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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a moed&r@ela economia capitalista. Busca-se
mostrar que a moeda ndo € somente um elementoaqiliéafas trocas. Essa visdo de
neutralidade da moeda faz parte da teoria chaméaldosa. Em contraposicao a esta teoria
sera colocada a idéia de que a moeda desempenpapsihfundamental no sistema, pois
ela forma o inicio e o resultado de qualquer préadug que afeta todas as outras variaveis
econbmicas. Para defender essa hipétese ser@addsi como recurso tedrico algumas das
obras dos autores Karl Marx e John Maynard Keymesn como textos de apoio,
principalmente de Maria de Lourdes Rollemberg Mdll®88) e Leda Maria Paulani
(1991).

Palavras-chave: Moeda, Neutralidade, Capital, tezar Producéo.



ABSTRACT

This work aims to analyze the currency within tagitalist economy. Try to show that the
currency is not just an element that facilitates #xchange. This vision of neutrality of

money is part of the theory called Orthodox. Intcast to this theory is on the idea that
money plays a key role in the system, because d@nséhe beginning and the outcome of
any production, which affects all other economicdalaes. To defend this hypothesis will

be used as some theoretical appeal of the worksitbfor Karl Marx and John Maynard

Keynes, and texts of support mainly from Maria @eildes Rollemberg Mollo (1988) and

Leda Maria Paulani (1991).

Keywords: Money, Neutrality, Capital, UncertainBroduction.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo contribuirap@ entendimento do

significado da moeda, ou dinheiro, dentro da ecoaaapitalista.

Um dos pontos mais emblematicos e também mais a@ngos na historia do
pensamento econémico é justamente o papel do dinh@ieconomia capitalista. Segundo
a abordagem que forma o chamasgh@instreamecondmico, ou seja, a corrente de
pensamento dominante que sera chamada aqui dea é3doldoxa, a moeda tem uma
influéncia neutra na economia capitalista, sendounto prazo, pelo menos no longo prazo.
Esta afirmacg&o implica conceber a moeda apenas commero facilitador das trocas de
mercadorias. Para estes tedricos, os agentes eimmsdmealizam trocas com o objetivo de
maximizar a utilidade de que podem desfrutar,cenéb tem uma natureza diferente do que

acontece numa economia de escambo (sem dinheiro).

Assim, na teoria ortodoxa, a moeda atua como uhbrmificante’, ou um expediente
para viabilizar as trocas. Com a generalizacéo tdasas, o desejo de troca de um
individuo, por exemplo, pode ndo ser equivalentelesejo de troca de seu vizinho. Ou
seja, pode ndo haver uma dupla coincidéncia damdes. A moeda entra entdo em cena,
como mera facilitadora das trocas, por causa d@&sedies necessidades dos agentes
econbmicos no sistema. Reter moeda no sistemasartialuma atitude ndo muito l4gica,
dado que a moeda nédo possui qualquer tipo deaddighrépria e ndo gera qualquer tipo de
rendimento. Aquilo que eventualmente ndo for coridareera com certeza poupado, mas
nao entesourado, de maneira que essa poupangaa& tionediatamente investimento, via
intermediacdo bancaria. A taxa de juros € o pregoeguilibra investimento e poupanca. O

s BN

investimento é associado a demanda de recursosrggimms), que depende da
produtividade marginal do capital, e a poupancatavcomo adiamento do consumo, é
considerada uma troca de consumo presente porroorfsiuro. Ou seja, a taxa de juros é

determinada na interseccédo entre oferta e demandscdrsos (empréstimos).

Por outro lado, nos modelos chamados de fluxo laeircala renda, uma
representacdo da Lei de Say, toda oferta gera réyigp demanda. Na economia assim

representada nado existem ‘vazamentos’ e todo o uppo@dgregado se esgota na



remuneracdo dos fatores de producéo. Todos oseageratximizardo suas utilidades e a
economia tendera para um equilibrio perfeito. 8enélo for alcancado no curto prazo ou

no médio prazo, o sera no longo prazo.

Esse equilibrio € um equilibrio de pleno empregose&ja, se existir desemprego na
economia, € por que as pessoas que se declarampiegadas ndo querem se sujeitar a
trabalhar pelo salario vigente. Ou seja, o desegopéevoluntarid. Nesta abordagem, o
salario é determinado, como em qualquer outro rderqaela oferta de trabalho feita pelos
trabalhadores e pela demanda por trabalho feites pehpreséarios. Por meio do cruzamento
entre essas curvas de oferta e demanda se chagaehale emprego de equilibrio e ao
nivel de saléario real de equilibrio. Portanto, anexnia esta no pleno emprego.

Um dos modelos que estao presentes dentro do pensa@rtodoxo e que serve de
referéncia para toda a teoria ortodoxa contempara@ne modelo de equilibrio geral
walrasiano. O ponto de partida desse modelo é goroeia com trocas puras, em que 0S
agentes econdmicos, tanto compradores quanto vemdedtém informacdo perfeita.
Nenhum deles tem poder para influenciar o mercasfindodos “tomadores de prec¢os”, ou
seja, a economia opera no que se chama de “conc@réerfeita’. Prevalece a
atemporalidade. O dinheiro sequer aparece oudreéimos que aparece, € como se nao
tivesse aparecido, pois ndo tem qualquer influenaidusca pelo equilibrio — 0 que ha é
apenas o uso de um dos bens como “numerario”.éexistleiloeiro, o leiloeiro walrasiano,
gue propde um vetor de precos e soma 0 conjuntofdass e demandas a estes precos.
Caso nédo se chegue ao equilibrio, o procedimentepsde, até que se consiga chegar ao

equilibrio.

Segundo Walras, o equilibrio geral apresentado geratravés da linguagem
matematica significa que ele demonstrou aquilo emhum’ outro economista tinha
conseguido até entdo, que era fundamentar de foentifica o equilibrio expressado por
Adam Smith com a metafora da ‘mao invisivel’. Ns&d dele e de muitos outros ciéncia se
faria através da representacdo matematica. Na misnaga a formulagdo moderna neo-

! Admite-se também a existéncia de um tipo de dessyopiemporério, dito “friccional”.
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walrasiana, o modelo Arrow-Debreu, € consideradaspeconomistas ortodoxos como a

prova matematica do argumento da ‘mao invisivel'.

Devido a este modelo de referéncia, e a desdobtam@do expostos aqui por
motivo de espaco, a teoria Ortodoxa ndo admitepatése de que o lado monetario, a
moeda, seja capaz de interferir no lado real da@u@, a producdo de bens e servicos.

Isso pelo menos no médio e no longo prazo.

Essa suposta neutralidade da moeda pode tambéamaleyada a partir da Teoria
Quantitativa da Moeda, M.V = P.Y. Essa Teoria die @ velocidade de circulacdo da
moeda e o produto sdo constantes. Nesta relaggtmrmmia esta no pleno emprego e €
impossivel alterar esse produto no curto prazo guantidade de capital, maquinas e
equipamentos, é fixa no curto prazo. No caso de@coma elevacdo da demanda além do
produto de pleno emprego a consequéncia seraacélede precos.

A posicao defendida neste trabalho € completanmpusta a da teoria Ortodoxa. A
suposicdo de a moeda ser neutra ndo faz o menatsdantro do sistema capitalista. Ela
tem papel fundamental na economia. Entre outrasaspa moeda € o padrdo de valor e
serve como reserva de valor. Por isso, € o dinlgpie tem a capacidade de iniciar a
producédo de mercadorias, com o objetivo de obtas miaheiro num processo que se

‘autoalimenta’.

Neste trabalho, portanto, pretende-se demonstrar @ulado monetario esta

intrinsecamente ligado e interfere no lado reacznomia.

Para corroborar a ndo neutralidade da moeda n@lcspo sera utilizada a obra de
dois autores. O primeiro € Marx que parte de soidatelo valor e, de pronto, ja estabelece
o carater monetario do sistema. O conceito de izalgho do capital e acumulacdo do
capital presente na obra de Marx servird para @nostrpapel do dinheiro na economia

capitalista.

O outro autor que também servira de base teorica fumdamentar o carater

monetario do sistema é Keynes. Embora Keynes nda, gg@mo Marx fez, de uma teoria
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do valor para explicar o papel do dinheiro no @siino, ele chega a conclusdo de que o
fato de o dinheiro ter papel fundamental no sistémzacom que os axiomas da teoria
Ortodoxa néo tenham respaldo na realidade. Payaaks utiliza o conceito de ‘economia
monetéaria de producdo’. Por exemplo, Keynes exglmaque a economia ndo opera no
pleno emprego. No sistema capitalista a economimmamente opera abaixo do pleno
emprego e existe uma ‘insuficiéncia de demandagmada por ele de problema da
‘demanda efetiva’. Assim, Keynes faz uma critideedde Say, segundo a qual toda oferta

cria sua propria demanda, ao apresentar o cordeittsuficiéncia de demanda no sistema.

No primeiro capitulo serdo expostos alguns doscip@is pontos, principalmente
trabalhados no Livro | d® capital que se julgaram relevantes para a andlise de Marx
sobre a moeda. Destacamos 0s conceitos de cagitedpital portador de juros e de capital
ficticio®, obviamente junto com sua teoria do valor-trahalho

No segundo capitulo sera a vez de trabalhar algumseitos de Keynes referentes
ao papel do dinheiro dentro do sistema e ao candeiteconomia monetéria de producéao,

desenvolvido por ele.

O terceiro e ultimo capitulo sera constituido, enmeiro lugar, pelo estudo da
explicacdo por parte de Keynes do que ele defimimoc ‘economia empresarial’, ou
‘economia monetaria de producdo’, tal como foi estponos manuscritos preparatérios
para aleoria Gerale em um artigo publicado em 1933 objetivo de resgatar esses textos
foi o de analisar muitos pontos observados por Kgyjue ndo foram retomadosTeoria
Geral de 1936. Em segundo lugar, o capitulo incluira api@esentacdo de alguns pontos
de divergéncias e semelhancas entre Marx e Kegnpartir da reflexdo de duas autoras,
Maria de Lourdes Mollo e Leda Paulani.

2 Os conceitos de capital portador de juros e diatdjsticio foram desenvolvidos no Livro Ill d@ Capital
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CAPITULO 1- O DINHEIRO EM MARX
1.1- Introdugéo

Neste capitulo, sera apresentada a teoria monet&ildarx exposta nos primeiros
capitulos do livro | d®© Capital bem como no Livro |lI.

Dessa forma, o capitulo seré dividido em trés sunbjtreferentes aos temas que, de
acordo com o autor desta dissertacdo, melhor alsto papel do dinheiro no sistema
capitalista segundo Marx.

Primeiramente, é de extrema importancia estabetE@onceitos que ele definiu
para desenvolver sua teoria do valor. Isto seté fanto com a apresentacdo do proprio
desenvolvimento da teoria presente@r@apital.

Feito isso, no segundo subitem sera analisada dan@euanto equivalente geral,
bem como o conceito de dinheiro. Depois, sera daposransformacdo do dinheiro em

capital.

O capitulo seré finalizado com a exposicdo dosaitvs de Marx de capital

portador de juros, de mercadoria-capital, de jerds capital ficticio.

1.2 - O duplo carater da mercadoria

Do mesmo modo que Marx parte do duplo carater daaderia para chegar a
definicdo de capital, faz-se necesséario também cama andalise deste trabalho pela
mercadoria.

Toda mercadoria possui valor de uso e valor (wd¢oiroca). Enquanto valor de uso
ela, satisfaz necessidades humanas. Enquantodedtina-se a satisfazer as necessidades
de outros. Uma coisa pode ser valor de uso semwakarde troca ou valor. Como o ar, a

agua, etc., por exemplo. Quem produz determinaida eousa essa determinada coisa para
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satisfacdo propria criou um valor de uso, mas nméa mercadoria. Uma coisa pode ter
utilidade e ser produto do trabalho humano senmsecadoria. Para que uma mercadoria
seja produzida é necessario que se produza nda@dde uso, mas sim valor de uso para
outras pessoas, valor de uso social. Segundoreahtima coisa pode ser valor, sem ser
objeto de uso” (MARX, 1988, p.49).

Uma mercadoria pode ser trocada por uma infinidedeutras mercadorias. Trocar
implica equiparar, considerar que aquilo que seatéigual. Logo, as mercadorias tém um
contetdo comum, chamado por Marx de valor. O \dédiroca consiste, para ele, na forma

de manifestacéo do valor.

E condi¢do necesséaria para que se produza umaduogecgue esta producdo se
faca visando sua venda; que o produtor desta n@raatBo a consuma, pois seu objetivo
€ realizar seu valor de troca. O valor de uso énatlo para se realizar o valor da
mercadoria.

Ao buscar qual € o conteddo comum as diversas o@iea que torna possivel sua
troca, Marx descarta o valor de uso ou a utilidadés para que duas mercadorias sejam
trocadas é necessario que seus valores de usodisjartos Os valores de uso, entdo, ndo

podem ser aquilo que as mercadorias tém em comum.

Resta entdo, como propriedade comum das mercadorfato de serem produtos
do trabalho humano. Entretanto, do mesmo modo guealores de uso das mercadorias
gue se trocam sao distintos, os trabalhos congrétess (isto €, os trabalhos considerados
do ponto de vista da sua materialidade especifgzdijzados para produzir cada um destes
valores de uso sdo qualitativamente diferentes dos outros. Em uma sociedade
caracterizada pela producdo de mercadorias, ddgers® essa diferenca qualitativa dos
trabalhos lteis, “executados independentementdassutros, como negocios privados de
produtores autbnomos, num sistema complexo, numsadi social do trabalho” (MARX,
1988, p.50).

Assim, se deixamos de lado as diferencas quabt@ntre os diversos valores de

uso para encontrar o conteaddo comum das mercadoda®ja, seu valor, é preciso deixar
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também de lado as diferencas qualitativas entdévessos trabalhos concretos empregados
na sua producéo. E preciso considerar o trabalm @mples trabalho humano em geral,
comotrabalho abstrato.

O valor das mercadorias, entdo, possui uma sulstgoe € o trabalho humano
abstrato. E ele o conteido comum as diversas nwiaada substancia de valor. Trata-se
de uma forma social do trabalho humano, assumitia grecesso de produgdo em um
determinado nivel de desenvolvimento histérico (NKAROQO).

Assim, do mesmo modo que a mercadoria, o trabalineaho também possui um
duplo caréter. Divide-se em trabalho humano coa@dtabalho humano abstrato. Quando
fazemos abstracdo do carater concreto do trabadista o trabalho humano abstrato.
Deixamos de lado a qualidade material do trabalhmpregado para fabricagcdo de
determinada mercadoria para tomarmos em conta rgidade de trabalho empregada na
sua fabricacéo.

O tempo de trabalho socialmente necessario pacugiio de mercadorias ndo vai
ser determinado pelo trabalhador mais produtivey pelo trabalhador menos produtivo,
mas sim pelo nivel médio de tempo de trabalho gastproducdo da mesma. Trata-se de
uma determinacédo ‘social’. Logo, a substancia dorya trabalho humano abstrato, ndo é
uma substancia fisica. O trabalho humano abstsaibstancia do valor social, fica
representado pelo tempo de trabalho socialmentess@do para a fabricacdo da
mercadoria. Logo, chega-se ao elo, ou aquilo queéehéomum em todas as mercadorias,
independente de seus valores de uso.

Como definiu Borges Neto:

“O trabalho abstrato — o trabalho socialmente igula
homogeneizado, na forma da economia mercantil @a, dgualado na
medida em que os produtos de um produtor tornameseparaveis e
trocaveis pelos produtos de outros produtores) -a-stibstancia do valor.
Naturalmente, ndo é uma substancia fisica, masusia substancia social.
Sua magnitude € determinada pelo tempo de trababoialmente
necessario para a producdo de uma mercadoria” (BE&SANETO, 2000,
p.2).
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A quantidade de tempo de trabalho socialmente sé@desle uma mercadoria € que
ird determinar sua grandeza de valor. As mercaglgaa possuem as mesmas quantidades

de horas trabalhadas tém a mesma grandeza de valor.

O trabalho concreto empregado na fabricacdo demnveneadoria, vinculado as suas
gualidades materiais, ou seja, a seu valor deéusm trabalho privado. Ao mesmo tempo,
como a producdo de mercadorias supde uma divisdal stw trabalho, producdo para a
sociedade, ele é um trabalho social. Trata-se @dgjudarater social do trabalho enquanto
trabalho concreto, Util.

Ha, no entanto, uma peculiaridade do carater satgaltrabalho que produz
mercadorias: ele sO sera reconhecido como tralsaltial quando for aceito no mercado,
vendido. O comprador reconhecera entdo sua utdidemhfirmando assim sua existéncia.
Caso a venda nédo ocorra, esta utilidade terd gpdoas potencial, hipotética, e tera se
perdido. Isto significa que o caréater social ddaiho produtor de mercadorias enquanto

trabalho concreto s6 é reconhecido indiretamente.

Por outro lado, ocorrendo a venda, o trabalho @godambém satisfazer as
necessidades dos proprios produtores, como trabglbomutaveis por qualquer outra
espécie de trabalho. Este € um segundo sentidaern gjabalho que produz mercadorias é
trabalho social.

O vinculo de trabalhos concretos privados entrngrogutores s6 aparece através da
troca de mercadorias. No capitalismo, o traballmasmecesséario para produgdo de um
determinado produto ndo é expresso diretamente aidades de trabalho, mas
indiretamente, na forma de valor, na forma de cummdutos que sdo trocados por esse
determinado produto. O produto do trabalho tramséese numa mercadoria, pois possui

valor de uso e forma valor social.

Nesse sentido, o trabalho do produtor mercantitesafiimeras modificacdes
durante o processo de troca. A partir da expogigi®ubin (1980) pode-se destacar: em
primeiro lugar, o trabalho do produtor mercantilaglo privado manifesta seu carater de

trabalho social; em segundo lugar, esse traballigusdéa a outras formas de trabalhos, e é
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validado no mercado. Em terceiro lugar, o trabaljalificado € reduzido a trabalho
simples, ou seja, ocorre a igualacéo de diferdatesas de trabalho que diferem em termos
de qualificacdo. E em quarto lugar, os dispéndmbviduais de trabalho distintos séo

homogeneizados, reduzidos a tempo de trabalhols@eite necessario.

1.3 - O dinheiro em Marx

O valor, além de uma substancia, tem uma forma|ar de troca. Ele se expressa
em algo distinto dele, pois ndo pode fazé-lo dinetate como quantidade de trabalho
abstrato. Isto acontece porque o trabalho abstéxicé visivel, ndo € uma substéncia fisica,
mas sim uma substancia puramente social, que stasdesta na relacdo entre duas

mercadorias.

O trabalho abstrato ndo corresponde exatamentargtigade de trabalho concreto
realizada, ele ndo € medido pelas horas efetivanteattalhadas. Torna-se necessario um
processo de reconhecimento e igualacdo socialquera troca se efetue. Neste processo
social € que se determina a quantidade de trabaltialmente necessério para producao de
uma mercadoria. Nao se trata, portanto, de umandiet@cao puramente fisica.

A partir do momento em que se estabelece uma cekgie duas mercadorias, e
elas se relacionam como valores, elas sdo coloeadadois pélos, quais sejam, forma
relativa e forma equivalente de valor. A mercadqtia esta na forma relativa expressa seu
valor em outra e a mercadoria que esta na form@agote empresta seu valor de uso, ou
seu corpo, para que outra mercadoria expresse aeu Wesse caso, a mercadoria B,
através de seu valor de uso, expressa a formaveett valor da mercadoria A, portanto, a
mercadoria B se torna equivalente da mercadoridD#\.diferentes tipos de trabalhos
concretos, de valores de uso, sdo agora manifesti@g@alor, trabalho humano abstrato e o
trabalho privado se transforma em trabalho soM&RX, 1988).

Essa relagdo entre forma relativa e forma equit@lese desenvolve em varios

momentos légicos. Inicialmente, temos a forma sesplu acidental do valor; depois a
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forma total; depois a forma geral, em que o pélegigvalente se desenvolve e é ocupado
pelo equivalente geral. O equivalente geral é @ pdh que todas as outras mercadorias
reconhecem nele seus valores; € a forma pela @oalnsediatamente intercambiaveis;
portanto é a forma social de valor. O trabalho peeluz o equivalente geral € reconhecido
como trabalho social. A partir do momento em queuo, ou qualquer outro metal, é
reconhecido como equivalente geral, este se tanieeido. O dinheiro reflete a busca por

parte do valor de uma forma adequada de expresséo.

Portanto, dinheiro € um produto necesséario ao psacee troca, mas € também
muito mais do que isso. Com a mediacdo do dinheiiierentes valores de uso ou
diferentes produtos de trabalho sdo igualados enietransformados em mercadorias. O
aprofundamento das trocas desenvolve a antitese ealor de uso e valor. Com a
necessidade de dar uma representacdo externa angiésse para a circulacdo surge uma
forma independente do valor da mercadoria, a fatimiaeiro. Assim, o produto do trabalho
se transforma em mercadoria e esta se transforntingr@iro (MARX, 1988).

Sobre 0 processo de troca, este se caracterizarpesieréncia de uma mercadoria
gue é ndo valor de uso para seu proprietario, gaoisjetivo € realizar seu valor de troca,
para uma pessoa para quem ela é valor de uso. BE#s#o 0 processo de troca constitui

um metabolismo social.
Essa circulacdo das mercadorias se da pelo segsiqiema:
M-D-M

O primeiro processo da circulacdo se da pelo psocé — D ou a venda da
mercadoria. O objetivo, neste caso, é trocar a ader@ pela forma equivalente geral
socialmente vdlida, dinheiro. Esse objetivo pod® s&iconcretizar, pois para que se troque
mercadoria por dinheiro faz-se necessario quebaltta seja despendido na producédo de
forma util. Dito de outra maneira, para o produtalizar o valor de troca da mercadoria e
troca-la pelo equivalente geral, dinheiro, a meodadem que ser valor de uso para quem
compra, ja que o dinheiro encontra-se nas maosittia pessoa, e esse trabalho gasto deve

ser trabalho socialmente (til, pois € uma relagadidsao social do trabalho.
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A outra parte do processo de circulacdo D — M, rdagé ao mesmo tempo o
processo de compra M — D, pois para se realizamoepso de venda é necesséario que

muitas metamorfoses de mercadorias tenham ocanbsiormente.

Até agora foi tratado o dinheiro como equivalegeeal, forma geral do valor, e
depois como simples mediador do processo de cg@&olde mercadorias. Entretanto, ele
possui outras funcdes, a de entesouramento, ero dudaeiro ja ndo possui mais a fungéo
de mediacdo do processo de circulacédo, pois seedenvem tesouro, € a de meio de
pagamento, na qual ele fecha o processo de ciémlag

Isso posto, como disse Paulani (1991), a funca@rdesourar e a de meio de
pagamento sO tem sentido I6gico quando o movimeéat é dovalor de uso, mas sim

‘valorizacao’ do valor.

O dinheiro pode converter-se em propriedade paidelqualquer pessoa e o poder
social, dinheiro, torna-se poder privado de pegswada. O impulso por entesourar torna-
se sem limite, j& que qualitativamente o dinheiilinétado, isto €, “representante geral da
riqueza material, pois pode trocar-se diretameategpalquer outra mercadoria. Porém, ao
mesmo tempo, toda soma efetiva de dinheiro € dgatiméimente limitada” (MARX, 1988,
p.111).

No processo de circulagdo direta das mercadorias M— M o dinheiro faz-se
presente durante todo o movimento, porém, com dimha funcdo de meio de pagamento
iSso ndo acontece, pois no processo de trocas ndeder pode vender sua mercadoria
sem receber dinheiro nesse ato; neste caso, o dande torna credor e o comprador,
devedor.

Marx, sobre o dinheiro como meio de pagamento, diz:

“O dinheiro funciona agora, primeiro, como medidiz valor na
determinagdo do preco da mercadoria vendida. Seecr fixado
contratualmente mede a obrigacdo do comprador, toa soma de
dinheiro, a qual ele deve em certo prazo. Segufugiona como meio
ideal de compra. Embora apenas exista no compremisenetario do
comprador, faz com que a mercadoria mude de mamsnas ao vencer o
prazo fixado para o pagamento, o0 meio de pagamentta realmente em
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circulagdo, isto é, ele passa realmente das maosodeprador para as do
vendedor. O meio circulante converteu-se em tesoamointerromper o

processo de circulagdo em sua primeira fase ou eo ssibtraida da

circulagdo a forma transformada da mercadoria. Oionde pagamento
entra na circulacdo , porém depois que a mercadgiiae retirou dela. O

dinheiro j& ndo media o processo. Ele o fecha dearautbnomo, como
existéncia absoluta do valor de troca ou mercadaye&al. O vendedor
converte sua mercadoria em dinheiro para satisfa@arma necessidade
por meio do dinheiro, o entesourador, para presergamercadoria em

forma de dinheiro, o comprador que ficou devendwapoder pagar. Se
nao pagar, seus bens sdo vendidos judicialmentéguka de valor da

mercadoria, dinheiro, torna-se, portanto, agora fim em si da venda, em
virtude de uma necessidade social que se origisacdadicdes do préprio
processo de circulagdo” (MARX, 1988, p.114).

A forma dinheiro apresenta, portanto, uma contéaipois na medida em que 0s
pagamentos se compensem, o dinheiro funciona ajeEmente como medida de valor.
J& quando isto ndo acontece, e 0s pagamentos effiadefs em espécie, o dinheiro se
apresenta como ‘encarnacao individual do trabadle@B, existéncia autbnoma do valor de
troca, mercadoria absoluta. E se ocorre uma céise dinheiro ‘sonante’ satisfaz, ja ndo
pode ser substituido por mercadorias, e a anti#ese mercadoria e dinheiro é elevada a
uma contradi¢do ‘absoluta’.

A partir deste momento, faz-se necessario anaiseansformacéo do dinheiro em
capital, pois o processo de circulagdo das mer@zd@e diferencia do processo de
circulagéo do capital. Em M — D — M tem-se a transfaigdo da mercadoria em dinheiro e
sua retransformacdo em mercadoria, ou seja, vgradarcomprar. Pode-se encontrar uma
segunda forma diferenciada que é D — M — D, transdgao de dinheiro em mercadoria e
retransformacéo da mercadoria em dinheiro, ou sejaprar para vender. Esse Ultimo caso
descreve um movimento, onde o dinheiro ja é cafMaRX, 1988).

Na realidade o que acontece no processo D — M —aDtréca de dinheiro por
dinheiro, D — D. Ja na circulacdo M — D — M, o diith se transforma em mercadoria que
serve de valor de uso, portanto, o dinheiro essfog®a forma inversa, D — M — D, o
comprador gasta dinheiro para, como vendedor, eeatibheiro, parte-se do dinheiro e se
encerra com dinheiro, ou seja, o0 valor de trocauéobjetivo.
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Na circulacéo simples, a mercadoria participa mcore no final do processo que é
de troca de equivalentes, porém essas mercadasasgm valores de uso diferentes umas
das outras. Ja na circulacdo do capital, o iniciprdcesso se da pela forma dinheiro, para
no final desse processo obter-se dinheiro, ou diafgiro, e jA ndo existe mais a troca de
equivalentes. Percebe-se que, neste caso, nde dé&tenca qualitativa, pois os valores de
uso sao idénticos, e os valores de uso espectfammercadorias desaparecem no processo
de metamorfose delas em dinheiro. Portanto, no dasirculacdo do capital, seu contetdo
se deve, ndo a diferenca qualitativa, como no dascirculagdo simples, mas sim, a sua
diferenca quantitativa. O objetivo é retirar dacgiacdo mais dinheiro do que foi lancado
inicialmente, ou D — M — D", onde D" = @D, e esse\D ¢ obtido pela extracdo de mais-

valia através da exploracao da forca de trabalho.

Portanto, nas palavras de Marx:

“Na circulagdo D — M — D’ dinheiro e mercadoria sdoodos
diferentes de existéncia do valor, onde o dinhegpresenta sua forma
geral e a mercadoria sua forma particular. O cappassa constantemente
de uma forma para outra: capital como dinheiro epital como
mercadoria. O valor se torna sujeito de um procegsoma dinheiro e
forma mercadoria, e como conseqiiéncia muda suarigrgpandeza, ou,
através da mais-valia, se autovaloriza” (MARX, 1988

1.4 - Mercadoria-capital, juros e capital ficticio

Como se sabe, Marx explica a possibilidade geratidaulacdo do capital, de
dinheiro-valor que se valoriza, que gera uma malyvpelo intercambio entre capital e
trabalho assalariado. A existéncia deste intercardbpende de circunstancias histéricas
precisas. Sucintamente, depende da transformagmédms de producdo em monopdlio
de uma classe de proprietarios, de um lado, e gdacwlde humana de trabalho em
mercadoria, do outro.

Se estas condic¢des historico-sociais estdo presentéinheiro ndo apenas possui a

caracteristica de ser uma expressao autbnoma ole gaimo também a de ser capital em
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potencial. Ou seja, a partir de certo montantepelte ser usado para comprar meios de
producéo e forca de trabalho e, a partir dai, Extraa mais-valia. Se ele € alienado nao
perde esta faculdade. Ou seja, ele pode tornamaemercadoria que tem o valor de uso de
produzir lucro, ou seja, capital potencial. Assim, proprio dinheiro torna-se uma

mercadoria, mas ndo uma mercadoria qualquer ers@muercadoria-capital.

O possuidor de dinheiro tem a possibilidade de @mpéu dinheiro inicial de duas
maneiras. Ou o faz circular diretamente como chfiamprando meios de producao e
forca de trabalho e extraindo mais-valia), ou esstareesse dinheiro a um terceiro,
transferindo para esse terceiro a possibilidadexti&air mais-valia. Neste segundo caso,
este terceiro Ihe pagara uma parte da mais-vabdala existéncia de uma taxa de lucro
média, esta parte sera uma parcela desta taxah@irdi se torna mercadoria-capital e da o
‘direito’, com base em um contrato juridico entregpamista e mutuario, de o prestamista
receber como juro uma parte do lucro que lhe cabéep transferido capital em potencial

para outro. Surge, assim, o capital portador desjur

Marx analisa essa relacdo entre prestamista e nutlgéaseguinte maneira:

“O capitalista monetario aliena, de fato, um valde uso e, por
isso, 0 que ele entrega é entregue como mercadirinessa medida é
completa a analogia com a mercadoria enquantoRaimeiro, € um valor
gue passa de uma méo para outra. No caso da mefieadonples, da
mercadoria enquanto tal, o mesmo valor permanece n#os do
comprador e do vendedor, s6 que em forma difereartehos possuem o
mesmo valor depois como antes, que alienaram, urfoena-mercadoria,
o0 outro em forma-dinheiro. A diferenca consiste que, no caso do
empréstimo, o capitalista monetario € o Unico qu&ega valor nessa
transacdo; mas ele o preserva mediante restituifitara. No caso do
empréstimo, valor é recebido apenas por uma pgtgue apenas uma das
partes entrega valor. — Segundo, o valor de usd éealienado por uma
parte e é recebido e consumido pela outra. Maserglitemente da
mercadoria comum, esse mesmo valor de uso é \akaber, o excedente
da grandeza de valor que resulta do uso do dinheirmo capital acima de
sua grandeza de valor original. O lucro é esse vd®uso” (MARX, 1988,
p-250).

Por exemplo, um individuo A empresta dinheiro abvilduo B. Com o dinheiro em

poder de B o dinheiro se torna capital e B langecirculacdoD — M —D’. EsseD’
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representa o capital inicial acrescido de maisavaliD + AD. A receberé parte délD, os

juros.
O movimento completo fica:
D-D-M-D'-D

O primeiro D ndo se caracteriza pela metamorfose da mercado@aa, sim,
empréstimo a um terceiro que de fato lanca o diohemprestado na circulacéo,

transforma-o em capital, e extrai um lucro que der@ido entre prestamista e mutuario.

Portanto, o possuidor de dinheiro que quer aliesgar dinheiro como capital
portador de juros empresta-o a um terceiro. Egseite torna-se mutuario e capitalista
funcionante e, na posse desse dinheiro adiantddcep®restador, lanca-o na circulagao,
torna-o mercadoria-capital. O capital foi entregoemutuario na qualidade de esse capital
possuir o valor de uso de extrair mais-valia. Gtabpdiantado pelo possuidor de dinheiro
afasta-se do mesmo apenas por um periodo, poisdoadicdo de voltar como capital

realizado, ou seja, realizado seu valor de usaatdupir mais-valia.

Nas palavras de Marx:

“O capital reflui duplamente; no processo de repugédo retorna
ao capitalista funcionante, e em seguida repete-setorno mais uma vez
como transferéncia ao prestamista, o capital mom@t&omo reembolso ao
verdadeiro proprietario, o ponto de partida juridic(MARX, 1988, p.245).

Cabe analisar agora os determinantes desta tajaagecobrada pelo capitalista
monetéario. Marx definiu o juro como uma parte deatemédia de lucro e, na maioria dos
casos, a taxa meédia de lucro serve como limite paexa de juros, exceto alguns casos

onde a taxa de juros passa a taxa média de luque significa que este juro ndo pode ser
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pago a partir dos lucros. J4 o piso da taxa desjérondeterminavel e pode descer a
qualquer nivel que se queira

Portanto, com o advento do capital portador desjumotaxa média de lucro é
dividida entre juros, que pertencem ao capitalistanetario ou prestamista, e lucro

empresarial, que pertence ao capitalista ou matuari

Essa divisdo quantitativa da taxa média de lucroisga qualitativa na medida em
gue o capitalista funcionante ndo é proprietariocdpital, essa propriedade pertence ao
capitalista monetario, prestamista. Nesse sentigoro recebido pelo prestamista aparece
abstraido do processo de reproducédo do capital eoparte do lucro médio que se origina
da propriedade do capital; de outro lado, o gamhpresarial, lucro industrial, que pertence

ao capitalista funcionante tem sua origem na atudg&apital no processo de reproducao.
Segundo Marx:

“...enquanto o juro é apenas parte do lucro, istodé mais-valia
que o capitalista funcionante extorque do traballvado juro aparece
agora, ao contrario, como o fruto proprio do capjtaomo o original, e o
lucro, agora na forma de ganho empresarial, comoaraessorio aditivo
qgue Ihe advém no processo de reproducdo. Aqui wdidetichista do
capital e a concepcao do fetiche-capital estd adabd&m D — D’ temos a
forma irracional do capital, a inversdo e reificagddas relagbes de
produgcdo em sua poténcia mais elevada: a figuraagumra de juros, a
figura simples do capital, na qual este é presstpate seu préprio
processo de reproducgdo; a capacidade do dinheigspectivamente da
mercadoria, de valorizar seu proprio valor, indedentemente da
reproducéo — a mistificacdo do capital em sua formais crua” (MARX,
1988, p.279).

Para se encontrar a taxa média de juros predoreimamh pais é preciso calcular a
média das taxas de juros durante as variacbesraogeas ciclos industriais e, também,
calcular a taxa de juros naqueles investimentogu o capital € emprestado a prazo mais
longo. Os juros de mercado sdo sempre flutuantgs. Rarx, ndo existe nenhuma lei que

determine a taxa média de juros, ou seja, “naaexisnhuma taxa natural de juros no

3 Ver PIVETTI, 1991.
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sentido em que os economistas falam de uma taxsahde lucro ou de uma taxa natural
de salario” (MARX, 1988, p.258).

Marx resume essa situagcdo da seguinte maneira:

“Com o desenvolvimento da grande indUstria, o Glpitonetario,

a medida que aparece no mercado, € cada vez mepossentado pelo
capitalista individual, pelo proprietario desta alaquela fracdo do capital
existente no mercado, mas surge como massa coadantirganizada que,
de maneira bem diversa da producdo real, se enaostb controle do
banqueiro, que representa o capital social. De mqde, quanto a forma
da procura, ao capital emprestavel se contrapdergd de uma classe,
assim como, quanto a oferta, ele mesmo surge elsemz@mmo capital
emprestavel” (MARX, 1988, p.262).

Cabe agora ressaltar o papel do que Marx chamoegi&cio bancario. O negécio
bancério caracteriza-se por concentrar grandesamagscapital monetario emprestavel, o
gue torna os bancos administradores gerais deatapinetario. Ele representa, também, a
concentracdo dos mutudrios, pois 0 negécio do bantwmmar dinheiro a juros baixos e

emprestar a juros mais altos.

Segundo Marx (1988), o capital bancéario € compepsio primeiro, dinheiro em
espécie, ouro ou notas, e segundo, titulos de wvplerpodem se subdividir em titulos
comerciais, letras de cambio que vencem de temigmpao (0 banqueiro lucra com os
descontos dessas letras), e titulos publicos de,vamo titulos de Estados, do Tesouro,

etc.

Esses papéis “representam apenas direitos acursylgitislos juridicos sobre
producao futura, cujo valor monetario ou valor-talpou ndo representa capital algum,
como no caso da divida publica, ou é regulado ieni@épntemente do valor do capital real
gue representam” (MARX, 1988, Vol. V, p. 7). Dessedo, por acumulacdo de capital
monetario deve-se entender “acumulacao de dirsitbse o valor capital ilusério desses
direitos” (MARX, 1988, Vol. V, p. 7).

O movimento ‘autbnomo’ do valor desses titulos,sna aparéncia, age como se

eles fossem constituidos de capital real.
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Marx expde esse processo da seguinte maneira:

“A maior parte do capital bancario &, portanto, mente ficticia
e consiste em titulos de dividas (letras de cambitlos divida publica
(que representam capital passado) e acdes (direffoigre rendimento
futuro). Nao se deve esquecer que o valor monetiicapital que esses
papéis nas caixas fortes do banqueiro representanesmo a medida que
séo direitos sobre rendimentos seguros (como no das titulos da divida
publica) ou a medida que sao titulos de propriedddecapital real (como
no caso das acgfes) — € completamente ficticio eeqegulado de modo a
se desviar do valor do capital real que, pelo mergzscialmente,
representam; ou onde representam mero direito adireaentos e nao
capital, o direito ao mesmo rendimento se expressa montante sempre
variavel de capital monetario ficticio. Além disssse capital ficticio do
banqueiro, em grande parte, ndo representa seurrdapital, mas o do
publico, que o deposita com ele, com ou sem ju(@BiRX, 1988, Vol. V,

p.7).
Desta forma, Marx introduz um novo conceito extreraate Util, o decapital
ficticio. Refere-se, como vimos, a papéis (titulos) queitmam como se fossem capitais.

Isto é, eles tém a propriedade de autovalorizagas,ndo constituem realmente um capital.

A constituicdo do capital ficticio € um desdobratoata I6gica do capital em geral
e, especialmente, do capital portador de juros. @mntoda massa de dinheiro torna-se
capital, tem a propriedade de gerar mais-valia. €@ste processo é repetido, gera um
fluxo de rendimentos. Em contrapartida, todo flabeorendimentos pode ser tratado como
emanando de um capital. Neste caso, seu valorr(\ldomercado) correspondera a
capitalizacdo destes rendimentos (ou seja, ao Valesente do fluxo esperado de

rendimentos).

Assim, se um titulo da divida publica da direitona fluxo de rendimentos, ele tem
um valor-capital que decorre disso. Pouco impora gle dé direito, no caso, ndo a
apropriacdo de mais-valia a partir de uma relagéo ¢ trabalho assalariado, mas sim ao
recebimento de parcelas da arrecadacéo futuratdddzs

26



CAPITULO 2 — O DINHEIRO EM KEYNES
2.1 - Introducao

A partir de agora o foco seré a analise de Keynesua obra mais fundamental,
teoria geral do emprego, do juro e da moeda 1936. Nesta obra, que € posterior aos
chamadosrhanuscritos para Teoria Gefaimuitos pontos sobre seu conceito de economia
‘monetéria de producado’ ficaram fora do livro. Noximo capitulo, capitulo trés, sera

apresentada de maneira mais clara esse conceaittodemia ‘monetaria de producéo’.

Para discutiA Teoria Geral faz-se necessario o0 uso de autores Pés keynssiano

renome, tais como Paul Davidson, Fernando Cardima®, entre outros.

Este capitulo, assim como o anterior, sera divigichotrés sub itens de acordo com
0 que se julga importante para a analise da impagéalo dinheiro.

O primeiro subitem comecara com uma analise sobpapel das incertezas no
capitalismo, justamente pelo fato de o ambientee @sdagentes econémicos atuam ser um

ambiente nao ergadico.

Na seqUéncia, o segundo subitem apresentara o itwortk® demanda efetiva
keynesiano e a influéncia do dinheiro nas suaslagéas. Sera exposta sua visdo de
insuficiéncia de demanda, desemprego involuntagoamomia que opera abaixo do pleno

emprego.

No ultimo sub item, que sera alvo de considerag@e€apitulo Terceiro, o foco
sera principalmente o capitulo 17 Beoria geral onde Keynes trata o dinheiro como um
mero ativo, porém um ativo com propriedades dife®erdos outros ativos, por ter
elasticidade de producéo e substituicdo igual @ aarnegligenciavel. Isso faz com que o
dinheiro tenha um prémio de liquidez extremamei¢®aelo, 0 que o torna objeto de
desejo, principalmente em crises de confianca.
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2.2 - Incertezas e ndo ergodicidade nmapitalismo

Existem incertezas sobre o futuro econdémico. O fi®t® futuro ser afetado pelo
conhecimento da sociedade e de ndo se poder sgisaraque sera conhecido mais tarde é

uma fonte crucial de incertéza

Nesse sentido, € necessario fazer uma distincé® rgstto e incerteza. O risco pode,
por meio de estatistica, ser reduzido a uma cedtmxial, ja a incerteza ndo pode. Os
economistas classicos nao identificaram essa difarerucial entre a nocdo de risco e
incerteza. Para contrapor a essa maneira de pémsanes insistiu que a incerteza é a
causa principal para as pessoas preferirem dintairanvés de qualquer outro ativo.
Incerteza significava para ele que néo existe bigseifica na probabilidade para prever o

futuro, pois sobre este Ultimo as pessoas simplesnméo sabem.

Cabe ressaltar alguns pontos que fazem das inaentgmnto ao futuro impossiveis
de serem previstas. As inovacdes tecnoldgicas mngais sdo importantes para analisar
as incertezas, pois a concorréncia no sistemaatiafatestimula os tomadores de deciséo a
inovar em busca de lucros extraordinarios, de nmpetoha uma presséo enddégena por algo
gue causa incerteza (DEQUECH, 1997).

As mudancas historicas também tém aspectos impestaa analise das incertezas
e estas podem ser de uma natureza tipicamente@alit cultural. Elas tém um impacto
significativo sobre as preferéncias, as relacdesatalho, o poder de barganha sobre os

trabalhadores, as decisdes de governd, etc

As premissas utilizadas para se construir umad&elagobabilistica ndo podem ser
baseadas em conhecimento, especialmente conhecidieato. Nao obstante isso, uma
decisdo precisa ser tomada. Mesmo de forma débdngmreendedores tém que reunir
qgualquer conhecimento que eles podem acumularcdai®, a tecnologia atual, condi¢des

de financiamento, etc, e criar hipoteses sobrengpootamento de seus consumidores e de

4 DEQUECH, 1997.

5 Idem.
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seus competidores, mudangas tecnoldgicas futuratamgas de precos relativos, etc
(CARVALHO, 1992).

No conceito de incerteza em Keynes ndo so algunpéseses sdo desconhecidas
no momento da decisdo, mas elas sdo realmente sipissde serem conhecidas. Isso &
facilmente percebido quando se pensa em decisdgwadieicoes e investimentos. Os
empreendedores tém que formar expectativas soltresoempreendedores e, do mesmo
modo, sobre seus consumidores. Os seus concors&itesbrigados a fazerem o mesmo.
Portanto, é logicamente impossivel incluir essespartamentos como premissas que ele
realmente conhece, assim como a quantia e efieiétdnica de seu equipamento,

obrigacfes contratuais dos trabalhadores e foroeegdetc. (CARVALHO, 1992).

Os tomadores de decisdes, segundo Davidson (1884¢m que o retorno de um
investimento requer um consideravel tempo histéeicme essa decisdo de investimento e
suas conseqiéncias. Essa tomada de decisdo egtata@ & eventos futuros e gera uma
tendéncia para se obter informacgdes, se é quesipassivel, sobre qual serd o ambiente

futuro. Esse ambiente futuro pode se encaixar ésctitegorias distintas:

Primeiro:

“Um ambiente de probabilidade objetiva: Nessa Sifi@ 0s
tomadores de decisbes acreditam que uma ‘imutavietritdiicdo
probabilistica comanda o passado, o presente etwrdueconémico’. Um
tomador de decisdo racional ir4 analisar as ‘freqi@as’ passadas e
calculara estatisticamente uma probabilidade cordlasobre os futuros
acontecimentos. Essa hip6tese é assumida pelatbiono-classica com a
hip6tese de expectativas racionais” (DAVIDSON, 19988).

Segundo:

“Um ambiente de probabilidade subjetiva: No momerda
escolha, os tomadores de decisBes acreditam quenpddrganizar e
ordenar’ todos os acontecimentos futuros em term@sprobabilidades
subjetivas. Na mente de cada tomador de decisdbasa sua subjetiva
probabilidade sobre os acontecimentos futuros irflsobre a decisédo”
(DAVIDSON, 1994, p.88).
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Por fim:

“Um ambiente de incertezas: Os tomadores de desiadeeditam
que no intervalo entre a tomada de decisdo de tmaesto e sua
consequéncia mudancas podem ocorrer, ou sejanEQdes sobre o futuro
nao existem hoje. O futuro ndo pode ser calculaéta pnatematica”
(DAVIDSON, 1994, p.89).

E nesse ambiente de ignorancia sobre o futurogiteritem acima, que Keynes
desenvolve sua teoria sobre o dinheiro estudad® medbalho. Para Keynes, o uso de
conceitos de probabilidade objetiva ou subjetivplica que os tomadores de decisbes
acreditem que possuam suficiente conhecimento sabomtecimentos futuros. Ja a
incerteza envolve ignoréancia sobre o futuro e raidgeortodoxa ndo existe nenhum

conceito de incerteza como o exposto por Keynes/AIDSON, 1994).

Sobre os tedricos que utilizam probabilidade obgeti probabilidade subjetiva para
fazer previsOes, fica claro que eles acreditamajaenbiente econémico € um ambiente
ergdédico, ou seja, um ambiente que se caractergta fato de a “frequéncia de
determinado evento ser a mesma em todos os pontesmho” (HERCOVICI, 2003, p.6).
Neste caso, € possivel quantificar o futuro a mpat& um calculo em termos de
probabilidades, a probabilidade de determinadotevgue converge para sua frequiéncia; a
partir da observacéo do passado, € possivel poduuro (HERCOVICI, 2003).

Os tedricos Ortodoxos formulam suas expectativasedsias num ambiente
ergddico. O futuro é um reflexo estatistico do pdese a atividade econémica é atemporal
e imutavel. Nao h& ignoréancia sobre o futuro parang acredita que o passado fornece
informacdes estatisticas confidveis sobre o fuiDAVIDSON, 1994).

Mais precisamente:

“Em um sistema ergodico, eventos futuros sédo serfiphmente
previsiveis pelo uso de andlises probabilisticaspdssado e resultados
correntes. (...) Se processos estocasticos sdodiegg) entdo para uma
infinita realizacdo, as médias do tempo e do espsmmpre coincidirdo.
Para realizagGes finitas de processos ergddicognadias do espaco e do
tempo tenderdo a convergir. O axioma ergddico pmesuue a média do
espaco e do tempo calculada de uma data passasifndativa confiavel da
média espacial que ira existir em qualquer dataeeffica futura. (...) Em
um ambiente ergddico, conhecimento sobre o futoxmlee a projecdo de

30



médias calculadas baseadas no passado e/ou crofisrseorrentes e/ou
séries temporais de eventos futuros” (DAVIDSONA419$990).

Segundo Keynes, no mundo real alguns processo®mos sdo ndo-ergodicos.
Logo, expectativas baseadas em funcdes de digibisipassadas podem divergir daquilo
gue realmente acontecera no futuro. Em condicOescaetezas, as pessoas simplesmente
nao sabem o que o futuro Ihes trara (DAVIDSON, 1994

Em um mundo keynesiano, um mundo né&o-ergddico,hddnimos pré-definidos
para a economia. Os agentes tém que criar sozégussproprios cenarios e atuarem sobre
eles. A partir disso, a historia resultard da fudés acdes humanas, de modo que néo é

possivel a ninguém prever estas acdes. (CARVALHO21L

A possibilidade de condicbes econOmicas nao-ergédsgignifica que a teoria
baseada em expectativas racionais e na presungdm @nbiente econdmico ergodico é
inapropriada para qualquer teoria geral de econdniaseja, a ndo ser que alguém acredite
gue processos ndo-ergddicos nunca ocorram em e@narteoria novo-classica nao se
sustenta. A teoria Ortodoxa € incapaz de descrevgetamente comportamentos do
mundo real e as prescricbes de suas politicas etca® poderdo fracassar ou serem

desastrosas para a economia (DAVIDSON, 1994).

Quando se pensa no mundo real da economia queventerhpo historico, o
namero de fatores desconhecidos € muito elevadocdsms desta natureza, um ndmero
infindavel de resultados pode ser obtido. Nao &ipeklimitar o universo de resultados
possiveis de probabilidades (CARVALHO, 1992).

Portanto, a realidade social tem uma existénciarée gm relagdo as mentes dos
observadores, mas nao independente das visOes eodmgortamentos dos agentes
econdmicos (CARVALHO, 1992).
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2.3 - O conceito de demanda efetiva

O processo produtivo que se organiza na forma d& economia monetéria de
producdo, como a economia capitalista, tem doiguotws de agentes com caracteristicas
bem definidas no sistema. Sao estes agentes og®Arips, que possuem um equipamento
de capital e uma massa de recursos proprios oerdeiros na forma de dinheiro, e os

trabalhadores a procura de emprego (SILVA, 1991).

Os empresérios quando decidem usar sua massaldgradie seu equipamento de
capital para comprar bens de outros capitalistaagar salarios aos trabalhadores que
empregam o fazem com objetivo de auferir um luonm @ venda do produto produzido.
Nesse sentido, os empresarios sdo demandantes plegeme os trabalhadores séo

ofertantes de emprego.

Segundo a teoria econdmica neoclassica a demaoflrta de emprego sdo um
mercado como qualquer outro, com um preco e umatigaale de equilibrio. J& para
Keynes, a causalidade vai do empresario para @liator, ou seja, numa economia
monetéaria de producédo o volume de emprego na edardefinido pelos empresarios a
partir do momento que decidem o quanto deve selugido. Ja os trabalhadores ndo tém

decisdo sobre o volume de emprego (SILVA, 1991).

Portanto, existe no capitalismo uma classe de ageatondmicos com acdo
determinante no sistema e outra classe com ac&ivgas processo de producao. Essa

relacdo € fundamental para entender o conceito qieliteio parcial, de origem

marshalliana, no pensamento de Keynes (SILVA, 1991)

Para Keynes (1982), a demanda efetiva € o pontimtdeseccédo entre a funcéo
oferta agregada e a demanda agregada, ou sepe feacessario analisar os determinantes

da oferta e demanda agregada na economia capitalist

A tarefa de Keynes era explicar porqué os detemm@sada demanda agregada nao
eram idénticos aos determinantes da oferta agregada a analise classica presumiu (ver

gréfico 2.1). A funcao oferta agregada de Keynpeegenta que quanto mais altas forem as
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expectativas dos empresarios com relacdo as sndas/éuturas mais trabalhadores seréo
contratados hoje. Do mesmo modo, se as expectalvasendas futuras forem zero os
trabalhadores contratardo zero trabalhadores Wdjea funcdo demanda agregada (D)
representa o volumée gastos esperados de todos os compradores @dgaueunivel de
emprego agregado. A funcao (D) é representada oolnmacao positiva, porém diferente
da funcdo oferta agregada (Z). A inclinacdo pasitm (D) representa a no¢ao de que se 0
emprego € maior mais renda sera percebida e asdespen bens e servicos sera maior
(DAVIDSON, 1994).

Representacao grafica 2.1- Oferta e Demanda agregaeém Keynes:

Receitas

esparadas
daz
wvendas.,

Despesas
planejadas z

=0

L >

Etmprego

Fonte: DAVIDSON, Paul. Post Keynesian Macroeconomid@heory. Journal of Post

Keynesian Economics and New School University, Neviork, US — 1994.

Na visédo ortodoxa seus fundamentos estdo calcadcsamada Lei de Say, ou seja,
toda oferta gera sua propria procura e a econoajéatista opera sempre no pleno

emprego. Neste caso, as funcbes oferta e demamdgadg sempre irdo coincidir aos
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niveis maximos de producdo e emprego, 0 que resud®m uma economia que opera

sempre no seu pleno emprego (PASINETTI, 2000).

Entretanto, para Keynes (1982), o carater espésulassumido pela economia
capitalista por causa das incertezas quanto acofta@a com que os agentes decidam reter
riqueza em forma monetaria ao invés de ativos dejpieeis, o que gera perdas de
empregos. A partir de entdo, surge o problema daadda efetiva, insuficiéncia de

demanda, que tem como resultado o desemprego meadlino sistema.

Keynes rompe com essa nogao de pleno emprego tepfmocom a Ley de Say,
guando expde suas funcbes agregadas diferentesadaconvencional e demonstra que as
duas funcbes, oferta e demanda, sdo bastantestalistde modo que elas irdo coincidir
num ponto. Esse ponto é chamado por Keynes de derefativa, que em geral estara

abaixo do pleno emprego e abaixo da plena utilzdgécapacidade produtiva.

Desse modo, Keynes (1982) desenvolveu uma relagg@andida para o0s
componentes da demanda agregada para diferencan @aso geral do caso particular

classico em qua demanda agregada é dividida em duas categbtiaf)z, isto é,
D=Di1+D2

A categoria de demand2u de Keynes representa todas as desppsasiependem

do nivel de renda agregada e, entéo, do nivel geegoN, isto €&,
D1 = fi(w, N)
D2, entdo, representa todas as despesas nao retfasanaenda e emprego, isto é,
D2 # f(w, N)

Em D2 Keynes discorda da teoria ortodoxa e conclui qteagegoria ndo € igual a
poupanca planejada. Para demonstrar poip&ao é igual & popanca planejada, ele
assume a existéncia de incerteza futura que nde gedantecipada ou estatisticamente
prevista pela analise dos sinais de precos de dwscpassados e correntes. Em tal
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ambiente ‘ndo ergddico’, os lucros futuros, as $gmra as despesas de investimento em
D2, ndo podem ser previstos de forma confiavel. Apégas de investimento dependem do
gue Keynes chamou dmnimal spirits Entdo, ou no curto prazo ou no longo prazo, as
despesa®2 ndo podem ser fungéo da renda corrente nem doneotie emprego, ou seja,
D2 # f(w, N)se aplica (DAVIDSON, 1994).

Keynes continua sua exposicdo e diz que mesmo damanda fosse composta
somente poD1 = fi(w, N) 0 que ndo acontece no capitalismdp=zigual a zero, nao
haveria igualdade entre oferta e demanda no né/@leho emprego. Isto porqué em uma
economia que se organize sobre uma base contratuataria, como é o caso, alguma
porcdo da renda de um agente maximizador de uldigende ser retida para compra de
bens produtiveis, isto é, a propensdo marginalstaga renda corrente com produtos da
induUstria € menor do que um. Portanto, mesmo maste ond®: é igual a zero, por causa
da propensao marginal a consumir ser sempre memagi@ a um, Keynes descartou a
possibilidade de que toda oferta gere sua progmnaatida contida na Lei de Say e na teoria

ortodoxa. Portanto, esse axioma nao pertence adoraapitalista (DAVIDSON, 1994).

7

Dessa forma, Keynes demonstra que a insuficiéneiaainanda é o motivo da
economia capitalista ndo operar no pleno empregsudecapacidade e faz uma critica ao
argumento classico de que o problema do desempiEgce por imperfeicdeso mercado
de trabalho através da rigidez dos salarios mdostalNesse sentido, cabe agora
demonstrar como para a teoria classica a funcataafe trabalho e demanda por trabalho

determina o volume de emprego.

Através do grafico 2.2 que representa o mercadoatlalho na teoria classica, tem-
se a quantidade ofertada de trabalho pelos trabt@iés e a quantidade de trabalho
demandada pelos empresarios. O cruzamento desaasfuh¢cdes resulta no ponto de
equilibrio do mercado de trabalho, com um saladmpmativel com o volume de pleno

emprego.

35



Representacao grafica 2.2- O mercado de trabalho naoria classica

K

P

* >

M M

Fonte: SILVA, Marcos Eugénio da. Teoria Geral, uma interpretacdo pos —
keynesianalPE — USP, 1991.

O salario real é determinado pela produtividadegmat do trabalho e, dada
perfeita mobilidade de precos na economia, ou agjatamento de mercado entre a fungéo
oferta e demanda por trabalho, havera um, apenaspanio de equilibrio, que esta
expresso no grafico acima pelo ponto ‘E’. Esse @detequilibrio reflete na teoria classica

0 pleno emprego na economia capitalista com voldenemprego ‘N’ no grafico acima.

Entretanto, para alguns teéricos ortodoxos a ecnpoude operar abaixo do pleno
emprego se houver pressoes fora do mercado queampessa autoregulacao do sistema,
ou seja, ndo havera perfeita flexibilidade de pegsalarios. Isso ocorre, por exemplo, por
pressdes de sindicatos ou pelo governo atravésisigue prejudicam a busca do equilibrio
e, consequentemente, o pleno emprego. Por exeodslo,0 governo crie uma lei de salario
minimo que, segundo a teoria neoclassica, estp@stamente acima do nivel de salario de
equilibrio de mercado, levaria os trabalhadoredeatayem trabalho além no nivel de
equilibrio, pois o salario mais alto estimulariati@balhadores a procurarem emprego e 0s
empregadores demandariam trabalho abaixo do egpitib mercado, pois o saléario mais

alto aumentaria os custos dos empresarios. Vacgrai3.
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Representacao grafica 2.3- O mercado de trabalho riaoria classica sem

flexibilidade de precos e salarios
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Fonte: SILVA, Marcos Eugénio da.Teoria Geral, uma interpretacdo pos — keynesiana.
IPE — USP, 1991.

A solucéo para eles nesse caso seria queda nogsaténetarios com o objetivo
de gerar uma queda nos salarios reais e conseqi@nterestaurar o suposto equilibrio no
mercado de trabalho. Segundo Keynes, caso fossévpbessa medida, isso seria um fator
de desestabilizacdo na economia, pois uma quedsisteate no salario monetario
diminuiria a demanda efetiva. Isso ocorreria, pos,medida que os salarios monetarios
caissem, 0os empresarios retardariam seus investisngresentes para no futuro realizarem
investimentos com custos menores, ou seja, a ilieltde de salarios monetarios seria um

fator de instabilidade econdmica e agravaria adicoas de emprego (KEYNES, 1982).

Portanto, se pode resumir as implicagdes do dimheas flutuacdes da demanda

efetiva da seguinte maneira:

“A teoria classica supde que a propensao dos endpies para
iniciar um processo produtivo depende da quantiavaler em termos do
produto que eles esperam que lhes pertencam corae partes. E
simplesmente a expectativa de mais produtos paa glesmos que ira
induzi-los a oferecerem mais empregos. Mas em war@oenia empresarial
esta é uma andlise equivocada da natureza dos lodlae neg6cios. Um
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empresario esta interessado, ndo na quantidade mbeluypo, mas na
quantidade de dinheiro que Ihe pertencerd como pa#e. Ele ird
aumentar sua producdo se ele esperar aumentar lseugs monetarios,
mesmo que seu lucro represente uma quantidade naenproduto do que

antes(...) Dinheiro é par excellence o significado da remuigéanuma
economia empresarial que leva a flutua¢des na ddmafetiva” (CWJIMK,
VOL. XXIX, p.82-86).

2.4 - As propriedades essenciais do dinheiro

No capitalismo existe uma relacdo entre moeda enguaoder de compra e a
existéncia de contratos denominaveis e liquidadosm@eda. O poder de transporte de
poder de compra passa a ser o foco das preocupag@terminacdo do valor da moeda.
Nesse sentido, a moeda assim concebida se torndouma de retencdo de riqueza, um

ativo que se torna alternativaatras formas de acumulacdo (CARDIM, 1992).

A funcdo de meio de troca é exercida pela moedaistema, o que possibilita
transacBes com produtos e servi¢cos, porém a maatd#m atua na circulacao financeira
através da circulacdo de ativos e, sob esta pérspea velocidade desta circulacao
depende das expectativas com relagdo ao retorrsegdesivos. Com isso, é alterada a

natureza e o processo de acumulacdo no capita{iS&RDIM, 1992).

Essas caracteristicas, entre outras, tornam aatiapib uma economia monetaria de
producdo, onde as variaveis monetarias afetam péoaa a forma, mas a natureza das
proprias decisfes, 0 que torna impossivel a redulgiceconomia capitalista a uma
economia real (KEYNES, 1982).

A preferéncia pela acumulacédo na forma monetaonaegelo fato de deter riqueza
monetaria permitir ao seu possuidor aproveitar athones chances que aparecam de
multiplica-la. Por sua liquidez, a rigueza monetésta defendida contra flutuacdes de
demanda que afetam mercadorias e ativos, ou saj@meala d4 mais agilidade ao seu
detentor em face de mudancas inesperadas de anriPex€m, € necessario que o valor da

moeda possua uma ancora, essa ancora € o saldamo, pois o trabalho, assim como a
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moeda, tem uma natureza genérica por ser insureoasaka qualquer processo produtivo
e elemento comum na determinacgéo de todos os pi€EOSNES, 1982).

O fato de os salarios serem na maioria das vet@geese 0s contratos serem fixos,
contribui para que a moeda tenha um prémio dedeelevado. Mais ainda, o valor da
producdo € mais estavel em termos de moeda, poteremys de moeda, os salarios sao

relativamente rigidos.
Logo:

“... 0 bem em funcéo do qual se espera que osisal&ejam mais rigidos
s6 pode ser um bem cuja elasticidade de producg@onsmima e cujo excedente
de custos de manutencdo sobre o prémio de liq€ezigualmente minimo. Em
outras palavras, a expectativa de rigidez relatifes salarios em termos de moeda
€ um corolario do fato de o excedente do prémidigiedez sobre os custos de
manutenc¢do ser maior para a moeda do que para gealqutro bem” (KEYNES,
1982, p.186).

Para acentuar o conceito de economia monetariaodeigio, cabe ressaltar que as
empresas produzem de acordo com a expectativardanda por seus produtos, o que
confere a atividade produtiva um carater inevitanglte especulativo. A producédo é
decidida por firmas dotadas de objetivos proprios gdo se confundem com os objetivos
de seus proprietarios. A firma ndo produz pararobtisfacdo, mas para multiplicar
riqueza e, como seu objetivo ndo é o consumo,ueza gerada deve assumir uma forma
geral, poder de compra genérico, que existe naafenonetaria. Ela aplica dinheiro para

obter mais dinheiro (CARDIM, 1992).

Keynes compara o problema da preferéncia peladéquda moeda com o desejo
pela Lua, onde:

“... 0 desemprego aumenta porque as pessoas quareo®y; 0s
homens ndo podem conseguir emprego quando o oteteeus desejos
(isto &, o dinheiro) é uma coisa que nédo se pradagja demanda ndo pode
ser facilmente contida. O Unico remédio consistepemsuadir o publico de
gue Lua e queijo verde sdo praticamente a mesnsa ceia fazer funcionar
uma fabrica de queijo verde (isto é, um banco @hsob o controle do
poder publico” (KEYNES, 1982, p.184).
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Outro fator que torna a moeda essencial no cagitalié o fato de os contratos entre
0s agentes econdmicos serem firmados em termostaniose Isso garante & moeda a
funcdo de ser unidade de medida e meio de liquidde8ses contratos. Nesse sentido, 0
meio circulante tem de representar exatamente dgad@ide conta da economia, pois 0S
agentes s0O aceitam contratos em moeda pelo faareeda ter, ou pretende-se que tenha,
seu poder de compra estavel. Essa crenca na isdbildo poder de compra do meio
circulante torna a moeda reserva de valor, comribuad de ser o ativo liquido por
exceléncia (CARDIM, 1992).

Cabe agora explicitar que as caracteristicas daleg, motivo pelo qual o dinheiro
exerce papel central, se dividem em dois aspegtmseiro, pelo fato de um ativo ser tanto
mais liquido quanto mais rapidamente puder seuupb®sconverte-lo em dinheiro, e
segundo, pelo fato desse ativo liquido ter capdeidke conservar seu valor. Para resumir,
0 prémio de liquidez de um ativo qualquer é tantsnalto quanto menor for o tempo
necessario a sua venda e menor for a variacadoegegpcom relagdo ao seu valor original
(CHICK, 1983).

Para os diversos tipos de bens Keynes (1982) @&ithgurés atributos que cada um

possuem, porém em graus diferentes:

A) Alguns bens dado um rendimento ou produédp medido em termos de si

mesmaos.

B) A maioria dos bens, exceto o dinheiro, sofregdste ou implicam algum custo

de manutencafc) medido em termos de si mesmos.

C) O montante, medido em termo de si mesmo, queessoas estdo dispostas a
pagar pela conveniéncia ou seguranca potenciaisqueler de dispor dele (excluindo o
rendimento ou os custos de manutencdo que |he r8foigs). Esse montante Keynes

chama de prémio de liquidel. (
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A moeda tem tanto no curto como no longo prazadieldade de producgéo igual a
zero; ha uma distingcdo entre a empresa privadauoaidade monetéaria. Logo, ndo se pode
produzir moeda, os empresarios ndo podem aplaaaltio & vontade na producéo dinheiro

em quantidades maiores a medida que seu prece@sohbaidades de salarios.

Outra peculiaridade da moeda € que ela possuiocdaste substituicdo igual, ou
guase igual, a zero. Ou seja, quando seu valanda sobe ndo existe tendéncia para que
se troque por algum outro fator.

Nas palavras de Keynes:

“Assim sendo, ndo apenas é impossivel empregar més-de-
obra na produc¢do de moeda quando o seu pre¢o eapdela mao-de-obra
sobe, como também a moeda constitui um poco seto fiara o poder de
compra quando a sua demanda cresce, visto hdo kagemo no caso de
outros fatores de renda — um valor acima do quahetemanda é desviada
para outras coisas” (KEYNES, 1982, p.181).

A partir dessas caracteristicas pode-se verifiesr @ dinheiro possui custo de
armazenagem igual a zero, ndo possui rendiments, possui liquidez total. Essa é a
caracteristica principal do dinheiro. Nesse sentidtynes naleoria Gera! especifica trés
motivos pelo qual as pessoas demandam moeda.

O primeiro motivo para se demandar moeda é o mdtartsacao, pois o dinheiro
serve para cobrir 0s gastos rotineiros e movimaménda corrente.

O segundo motivo para demandar moeda € o motivzapgéo, prevencdo contra
incertezas, ja que a moeda € um ativo seguro ederama seguranca para se atravessar
um futuro incerto até que as perspectivas se tomais definidas.

O terceiro motivo ocorre quando ao contrario do ivaotanterior se tem
expectativas definidas, mas ndo necessariamenagrsobre o futuro. Nesse caso, se as
expectativas dos agentes sdo de alta na taxaa$efjiura € melhor esperar que iSso ocorra

® Posteriormente, Keynes mencionaria um quarto mdfivace), que ndo sera comentado aqui
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para se fazer aplicacdes e para 0s agentes queet8pectivas contrarias é necessario que

se compre titulos no presente.

O terceiro motivo demonstra que a moeda ndo saémagesmente como meio de
troca, mas também num ativo que se pode retergeelanfinito prémio de liquidez, o que

fornece ao possuidor uma rapida capacidade dedecdcordo com suas expectativas.

Portanto, o atributo da liquidez garante a moedas&i neutra no curto nem no
longo prazo. A existéncia de ativos liquidos oferem momentos de incertezas um retorno
a segurancga, 0 que ocasiona uma contragdo no corsuras investimentos necessarios
para diminuicdo do desemprego involuntario. Osoativelacionados aos investimentos
fornecem um risco, pois estes comprometem seuslidosss com 0S usos especificos
desses ativos e, caso a eficiéncia marginal ddatagaiia, a perspectiva de retornos desses
ativos irdo se deteriorar. Como alternativa a moegdaante a seguranca de sua
conversibilidade a qualguer momento (DAVIDSON, 1094
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CAPITULO 3 — UMA ANALISE DE KEYNES E MARX

3.1 - Introducgéo

Neste terceiro e ultimo capitulo, o objetivo sggéofundar o conceito de Keynes de
economia empresarial, pois este conceito foge acegta escrito em sua principal obra de
1936, A Teoria geral Através desse conceito de economia empresaiilfoenece
instrumentos substanciais para corroborar seu gord® economia monetaria de producao
e, também, traca um paralelo com aquilo que adaedéssica supde ser o capitalismo,

porém, essa suposicao fica muito aquém da realidade

Para isso, sera utilizado dois textos (reproduzénsanexo) contidos na coletanea
gue reune as principais obras de Keynes. Essadneketé chamada em inglés ‘dae
Collected Writings of John Maynard Keyne#lais precisamente, os manuscritos das

primeiras tentativas de redacaolasoria Gerale um artigo publicado em aleméo.

Cabe ressaltar que esses textos ndo possuem tadergpoportugués. Portanto, as
traducdes feitas do inglés para o portugués samtderesponsabilidade do autor desta

dissertacéo.

Feito isto, o capitulo tera uma breve anélise ga tke juros em Keynes e em Marx
feita com base em artigo de Maria MollJoeda e taxa de juros em Keynes e Marx:

Observacdes sobre a preferéncia pela liquidez’

Por ultimo, algumas observacdes serdo apresentaftaentes ao capitulo 17 da
Teoria Geralde Keynes, que foi parcialmente exposto no Capidylterceiro sub item,
desta dissertacdo. Para expor essas divergéncisitdzada a obra da Professora Leda

Paulani,'Do conceito do dinheiro e do dinheiro como conteit
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3.2 - O conceito de economia empresarial em Keynes

Para explicar o conceito de economia monetariarogugédo utilizado por Keynes
sera necessario a utilizacdo de dois textos argsrep sua obrA Teoria Geral chamados
de‘manuscritos da teoria gerak um artigo publicado em alem&o em 1933exo | e no
Anexo Il deste trabalho)

Keynes inicia sua analise a partir de uma critiglares como a teoria Ortodoxa
analisa a economia capitalista. Para ele, a nagé@eeacional de um sistema onde a moeda
ndo desempenha papel fundamental na economiarastiesacordo com a realidade dos
fatos. Para a teoria classica “os fatores de pémuvecebem como remuneracao pelas suas
utilizacdes uma fatia predeterminada do produtegeagto de todos os produtos que eles
podem produzir’ (CWJIMK, Vol. XXIX, p. 01).

Para enfatizar sua critica a economia classicapereseu conceito de economia
capitalista Keynes (1973) apresenta trés hipotésédacas sobre diferentes tipos de
economia — economia cooperativa, economia empatsautra e economia empresarial.
Através da exposicdo dessas hipoteses ele regsaltama economia empresarial é a que

condiz com sua concepgdo de economia monetarieodagdo.

No caso de uma economia cooperativa, que ndo porrds a realidade econémica

para Keynes, sera definido por ele como:

“Em uma economia cooperativa ndo ha impediment@m@rego
de uma unidade adicional de trabalho se esta ureédadicionar ao produto
social esperado uma troca de valor igual a 10 bishde trigo, que é
suficiente para equilibrar a desutilidade de empmregdicional. Dessa
forma, o segundo postulado da teoria classica ésfedito. Mas em uma
economia empresarial o critério é diferente. A pro@lo s6 se realizara se o
gasto de 100 libras na contratacdo de fatores delpcéo for remunerar o
produto no qual se espera ser vendido por no minl@® libras. Nessas
condicdes o segundo postulado ndo serd satisfexoeto no caso restrito

de uma economia neutra” (CWJMK,Vol. XXIX, p.78)

A outra hipétese tedrica que se refere a uma ecanempresarial neutra, que

também né&o corresponde com a realidade para apgegentada da seguinte maneira:

" unidade de medida usada nas bolsas de futuros americanas para grdos e frutas
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“... os fatores sao contratados pelos empresarimsdinheiro, mas
(...) existe algum tipo de mecanismo que assegugeadroca do valor dos
rendimentos monetarios dos fatores ser4 semprel igugproporcao
agregada do produto corrente, onde seria a divighis fatores numa
economia cooperativa” (CWJIMK,Vol. XXIX, p.78).

Através das caracteristicas acima de uma econ@muf@cativa e de uma economia
empresarial neutra fica evidente que ndo pode ss&sedois tipos de economias que se
aproximam da realidade. Na verdade “um empresét® iateressado, ndo na quantidade
de produto, mas na quantidade de dinheiro que kwsenrerd como sua parte”
(CWJMK,Vol. XXIX, p.82).

O papel fundamental do dinheiro na economia é aptado por ele na sua
definicdo de economia empresarial. Nesse sentildo,faz referéncia ao conceito de
reproducdo ampliada do capital utilizada por Marexplicar o carater monetario do
capitalismo. Diz Keynes:

“A distincdo entre uma economia cooperativa e uncanemia
empresarial traz alguma relagdo com uma fecundeenlagdo feita por
Karl Marx, apesar de que o subsequiente uso na glelcolocou esta
observagédo fosse muito ildgico. Ele apontou quatareza da producao no
mundo atual ndo €, como 0s economistas parecemraesupor, um caso
de M — D — M, de troca de mercadoria por dinheiro com o objetilse
obter outra mercadoria. Este pode ser o ponto dgavidlo consumidor
privado. Mas isto ndo é a postura dos negécios, &uen caso de D — M —
D’, partir do dinheiro para mercadoria com o objetide se obter mais
dinheiro” (CWJMK,Vol. XXIX, p.78).

A teoria classica se distancia da realidade porxérmas equivocados sobre a
economia capitalista. Sobre esse distanciamenteaalade Keynes diz que “em uma
economia empresarial ndo é verdade que a demasdangwesarios por trabalho dependa
da divisdo do produto que pertencerd ao empresaritdo € verdade que a oferta de
trabalho dependa da divisdo do produto que pent&raaetrabalho” (CWJIMK,Vol. XXIX,
p.83).

Em uma economia empresarial uma producéo sorseidda se 0 empresario tiver
a conviccao de que receberd um rendimento monetéior do que aquele que foi gasto
para inicia-la. Caso suas expectativas se deteriorenhuma producdo sera iniciada e,
portanto, isso gerara flutuagfes na demanda efétamsuas palavras:
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“Para uma economia empresarial, como se vera adiaro
volume de emprego, a desutilidade marginal quevedgiia utilidade deste
produto marginal, pode ser desvantajoso em termmdgidheiro. (...) A
explicagdo, de como o produto que seria produzidona economia
cooperativa, pode ser desvantajoso numa econompaesarial, ou 0 que
se pode chamar, para resumir, de flutuagbes na ddmaefetiva”
(CWJIMK,Vol. XXIX, p.79).

Essa flutuacdo na demanda efetiva sera fundamemtiterminacdo do volume de

emprego na economia:

“Demanda efetiva pode ser definida com referénaa asperados
excessos dos rendimentos das vendas sobre o cas&vel (que esta
incluido nos custos variaveis dependendo da extendd periodo
observado). A demanda efetiva flutuara se essesssas flutuarem, sendo
deficiente se os rendimentos das vendas forem @bdix esperado e
excessiva se for acima dele. Em uma economia catiger onde os
rendimentos das vendas excedem o0s custos variéveigna determinada
guantia, a demanda efetiva ndo pode flutuar; e [gsde ser negado se se
considerar os fatores que determinam o volume daegon. Mas, em uma
economia empresarial as flutuagcdes da demandavefebdem ser o fator
dominante na determinagdo do volume de empreg@&r& grimordial o
interesse em analisar as causas e as consequédeissflutuacdes na
demanda efetiva interpretada no sentido acima” (G MNol. XXIX, p.80).

Portanto, em contraposicdo ao pensamento Ortodkeymes resume abaixo o que

ele pretende quando fala em uma ‘economia monetanmoducao’

“A distincdo que é normalmente feita entre uma ecoia de
trocas e uma economia monetaria depende de colocnheiro como um
meio de efetuar as trocas — como um instrumentgralede conveniéncia,
mas transitério e neutro em seus efeitos. Ele éstopcomo uma mera
ligacdo entre tecido e trigo, ou entre dias de &tip gasto na construgao
de uma canoa e dias de trabalho gasto na colhatsafra. (...) A teoria
que eu desejo trataria, em oposicdo a esta, com acmomia onde o
dinheiro desempenha um papel a parte e afeta ne#vdecisbes e é, em
resumo, um dos fatores importantes na situacdotaptw, o curso dos
eventos nao pode ser adivinhado, nem no longo pragono curto, sem um
conhecimento do comportamento entre a primeiraagéio e a Ultima. E é
isto que devemos pretender quando falamos uma etanmonetaria”
(CWJIMK,Vol. XXIll, p.409).
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3.3 - Uma breve anélise sobre a taxa de juros em Y&es e em Marx

Segundo Moll6, Keynes estabelece uma diferenca entre demandar@dito e
demanda por liquidez e diferenca entre oferta dditar e poupanca. No primeiro caso a
preocupacdo de Keynes € com demanda por moed&lejwhama deash e ndo com
demanda por empréstimos bancarios. Nesse sent@oarila por moeda tem uma
amplitude maior que demanda por crédito, ou segepencia pela liquidez envolve mais
do que demanda por crédito. Isto € uma refererwitat@ de existir uma resisténcia do
publico em comprar titulos e bens, e por parteldogeos uma resisténcia de emprestar a
uma mesma taxa de juros, o que gera um problendemanda por moeda e impede que
seja liberada liquidez suficiente no sistema.

Ja na divergéncia entre credito e poupanca, atéretem um papel fundamental,
pois tanto a poupancex-ante quanto o investiment@x-ante dependem de decisdes
subjetivas e ndo existe motivo para que as pegsm@zem uma parte de suas rendas
futuras no momento em que os empresarios invedém existe também, para Keynes, a
possibilidade dos agentes econdmicos saberem éidpdende gastos futuros de maneira a
fazerem poupancgex-ante Esta decisdo de poupar, dada a incerteza, € apemaesiduo
do consumo e, dada esta poupanca, uma outra decisaem cena, que é o que fazer com
esta poupanca, ou seja, se se compra titulos entegoura, dado que esta ultima depende
da preferéncia pela liquidez (MOLLO, 1988).

As expectativas pessimistas quanto ao futuro, gperéefinicdo incerto, podem
fazer com que determinada poupanca nao se traresfemm titulos ou gastos, pois
expectativas pessimistas fazem a preferéncia plaléz aumentar. Entdo, a andlise da
poupanca néo € importante, no sentido de que asatata disponivel para investimento “se

a preferéncia pela liquidez nao impedir” (MOLLO889p.10).

De acordo com Mollo (1988), Keynes nega a detergdioala taxa de juros como

preco que equilibra poupanca com investimento,reht@da no lado real da economia, e

" Mollo, Maria de LourdesMoeda e taxa de juros em Keynes e Marx: Observagdiee a preferéncia pela
liquidez In: Estudos Econfmicos, vol. 18, n°1, p. 5-2i,-gbr. 1988 — S&o Paulo.
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estabelece a taxa de juros como um fendmeno mangté& é determinado pela demanda e
oferta de moeda, ou preferéncia pela liquidez.t® de se demandar moeda como reserva
de valor dado um futuro incerto influira na taxgw®es e interferira nos investimento. Fica

estabelecida, portanto, a relacdo entre o lado tawoe o lado real da economia.

No ambito da analise de Marx, ele ndo necessitandiise da taxa de juros para
estabelecer a ligacdo entre o lado monetario dmrieal da economia, ja que esta ligacao
se estabelece desde o inicio de sua analise, agjado a relacdo entre moeda e valor é
colocada, seja quando da definicdo de equivalesrad g, finalmente, quando da definicéo
do que é real” (MOLLO, 1988, p.14).

No que se refere a moeda e suas fun¢cdes como engadnedida, meio de
circulacdo e meio de pagamento, estas aparecenfiagdiiar a circulacdo das mercadorias
e permitir a realizacdo social do valor das mendadpe sua funcdo como medida de valor,
gue estabelece a relacdo entre moeda e valor,d® mecequivalente geral, faz com que o
lado real e monetério aparecam necessariamentio$igeaa producdo capitalista, j& que o
dinheiro, no movimento do capital, inicia e finalizcom o excedente convertido em
moeda, o0 processo produtivo, ou seja, sem dinm&icohd processo produtivo capitalista
(MOLLO, 1988).

Portanto, a moeda nasce e se desenvolve com aadoeas e a facilidade com que
com elas conseguem serem vendidas acaba por ld®raeios de circulacdo necessarios
para sua fluidez, o que gera um carater endogeadagdo da mesma. Ela ndo pode
simplesmente ser introduzida como mero facilitadertrocas, como é para economia
ortodoxa, j4 que ela interfere no lado produtivosemtido de que este ndo inicia nem
termina sem ela (MOLLO, 1988).

No que se refere ao juro, na visdo de Marx, elenéfendmeno monetario que
decorre da qualidade do dinheiro ser capital eranoidl, 0 que o torna uma mercadoria
peculiar. O juro é um preco que ndo possui relagho o valor; entdo, ndo existe taxa
natural de juros, no sentido neoclassico; esta éagaterminada pela concorréncia entre

capitalistas financeiros e capitalistas industma@snercado de capital de empréstimo. Sofre
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influéncia, também, da conjuntura através dos sighalustriais, e o lucro é seu limite
maximo (MARX, 1988).

A oferta de capital de empréstimo vai depender walugdo do processo de
reproducdo do capital que fara com que se crie orassa de capital social que néo

encontrou lugar nem no consumo nem nos investiméMOLLO, 1988).

Nas crises existe também para Marx uma prefergetea moeda, porém isto ndo
aparece como causa da crise devido as incerteaasogao futuro, como o é para Keynes.
Ele existe sim como consequéncia da crise, poiadjuanercadorias ndo conseguem ser
vendidas aparece a necessidade de continuacaoaspo de reproducdo que soé se faz por
meio do valor validado de forma social, a moedlryaor exceléncia (MOLLO, 1988).

Portanto, tanto Keynes quanto Marx partem de unosaauia monetéria. Para o
primeiro, a moeda é uma seguranca quanto a inasridaz futuro. J& para o segundo, a

moeda € uma relagéo social com seu inicio junto@@epnomia mercantil capitalista.

3.4 - Algumas observacgdes sobre o cap. 17 Teoria Geralde Keynes

Na obraTeoria Geralde Keynes o conceito de economia monetaria deupéad
aparece de uma maneira diferente do que o condgeitconomia monetaria de produgéo
exposto em seus artigos anteriores a 1936. NeKimes trabalha com o motivo
pecuniarid da producéo de riqueza real. JATemria Gera) ele define a existéncia do
dinheiro enquanto ativo, e nesta obra ndo se ercomtncdo ao conceito de economia
monetaria de producao.

8 Paulani, Leda (1991po Conceito de Dinheiro e do Dinheiro como Conceitese de Doutorado.

Séao Paulo, FEA-USP.
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De acordo com Paulani (1991), um dos fatores qupahou Keynes e fez com
gue ele definisse o dinheiro enquanto ativd earia Geralfoi o fato dele ter utilizado uma
concepcao implicita de ciéncia que complicou sgetiob de criticar a teoria classica por

esta ndo representar a realidade.

No caso do dinheiro enquanto ativo, como expostoefm naTeoria Geral,sua
peculiaridade estd no fato de possuir um prémidiciedez (I) maior que o custo de
armazenagem do mesrg), e, também, no fato do dinheiro possuir elasti@daducao
e substituicdo igual a zero (KEYNES, 2002).

Paulani (1991) resume essa mudanca de pensamenémna Geralde Keynes, da

seguinte maneira:

“Assim, ao invés de mostrar o papel preponderartalichheiro a
partir de sua percepgdo sobre economia monetéarizela, a produgéo de
riqgueza real se d4 em funcdo da necessidade deize¢éo, como um fim
em si mesma — tal como sua visdo parecia indicasgrie Keynes o trajeto
e tenta, na Teoria Geral, definir essa economiaadipda existéncia nela
de um ativo com determinadas caracteristicas. 8g,rascunhos, Keynes
pde a finalidade da produgéo de riqueza real noalugorreto e percebe,
com isso, a importancia do dinheiro e a insuficiarata teoria ortodoxa, na
Teoria Geral, essa especificidade do capitalisma (que é a economia
monetéaria de Keynes sendo o capitalismo?) quasapdesce, porque ai a
finalidade da producgéo de riqueza real ndo maigesiocada no ponto de
partida: a existéncia do dinheiro enquanto tal éequoma seu
lugar’(PAULANI, 1991, p.94).

e mais:

“Se Keynes tivesse mantido a finalidade como pranaia
discussédo, teria entdo concluido que, se a econdmiaonetaria, sua
motivacdo é a valorizagdo do valor e que, nessasasao arbitrio quanto
a acumulacdo de riqueza e quanto a forma de suaagho estdo na
dependéncia do padrdo desse valor que se quer semypmentar. Se a
finalidade da economia é a producdo de valores de, &ntdo ndo ha
sequer valor a ser medido, visto que ndo ha querizal-lo. Nesse caso, 0
dinheiro, quando existe, € mero meio de troca edaique, para poder
funcionar como tal, ele tenha de ser o padrédo ddidze ele é, na verdade,
completamente neutro como padrdo. Na economia catpe ou na
economia empresarial neutra de Keynes, o que irapdra produgdo e a
distribuicdo de bens, e tais elementos, ou sdotades a priori (primeiro
caso), ou a economia € dotada de mecanismos quaeexcqualquer
incerteza quanto a esses objetivos (segundo cAse)m, uma vez que esses
fatores sdo dados do problema, o dinheiro (a moadagaso) € s6 0 meio
gue torna viavel essa producéo e distribuicdo. B padrao pode se alterar
0 quanto queira, que nada se modificara, tudo sistaja — ou seja, todos
0s precos e rendimentos monetarios — de modo qumasgenham as
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variaveis reais. O dinheiro ai é neutro por def&w¢ (PAULANI, 1991, p.
95).

Portanto, Keynes teve o sentimento correto quaeimi mostrar que a economia
classica estava equivocada sobre o capitalismaiulnportanto, o capitalismo como
economia monetaria de producdo, expresso nos méanaguaraleoria Geral.Para seguir
essa intuicdo, ele teria que ver o valor como @pastvalor de uso. Porém, para fazer isso,

ele tinha que mudar sua légica de orientacdo & ¢RAULANI, 1991).
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi fornecer uma conigéa ao entendimento do carater
monetario presente na economia capitalista. Isequpam chamadmainstreamecondmico
ndo da a devida importancia ao papel que a moadaésse sistema. Fica evidente para
eles o fato da moeda ser simplesmente um facilitda® trocas, o que faz com que ela atue

de forma neutra na economia.

Para apresentar alternativas a nocao da moedaansutsistema foi utilizado o
conceito de economia monetaria de producdo desedwopor Keynes e o papel do

dinheiro apresentado por Marx €nCapital.

No primeiro item do capitulo primeiro foram brevertee apresentados alguns
aspectos da teoria do valor de Marx. J& na exposiglire a teoria do valor fica evidente a
contradicdo presente no sistema capitalista. Eestracicdo também estd presente na
mercadoria, e esta é presente onde quer que aéaglsociais de producao do capitalismo
estejam presentes. No que diz respeito & mercaddaigpossui um duplo carater, que € o
de possuir valor de uso e valor (valor de troca&sda contradicdo tem-se o valor definido
pelo tempo de trabalho socialmente necesséario payducdo da mercadoria; este e

determinado socialmente, ndo € uma substancia fisadpavel.

A producdo no capitalismo ndo objetiva atenderexessidades das pessoas, mas
sim a venda das mercadorias pelo seu valor de. tPogartir do momento em que, no
processo de formacdo do capitalismo, os produtdiresos sdo separados dos meios de
producdo pela propriedade privada, surgem duasedasos capitalistas e a classe
trabalhadora, expropriada dos meios de producasseNeentido, a producdo é organizada
por produtores privados que contratam forca dealinabh porém, eles fazem parte de uma
divisdo social do trabalho. A contradicdo estagpasiis uma vez, nesse caso, entre privado
e social. Com isso, faz-se necessario a validag&alsdos trabalhos privados. Esse
processo de validacdo social de trabalhos privadotidos nas mercadorias € feito pela
venda da mercadoria por dinheiro, e este possaiacteristica de ser a forma universal do

valor.
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Junto com isso, a moeda, ou melhor, o dinheiroidro movimento do capital, D —
M — D’. Esse processo tem por objetivo a valoripag@ capital, ou seja, extrair mais-valia
para se obter como retorno da producdo uma qudstichior de dinheiro que iniciou o

processo.

Portanto, ao partir de sua teoria do valor, Marresgnta de forma coerente o
carater monetéario do capitalismo, justamente pato de o dinheiro ser a autonomizacao
do valor, o que o torna objeto de desejo, ja geecetinheiro, possui validacdo social por

expressar esse valor, a forma equivalente-geral.

Ao seguir sua linha de raciocinio ele torna clarpapel do dinheiro no sistema.
Para ele ndo faz o menor sentido, como faz paratedodoxa, falar em neutralidade da
moeda, dizer que ela simplesmente facilita as ¢$rowana sociedade onde as trocas se
generalizaram. Na visdo de Marx, a mercadoria syuggo com a moeda e O
desenvolvimento historico dos mesmos acaba porrgieree cada vez mais a producéo
com o objetivo da venda. Portanto, essa generdliz&; que caracteriza a economia

capitalista enquanto sociedade mercantil.

Junto com isso, surge o capital portador de jusnde um prestamista portador de
dinheiro aliena-o para um mutuario, o capitalistdustrial, e este valoriza o capital
emprestado ao aplica-lo na producéo, e com a nadis-extraida, parte devera ser entregue
ao prestamista, simplesmente pelo fato de ele sproprietario do capital (que ele

emprestou ao capitalista industrial como dinheseaz de funcionar como capital).

Na forma D — D’ ndo aparece explicitamente a exqgiéo da forca de trabalho para
se obter mais-valia. Essa situacdo D — D’, de dioh@mplesmente criar mais dinheiro
aparentemente sem passar pela producdo, € expassddarx como que se ‘pereiras

dessem péras’, dinheiro criar dinheiro.

Portanto, como ja foi dito, a moeda nao é neutra parx e nem pode ser, dada a

caracteristica de que o capitalismo é definido cama economia mercantil.
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Para a apresentacdo de Keynes sobre a moedayis&io capitulo segundo com a
guestdo de como as incertezas sobre o futuro baatri para a moeda néo ser neutra na
economia. Aqui entra uma discussdo sobre se oofyiade ser previsto por meio de
probabilidade mateméatica. Para Keynes, fica claméaimpossivel a utilizacdo de modelos
probabilisticos confiaveis, pois a quantidade d#vais que deveriam estar presentes nas
premissas dos modelos, e a falta de bases pammaestjualquer distribuicdo de
probabilidades, inviabilizam-nos totalmente. No ccata teoria ortodoxa, os modelos
utilizados por ela sdo simplesmente modelos quedegem o passado no futuro. Isso
acontece pois, para eles, o ambiente econdmico @mhiente ergddico, imutavel. Os
tedricos pis-keynesianos contribuiram para a andhsincerteza em Keynes ao dizerem
gue o ambiente econbmico é um ambiente ndo-ergddicodos fatores que contribuem
para essa afirmativa € o fato do capitalismo sewidgoo por constantes inovacdes

tecnoldgicas que sempre modificam esse ambiente.

Dadas essas incertezas no sistema, a moeda semaseofosse um porto seguro.
Isso se torna evidente, principalmente, quando xgeectativas quanto ao futuro da
economia se deterioram. Nesse caso, a preferéeladiguidez aumenta e a moeda serve
mais do que nunca como um refagio para as criseeoQoi visto no item trés do capitulo
dois, um dos motivos que fazem as pessoas preferiteeda ao invés de qualquer outro
ativo estd no fato de a moeda possuir um prémibqdalez muito maior do que outros
ativos na economia. Outro motivo € que ela postastieidade de producdo e de
substituicdo igual a zero, pois 0s empresariosagds ndo podem empregar fatores de
producéo para produzir moeda, e ela ndo tem bdsisios. Essas foram as explicacoes

sobre as propriedades da moeda apresentadas pueKey sua obra Teoria Geral.

As expectativas dos capitalistas quanto ao futém de extrema importancia na
determinacdo do volume de emprego na economia.e®epoesario achar que, ao colocar
dinheiro para iniciar um processo produtivo, rec&la® final do processo mais dinheiro do
gue no inicio, o investimento sera feito e o empregra criado na economia. Caso
contrario ocorrera o inverso, desemprego. E issa semotivo pelo qual aparecerdo

flutuacdes na demanda efetiva.
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Keynes utiliza o conceito de economia monetaripmelucdo principalmente em
seus escritos do periodo de preparacabetaia Geral Utiliza também a nomenclatura de
‘economia empresarial’ para definir o capitalistRara descrever o tipo de sociedade para
qgual vale a economia ortodoxa, ele utiliza doiscedns; o primeiro € o de uma ‘economia
cooperativa’ e 0 segundo de ‘economia empresagiatra’. No primeiro caso, a economia
€ baseada em trocas diretas, isto &, escambo. drgsdo, os fatores de producéo recebem
de acordo com suas contribuicbes na producdo diufmracorrente. A lei de ‘Say’ esta
presente, ‘toda oferta gera sua propria demandatafo, a economia opera no pleno

emprego.

No segundo caso, economia empresarial neutra, Kegsgume a hipotese de o
dinheiro ser a remuneracdo do produto produzideotese que os ortodoxos também
utilizam. Porém, existe algum mecanismo que faz qamos fatores de producdo também
recebam a parcela com que contribuiram para o fradurente. Existe algum mecanismo
gue faz com que as incertezas futuras quanto ameetio investimento sejam anuladas, e

mais uma vez, a Lei de ‘Say’ impera com a econgmiseu pleno emprego.

A economia capitalista € definida por Keynes cormmnemia empresarial, e o fato
de existirem incertezas quanto ao futuro fara comn & moeda tenha suas peculiaridades,
gue a tornam objeto de desejo, 0 que gerard unigpnabde demanda efetiva no sistema,
com insuficiéncia de demanda. Nesse sentido, o Hadloetario interfere no lado real da
economia. A Lei de ‘Say’ é negagar ele, e a existéncia de desemprego involuntéio
capitalismo € afirmada.

Uma das maneiras usadas por Keynes nas primeirs8egedaleoria Geralpara
definir seu conceito de economia monetaria de pé@olse refere ao esquema marxista que
diz que o capitalismo é regido por D — M — D’ e mémo os ortodoxos pensam, ou seja, M
— D — M. O objetivo da producéo capitalista é anadlacdo de riqueza na forma abstrata, o
dinheiro inicia 0 movimento do capital para no fida processo se obter mais dinheiro do
gue foi inicialmente gasto. Esse movimento, quede walorizacdo do capital no sentido
marxista, se reproduz enquanto for possivel eskaizacdo, ndo termina na primeira

valorizacao.
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J& no segundo item do capitulo terceiro, Mollo ledce uma relagdo quanto ao
conceito de Keynes de preferéncia pela liquidez cooonceito de Marx de preferéncia

pela moeda.

O que fica estabelecido é que a partir do momentogae a preferéncia pela
liquidez gera pressdes no mercado monetéario, &socbm que variacdes na taxa de juros
de mercado acontecam. Dado a necessidade das ampogsempréstimos para realizarem
seus investimentos, fica evidente que o lado mapetéerfere no lado real da economia.
Outro fator € que em momentos de incertezas arprefi@ pela liguidez aumenta; logo, em

crises essa preferéncia aumenta.

J4 a taxa de juros em Marx €, também, um fenOmeretario determinado pela
concorréncia entre capitalistas produtivos e fieans. A moeda se configura para ele
como necesséria para a realizacdo social das noei@adO crédito pode retardar essa
necessidade, mas em algum momento essa necesg@lagi@izacdo social ira se impor e

como resultado a preferéncia pela moeda aumentara.

Por fim, tem-se a critica feita por Paulani aoittdgp dezessete dieoria Geral
Neste capitulo Keynes abandona seu conceito deeiamonetaria de producao utilizada
nos textos preparatorios pakaTeoria Gerale passa a tratar o dinheiro como um ativo.
Keynes define que todos os ativos possuem as mestngmiicOes técnicas e a

peculiaridade do ativo dinheiro esta no fato dpsssuir alto grau de liquidez.

Keynes deixa de fora o fato do dinheiro ser o padeivalor e de ser a finalidade
da producdo capitalista. Desse modo, ele precisaudar seu ponto de partida e entender
gue no sistema o objetivo da producéo é a valdap valor, mas para isso ele teria que

partir da contradicdo da mercadoria e ndo do dialtemo ele fez.

Portanto, ndo obstante as criticas quanto ao mnfmartida da analise de Keynes,
tanto ele quanto Marx trabalharam a questdo dol plpenoeda no capitalismo de uma
maneira diferente ao papel da moeda presente na tetodoxa. E como resposta a essa
teoria esses autores trouxeram para a teoria eécadmais lucidez quanto ao carater

monetario do capitalismo.
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ANEXO |
- Towards the general theorffragmentos)

Os economistas classicos pressupdem que os faterpsoducdo recebem como
remuneracao pelas suas utilizacdes uma fatia predeida do produto agregado de todos
0s produtos que eles podem produzir, tanto a demngndnto a oferta de cada fator
depende de uma esperada quantia de suas remurseeagdermos de produtos em geral.
N&o é necessario que os fatores recebam suas raQdeE em espécie num primeiro
momento; a situacdo é a mesma se eles forem reatdaseem dinheiro, desde que o
dinheiro seja aceito simplesmente como uma conmeidemporaria, com o objetivo de
gasta-lo em seguida na compra de uma parte dotprodirente que eles escolheram. Nem
se faz necessério que o produto corrente devaiastaso na riqueza total; a situacéo é a
mesma se os fatores de produgdo trocarem suas emméias referentes ao produto
corrente por outras formas de riqueza, desde quelegjcom quem se troquem pretendam
empregar todo montante e em seguida comprar unt@ garproduto corrente. Isto ainda
pode ser o caso onde a funcdo oferta de um fatoteenos do que pode se produzir, varia
de acordo com o valor do que pode ser produzidéeemmos de qualquer outra coisa que
ndo se pode produzir por esta mesma oferta de. f@quonto fundamental é que em
gualquer método todo fator de producéo no finalabesas recebe como remuneracdo uma
predeterminada fatia do produto corrente esperadoem espécie, ou em termos de

gualquer coisa que se possa trocar valores igoaidafatia predeterminada.

E facil conceber uma comunidade onde os fatorepro@ucdo sdo remunerados
pela divisdo em proporgdes de acordo com o atwalupo de seus esforcos cooperativos.
Este é 0 mais simples caso de uma sociedade onuteszsiposicdes da teoria classicas sao
preenchidas. Mas elas deveriam também ser pre@schigma sociedade do tipo em que
vivemos, onde o inicio do processo produtivo depemadhplamente da classe dos
empresarios que contratam fatores de producao ipbeitb e esperam seus pagamentos
através da venda do produto por dinheiro, desdeoguwelo do rendimento corrente dos
fatores de producdo seja necessariamente gasttardente ou indiretamente na compra

dos proprios produtos correntes dos empresarios.
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O primeiro tipo de sociedade nés chamaremos deoetarcooperativa. O segundo
tipo, onde os fatores sdo contratados pelos emesr dinheiro, mas onde existe algum
tipo de mecanismo que assegure que a troca do @afrendimentos monetarios dos
fatores sera sempre igual a proporcdo agregadaodmitp corrente, onde seria a divisao
dos fatores numa economia cooperativa, chamaremesahomia empresarial neutra, ou
economia neutra. O terceiro tipo, onde o0 segunp@ & um caso restrito, na qual os
empresarios contratam os fatores por dinheiro,seasqualquer mecanismo como o acima

citado, n6s chamaremos de economia empresarial.

E 6bvio nessas definicbes que € em uma economizesarial que nos vivemos

hoje.

A lei da producdo numa economia empresarial pode)q@essa como se segue.
Um processo de producdo ndo serd iniciado, a mgme0s rendimentos esperados da
venda do produto forem no minimo iguais ao custdidbeiro que poderia ser evitado ao

n&ao se iniciar 0 processo.

Em uma economia cooperativa ndo ha impedimentormmregjo de uma unidade
adicional de trabalho se esta unidade adiciongpraduto social esperado uma troca de
valor igual a 10 bushelsle trigo, que é suficiente para equilibrar a dédatle de emprego
adicional. Dessa forma, o segundo postulado daatetiassica € satisfeito. Mas em uma
economia empresarial o critério é diferente. A pgésh sé se realizara se o gasto de 100
libras na contratacao de fatores de producao foumerar o produto no qual se espera ser
vendido por no minimo 100 libras. Nessas condigdesegundo postulado ndo sera

satisfeito, exceto no caso restrito de uma econapuéra.

No entanto, a maior parte da analise classica tdm isualmente aplicada sem
remorso ou ressalva a uma economia empresarial actawita hipotese de que o critério,
como exposto acima, para iniciar a produgdo nuroauia empresarial é essencialmente
equivalente ao critério, como exposto acima, paiear a producdo em uma economia

7

cooperativa. Agora ndo é impossivel, como veremaissexjiientemente, para uma

" unidade de medida usada nas bolsas de futuros americanas para grdos e frutas
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economia empresarial ser feita para se comportanetama maneira que uma economia
cooperativa; - este € simplesmente o peculiar gitee€aso de como uma economia
empresarial pode se comportar, que n0s chamamesotk®mia neutra. A teoria classica,
no entanto, como ilustrado na tradicdo de Ricarddaeshall e Professor Pigou, permite
concluir que as condi¢cbes para uma Economia Neétraubstancialmente preenchidas em
geral; de qualquer forma, este foi o motivo de ugmande confusdo jA que essas
concepcdes estavam implicitas, ou seja, se pr@amrvao ou por qualquer demonstracao
precisa das simplificacbes que foram introduzidas pela relacdo das conclusdes

demonstradas para uma Economia Neutra aos fatosiddo real.

Mesmo assim, € facil mostrar que as condi¢despaemEconomia Neutra ndo séo
satisfeitas na pratica; com o resultado de que rha diferenca da mais fundamental
importancia entre uma economia cooperativa e o dpaima economia empresarial, na
gual nés vivemos. Para uma economia empresarial) #@remos, o volume de emprego, a
desutilidade marginal que equivale a utilidade eleptoduto marginal, pode ser

desvantajoso em termos de dinheiro.

A explicacdo de como o produto que seria produnigida economia cooperativa
pode ser desvantajoso numa economia empresaria) que podemos chamar, para

resumir, de flutuacdes na demanda efetiva.

Demanda efetiva pode ser definida com referénctg esperados excessos dos
rendimentos das vendas sobre o custo variavel ¢gtée incluido nos custos variaveis
dependendo da extensdo do periodo observado). Ardiemefetiva flutuard se esses
excessos flutuarem, sendo deficiente se os rentimemas vendas forem abaixo do
esperado e excessiva se for acima dele. Em umaomdncooperativa, onde o0s
rendimentos das vendas excedem o0s custos variaweisima determinada quantia, a
demanda efetiva ndo pode flutuar; e isso pode egaido se se considerar os fatores que
determinam o volume de emprego. Mas, em uma ecanempresarial as flutuacdes da
demanda efetiva podem ser o fator dominante nandietgcdo do volume de emprego; e
neste livro, entdo, ndés devemos nos centrar noegge em analisar as causas e as

consequéncias das flutuagbes na demanda efeteranetiada no sentido acima.
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Desde o tempo de Ricardo os economistas classisosagam que a oferta cria sua
prépria demanda; que significa que os retornosfatoses de producéo, devem, direta ou
indiretamente, criar no agregado uma demanda aefetkatamente igual aos custos da
oferta corrente; esta demanda efetiva agregadanstactie. Apesar da necessidade de
equilibrio devido ao julgamento equivocado temgoraromo a resisténcia de demandas
relativas poder trazer perdas em certas direcdgiBbegdas por lucros normais em outras
direcdes, onde perdas e ganhos tenderdo a gulango prazo a distribuicdo dos recursos
produtivos, de tal maneira que os rendimentos féeatlites espécies de produtos tenderédo a

se equalizarem.

A distincdo entre uma economia cooperativa e untaania empresarial traz
alguma relacdo com uma fecunda observacdo feitaKpor Marx, apesar de que o
subsequente uso na qual ele colocou esta obseraasBomuito ilogico. Ele apontou que a
natureza da producdo no mundo atual ndo é, coneg@®mMmistas parecem sempre supor,
um caso de M — D — M'de troca de mercadoria por dinheiro com o objetigcse obter
outra mercadoria. Este pode ser o ponto de vistzodsumidor privado. Mas isto nédo € a
postura dos negdcios, que é um caso de D — M pa@fir do dinheiro para mercadoria
com o objetivo de se obter mais dinheiro. Isto gdrtante para o entendimento a seguir.

A teoria classica supfe que a propensao dos emipgegara iniciar um processo
produtivo depende da quantia de valor em termoprdduto que eles esperam que lhes
pertencam como suas partes. E simplesmente a akipactie mais produtos para eles
mesmos que ira induzi-los a oferecerem mais empredfas em uma economia
empresarial esta € uma analise equivocada da pata@s célculos de negdécios. Um
empresario, esta interessado, ndo na quantidapedeto, mas na quantidade de dinheiro
gue |Ihe pertencerd como sua parte. Ele ira aumsagaproducao se ele esperar aumentar
seus lucros monetarios, mesmo que seu lucro repeesma quantidade menor de produto
do que antes.

A explicagéo disto € evidente. O emprego de fatdeeproducédo para aumentar o
produto envolve os empresarios num gasto, ndo edufm, mas em dinheiro. A escolha

gue ele tem que tomar se querem ou ndo ofertaregm@ uma escolha entre usar dinheiro
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nisso, ou em outra coisa, ou ndo usa-lo de nenimameira. Ele tem sobre seu comando
100 libras (na méo ou por empréstimo), e ele sodeala se com isso ele esperar, depois de
deduzir seus custos variaveis incluindo os jurdeesd 00 libras, transformar essas 100
libras em mais do que as mesmas 100 libras. A @uieatdo que o precede € escolher, fora
as varias maneiras de se empregar 100 libraspafpela qual Ihe renderd o maximo de
lucro em termos monetérios. Deve ser lembrado quarecos futuros, na medida em que
sdo antecipados, ja sao refletidos nos precos ntese depois de permitir as varias
consideracdes de custos de carregamento e de mpadas de producdo no meio tempo
gue se relacionam os precos a vista e futuros de dexla mercadoridDessa forma
devemos supor que a estrutura de preco a vistafatu® trouxeram ao equilibrio as
vantagens relativas, como estimado pelo proprgtélé manter dinheiro e outras formas
existentes de riqueza. Assim, se a vantagem enosemonetarios do uso do dinheiro para
iniciar um processo produtivo é aumentada, ist@gtimular os empresarios a oferecerem
mais emprego, caso contrario, ndo. Pode ser vergagdeo emprego serd maior numa
situacdo do que em outra, ainda que o grande lor@tario no primeiro caso corresponda
a uma menor quantidade de produto do que o meoar taonetario no segundo caso. Os
empresarios sédo orientados, ndo pela quantia dritorgque eles irdo ganhar, mas pelas
oportunidades alternativas pelo uso do dinheireregite as estruturas de preco a vista e

futuro como um todo.

Desse modo, a teoria classica falha em ambos os,lpdr assim dizer, se se tentar
aplicar isto em uma economia empresarial. Em uroaania empresarial ndo é verdade
gue a demanda dos empresarios por trabalho depardigisédo do produto que pertencera
ao empresario; e ndo é verdade que a oferta daticablependa da divisdo do produto que
pertencera ao trabalho. E por estas divergénciagafuentais desde o inicio, que torna
impraticavel comecar com a teoria classica e, entdam estagio avancado de

argumentacéao, adaptar as suas conclusfes aoshcapiiee uma economia empresarial.

A teoria da ‘apreciagcdo e juros’, como € normalmesftamada e principalmente
associada com o Professor Irving Fisher, mas pravegiada por Marshall, é viciada pelas
mesmas consideracdes. Suponha que 100 librasgenhalor aumentado em 10 por cento

por ano e esta é emprestada por 5 por cento paesmo periodo, entdo € dito que a taxa
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‘real’ de juros é de 15 por cento; por outro ladeek tem uma queda em seu valor em 10
por cento, a taxa ‘real’ de juros € negativa enobgento. Ndo € de se estranhar, como é
habitual concluir, que os empreséarios ficam ansigsara tomar emprestado para fins
produtivos quando os precos sobem e relutantesdquelles caem; e a veracidade desta

deducao tem sido reforcada pela sua conformidathieosafatos.

No entanto, o raciocinio ndo faz sentido. Se a mgadao valor das 100 libras néo é
esperada e pega o mercado de surpresa, obviammantasoe que ndo estava previsto nao
pode ter afetado o volume de emprego. Neste casgadreal’ de juros somente expressa
um fato estatisticex post factpe ndo pode ser um dos determinantes das expastabs
negocios, onde é decidido o volume de emprego.

Se, de outro modo, supomos que a mudanca nod@ldinheiro € prevista, entdo
isso deve exercer influéncia ja nos precos prese&®&®m como nos precos futuros; e uma
antecipacdo de tal mudanca no preco sO pode esgstis condigdes técnicas do mercado
estdo presentes para que permitagpmeadde 10 por cento entre 0S precos a vista e 0s
precos futuros para cima ou para baixo. Mas, nemde, ndo ha raz&o para cada um, o
tomador de empréstimo ou o emprestador, precisaernte conta a ‘apreciacdo’ como
distinto dos ‘juros’. O tomador de empréstimo sébeasteressado na expectativa do
excedente de dinheiro recebido sobre o dinheirtogasquanto que o emprestador ndo
tem qualquer meio por onde possa evitar o futumhgaou perda na antecipacdo da
mudanca no valor do dinheiro, desde que os pregtsdds as coisas que se pode comprar
ja reflitam isso. Um individuo s6 pode especulabreoa sua suposta vantagem num
préximo evento se ha davida suficiente sobre issa pessoas diferentes com diferentes
opinides.

Em resumo, ndo é a perspectiva de aumento nosspeegao tal que estimula o
emprego, mas a perspectiva de uma margem de accésotre o rendimento da venda e

0S custos variaveis.

7

Agora, é pertinente perguntar se a flutuagcdo daaddm efetiva pode ser
propriamente descrita como um fenbmeno monetario@a@ente essa flutuacdo néo é

necessariamente um resultado do uso do dinheirouBaneconomia cooperativa e huma
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economia neutra também se pode utilizar dinheirquéstdo deve ser, entdo, serd que as

flutuacdes poderiam ocorrer na auséncia de dirheiro

A dificuldade de se responder a esta questdo eagta gevido a incerteza ou a
obscuridade quanto ao que se pretende exatamemtéuso do dinheiro’. Eu preferiria
dizer, como eu disse acima, que a flutuacao da nidenefetiva € uma caracteristica de uma
economia empresarial como distinta de uma econoagperativa. Poderia entdo este tipo

de economia empresarial existir sem dinheiro?

E da esséncia de uma economia empresarial quésa’:cou coisas, em termos de
remuneracéao dos fatores de producéo, possa saragastigo que nao € o produto corrente,
ja que o produto corrente ndo pode ser desviado @#ra producdo (exceto numa escala
limite), e que o valor de troca dessa ‘coisa’ néja $ixado em termos de um artigo do
produto corrente para que a producdo possa seadasem limite. Nao € necessario que a
‘coisa’ na qual os fatores de producgédo sdo remdosrdeva ser a mesma para todos, desde
gue as condi¢bes acima sejam satisfeitas. Nem éssd@@ que 0 meio da remuneracao
deva ser nenhuma parte do produto corrente, desgdlbaja limites estreitos & medida que
0 produto corrente possa ser desviado para elalmdmte, com o mundo regido pelo
padrdo ourl ouro pode ser produzido, e numa situacéo de basera alguns desvios de
emprego para garimpos de ouro. Se, de fato, fesfienEnte viavel desviar producgéo para
ouro numa escala suficiente para o valor do aenésdio produto corrente de ouro corrigir
essa deficiéncia de gastos em outras formas deitpredrrente, desemprego poderia nao
ocorrer; exceto num periodo transitério antes do go aumento da produ¢do em ouro ser

completado.

Qual, entdo, a luz dessas observacdes, € a respasiaa primeira questao
levantada? Dinheiro éar excellenceo significado da remuneracdo numa economia
empresarial que leva a flutuagbes na demanda &fetilas se os empregadores

remunerarem seus trabalhadores em termos de pedactesras ou obsoletos selos de

! Keynes escreveu este artigo em 1933.
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correio, as mesmas dificuldades poderiam apar@edrez, qualquer coisa em termos de
contrato de remuneragcdo dos fatores de produc@&ondp € e ndo pode ser uma parte do
produto corrente e € capaz de ser utilizado pargpr esse mesmo produto corrente, €, de
certa forma, dinheiro. Neste caso, mas ndo de datraa, o uso do dinheiro € uma

condicdo necesséria para flutuacdes na demandaaefet

Até agora, ndo ha nada no critério de dinheiro stqpque sugira que as flutuagdes
na demanda efetiva sdo mais suscetiveis de sereexasso ou em déficit. Eu imagino,
entretanto, que ha outra caracteristica nessarsisteonetario que faz a deficiéncia na
demanda efetiva um perigo mais frequiente que otopqser dizer, o fato do dinheiro no
sentido de que os fatores de producdo sdo remwsepad ele ira ‘conservar’ o rendimento
mais facil do que o produto na qual eles estdocemmiunerados para produzir, entdo, a
necessidade de vender dos empresarios, se elesrastia fim de evitar perdas, € mais
urgente do que a necessidade dos recebedoresddepama gastar. Este é o caso, pois essa
€ a caracteristica de bens acabados, que nem s&onudos nem utilizados, mas sim
levados para o estoque, 0 que causa aos empresdbsgianciais custos de armazenamento,
risco e deterioracdo, e, dessa forma, eles obtéarantabilidade negativa pelo tempo em
gue os bens estiverem estocados; a ndo ser qugaties sejam reduzidos a proximo de
zero no caso do dinheiro. Se ndo fosse por essideoacdo, a demanda efetiva num dado
momento seria governada pelas mais permanentesdemtgdes sobre a direcdo das
despesas médias populares ao longo de um constiperindo de tempo, e seria menos

sujeita a rapidas flutuagdes tais como auge e sisfoe

Caso se inverta a consideracao exposta, podemoshmnum sistema empresarial
gue teria uma tendéncia ao excesso de demandeee esuprego, comparado ao sistema
atual que possui insuficiéncia de demanda e opsaiex@ do pleno emprego; em outras
palavras, se os meios da remuneracao pudessenercan rendimento mais devagar do
gue o produto. Neste caso, haveria uma tendénciaqou os trabalhadores se reunissem,
independentemente da barganha salarial que temaseguido com seus empregadores,
trabalhando ocasionalmente por um salario real g@aemenor do que a desutilidade

marginal do trabalho porque eles tinham conquisitssin
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- As caracteristicas de uma economia empresarial

De modo a trazer os essenciais atributos paraugéiot dos leitores, permita-nos

construir um modelo simplificado de uma economiprsarial.

Producao, permita-nos supor, é organizada por uneraide firmas que ndo fazem
nada além de exercitar a fungcdo empresarial. Qmer gue eles alugam seus equipamentos
de capital fixo dos capitalistas, em troca de ung@| anual, pagavel durante a vida Gtil do
equipamento, onde os capitalistas esperam ser pscmados pela soma que eles gastaram
na compra inicial desses equipamentos da firmaoguygoduziu; e eles contratam méao de
obra, sempre que eles decidem usar este equipanherdapital para produzir bens, pelo
periodo de producéo desses bens. Do outro ladmwegiente, mas ndo essencial, assumir
gue as firmas possuem capital de giro, o que #ignifue elas possuem o capital necessario
para alugar o equipamento de capital e para cobriustos variaveis que ocorrem durante
o inicio da producdo feita por esse equipamentoagéal e a venda do produto produzido
por dinheiro. Logo ap0s suas producdes serem ddaslueles precisam vende-las por
dinheiro; porém, ndo ha impedimento que parte @os Iproduzidos sejam trocados por

dinheiro entre as firmas.

A distincdo que esta implicita aqui entre capitab fe capital de giro e a mesma
distingdo que é feita entre bens acabados e ndadas Essa distincdo se aplica tanto para
bens de capital quanto bens de consumo. Bens dmioonsao finalizados quando eles
estdo prontos para venda, quer para um consumidpa@ um capitalista que tem como
objetivo estoca-los para especulacdo. Bens deatagdiv finalizados quando eles estéo
prontos para 0 uso dos consumidores como capitsboeo ou para uso dos produtores
como capital-util. A linha diviséria € no minimoot&lara e precisa quanto as tdo usadas
linhas presentes na construgdo de modelos econ®nficoutra alternativa, de considerar,
de certa maneira, todos os bens de capital conmibatabados, parece ser inconveniente
e incompativel com uma andlise que se esforca ipater, sempre que possivel, a
realidade dos fatos presentes nos calculos dosciosgdEu deverei dizer, entdo, por

periodo de producdo o tempo que decorre entreisddede empregar trabalho junto com
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equipamento de capital para producdo de bens enmonte dessa producdo no sentido

exposto acima.

Uma firma empresarial tem, entdo, dois grupos desdes a tomar, a primeira
guando ela decide alugar equipamento de capitalsegunda quando ela decide contratar
mao de obra para trabalhar no equipamento de tegtaduzir bens. A primeira se refere
ao periodo de vida util do capital, e depende gpseatativas das firmas quanto ao dinheiro
gue sera gasto na compra do mesmo e o retornoedasy dos produtos junto com seus
custos variaveis (0s custos na incursao do traldhequipamento de capital excluido seu
aluguel) nos sucessivos periodos de producédo @uaaritia Gtil do equipamento de capital.
Depois da primeira deciséo ter sido tomada, o skggnupo de decisdes serd o tempo
necessario no decorrer do periodo de producdo tduranperiodo da vida atil do
equipamento, cada um destes abrangendo um periadocorto, ou seja, um periodo de
producao; e esta sera a finalidade de uma firngmislele tomada a decisdo que determinou
0 montante de capital, fornecer durante cada perdedproducdo o montante de emprego
com a qual se espera maximizar o excedente daswvealub produtos sobre seus custos
variaveis incorrido durante esse periodo.

A firma esta visando durante todo o processo a stendinheiro. Ndo ha nenhum
objetivo no mundo exceto acabar com mais dinher@uke o utilizado no comecgo disto.

Esta é a caracteristica fundamental de uma ecorempeesarial.

Agora cada firma empresarial esta concorrendo &cer outras para fazer bons
negécios com os capitalistas e os trabalhadorear@ @ntecipar de maneira correta a
intensidade da demanda para diferentes classeandeababados. A teoria classica da firma
individual se interessa pelas analises de seu atampento sob essas influéncias. No que
diz respeito a administrar ou fazer dinheiro algsirfienas terdo mais sucesso do que
outras e conseguirdo lucros acima ou abaixo dagiéis e dos custos variaveis que elas
incorreram; enquanto que outras terdo prejuizqwir@eiro tera uma tendéncia a expandir
seu equipamento de capital, o Ultimo a contratio. $ggnifica que havera uma tendéncia de

sobreviver o mais eficiente.
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Porém, existe outro elemento nesta situacdo, umeal® peculiar a uma economia
empresarial, que afeta todas as firmas como um, tedoedo € por causa do esforco
competitivo entre as firmas. As firmas incorrem esrtos custos de producdo, parte
aluguéis aos capitalistas e parte custos vari@eogi® salarios. Contra isso, eles recebem
em troca as vendas dos bens de suas producb6@enAs competem para atrair para elas
proprias a maior parcela possivel dos gastos deseMas, ndo ha somente a questao de
como este gasto sera dividido entre diferentes yposd e até onde esta divisdo
correspondera aos custos de producéo incorridas fieihas. Existe também a questéo de

como sua agregacao, dos gastos, se compara carstos agregados.

Se durante um periodo o0 gasto agregado € aproxmede igual aos custos que
eles incorreram na producdo que foi finalizada engsiodo, as firmas terdo feito no
agregado nem ganhos nem perdas, as perdas das fimdigiduais serdo exatamente
balanceadas pelos ganhos de outras firmas. ErdSiamando que as firmas sao similares
nas suas responsabilidades para uma dada expactddvganho ou perda (uma
simplificacdo que sera removida depois), ndo haem@éncia, exceto a diferenca de tempo
na mudanca de uma tarefa para outra, para mudaprego agregado. Quando uma firma
esta reduzindo emprego por causa de suas prepasaibilidades, algumas outras firmas
estardo aumentando emprego num montante igual,siedaboas possibilidades devido a

Seu sucesso em atrair para si proprias o gasta gumeira firma falhou em atrair.

Porém, se os gastos agregados variam de uma malifgrante dos custos
agregados, entdo o reduzido incentivo ao empregaram direcdo ndo sera exatamente
balanceado por um acréscimo no incentivo a empregaioutra direcdo. Se 0s gastos
agregados aumentarem relativamente aos custosadgeedhavera, no balangco, um maior
incentivo ao emprego do que antes; e se 0 gastegadp diminuir relativo aos custos
agregados, haverd uma queda no incentivo ao emgfeatfio, flutuacdes no emprego irédo
primeiramente depender das flutuacdes nos gastegaatps relativo aos custos agregados.
Esta é a principal caracteristica de uma econom@esarial que difere de uma economia
cooperativa. Isto significa que o emprego agregautte flutuar por razdes completamente
independentes de uma mudanca na relacdo entideladgimarginal de uma quantidade de

produto e a desutilidade marginal do emprego rédg@@ara produzir aquela quantidade.
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Se, entretanto, algum mecanismo é introduzido necwomia empresarial de
modo a assegurar (1) que gastos agregados e @mtegados sempre mudardo seus
montantes de maneira igual e (2) que esses rismoeaasionam a manutencao do emprego
abaixo do pleno emprego sdo cancelados, entdo comdraia empresarial se comportara
do mesmo modo que uma economia cooperativa, édsa forma, satisfazer as condi¢cbes
estabelecidas anteriormente para uma economiaaneditrsegunda condicdo acima €
necessaria por causa do efeito que a primeira c@ndiausa por si mesma, como veremos
subsequentemente, para estabilizar um estado dé&gqueutro de modo que o sistema
esteja em equilibrio para qualquer nivel de empr@gotanto, um passo sera requerido
para garantir que o atual nivel serd um de plenpr&go como seria huma economia
cooperativa, uma situacdo onde a utilidade margiaajuantidade de produto produzido é
igual a desutilidade marginal do esforco necesgamia produzi-lo. Na minha obfaeatise
on Money a igualdade entre poupanca e investimento, contéd a@sfinido, era uma
condicdo equivalente ao equilibrio entre os gaafipesgados com 0s custos agregados, mas
eu errei ao apontar que isto por si mesmo sé awomi® um equilibrio neutro e ndo para,

como alguém pode chamar, equilibrio 6timo.

Se as condi¢cbes para uma economia neutra nao t&seitss, quais as formas de
surgir a desigualdade entre custos e gastos? Espander esta pergunta 0os proximos
capitulos serdo necessarios. Mas com o objetivdadao leitor as linhas gerais do método

presente, eu farei um esforco para explicar a stgpapidamente em termos gerais.

Permita-nos supor que numa unidade corrente deot@®mpirmas aumentam seus
capitais de giro, o custo dos bens inacabados esmsses, que sera, X receberdo X
pelas vendas dos produtos produzidos que lhesraosi&, 0 que significa que seus custos
correntes de producdo séde XXi. A questdo €, o que pode causar desigualdadeXenere

X3. Num modelo construido como este, € facil vertglidesigualdade s6 pode ocorrer em

2 Obra publicada em 1930.
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um ou no outro de duas maneiras; e se o leitondétkas, achara facil, eu acho, aplicar a

mesma linha de raciocinio para outros mais modmloglicados:

1)

(2)

0 primeiro caso de desigualdade entre eXXs € uma mudang¢a no
montante de capital de giro. Se o capital de gitd emudando, serfido

€ zero, a renda corrente do publico, ou sejat X1, € diferente do custo
corrente da oferta de bens acabados, @uPXrtanto, se o publico esta
gastando exatamente suas rendas correntes ou endéeonsumo ou
em bens de capital acabados, no momento em qugital ce giro esta
mudando, havera necessariamente uma desigualdadeXere Xs. De
fato, na hipotese de que o publico esta gastand@mmente suas rendas
correntes ou no consumo de bens de consumo ou esdeecapital
acabados, no momento em que o capital de gironesttando, havera
necessariamente desigualdade enteeeXXs, e nesta hipétese uma

mudanca no capital de giro é a Unica causa posivall desigualdade.

Se, entretanto, ndo estd gastando exatamente en@dasrdessas duas
maneiras, o que eles podem fazer com a diferengatp@ndo bens de
capital ou prometerem ou quaisquer outras coisasittes membros do
publico, o que podemos chamawaps ndo nos servem como
explicagdo. Isto simplesmente coloca o problema restdgio do
individuo que comprou para o individuo que vendéo.agregado néo
h& somente trés coisas que o publico pode fazerst@® rendas. Eles
podem usa-las para comprar os bens acabados dat@mairente das
firmas (Xu); eles podem entesourar parte de suas rendasnéirdi (H);
eles podem emprestar o dinheiro para as firmasaoa financiar um
acréscimo ao capital de giro mencionado ou pararcaims perdas (L).
Esta é a hipotese de que ndo ha um terceiro cofpanm as firmas e
aos individuos. Se introduzirmos uma terceira elassb a forma de
bancos, ha uma quarta coisa que o publico pode ¢ape suas rendas, -

Eles podem compram um ativo do banco ou pagar tiw@adcom um
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3)

banco. Deixe o montante liquido das compras deselo publico dos

bancos e os pagamentos aos bancos serem M
Juntando (1) e (2) tem-se:
X3+ X1=X2+H+ L- M,
Entdo X e X2 sdo desiguais, se
H + L e X1 + M1 forem desiguais;

Em outras palavras, se a soma do entesouramenfaildl@o e os
empréstimos para as firmas diferirem da soma digjgemmacréscimo nos ativos

e promessas adquiridas pelos bancos do publicacapital de giro das firmas.

A igualdade é satisfeita, por exemplo, para pegasimples caso, se as
duas condicdes sdo satisfeitas, (1) que qualgueero no entesouramento
feito pelo publico é balanceado pelo aumento nagpcas de ativos e promessas
pelos bancos, e (2) que os empréstimos do publam@ @s firmas séo
exatamente iguais ao acréscimo no capital de gisdicdmas; aquelas condicoes,
Ou seja, que 0 publico nunca entesoura suas rendasica empresta para as
firmas financiarem as perdas recentes, séo, é,alera sempre cumpridas na
pratica. E 6bvio, entretanto, que a igualdade ehtre L e X1 + Mz, ou
alternativamente entre H —i1M Xa— L, é uma idéia muito mais complicada do
gue aquela de entesourar como normalmente enteridatn pode a idéia de
entesourar ser afastada de H + L +-MX1, exceto pela extenséo superficial de
um resultado equivocado, em vez de uma util ugépadas palavras. As
variagbes nos gastos relativamente aos custosendo geveladas nos balancos
dos bancos ou nas estatisticas monetarias, ja $fas rdo sdo capazes de
assinalar as transacoes particulares que nosss&neneste contexto; entéo, as
conclusbes nao podem ser expressas em termos edsow@mento ou

velocidade de circulacao do dinheiro.
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O leitor vera que se pode facilmente adaptar aslicdes acima para qualquer
modelo tdo complicado quanto se queira faze-lois praximo das condi¢des atuais, e que
em todos os casos a esséncia do modelo permaneegnza. Em particular, a condicdo de
gue as firmas por si préprias possuem seu cagtglrd, mas ndo seus capitais fixos, ndo é
essencial ao argumento; nem é 0 preciso grau dgragtdo ou ndo integracdo suposto
acima das func¢Oes de producédo. A esséncia da é@mndiposta acima € absolutamente de
aplicacdo geral. Mas quando o problema é tratadonue forma mais geral, sua relagéo
com as idéias mais familiares ndo é facilmentenglida. Minhas simplificacdes feitas

acima sao no sentido de facilitar, ndo ao professas a exposicao.

E interessante considerar quais tipos de meios ripodeser adotados numa
economia empresarial numa condi¢cdo neutra. Os @tsdcaem em quatro caminhos

principais, onde os primeiros trés sdo pratica@eisjuarto, talvez, utopico.

(2) Gastos com empréstimos feitos pelo governo, no tamié conta
corrente ou de capital, pode ser admitida como ator fde equilibrio,
sendo aumentado quando o0s gastos privados estiver@mdo
relativamente aos custos e diminuindo quando ogogagrivados
estiverem aumentando, tornando se necessario vegatu seja,

empreéstimos anteriores sendo reembolsados.

(2) Os gastos podem ser estimulados ou desestimuladaosniyrdlancas nas
taxas de juros, pois, como veremos, uma taxa nwiialde juros é

calculada para estimular gastos tanto em consumo aovestimento.

3) As rendas devem ser redistribuidas de forma queamcai
progressivamente ou regressivamente, nas maosndodduos mais

propensos a gastarem.

(4) Provisbes devem ser feitas para prevenir, de uno, lad meios
disponiveis para gastos, dos excedentes custadvesmride producao
corrente, e, de outro lado, para provocar rendiosenfio gastos que

caducaréo e perderao valor nas maos do possuidor.
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Porém, se nés concebermos um sistema onde nenhedidanrpode ser tomada
para sincronizar as vendas do produto agregadoegemunada data com o custo agregado
do produto antes dessa data, a quantidade de mireeebida pelas firmas como um todo
pode tanto exceder quanto ficar aquém dos seusscdst producdo. Na medida em que
prevéem ou antecipam tal situacédo, suas disposg@apregar os fatores de producéo
serdo afetadas — num grau que dependera das sutksOes de oferta no curto prazo, como
sera mostrado. Esta possibilidade introduz uma nauaa que afeta o volume de emprego,
onde a teoria classica ndo tem conhecimento; siacéo é caracterizada pelos seguintes
tragos.

(1) As firmas, como um todo, ndo podem se protegeredaags pelo fato de
produzirem mais disto ou menos daquilo, que é mkEdbi quando a
demanda efetiva esta mudando na direcdo mas namatante. Isto
pode, entdo, reduzir o emprego agregado para unar vantagem
deles.

(2) As firmas, como um todo, ndo podem se protegeredgas por fazerem
correcdes na barganha por dinheiro com os fat@esatiucéo. Este é o
ponto que a teoria classica encontra mais difidddam explicar. Ela
supde que, se os fatores de producdo sdo aptoxi@mrem uma
suficiente queda no salario monetério, isto sefi@tido em menores
salarios reais e ira, entdo, servir para corrighhatanco em favor das
firmas empresariais. Mas, ao argumentarem isse,eslguecem que sao
estas remuneracdes pagas aos fatores de produedoogstituem a
demanda pela producdo do produto. Contanto que des®esas nao
retornem para as firmas como um todo, ndo ha baegpor dinheiro
concebivel entre firmas e seus fatores de prodgg&ara protege-los,
tomado como um todo, de perdas. Além disso, umupoodndividual
ndo estd interessado no menor nivel de salaria ial na sua
capacidade de negociar, nem mesmo quer pergugta¥ é isso. Ele esta
somente envolvido com o prospectivo preco de veteladeu proprio

produto em relacdo aos seus custos variaveis.
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3)

O processo do célculo que decidird o volume de egge como se
segue:

Cada firma calcula o prospectivo preco de vendaedeproduto e seus
custos variaveis com respeito ao produto nas vasealas de producao.
Seus custos variaveis por unidade ndo sao, coma, regnstantes para
todos os volumes de produto, mas aumentam quamdierda o produto.
O produto é entdo levado ao ponto onde o0 prosmeptieco de venda
nao mais exceda o custo marginal variavel. Neste,ca volume de

emprego, e portanto o volume de emprego, € detaduin

O volume agregado de emprego € determinado de siodlar, desde
gue nos seja permitido aos fatos que as decisOesadke firma sao
influenciadas pelos resultados esperados das dsadils® outras firmas,

desse modo um grupo de equacdes simultaneas tesegsatisfeito.

Se 0 gasto agregado é mantido constante relatitaraercusto variavel
agregado, o emprego agregado sera também constaceéy na medida
em que os gastos sdo modificados pelas firmas temdtpo de funcéo
de oferta para as firmas sujeitas a mais ou mendigbes elasticas de
oferta; de qualquer forma se deve, até se introduza outra condigéo,
permitir a possibilidade do volume de emprego amplegestar em

equilibrio neutro.

Se o0 salario monetario aumenta, isto ndo causaj@ips aos ‘ndo
recebedores’ (empresarios e capitalistas rentistasdos juntos) de
salarios no agregado, desde que o gasto agregatensaigualmente,
ou seja, se as condi¢des de neutralidade permanedsras. Se o custo
monetario, e entdo o preco, do produto marginal ftretanto,
aumentado, como resultado havera uma redistribuig@copoder de
compra favoravel ao capitalista e desfavoravel raogistas. Salarios
reais sO serdo afetados se esta redistribuicimader mle compra entre

‘ndo recebedores’ de salérios levarem a uma rémigtdo de seu
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consumo, como, por exemplo, entre bens de sal@dosmodities onde
salarios sdo predominantemente gastos) e bens satarHos. Se num
sistema neutro for descoberto uma tendéncia aorgame salario real,
isto necessariamente indicard ou que ocorreu unertema eficiéncia
das industrias produtoras de bens salarios ousjas mdustrias estao se
tornando menos lucrativas, pois haveria um deszidemanda, em tal
caso, salarios reais cairdo de novo depois decwmrido tempo para
aumentar equipamentos nas industrias de bens rémaros que se
tornaram, por hipotese, mais rentavel. O nivel brde salarios reais
sera determinado por outras forcas do sistemaudtéstado de pleno
emprego ser alcancado, os salarios reais sdo urtadss e ndo eles
mesmos uma das forcas determinantes. Alteracfes Satios
monetarios em geral ndo irdo afeta-los. S6 quaadudno emprego, ou
seja, quando ndo ha mais méo de obra disponivedte@xum salario
mais digno em termos de bens salarios do que aaléorrente, podera
fazer a programacédo da oferta de trabalho em tedadens salarios se
tornar um fator importante. Quando h& pleno emprégeerdade que o
volume de emprego s6 mudara em resposta a mudaagasgramacao
da oferta e da eficiéncia real do trabalho, a meqnes isto seja por
razdes da diferenca do tempo de resposta a umangauda carater da
demanda e, em particular, devido a um desvio deaddapara as firmas
tendo diferentes formatos de funcbes de oferta., Mpmndo as
condi¢cbes para o pleno emprego ndo sao preenchidadesemprego
(no estrito senso) entra em cena, 0 volume de gopr& mais depende
desses fatores.

Num sistema empresarial, que € livre de neutratidpdde-se muito bem descobrir

empiricamente uma correlagdo entre emprego e @slé&rnis. Mas isto ira ocorrer, nao

porque um causa 0 outro, mas porque os dois s&egdéncias da mesma causa. NOs

poderiamos supor, por exemplo, um aumento no imvesto,coeteris paribusaumentara

0 emprego; e um aumento no investiment®teris paribusdiminuird os salarios reais. Se

os outros fatores sdo assumidos como imutaveisss el alterar o emprego pela alteragcéo
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nos salarios reais, ndo pelo fato de qéesalarios reais foram alterados, emprego poderia
ndo mudar também, mas pelo fato de, desde quesofdtores estejam constantes, é
impossivel mudar salérios reais. Se, por exempldasse trabalhadora for persuadida a
colocar uma parte maior de sua renda como poupamgam banco, salarios reais iriam
aumentar e emprego iria diminuir; mas seria ilgsétribuir ao aumento nos salarios reais
a causa do desemprego — ambos seriam consequ@neamento na propensao a poupar.

Ou de novo, se os empregadores escolhem consunsrbeas de salarios ou
empregar mais mao de obra na producao de bens selarios, para tal atitude poderia se
esperar uma reducdo nos salarios reais; enquamtaea|leles consumirem menos bens
salarios ou empregar menos mao de obra na proddedbens ndo — saldrios, isto
aumentara os salarios reais. E estes resultados&egbsolutamente sem qualquer relacdo
com uma barganha de salarios monetéarios que paeersado feita entre empregadores e
empregados.

A teoria classica faz as seguintes suposicoes fuedais, (1) que o valor de uma
unidade marginal de produto € igual ao custo validvproduzi-lo (valor e custos sendo
mensurados na mesma unidade), e (2) que a utilideatginal do produto é igual a
desutilidade marginal do esforco.

A primeira destas suposicoes é (sujeita as quatdifies usuais nao essencialmente
relevantes ao presente contexto) de validade gekalo ponto inicial do que eu devo
chamar de Teoria Geral do Emprego, do mesmo modoéqua teoria classica. Se nos
substituirmos ‘valor esperado’ e ‘custo varidveperado’ por valor e custo, e isto &
verdade no curto prazo, em posicdes de deseqailtmmo € no longo prazo e em
equilibrio. Mas a segunda suposi¢céo ndo é geradmeitla — ndo necessariamente, como
veremos subseqientemente, mesmo num estado démguNuma economia cooperativa,
ou numa economia empresarial neutra isto sera derddas, numa economia empresarial,
mesmo numa que satisfaca a primeira das duas éasdig neutralidade citada acima, mas
nao a segunda, isto ndo sera verdade. Entdo,ia téssica é, em efeito, apropriada ou a
uma economia cooperativa ou a uma neutra.

Que a segunda suposi¢cao nao € sempre cumpridalidade ficara ébvio para o
leitor quando ele refletir que isto € virtualmeriguivalente a uma condicdo de pleno

emprego. Um estado de pleno emprego, eu penso,Jomdente ser definido como uma

76



situacdo na qual a utilidade marginal do produtoagor do que a desutilidade marginal do
esforco, ou seja, uma falha de organizagdo quedenpen homem de produzir alguma
coisa, 0 equivalente ao que ele avaliaria maiaquoo esforco que a producgdo custa a ele.
Dessa forma, na medida que a teoria classica depndegunda suposicdo acima, €, no
geral, descartada desde o inicio a possibilidadéedemprego crénico como diferente de
desemprego temporario, friccional. Ndo é de surglere entdo, que isto se provaria um
forte instrumento com o qual se constroi a teodaddsemprego crénico. A existéncia de
desemprego cronico €, por si propria, uma prova gle a teoria classica é

insuficientemente geral nos seus postulados.
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ANEXO Il

- A Monetary theory of Production (Der Stand und didlachste Zukunft
Konjunkturforschung: Festschrift fir Arthur Spiethd (1933)

Na minha opinido o principal motivo pelo qual ases ndo sao resolvidas, ou em
gualquer medida pelo qual esta teoria é tao ifiatirsa, deve ser encontrada na auséncia

do que pode ser chamadoa®mnomia monetéaria de producéo.

A distingdo que € normalmente feita entre uma emimale trocas e uma economia
monetéaria depende de colocar o dinheiro como uno meiefetuar as trocas — como um
instrumento de grande conveniéncia, mas transigrieutro em suas consequéncias. Ele é
suposto como uma mera ligacdo entre tecido e tdgoentre dias de trabalho gasto na
construcdo de uma canoa e dias de trabalho gastolimeita da safra. Nado € suposto o
dinheiro afetar a esséncia natural da transac&eidena mente daqueles que fazem isso,
um entre coisas reais, ou modificar os motivosais@es entre as partes. Dinheiro, isto €, é

empregado, mas é tratado como sendo de alguma fautia

Essa, entretanto, ndo é a distincdo que eu tenhmante quando eu digo que nos
somos desprovidos de uma teoria monetaria de piiodugma economia, que utilize
dinheiro mas utilize-o meramente como um elo neelroe transacées com coisas reais e
ativos reais e nao permite que ele afete motiviscesdes, pode ser chamada de — na falta
de um nome melhor ema economia de trocas reai teoria que eu desejo trataria, em
oposicdo a esta, com uma economia onde o dinhegenthbenha um papel a parte e afeta
motivos e decisfes e €, em resumo, um dos fatorpsriantes na situacdo, portanto, o
curso dos eventos ndo pode ser adivinhado, nenongo Iprazo nem no curto, sem um
conhecimento do comportamento entre a primeiragito e a Ultima. E é isto que devemos

pretender quando falamos ue@nomia monetaria.

A maioria dos tratados sobre os principios econésnicdo relacionados
principalmente, quando ndo totalmente, com umaau@ de trocas reais; e — 0 que é
mais peculiar — a mesma coisa € amplamente verdad&imaioria dos tratados sobre a

teoria do dinheiro. Em particular, nBsincipios de Economide Marshall é abertamente
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relacionado com uma economia de trocas reais; im,ass penso, € a maior parte dos
tratados do Professor Pigou — para nomear aqualesios ingleses que eu fui educado e
com o qual eu sou mais familiar. Mas a mesma c@s®hém é verdade nos tratados

sistematicos dominantes em outras linguas e paises.

Marshall explicitamente declaf®rinciples, pp.61, 62yjue ele esta de acordo com
relativa troca de valores. A proposicao de queresgs de uma tonelada de chumbo e uma
tonelada de estanho sdo £15 e £90 significa paraedse contexto nada mais do que
aguele valor de uma tonelada de estanho em terenosuwinbo ser de seis toneladas (junto
com um numero de outras proposicdes similares).s ‘lWodemos durante todo este
volume’, ele explica, ‘rejeitar possiveis mudangagpoder de compra do dinheiro. Entdo o
preco de qualquer coisa sera tomado como repréisent@dos seus valores de troca
relativamente @oisasem geral’. Ele cita Cournot de maneira que ‘temasesmo tipo de
comodidade ao assumir a existéncia de um padrpodkr de compra uniforme que mede
o valor, que quando os astronomos fazem ao assungjue ha uma “meédia solar’” que
cruza os meridianos em intervalos uniformes, eptse relégio pode manter o ritmo de
acordo com isso; considerando que o sol verdadeiza 0 meridiano as vezes antes e as
vezes depois do meio dia conforme demonstrado pEtmio’. Em resumo, embora
dinheiro esteja presente e é feito para ser usadwm wma comodidade, ele pode ser

considerado neutro em seus efeitos na maioriaaadusdes gerais désinciples.

Ou se nés nos voltarmos aos escritos do Profesgou,Pas suposicdes de uma
economia de trocas reais aparece mais caractansite na sua abordagem de seu caso
normal onde a forma do cronograma da oferta dealttabem termos de salarios reais é
virtualmente independente das mudancas no valdimtheiro.

A divergéncia entre uma economia de trocas reamirha desejada economia
monetéaria €, entretanto, mais evidente e talves imgportante quando nos entramos no

debate da taxa de juro e na relacdo entre o volienpeoduto e o montante dos gastos.

7 7

Todo mundo concordaria, € claro, que é em uma @s@nmonetaria no meu
sentido de expressdo que vivemos atualmente. Boofddigou sabe tdo bem quanto

qualquer pessoa que salarios de fato sdo rigidoteenos monetéarios. Marshall estava
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perfeitamente ciente que a existéncia de débitosud@alto grau de importancia pratica a
mudancas no valor do dinheiro. Todavia € minha icgdo que o longo alcance e em
alguns aspectos diferencas fundamentais entrenatusdes de uma economia monetéaria e
aquelas simplificadas economias de trocas reais sidm altamente subestimada pelos
expoentes da economia tradicional; com o resultagoa maquina de pensamento com a
gual economia de trocas reais equipou as menteprdbssionais mundo afora, e também
0s préprios economistas, levou a pratica de patitee conclusdes equivocadas. A idéia de
gue é comparativamente facil adaptar as conclugpegéticas de uma economia de trocas
reais ao mundo real de uma economia monetaria@ngano. E extraordinariamente dificil
fazer a adaptacao, e talvez impossivel sem a di@dana desenvolvida teoria econdémica

monetaria.

Uma das causas centrais da confusdo reside nddagoe os pressupostos de uma
economia de trocas reais foram tacitos, e vocérnogurar tratados sobre economia de
trocas reais em vao por qualquer confirmacéo etedéas simplificagfes introduzidas ou
pela relacdo com suas conclusfes hipotéticas dos @@ mundo real. NOs ndo estamos
dizendo quais condi¢bes tém que ser preenchiddimiseiro é neutro. Nem é facil suprir o
espaco. Agora as condicdes necessarias para adligade’ do dinheiro, no sentido que &
suposto em — de novo levando esse livro como ummgmd exemplo — Marshall’'s
Principle of Economigssdo, eu suspeito, precisamente a mesma que foyedavao
assegurar que crisedo ocorremSe isso € verdade, a economia de trocas reatgjata
maioria de nos foi ensinada e com as conclusfes gonass nossas mentes estdo
profundamente impregnadas, embora uma preciosaedstem si mesma e perfeitamente
valida como uma concepc¢ao intelectual, € singulatenem rude armamento para lidar
com o problema de depressdes e auges. Por elagptépse afastado da propria questao

sob investigagao.

Mesmo se o que foi dito acima for em alguns aspeaato exagero, isso contém, eu
acredito, a pista de nossas dificuldades. Issoé@ mesma coisa como dizer que o
problema de auges e depressfes é um problema pieamenetério. Por essa afirmacgéo

ser geralmente significativa para implicar que usoducdo completa é encontrada em

politicas bancarias. Eu estou dizendo que augespeessdes sdo um fendmeno peculiar
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para uma economia na qual — em algum sentido gignté que eu ndo estou tentando

definir precisamente neste lugar — dinheiro ndelérn.

Portanto eu acredito que a proxima tarefa seré&ltrab com alguns detalhes uma
teoria monetaria de produgédo, como suplemento reateque nos ja possuimos. Em todo
caso esta € a tarefa na qual eu estou me ocupgod aom alguma seguranca de que eu

nao estou perdendo meu tempo.
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