja
poupanga; 3) pode existir poupanga sem que esta se transforme em
investimento; 4) a poupanga, mesmo que exista, s6 estara disponivel
se a preferéncia pela liquidez nao o impedir; e 5) a taxa de juros
neocléssica, calculada com referéncia a poupanca ex-ante, ndo tem
sentido em relagdo a keynesiana, cujos determinantes estdo nos
niveis da quantidade de moeda e do estado de preferéncia pela
liquidez. |

Ataxa de juros, no sentido keynesiano, constitui o conceito unificador
entre os setores real e monetario da economia, promovendo unidade
entre as teorias do investimento e monetaria e unificando a eficiéncia
marginal do capital e a preferéncia pela liquidez. Esta unidade decorre
de tantos os fendmenos reais como os monetarios se inserirem no
quadro de avaliacdo e decisdo capitalista acerca da escolha entre
ativos de capital produtivo e ativos de capital monetario. A escolha
entre estes conduz a necessidade de avaliagdes permanentes do
aplicador de capital, em busca de alcangar um fluxo de rendimento
mais elevado e seguro para a sua carteira de investimentos. Neste
particular, o capital produtor de lucro disputa com o capital produtor
de juros a preferéncia no processo de decisdo capitalista.

As decisdes entre investir em ativos reais e monetarios alcangam a
ligagéo entre a gestdo da empresa capitalista e o mercado financeiro.
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O desenvolvimento dos mercados organizados de crédito e de
capitais facilita o afluxo de fundos para. investimentos em fins
produtivos, apesar de trazer a semente da instabilidade sistémica.
Por meio de agdes especulativas, muitos agentes, com objetivo de
obter ganhos extras, procuram antecipar a opinido média, fazendo
previsdes acerca do comportamento futuro do mercado. Trata-se de
um expediente considerado perverso por Keynes, pois a proliferagéo
deste comportamento tende a desencorajar e tornar mais
problematicas as decisbes de investir na esfera produtiva. Para
Keynes (1985. 254-256), a possibilidade de autonomizagdo do
carater especulativo no processo de decisio capitalista traz
instabilidade e conseqiiéncias nefastas a produgéo e ao emprego. O
aumento da demanda por especulagdo diminui o consumo e reduz o
investimento; enfim, afeta a demanda efetiva. Entretanto, o fim do
investidor sem fung&o social na economia ocorrera com a eliminagéo
do poder cumulativo de opresséo do capitalista em explorar o valor
de escassez do capital. Para que se verifique a eutanasia do rentier,
cabera ao Estado atuar no sentido de permitir o crescimento do capital
até que sua escassez desaparega.

3. CONCLUSAO

No contexto da teoria keynesiana, o conhecimento sobre o
comportamento do dinheiro constitui elemento fundamental para a
avaliagdo e criagdo de riqueza. O dinheiro ndo se apresenta neutro
no processo de produgao, pois, como mével do desejo privado, afeta
as motivagdes e as decisdes dos agentes garantindo poder de
comando sobre a acumulacéo de riqueza e representando um refigio,
no tempo, contra a incerteza e a imprevisibilidade. Distingue-se dos
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[

outros ativos em relagdo ao rendimento, manutengéo, liquidez,
producéo e substituicdo.

A posse do dinheiro, na sua forma liquida, representa, para Keynes,
Um recurso menos vulneravel as ocorréncias desfavoraveis dos
acontecimentos. DPara abrir mao da liquidez, os agentes exigem uma
remuneracio - taxa de juros - , que, na verdade, se refere a uma
recompensa pela renancia a liquidez. Entretanto, as especulagdes
que pairam sobre o comportamento futuro desta levam os agentes a
preferirem manter recursos liquidos a fazerem aplica¢des produtivas.
Ataxa de juros por estar presente nas avaliagdes privadas, em Gltima
instancia, domina e determina o ritmo de funcionamento da.economia,
insere-se como conceito unificador dos setores real e monetério e
apresenta-se como elemento de ligagdo entre a eficiéncia marginal
do capital e a preferéncia pela liquidez.
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