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RESUMO

Este trabalho pretende mostrar que as teorias do investimento de Kalecki e
Keynes apresentam pontos de contato muito estreitos. Iniciaimente, apresenta-se a Lei
de Say como base das teorias convencionais do investimento, argumentando que a
mesma ndo se aplica a uma economia de mercado. Discute-se, também, a teornia dos
juros de Irving Fisher para mostrar um contraponto com as teorias de Keynes e Kalecki.
A abordagem destes autores se desenvolve no sentido de mostrar que ambos, ao
basearem suas teorias no Principio da Demanda Efetiva — principio antagénico a Lei de
Say — apresentam fatores semelhantes na determinagdo do investimento. Mais
especificamente, argumenta-se que grau de incerteza, formulado por Keynes, e o
Principio do Risco Crescente, formulado por Kalecki, desempenham as fungdes de
limitantes das decisdes de investir. Assim, somente quando estes sdo superados € que

novas decisdes de investimento tomam lugar.



INTRODUCAO

As aulas de macroeconomia costumam causar polémica quando o professor chega
na parte em que precisa explicar que o investimento determina uma poupanga de mesma
magnitude. Os alunos estarrecem-se diante de tamanha heresia, pois estdo acostumados
a ouvirem na midia, especializada ou ndo, autoridades publicas e economistas
profissionais ou académicos repetirem que um dos graves problemas para o crescimento
¢ "a insuficiéncia de poupanga interna”. Em pouco tempo, com o decorrer das aulas, os
alunos comegam a perceber que por tras de cada uma das proposi¢des acima existe um
principio que supostamente rege o sistema econémico. Quando os alunos se deparam
com o principio de que, no agregado, "a produgdo gera sua demanda”, e que, portanto, a
renda determina um gasto de mesma magnitude, eles percebem que ja sabiam de tudo
desde o primano. Mas ao serem apresentados ao principio de que s6 um ato de gastar
pode gerar renda e que, portanto, a realizagdo de uma determinada produgio (geragio de
renda) ndo esta garantida pela prépria produgdo, o mundo para estes alunos comega a
ficar tio complexo quanto eles véem no dia-a-dia. Alguns desistem de entender que
vanidveis s3o determinantes € que variaveis s3o determinadas. Descobrem que
estabelecer causalidade em sistemas complexos nio € nada trivial.

E possivel, ainda, tentar escapar a explicagio causal dizendo que variaveis
interdependentes ndo podem ser adequadamente compree:ndidas.l O presente trabalho se
inscreve entre aqueles que buscam os fatores mais influentes na determinagido de
algumas vandveis. Neste sentido, minha pergunta fundamental ¢: que fatores
determinam as decisdes de investir?

Na década de 30 deste século, autores como Kalecki e Keynes. levantaram-se
contra a chamada “Lei de Say” e suas conseqiéncias logicas - as quais a escola
neoclassica ja havia fechado na formulagdao do Equilibrio Geral de Walras - no sentido
de oferecer uma abordagem plausivel e mais proxima da realidade do sistema

capitalista, que passava por uma crise sem paralelo.’ Mas, como grandes autores,

! Maclachlan (1993:21), seguindo idéias de Keynes (1964), afirma que, embora "qualquer coisa dependa
de qualquer outra coisa, algumas coisas serdao mais dependentes do que outras. Se alguns fatores exercem
maior influéncia do que outros, entio pode ser util fazer alguma tentativa de separar os mais
significativos". ‘

? Os autores neoclassicos diriam que o problema do elevado desemprego naquele momento decorria da
organizagdo dos trabalhadores em sindicatos, impedindo que os salarios reais baixassem de modo a elevar
a contratagio de trabalhadores ociosos. Portanto, o desemprego seria uma conseqiiéncia do proprio
comportamento dos trabalhadores em ndo aceitar trabalhar por salarios reais menores. Dai que o
desemprego seria voluntario e ndo decorrente do funcionamento do sistema de mercado por si. Pelo
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evidentemente suas obras ndo se restringem aos momentos de crise - e suas “saidas” -,
vdo além, para explicar o mecanismo da dindmica capitalista. Particularmente neste
aspecto dindmico, o investimento ganhou lugar de destaque nos dois autores. Pois é
contra a idéia neocldssica de que para investir necessita-se de uma “poupanga prévia” -
uma conseqiiéncia clara da Lei de Say - que esses autores recorrem ao Principio da
Demanda Efetiva. E por partirem de um mesmo principio - o da Demanda Efetiva -
esses autores chegam, cada um de uma forma particular, a conclusdo de que o
investimento ¢ a pega fundamental do crescimento da renda (e condicionante do nivel
de emprego).

-Considero a Lei de Say e seu contrario, o Principio da Demanda Efetiva,
importantes como ponto de partida para a discussdo do investimento, pois a Lei
representa uma hipétese fundamental - apesar de ndo suficiente - na determinagdo do
pleno uso dos recursos produtivos, por sinal cara a ortodoxia neoclassica. O Principio da
Demanda Efetiva, pelo contririo, abre-nos caminhos bem diferentes para a
determinag@o do nive/ - e a variagdo do mesmo - no qual os recursos s3o utilizados.

E sera pela exposigdo da oposigdo entre a Lei de Say e o Principio da Demanda
Efetiva que procurarei chegar aos determinantes do investimento em Kalecki e Keynes.
Além disso, e como objetivo principal desta dissertagdo, procurarei mostrar os pontos de
convergeéncia entre as teorias do investimento de Keynes e de Kalecki.

A abordagem aqui se inspira em varios autores de extragdo tedrica diversa, mas
que t€ém em comum a busca de uma formulagdo dindmica da economia. A complexidade
da questdo impossibilita a exposi¢do direta das conclusdes, ¢ por conta das fortes
divergéncias ao redor do tema - e particularmente das teorias de nossos autores, Keynes
e Kalecki - mostra-se forgoso discutir “velhos” temas de forma a consolidar posigdes e
reunificar forgas dispersas. Deste modo, perde-se em objetividade, mas, creio, ganha-se
em consisténcia logica.

Neste trabalho, o caminho escolhido foi o da revisdo critica da literatura relevante
- 6bvio que nem toda a literatura, por ser demais extensa, mas apenas aquelas classicas
de nossos autores e de seus seguidores -, a partir dos proprios autores razdo do tema:
Keynes e Kalecki. Segue-se disso que nem sempre - ou nunca - estarei concordando
com interpretagdes convencionais, mesmo que elas tenham tido aval, ainda que

implicito, dos autores sob tela. Isto é mais evidente no caso de Keynes que, como se

contrario, seria o impedimento do funcionamento do livre mercado - particulafmente no mercado de
trabalho - que levaria ao desemprego de recursos.
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sabe, ndo refutou devidamente a interpretagdo tipo IS-LM sugerida por Hicks, no
conhecido artigo "Mr. Keynes e os Cldssicos: uma sugestdo de interpretagdo”.

No sentido de mostrar a relevdncia dos principios basicos da economia para a
formulagdo tedrica, apresentarei na primeira parte do capitulo 1 a Leir de Say e suas
conseqiéncias para o funcionamento da economia, € na segunda parte a teoria dos juros
de Irving Fisher. Esta teoria ¢ aqui apresentada para servir de exemplo de formulagdo
baseada na Lei de Say, e, subsidiariamente, como contraponto a teoria da taxa de juros
determinada pela preferéncia pela liquidez formulada por Keynes.

No segundo capitulo, a busca da integragdo entre Keynes e Kalecki comegara pela
formulagdo mais geral do Principio da Demanda Efetiva - portanto, buscando a
unicidade das formulagdes apresentadas pelos autores - exposta por Possas (1987), em
contraposi¢do a Lei de Say e suas conseqiiéncias. Esse alinhamento com a formulago
geral proposta por Possas (1987) do principio tem o objetivo de impedir mal-entendidos
- como a comum vinculagdo do Principio da Demanda Efetiva a sua “insuficiéncia” - ou
mesmo a reintrodugdo da Lei de Say. Depois passo a apresentar as formulag¢des
especificas do Principio da Demanda Efetiva nas obras de Keynes e de Kalecki, suas
possiveis limitagdes - ou mal-entendidos que possam ensejar - vis-a-vis a formulagdo
geral proposta por Possas. Adicionalmente, evita-se qualquer necessidade de mengdo ao
equilibrio.?

No terceiro capitulo, passo a discussdo das decisdes de investir em Kalecki tal
qual em sua Teoria da Dindmica Econdmica (Kalecki, 1985), em Crescimento e Ciclo
das Economias Capitalistas (Kalecki, 1983), e alguns outros ensaios reunidos
recentemente em seus Collected Works (Kalecki, 1990). Neste capitulo mostro os
determinantes do investimento discutindo cada um deles. Em minha avaliagdo, a teoria
do investimento de Kalecki ¢ melhor compreendida colocando sua formulagdo do
Principio do Risco Crescente no centro da questdo. Este principio, na visdo aqui
endossada, perpassa todos os fatores relacionados por Kalecki como determinantes do
investimento. Desta forma, fatores que influem na decisdo de investir assim se tornam
se € somente se contribuirem para a redugdo ou elevagdo da taxa de risco (que de
nenhuma forma deve ser considerada como equivalente a risco probabilizavel). Concluo

que este elemento, a taxa de risco, tem as mesmas fungdes na teoria de Kalecki que

> Nio que o equilibrio - entendido como a mutua anulagio de forgas contraditorias - nio seja uma
possibilidade - mesmo que remota -, mas que ele ndo passa disso: uma possibilidade, e que ndo ha forga
alguma que conduza o sistema a ele.
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aquelas desempenhadas pelo grau de incerteza na teoria de Keynes. Depois de algumas
consideragdes finals, apresento um apéndice o desenvolvimento das equagdes de
investimento de Kalecki.

No quarto capitulo sera apresentada a teoria do investimento de Keynes -
expressa em sua Teoria Geral e alguns outros artigos - tal qual a compreendo como
criativa ¢ promissora: influenciado pelas leituras pos-keynesianas (tais como Paul
Davidson, Hyman Minsky, Victoria Chick, Jan Kregel, Fernando Cardim Carvalho,
Mario Possas). Dai, vale ressaltar, que a apresentagdo da teoria do investimento de
Keynes ndo é uma exegese do autor, nem tera a preocupagdo de mostrar as diferengas
com a: interpretagdo convencional (modelo IS-LM). Procuro seguir uma linha de
intérpretes, acima mencionados, que considero mais consistente com uma economia de
mercado, sem o que torna-se ininteligivel a proposta deste trabalho.

Inicio esta discussdo com a analise da Teoria da Aplicagdo do Capital na Teona
Geral enfatizando seu carater geral, como calculo financeiro, tal como entendo ser o
apresentado no Capitulo 17 da Teoria Geral. Neste aspecto sera enfatizada a definigdo
de preferéncia pela liquidez, esta definida de forma mais ampla, de maneira que, a
preferéncia se dd em torno de ativos mais ou menos liquidos. H4 por parte do agente
uma avaliagdo subjetiva, ex anfe a tomada de decisdo, sobre o grau de liquidez dos
ativos. Aqui far-se-a necessario ter claro a validade do comportamento convencional
dos agentes a respeito do rendimento (as varias taxas de juros) dos varios ativos sob
escolha. A taxa de liquidez imputada - logo sem substincia material, mas ndo
inteiramente descolada de fatores objetivos -, individualmente por cada agente, a cada
ativo delimitara a composigdo do portfdlio, tendo como subproduto a determinagdo da
taxa de investimento em capital fixo, este também um dos ativos em avaliagdo pelo
agente. A proposta ¢ mostrar as inter-relagdes complexas existentes na tomada de
decisdo do agente, portanto antes de conhecer as varidveis efetivamente vigentes, que
vai aplicar seu capital, podendo 0o mesmo escolher entre ativos mais € menos liquidos,
de acordo com suas expectativas sobre o futuro, i. ., uma relagdo muito diversa da que
comumente ¢ apresentada na formulagao tradicional IS-LM. Este modelo como se sabe
suprime o tempo e, portanto, o ambiente incerto em que os agentes tomam suas
decisoes, de forma que as relagdes causais sdo simplesmente equagdes simultdneas cuja

"’determinag¢do’ de uma variavel é simplesmente a questdo matemdtica de saber qual
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valor da variadvel satisfaz simultaneamente todas as equac()es".4 Pasinetti (1979:55-58)
mostra o grande mal que correspondc a interpretagdo de Kcyncs com o modclo IS-LM.
Diz ele que o modelo IS-LM visou “difuir as inovagdes de Keynes - atenuar a ruptura
com a tradi¢do e remodelar a andlise de Keynes de modo a 'digeri-la’ em modos de
pensar pré-keynesianos” (idem:55), vale dizer, assentados na economia de trocas
presidida pela Lei de Say. E, ensina-nos, que, mesmo ndo sendo facil saber todos os

pontos onde a "mensagem foi distorcida”, certamente,

"o sinal mais seguro de distor¢do mosira-se toda vez que os ‘resultados bem
definidos' originais de Keynes sdo ofuscados pela imposigdo de
interdependéncias que transformam as relagdes de Keynes ordenadas de
modo causal num sistema de equagdes simultdneas” (Pasinetti, 1979:55-56).

Além disso, Pasinetti (1979:56) me da as razdes para desconsiderar o modelo IS-LM

nesse estudo, uma vez que

"0 artificio [de transformar relagdes causais em interdependentes] é tdo bem
sucedido com referéncia as poupangas e aos investimentos que os torna
regulados, a maneira tradicional, pela taxa de juros (..). Assim, a
contribuigdo de Keynes a demanda efetiva é eliminada de um so golpe”
(Pasinetti, 1979:56-57).

Logo, em dire¢@o exatamente oposta do que pretendo!

Ao longo da discussdo das duas teorias procuro desde logo as sinteses tedricas.
Segue ao final, no quinto capitulo, uma discussdo ressaitando a idéia geral do trabalho.

Este trabalho se inscreve no campo da Histéria do Pensamento Econdémico
visando a indicagdo de uma tentativa de conciliagdo de Keynes e Kalecki, cujas teorias
do investimento - apesar de suas abordagens particulares - s@o passiveis de
compatibilizagdo. Esta sintese segue insights de autores como Shackle (1955), Minsky
(1975, 1982 e 1986), Carvalho (1992) e Possas (1987). Este uitimo. Alids de quem

obtive inspiragdo para este estudo, coloca a idéia aqui endossada da seguinte forma:

“a concepgdo de Keynes sobre os determinantes do investimento revela-se
bastante proxima a de Kalecki — surpreendentemente, talvez, para as leituras
convencionais dos dois autores — exceto por seus niveis de generalidade e
densidade conceitual incomparavelmente maiores, que por isso mesmo podem
dar lugar, como foi sugerido antes, a uma teoria geral da instabilidade do

* Maclachlan (1993:4).
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investimento mais que de sua dindmica. Os limites ao investimento sdo, em
ambos, da mesma natureza, ainda que Kalecki lhes dé um formato modelistico
e teoricamente menos elaborado. Assim, de uma parte, os elementos
monetdrios-financeiros da decisdo de investir, relativos ao risco e a liquidez,
também estdo presentes em Kalecki — esquematicamente, é verdade - através
da acumulag¢do interna e do ‘risco crescente’ (...) Da outra parte, o ‘risco
crescente’ e a acumulagdo (prospectiva) de lucros também estdo
implicitamente presentes em Keynes como fatores que afetam o investimento
(...)” (Possas, 1987:145).

Ndo entendo compatibilizagdo como a confecgdo de uma “colcha de retalhos”
insinuando que os autores sdo “varejistas” de idéias. O que se pretende €, com uma
interpretagdo independente - na medida do possivel - e muito respeitosa, com as idéias
desses grandes pensadores buscar as complementaridades e concorddncias das duas
teorias — 0 que no meu entender € perfeitamente factivel. O resultado, pretende-se, €
delinear um corpo tedrico - mesmo que nfo fechado - que permita a analise realistica de
experiéncias concretas apontando as verdadeiras limitagdes ao crescimento do
investimento destas, diferentemente da proposi¢do atual de necessidade de “poupanga

prévia”™
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Capitulol
A LEI DE SAY E SUAS CONSEQUENCIAS

Introdugdo

Nossa preocupagdo neste capitulo serd identificar, na Lei de Say, o principio do
elogio - que emerge como uma lei causal - a poupanga prévia para a consecugdo do
investimento; ou melhor, como a poupanga € por si responsavel pelo crescimento da
taxa de investimento e que, portanto, quando se diz que "precisamos aumentar nossa
poupanga interna para que a nagdo cresga” esta-se identificando a "decisio" de poupar
com a decisdo de investir.

A discussdo partird da concepg¢do ou definigdo da lei - como esta foi apresentada
pelo proprio Say e divulgada por seus adeptos, como Ricardo e John Stuart Mill - e na
identificag@o do tipo de economia a que ela podena se aplicar -, além de explicitar que
mecanismos devem ser pressupostos para que o equilibrio entre oferta e demanda ex
post preconizado por ela possa ser alcangado.

A economia procedente da Lei de Say dar-nos-4 o ambiente propicio para, num
segundo momento, analisarmos a teoria do juro proposta por Fisher , a qual, a nosso ver,
toma como pressuposto o funcionamento da lei.

Esse capitulo terd como fun¢ido na dissertagdo servir como contraponto para as
concepgdes de economia e de dindmica econdmica, proposta por Kalecki e Keynes,
quando estes assumem o Principio da Demanda Efetiva para analisar as decisdes de

investir numa economia capitalista.

I A Formulagdo da Lei de Say
L1 Introdugao

No capitulo XV, Os Mercados, de seu Tratado, Say define com precisdo aquilo

que vina a ser chamado de “Lei de Say”:

“E bom observar que um produto acabado oferece, a partir desse instante,
um mercado para outros produtos equivalente a todo o montante de seu valor.
Com efeito, quando o ultimo produtor acabou um produto, seu maior desejo é
vendé-lo para que o valor desse produto ndo fique ocioso em suas mdos. Por
outro lado, porém, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua
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venda lhe propicia, para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora,
ndo é possivel desfazer-se de seu dinheiro, sendo procurando comprar um
produto qualquer. Vé-se, portanto, que s6 o fato da criagdo de um produto
abre, a partir desse mesmo instante, um mercado para outros produtos” (Say,

1983:139).

Essa passagem nos revela que um produtor fabrica apenas e tdo-somente com a
intengio de consumir.’ Mas, para comprar o produto de outro, ele se utiliza de sua
propria producdo. Entdo, sua produgio devera ser vendida no mercado e a receita que o
produtor obtiver com esta venda ele utilizara para comprar aqueles produtos que julga
necessarios para si. Surge daqui uma teoria da produgdo, no qual o motivo de realizi-la
¢ dado pelo desejo de consumo. Dai, a produgio serd tdo grande quanto seja o desejo de
consumo do produtor. Isto &, ele produzira tanto quanto queira comprar de outro
produtor. Por essa razdo, a produgdo gera uma demanda de mesma magnitude.

Miglioli (1982:16) afirma que a Lei de Say as vezes ¢é interpretada como valida

"para as economias de produtores simples, isto é, onde cada familia seria
proprietdria de seus meios de produgdo e trocaria apenas o excedente de
bens que ela mesma produz mas nao consome”".

Aplicando-se a lei a uma economia capitalista, com divis3o do trabalho vertical,
os custos dos fatores produtivos utilizados esgotam a renda ou o valor da produgio
realizada, de forma que a renda auferida pelos fatores de produgio € totalmente gasta na
compra dos produtos fabricados pelas firmas®. Assim, pode-se afirmar que o sentido de
determinagdo da Lei de Say ¢ da renda para o gasto, i. €., a renda ou produto determina
o gasto, e as variagdes do mesmo em sua propria extensdo.

Na citagdo acima, do texto de Say, também esta claro o periodo de tempo que
decorre do momento em que se recebe a renda a0 momento de gasta-la. Este deve ser
instantdneo, para que o dinheiro n3o se deprecie.

Aqui chegamos ao ponto relativo ao, papel do dinheiro nessa economia. Esse é
concebido tdo-somente como meio facilitador das trocas. Deixemos com Say a honra de

apresentar a fungdo do dinheiro.

? Esse principio é encampado pela corrente neoclassica “"velha", como Jevons (1996:70): "Sé trabalhamos
para produzir com o unico objetivo de consumir...".

Isso corresponde ao funcionamento do fluxo circular correntemente visto em livros-texto de
microeconomia. Veja-se Koutsoyiannis (1977: cap.14).
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“Ainda que fosse para esconder a soma [de dinheiro] o fim ultimo ¢ sempre
comprar alguma coisa com ela. Se ndo é quem esconde, ¢ seu herdeiro ou
alguém em cujas mdos cai a soma por um acidente qualquer: a moeda, com
efeito, enquanto moeda, ndo pode servir para nenhum outro uso” (Say,
1983:138).

O dinheiro ndo passa da "viatura do valor dos produtos”. O dinheiro entra nesta
economia para que os custos de transagdo em se encontrar um produtor em situagdo
simétrica sejam nulos, ou quase nulos. Dada a passividade - neutralidade - do dinheiro
no processo de produgdo e geragdo da renda, pode-se, sem problemas, abstrai-lo da
troca, ¢ dai chegamos a sentenga de que "produtos sdo trocados por produtos”. A
neutralizagdo da moeda joga-nos, de fato, para uma economia de trocas diretas.

Numa economia presidida pela Lei de Say, na qual a produgio ¢ a tnica geradora
de poder de compra, o crédito ¢ concebido de forma muito limitada, ndo passando de
um empréstimo de unidades produtivas poupadoras - superavitarias - para unidades
produtivas perduldrias - deficitarias. Portanto, no nivel microecondmico algumas
unidades produtivas podem gastar mais que a renda gerada na produgdo, desde que
outras estejam gastando menos do que a renda gerada na produgdo. Contudo a simetria
microecondmica reflete-se no ambiente macroecondmico em igualdade da renda e do
poder de compra. O gasto agregado, por definigdo, ndo pode superar a renda agregada.

Nao decorre do exposto que a Lei de Say por si impega a superprodugdo geral
(general glut), e garanta o pleno emprego. A divisdo social do trabalho impde alguns
empecilhos para isso. Ela engendra incertezas quanto ao produto que os demais
produtores desejam consumir. Isso pode introduzir diferengas na composigdo da
produgdo ofertada vis-a-vis a demandada. Faz-se necessario a adogdo de hipoteses
adicionais sobre o funcionamento desta economia € o seu processo de ajuste ao
equilibrio.”

Pode-se mesmo conceber que um produtor ao terminar seu produto e coloca-lo a
venda, ndo consiga vender sua mercadoria, devido a defasagens entre a composigio da
oferta e da demanda, levando a frustragdo da renda esperada no momento da produgao
da mercadona. Isso pode provocar mudangas na composi¢do da demanda de forma nao

previsivel.® Esse processo, gerando histeresis poderia levar finalmente ao general glut.

7 Pode-se chegar a limites de abstrair-se a divisdo do trabalho, como ¢ o caso da "Economia de Robinson
Crusoé" que geralmente aparece em autores neoclassicos "velhos" (ver Bohn-Bawerck, 1986) e "novos"
(ver Plosser,1989).

¥ Ver Macedo e Silva (1995:33).
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Dai, para se evitar que o sistema entre em crises de superprodugdo faz-se
necessario supor que haja: livre mobilidade dos fatores; pregos flexiveis - inclusive da
forca de trabalho; pleno conhecimento do mercado, isto €, que impere a concorréncia

perfeita. Chamemos, novamente, a sapiéncia de Say.

“Minha resposta [a superprodugdo] é que mercadorias que ndo se vendem ou
que se vendem com perda ultrapassam a soma das necessidades que delas se
tem, seja porque foram produzidas em quantidades excessivas, seja porque
outras produgdes decairam” (Say,1983:140).

Observe, leitor, as posigdes simétricas estabelecidas pelo autor. A produgdo
excessiva, de um lado, tem uma escassez de produgdo, de outro. O sistema esta
utilizando sub-otimamente seus recursos produtivos. Se for concedido ao sistema seu
pleno funcionamento, os recursos serdo transferidos dos setores onde o uso dos fatores

se mostrou excessivo para aqueles em que este uso se mostrou insuficiente. O sistema

de pregos € o sinalizador - pardmetro - dessas simetrias e transferéncias.

“Pode-se observar que as épocas em que certos géneros ndo se vendem bem
sdo exatamente aquelas em que outros géneros sobem a pregos excessivos;
ora, como esses pregos elevados seriam motivo para favorecer sua produgdo,
¢ preciso que causas maiores ou violentas,(...) mantenham por for¢a essa
penuria, de um lado, que causa uma obstrugdo, do outro” (Say,1983:140).

Entretanto, para que o equilibrio seja alcangado, deve-se supor a espontaneidade e
a rapidez no processo de ajustamento, de fonna que novos disturbios ndo gerem um
processo cumulativo de desvios ao equilibrio. Aliadas, Lei de Say, concorréncia
perfeita e ajuste rapido e eficaz nos garantem que ndo havera superprodugdo geral
(general glut).

Até aqui nada nos garante que todos os recursos serdo plenamente utilizados pelos
produtores proprietarios dos mesmos. O limite ao uso dos recursos é dado pelo objetivo
de consumo do produtor. Para que seja garantido o pleno uso dos recursos produtivos,
deve-se adicionar a hipétese de que a demanda seja ilimitada. Isto ¢, que o desejo de
consumir seja insacidvel. Desse modo, sabe-se que o produtor fabrica para satisfazer
suas necessidades de consumo, seja consumindo sua propria mercadoria, seja trocando
seu excedente de consumo por outras mercadorias. Sendo seu desejo de consumo
ilimitado, todos os recursos produtivos ao seu dispor serdo plenamente utilizados, sendo

alocados nos setores em que o sistema de pregos mostrar ser mais lucrativo.
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L2 A Poupanc¢a Prévia como Unica Fonte para Financiar o Investimento

A Lei de Say traz inimeras consequéncias para varias questdes em Teoria
Econdémica. > Vimos rapidamente no topico anterior todas as hipoteses necessarias para
que a economia utilize todos os seus recursos e ndo produza em excesso. Chegamos,
com essas hipdteses, a uma economia de "Robinson Crusoé"— isto ¢, que prescinda da
divisdo social do trabalho e do dinheiro exercendo todas as sua fungdes -, que
pretensamente pode ser aplicada a uma economia capitalista. Por agora, interessar-nos-
emos diretamente pelas decisdes de investir.

Quando o produtor produz e vende sua produgio, auferindo sua renda, ele passa a
enfrentar um novo problema de decisdo. Ele deve decidir quanto consumir
improdutivamente e quanto sera poupado para sua reprodugdo futura. Poupar é a
garantia de reprodugio no tempo do sistema econdmico.

Para Say € excedente toda a parte do valor produzido que n3o foi consumido e

sera transformado em acréscimo de capital.

“E essencial observar que, de uma maneira ou de outra, quer se gaste
improdutivamente uma poupanga, quer se gaste produtivamente, ela sempre é
gasta e consumida. Isso destroi uma opinido falsa, embora disseminada com
muita freqiéncia, segundo a qual a poupanga prejudica o consumo. Toda
poupanga, desde que se torne objeto de um investimento, ndo diminui em
nada o consumo; ao contrdrio, ela da lugar a um consumo que se reproduz e

se renova perpetuamente, ao passo que um consumo improdutivo ndo se
repete” (Say,1983:116).

E, de forma mais incisiva e clara:

“Ora, visto que os produtores, ao mesmo tempo que criam valores, sdo
obrigados a consumi-los e jamais podem acumular, isto é, empregar
produtivamente, a ndo ser a porg¢do dos valores produzidos que exceda suas
necessidades; é o montante desse excedente que constitui o enriquecimento
dos particulares e das sociedades. Um pais avanga tanto mais rapidamente
para a prosperidade quanto a cada ano nele existam mais valores poupados e
empregados reprodutivamente” (Say, 1983:118, grifo meu).

Ai esta precisamente o lado da oferta de capital - aqui pelo menos ele tem um

sentido fisico - que deve ser contraposto pelo lado da demanda de capital, ou seja, os

® Uma série delas ¢ discutida tanto em Miglioli (1995) quanto em Possas (1987).
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empresarios que empreenderdo um negocio. Daqui, oferta e procura de capital fisico, sai
a determinagdo da taxa de juro na visdo neoclassica.

Ora, a partir do que foi dito, chega-se a conclusdo de que todos os recursos estardo
em atividade ou ndo havera recursos ociosos na economia, uma vez que tudo o que €
produzido sera consumido - produtiva ou improdutivamente - , pois dessa forma sera
racional o produtor que utilizar toda sua capacidade produtiva. Além disso, como Say
supde concorréncia perfeita e plena mobilidade dos fatores produtivos, se um setor
apresentar-se mais lucrativo os produtores de outros setores, cujos recursos estejam
ociosos, imediatamente transferirdo seus recursos para o mesmo, o mais lucrativo.

Em resumo, a Lei de Say ndo representa apenas a constatagio - 0bvia, necesséria e
ex post - da igualdade entre receita e despesa', nela estd contido um sentido de
determinagdo da renda para o gasto que, ahado a hipotese de concorréncia perfeita,
forga a economia ao equilibrio, assim como relagdes de causalidade - como a da
poupanga para o investimento - que por serem irrealistas impedem uma compreensdo
mais proxima de nosso objeto tdo complexo: as decisdes de investir capitalistas.

Assim, a economia se limita a um sistema de produgdo no qual a moeda ndo
exerce todas as suas fungGes ficando limitada a ser meio de troca; a riqueza € entendida
apenas num sentido real/ - as vezes de apenas um produto, que tanto serve ao consumo
quanto ao investimento — em que ou € consumida ou poupada, € ao poupar-se
necessariamente investe-se - ou pelo proprio que poupou ou por um terceiro que pagara
juros pelo empréstimo - garantindo um consumo maior no futuro.

No proximo item se discutira a teona do juro que emerge da Lei de Say. Sera
utilizado como referencial "A Teona do Juro" de Irving Fisher, que estabelece o
equilibrnio acima descrito para o mercado de capitais. O que pretendo com esta
discussdo, € reter os conceitos que, até hoje, sdo utilizados para a determinagdo da taxa
de investimento. Os resultados alcangados serdo o ponto de partida para as discussoes

posteriores das decisGes em Kalecki e Keynes.

1 A Teoria Neocldssica do Investimento a partir da Recuperagdo da Teoria do
Juro de Irving Fisher
II.1  Introdugdo

' Tapinos ¢ defensor desta interpretagio - ver prefacio a Say (1983).
18



No topico precedente descrevemos a Lei de Say e suas implicagoes teoricas. Neste
momento, aprofundaremos a andlise da relagdo entre poupanca e investimento
(financiamento e empréstimo) dentro da vertente convencional, tendo como
subproduto'' a taxa de juro.

Todos os autores que, implicita ou explicitamente, aceitaram a Lei de Say
formularam sua teoria do investimento como dependente da decisdo de poupanga
(renda/produto menos consumo) da sociedade””. Como qualquer teoria de pregos
neoclassica, o entrechoque da oferta e demanda por empréstimo resulta numa
determinada taxa de juro. Por outro lado, a taxa de poupanga € a demanda por
empréstimo dependem da taxa de juro do mercado. Essa seria, em esséncia, a teona
neoclassica da taxa de juro.

Um dos primeiros teoricos da vertente neocldssica a se dedicar a esse tema fo1
Irving Fisher. Ao analisar a taxa de juro ele estabelece definigSes ¢ conceitos que até
hoje sdo as bases sobre as quais se assenta a teoria neoclassica do investimento".
Portanto, uma das razdes pelas quais tomo como fonte para a analise da teoria do
investimento neoclassico a obra de Fisher é seu pioneirismo neste campo. Uma segunda
razio, talvez mais forte e surpreendente, € a antecipagdo de muitas das conclusdes a que
chegou Keynes, particularmente quando Fisher introduz a incerteza em sua analise -
mesmo mantendo a Lei de Say. A simples introdugdo da incerteza derruba qualquer
nogdo de maximizagdo e, portanto, de equilibrio - pelo menos em seu sentido
tradicional. Mesmo que inconscientemente, a meu ver, Fisher rompe com a abordagem
neoclassica em seus principios metodologicos (‘o modo de pensar
euclideano/cartesiano™)", pois quando ele entroniza a incerteza o “mundo imaginario”
que construiu com relagdes matematicas ndo pode mais ser verificado, dando lugar a um
“mundo real” ndo-ergddico, no qual as relagdes matematicas e o agente maximizador se
dissipam.

Fisher apresenta sua teoria do juro através de trés aproximagdes. As duas

primeiras ndo incluem a incerteza, por isso considero-as como a teoria neocldssica

11

Na vgrdafie, a afirmagdo acima nio é totalmente verdadeira. Pois, como veremos, ndo ha um sentido de
d;t;nnmnacao entre poupanca, investimento, taxa de juro. Isto é, dentro da razio néocléssica, poderiamos
ambl::n Zuéergsn:livciig;er;nma(:ia taxa de poupan@/ipvestimentq € subproduto de uma dada taxa de juro. O
Pz g ue, egundo a vertente neoclassica, por meio de equagdes simultineas.
o o duis que seja possnyel um aumento do 'caplta.l, evidentemente € preciso subtrair a0 consumo

presente uma cota ainda maior de forgas produtivas disponiveis no periodo corrente, sendo que essa

f,]ota devekser. dgstmada a servir o futuro” (Bohm-Bawerk, 1986: 132). ’
y A referéncia € Jorgenson (1969).

Dow (1991:17-25).
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moderna com a diferenga de ndo ter os desenvolvimentos matematicos permitidos pela
programagdo dindmica que habitam os textos neoclassicos mais recentes'’. Nestas duas
primeiras aproximagdes, todos os preceitos neoclassicos de comportamento racional
maximizante, de atomismo e equilibrio, sdo assumidos pelo autor.

A terceira aproximagdo ¢ a que Fisher considera mais realista, na medida em que
introduz a incerteza - em relagdo ao valor do dinheiro numa data futura, o que

denominou de "ilusdo monetaria™

- na analise. A introdugdo da incerteza impede a
precisdo da formulagdo matematica'’, so realizavel, segundo Fisher, no ambiente
“imaginario” das duas primeiras aproximagdes.

Para os propositos deste trabalho, a apresentagio da teona do juro de Irvirig Fisher
estara condicionada aos seguintes objetivos:
1) Mostrar os determinantes da poupanga - 0 autor usa o termo impaciéncia humana
para gastar -, e do investimento - denominada de oportunidades de investir;
2) Diferenciar as duas primeiras aproximag¢des da terceira, sendo as primeiras
entendidas como a teoria aceita pela escola neoclassica, € a terceira, ao introduzir a
incerteza, aproxima-se da formulagdo de Keynes, salvo sua limitagdo a uma economia
onde preside a Lei de Say.

Assim, a apresentag@o sera subdividida em: a) uma discussdo dos determinantes
da poupanga, ou impaciéncia humana de gastar; b) os principios que controlam a
oportunidade de investir; e ¢) as interferéncias na “precisao” da teoria com a introdug@o

da incerteza.
1.2 Trés defini¢oes de Renda

O elemento basico sobre o qual o agente toma decisdes € a renda. Esta € definida

como “uma série de eventos”'®. Essa série de eventos ¢ sentida subjetivamente pelos

»19

agentes. S3o “as experiéncias psiquicas da mente individual””’, as quais Fisher

' Ver Jorgenson (1969) e Barro e Sala-i-Martin (1995).

'¢ "Podemos dizer que o sistema de equagdes que foi usado poderia determinar completamente a taxa de
juro se ndo fossem os fatores de interferéncia(...)","a unica influéncia perturbadora de importancia
transcendente é a de um padrdo monetario instavel, e, (...), mesmo isso so faria uma diferen¢a nominal
nos resultados se ndo fosse pela 'ilusdo monetaria'™ (Fisher, 1930:198).

'"“Tentar formular matematicamente de qualquer maneira completa e qtil as leis que determinam a taxa
de juro sob a influéncia da probabilidade seria a mesma coisa que a tentativa de expressar completamente
as leis que determinam a trajetoria de um projétil, quando afetado por casuais rajadas de vento"(Fisher,
1930:195).

'8 Fisher (1930:13)

% idem, ibdem.
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denomina renda-prazer (para ele a esséncia da atividade econdmica)”. Para efeitos de
medigdo e teonzagdo, a renda-prazer, por nao ser mensuravel, deve dar lugar a renda
real, que consiste “naqueles eventos finais no mundo externo que nos proporcionam

. 5 21
prazeres internos .

Para Fisher, uma aproximagdo bastante aceitavel da renda-prazer.

Mas, o que os individuos recebem de fato € a renda monetaria, que pode ser maior
que a renda real (ou o que foi comprado para consumo ou realizagdo da renda-prazer),
resultando em formagdo de poupanga. Se ocorrer o contrario, isto €, a renda monetana
for menor do que a renda real, havera neste caso uma tomada de empréstimo. Em
termos globais a renda monetaria ¢ igual a renda real, a menos que haja uma mudanga
no valor do padrdo monetario.

De todo modo, para sermos fi€is a tradigdo neoclassica, € como faz o proprio
Fisher, o valor do padrio monetario variarda na mesma proporgdo da renda real da
economia, isto €, ndo devemos nos preocupar com variagoes da renda monetaria.”’ Por
isso, passamos a designar a renda real como renda simplesmente. Ademais, a renda
tratada por Fisher sdo os “eventos futuros”. Ou seja, diz respeito a definigdo de qual
fluxo de renda prospectivo (consumo descontado a uma determinada taxa de juro) o
agente seleciona para si proprio, dada uma lista de alternativas.

A taxa de juro sera, entdo, “um prémio percentual sobre bens presentes em
relacdo aos bens futuros do mesmo tipo™™ ou é a diferenga entre a quantidade de bens

recebida no futuro menos a quantidade de bens deixada de consumir hoje, divididas pela

0 A meu juizo, isto mostra sua ades3o a uma economia de produtores de bens para uso pessoal e nio para
troca, na medida em que nio esta se referindo a renda como o recebimento de um montante de dinheiro
pela venda de uma mercadoria. A defini¢do refere-se a relagdo do individuo com o objeto, portanto, fora
de uma economia de mercado.

2! Fisher (1930:14).

22 A variagdo dos pregos e de seu nivel é determinado em Fisher pela Teoria Quantitativa da Moeda. A
ndo previsibilidade de um aumento da oferta monetaria - portanto, da inflagio - levaria a uma redugio da
taxa de juros reais e, por consegiiéncia, melhora das condi¢des para os devedores. Por outro lado, "a
influéncia de tais mudangas [valorizagdes ou desvalorizagdes] no poder de compra do dinheiro, sobre a
taxa monetaria de juro, sera diferente, dependendo da mudanga ter sido ou ndo prevista. Se ndo ¢
claramente prevista, uma mudanga no poder de compra do dinheiro ndo afetara muito, de inicio, a taxa de
juro expressa em termos de dinheiro. Em lugar disso, se a mudanga é na dire¢do da valorizagdo,
prejudicara o devedor, porque reembolsar o principal da sua divida custar-lhe-a mais bens do que nem ele
ou seu credor anteciparam(...)"(Fisher, 1930:31-2). Esse € o processo conhecido como deflagio dos
ativos, o qual mostraria as relagSes dos mercados monetarios e reais para Fisher. Para uma discussdo
detalhada da ilusio monetaria ver Earp (1994); para a discussdo sobre deflagdo dos ativos ver Wolfson
(1996).

B Adio a discussio dos efeitos das mudangas no valor da moeda para 0 momento em que apresentar a
discordancia de Keynes em relagdo aos referidos efeitos estabelecidos por Fisher. Torar-se-a mais clara a
discordancia, assim entendo, quando apresentar o conceito fisheriano de taxa de retorno sobre os custos.

* Fisher (1930:31). Isso significa que a demanda futura de um bem particular ja esta, hoje, definida. Isto
é, o investidor sabe, hoje, qual a quantidade e o tipo de bem que lhe sera demandado numa data futura
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quantidade de bens deixada de consumir hoje. E neste ponto que chegamos a0 primetro

fator fundamental da taxa de juro. Esse fator € denominado por Fisher de Preferéncia

Temporal ou Impaciéncia Humana.

/I3  Preferéncia Temporal ou Impaciéncia H umana de Gastar: os principios que

regulam a poupanga

A teoria do juro de Fisher € composta por dois elementos. Um ¢ objetivo,
denominado de oportunidades de investimento. O segundo € subjetivo, a taxa de
preferéncia temporal, sera objeto de nossa discussdo a seguir. A preferéncia temporal &
formulada no contexto de uma economia sem produgio.

A preferéncia temporal € o elemento que define a escolha de renda presente €
futura do individuo. O individuo tem a renda presente ¢ o fluxo de rendas futuras €
certo. Quanto menos da renda presente ele consumir, mais ele acresce a renda futura.
Ou seja, ¢ um conceito de transferéncia de renda de hoje para uma data futura

determinada. Desta forma, a preferéncia temporal €

“0 excedente (porcentagem) da utilidade marginal presente de uma unidade a

mais de bens presentes sobre a utilidade marginal presente de uma unidade a
mais de bens futuros "™ (Fisher,1930:47).

Ndo me parece errado afirmar que se trata de um conceito de substitutibilidade,
mesmo que ao inves de nos referirmos a fatores substitutos num mesmo instante (como
ocorre na teoria neocldssica estitica) tratemos da preferéncia de um mesmo bem em
instantes diferentes. Ademais, ndo podemos esquecer que mesmo a substitutibilidade

entre capital e trabalho — os fatores produtivos — deve ser levada em conta para a
definigdo da renda dos fatores.

Entao 0 que detellllllla a ta}(a de poupall a Inve t m

corre i énci
nte, ou maior a preferéncia pela renda presente a renda futura?

determinada. Por exem

. plo, se poupou em trigo hoj

futur. i . 11go hoje, sabe que o fe T

a determinada, sendo a quantidade multiplicada pelos j?.ll‘OS de tzosgr z ;::izlcli‘:)m mals trigo numa data

25 H . 3 . a
]

p
T efel encia tempOI 8.1, nest S Casos, T esult p
(S a ante das expectat“/ as racionais fOI "luladas elos agentes
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A resposta recai sobre dois elementos: a) as caracteristicas do fluxo de renda,
estas dizendo respeito a sua dimensdo, ao perfil temporal, a composi¢do € a incerteza; e
b) razdes de ordem pessoal.”®

Em relagdo a dimensdo, quanto menor a renda maior a impaciéncia em gasta-la,
obviamente devido as necessidades prementes do individuo, julgadas por Fisher como
racionais. Enquanto, por outro lado, haveria um componente de irracionalidade, pois
“impedem” o individuo de perceber suas necessidades futuras.

Entdo, de modo geral

“pode-se dizer que, em iguais circunstdncias, quanto menor a renda, maior a
preferéncia pela renda presente sobre a futura; isto ¢, maior a impaciéncia
para adquirir a renda [consumir | o mais cedo possivel” (Fisher,1930: 53).

O perfil temporal teria efeitos conjuntos com a dimensdo sobre a impaciéncia de
gastar. Haveria uma tendéncia em tornar o perfil temporal constante ou mais suavizado,
na medida em que, se a renda apresenta-se crescente, o individuo tende a tornar-se mais
impaciente, i. €., preferir mais renda presente sobre renda futura. Enquanto que, se o
fluxo de renda apresenta-se decrescente, isto €, a renda presente € relativamente mais
abundante que a renda futura, o individuo tende a ser mais paciente poupando mais para
adicionar a renda futura.”’

Sobre a impaciéncia de gastar ainda influiria o risco ou a incerteza quanto a renda
futura. Se essa fosse muito incerta, enquanto a renda presente e/ou futura imediata
pudesse ser tranqiilamente assegurada, haveria uma diminui¢do da impaciéncia (o que
elevaria a poupanga) em prol de se garantir uma renda futura.

Em suma, o fluxo de renda e suas caracteristicas de dimensdo, de perfil temporal e
de risco, seriam os fatores objetivos que determinam a impaciéncia humana em gastar
ou sua preferéncia (inter)temporal.

Fisher arrola ainda fatores pessoais na determinagdo dessa impaciéncia. Neste
sentido, a meu juizo, Fisher consegue escapar de hipdteses irrealistas como a de “agente
representativo”. Enquanto os fatores objetivos acima listados podem ter efeitos iguais,
os fatores subjetivos (pessoais) garantem a heterogeneidade do comportamento do

agente que, de resto, aproxima-se muito mais do mundo real. Por outro lado, falta a sua

% Temos aqui uma formulagio certamente aceita por Keynes, como pode ser visto no Cap. 8 de sua
Teoria Geral, mas que ndo resulta em fator que determine a taxa de juro ou em fundos para investimentos.
%7 Essa idéia foi desenvolvida por Friedman e Modigliani através das Teorias da Renda Permanente e do
Ciclo da Vida. ‘
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teoria uma explicagdo de como agentes heterogéneos se comportam de modo simétrico
de forma a resultar em um equilibrio no mercado.

Assim s3o listados a previsdo, o autocontrole, os hébitos, a expectativa de vida, o
interesse pela vida alheia — como de familiares dependentes - ¢ a moda, como fatores
pessoais que determinam a impaciéncia por gastar. Obviamente, quanto maior o
autocontrole, a expectativa de vida, o interesse pela vida alheia e melhor previsdo, tanto
maior sera a paciéncia ou a poupanga - ou ainda, preferéncia pela renda futura sobre a
presente.

Ou seja, com um maior respeito 4 complexidade do objeto, Fisher consegue
chegar -as mesmas relagdes que um tedrico neoclassico chega hoje, com menos
formalizag3o.

Por esses critérios, da natureza do fluxo de renda e da natureza pessoal, cada
individuo teria sua propnia taxa de impaciéncia. O mercado de empréstimos € o elo entre
os individuos de elevada e baixa impaciéncias. E é na relagdo entre ofertantes e
demandantes de empréstimo que as taxas de impaciéncia marginais se igualam.

Sobre o mercado de empréstimos supde-se que este opere em concorréncia
perfeita, isto é, para o emprestador ou o tomador individual a taxa de juro é dada. Tendo
essa taxa de juro como pardmetro, os individuos ajustam suas taxas de impaciéncia. Se
maiores que a taxa de juro vigente no mercado tornam-se tomadores de empréstimos,
em um processo que vai acrescendo a renda presente até que suas taxas de impaciéncia
se igualem a taxa de juros do mercado. Se menores que a taxa de juro vigente no
mercado tornar-se-30 emprestadores, em um processo oposto ao anterior.

Numa suposta taxa de juro inicialmente dada, se fluem ao mercado mais
demandantes do que ofertantes de empréstimo, aquela taxa de juro inicialmente suposta
ndo sera de equilibrio e tera de ser elevada.

A igualagdo da taxa de juros do mercado com a impaciéncia marginal, através da
cessdo ou tomada de empréstimos, corresponde ao principio da maximizagdo da
utilidade. Pois, se um individuo tem uma taxa marginal de preferéncia temporal maior
que a do mercado, isto €, se ele estd disposto a sacrificar mais de sua renda futura do
que o mercado esta exigindo, como agente racional, este individuo preferird tomar
empréstimo do mercado e sacrificar menos de sua renda futura do que estava disposto,
até que sua taxa marginal de preferéncia temporal iguale-se a taxa de juros do mercado.

Devemos lembrar que Fisher é um adepto da Lei de Say e, portanto, o crédito ¢
tratado de forma muito simples. Ou seja, crédito ou empréstimo corresponde a cessao de
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produto/renda a um segundo individuo mediante a garantia deste de que devolvera o
principal do empréstimo mais juros depois de decorrido algum tempo. Em termos
individuais, o gasto ndo esta limitado pela renda do individuo. Mas, em termos globais,
o empréstimo em si ndo representa acréscimo ao poder de compra. Esse continua o
mesmo de antes, apenas mudou de maos. Isto €, como renda aqui ¢ uma definigdo ex
ante ndo pode variar pelo simples fato de parte dela ser emprestada a alguém. A renda é
um montante dado e imutavel .

A renda/produto s6 pode aumentar com a produgio. Certamente, um individuo
pode tomar empréstimo para aumentar seu consumo corrente, mas para que possa haver
acréscimo a renda os recursos devem ser empregados produtivamente.

Isso nos remete a segunda aproximagao de Fisher a teoria do juro, na qual ele
acrescenta os principios da oportunidade de investir, isto €, os fatores que regulam as

modificagdes dos fluxos de renda futuros e a demanda por poupangas.

I[.4  As Oportunidades de [nvestir como Determinantes da Demanda por Poupanga

A partir de sua renda disponivel, os individuos tomam suas decisdes de gastar ou
esperar segundo os principios da impaciéncia humana discutidos antes. O esperar diz
respeito ao fluxo de renda futura. O individuo, tendo perfeita previsdo do fluxo de renda
futura, terd de escolher entre os muitos fluxos opcionais, de forma que, sendo ele
racional, escolhera aquele de maximo valor presente.

Além disso, escolhe entre perfis temporais diferentes, com mesmo valor
presente, fazendo trocas entre renda presente e futura através de cessdo ou tomada de
empréstimos.

Portanto, a oportunidade de investir diz respeito a escolha dos possiveis usos do
capital. A taxa de juro entra aqui como determinante do valor presente maximo, tendo
em vista que uma taxa alta tende a favorecer investimentos com retornos de curto
prazo, e uma taxa baixa favorece investimentos a longo prazo.

Assim,

“Uma mudang¢a nessa taxa pode deslocar o valor presente mdximo para
alguma outra opgdo, ou fluxo de renda alternativo, e esse deslocamento tem
um efeito sobre a taxa de juro” (Fisher,1930:92).
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Fisher estabelece a taxa marginal de retorno sobre o custo como o critério pelo
qual o individuo escolhe as opgdes de fluxo de renda a seu dispor. O custo é o de perder
o fluxo de renda associado a alternativa que foi preterida, e o retorno diz respeito ao
fluxo de renda ganho com a alternativa escolhida®, determinado pelas respectivas
produtividades marginais dos diferentes capitais.z()‘A taxa de retorno sobre o custo € a
taxa de desconto (ou juros) hipotética que iguala os valores presentes dos retornos e dos
custos de opgdes alternativas.”® A opg¢do escolhida sera aquela que apresentar maior taxa

de retorno sobre o custo.

“Entre todas as possiveis opgoes abertas a uma pessoa, uma em especial é
escolhida, cuja comparacdo com qualquer outra opgdo garante uma taxa de
retorno sobre o custo igual ou maior do que a taxa de juro”

(Fisher,1930:102).

A 1gualdade com a taxa de juro deve ser estabelecida - pois se ndo fosse assim
seria melhor emprestar os recursos e auferir a taxa de juro do mercado -, caso a taxa de
retorno sobre o custo seja menor que a taxa de juro do mercado. A diferenga entre a taxa
de retorno sobre o custo e a taxa de juro levaria a substitutibilidade entre opgdes até que
aquelas se tornem iguais.

O principio ¢ marginal, uma vez que segue a lei dos retornos decrescentes’'. Na
medida em que se vai acrescendo recursos em uma opgdo (sempre produtiva) os
retornos associados a essa opgao tendem a cair. Por isso, o fator oportunidade de
investir € identificado por Fisher como objetivo, isto €, esta relacionado a produtividade

marginal técnica de cada investimento.

“A taxa de retorno sobre o custo, comparada com a taxa de juro do mercado,

é o nosso guia para sabermos até onde ir na série. Entdo, alcangamos a taxa

marginal de retorno sobre o custo” (Fisher,1930:103).

Falta sabermos como ¢ que se determina a taxa de juros do mercado. Por fim,
chegamos a conclusdo tradicional da economia neoclassica. A taxa de poupanga,
determinada pela impaciéncia em gastar renda, sera igualada no mercado pela taxa de

investimento, determinada objetivamente pela taxa marginal de retorno sobre o custo.

2% Fisher (1930:101).
2 idem, p. 111.

3 Ibidem, p.100.

3! Ibidem, p. 102.

32 Ibidem, p. 111.
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Esse equilibrio entre demanda e oferta de poupangas resulta na taxa de juros do
mercado.

Devo fazer algumas consideragdes criticas antes de entrar na  terceira
aproximagao a teoria do juro proposta por Fisher. A formulagdo fisheriana tal como foi
aqui apresentada estd sujeita a todas as criticas enderegadas aos principios de
racionalidade e equilibrio feitas a economia neoclassica.

O agente fisheriano € racional maximizador, tomando decisGes numa economia
sem moeda ou onde esta € neutra, sem incerteza € sem interdependéncia entre os
agentes; na qual cada um toma suas decisdes a partir dos pregos dados pelo mercado,
desconsiderando as a¢des dos concorrentes. Certamente sdo hipoteses que nao respeitam
as caracteristicas mais evidentes da economia capitalista®.

O axioma da racionalidade do agente, ou seja, maximizagdo, ¢ o 6timo Paretiano,
isto €, nenhum individuo pode melhorar de situagdo sem piorar a de um outro, sé podem
ser alcangados mediante hipoteses de simultaneidade na solu¢do de equagdes, cujas
variaveis deveriam ser independentes e, ao contrario, tornam-se interdependentes. Como
vimos, na determinagdo da taxa de juro os individuos fazem suas distribuigdes de renda
presente e futura de acordo com sua preferéncia temporal e as oportunidades de investir.
Do ponto de vista individual isto é o que determina a taxa de impaciéncia em gastar e a
taxa marginal de retorno sobre o custo. A cessdo e¢ a tomada de empréstimos no
mercado de capitais igualariam essas taxas até que se determinasse a taxa de juro do
mercado. Entretanto, como foi visto, para se determinar a taxa de impaciéncia e a taxa
marginal de retorno sobre o custo deve-se conhecer o fluxo de renda futuro associado
aquela opgdo. E, para conhecer-se o fluxo de renda, deve-se, antes, saber, a taxa de juros

do mercado.

“Para o individuo, a taxa de juro determina o grau de impaciéncia, para a
sociedade, os graus de impaciéncia do conjunto de individuos determinam ou
ajudam a determinar a taxa de juro” (Fisher, 1930: 79).

Assim, o que deveria estar sendo “explicado”, a taxa de juro, com varidveis

“independentes”, s6 o pode ser através de equagbes simultineas, pois as variaveis

“independentes” também dependem da variavel dependente.’

- %3 Na discussdo sobre demanda efetiva trataremos dessas caracteristicas mais essenciais.

* A corrente neoclassica nio se rende a esses problemas. Ela os “resolve” ou pelo processo de
tatonnement de Walras, ou pela mdo invisivel de Smith, ou pelas expectativas = racionais de Lucas.
Contudo, sempre esta pressupondo o que deveria explicar: o equilibrio.
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A primeira vista, essa taxa de retorno sobre o custo assemelha-se ao conceito de
eficiéncia marginal do capital de Keynes. Le Roy (1983, c¢f. Dimand, 1995: 257) afirma
que a eficiéncia marginal do capital difere da taxa de retorno sobre o custo uma vez que
ela € a taxa de desconto que iguala os rendimentos futuros e o prego de oferta de um
ativo de capital, enquanto a segunda € a taxa de desconto que iguala os rendimentos
futuros ao prego de demanda do ativo de capital. Desse ponto surgiria a confusdo de
Fisher quanto aos efeitos de uma inflagdo esperada recair-se preferivelmente sobre a
taxa de juro do que sobre a eficiéncia marginal do capital. O préprio Keynes assim
entende®, e sua critica a Fisher recai sobre os efeitos de uma mudanga do valor da
moeda. Para Keynes, a maior confus3o existente sobre o conceito de eficiéncia marginal
do capital é que este diz respeito aos rendimentos previstos € ndo aos correntes.”® O
equivoco de Fisher seria, segundo Keynes, ter suposto que o efeito de uma
desvalorizagdo da moeda atuaria sobre a taxa de juro e ndo sobre a eficiéncia marginal
do capital.’” Dessa forma, uma mudanc¢a no valor da moeda que fosse prevista levaria os
pregos das mercadorias existentes a ajustarem-se imediatamente, de forma que a
eficiéncia marginal se igualasse a taxa de preferéncia pela liquidez, ao passo que se ndo
fosse prevista, efeito algum teria sobre os negocios.’® Para Keynes o efeito relevante se
da sobre a efici€éncia marginal do capital no sentido de eleva-la, pois os pregos dos bens
que serdo produzidos serdo maiores.>’

Ndo obstante a acertada critica de Keynes, devo fazer algumas consideragdes por
discordar da identidade mesma dos conceitos.** Em primeiro lugar, no conceito de taxa
de retorno sobre o custo, Fisher descarta nesse “custo” qualquer idéia de “custo de
produgdo”. Isto €, o custo a que Fisher se refere ndo diz respeito a transferéncia de valor
dos insumos e da mdo-de-obra ao prego final do produto. Como veremos adiante,
Keynes incorpora tanto o sentido fisheriano de custo (que se encaixa mais como ‘“‘custo
de oportunidade™), quanto o sentido de custo de produgdo, mesmo que neste ultimo
tenhamos que nos referir a custos de produgdo esperados. Em segundo lugar, e mais

fundamentalmente, o conceito de taxa de retorno sobre o custo de Fisher esta

*% “Embora nio lhe chame ‘eficiéncia marginal do capital’, o Professor Irving Fisher deu, na sua Theory
of Interest (1930), uma defini¢do daquilo que denomina ‘a taxa de renda, em relagdo ao custo’, idéntica a
nossa”. Keynes (1964:139).

3¢ Idem, p.140.

37 Ibid., p.141.

%% Ibid., p.141; ver nota 16 deste capitulo.

* Ibid., pp. 141-42.

“ Nio quero ser mais realista do que o rei, contudo, como ja mencionei, busco uma interpretagio livre a
luz do Principio da Demanda Efetiva.
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intimamente ligado a produtividade marginal do capital, isto €, um conceito fisico,
enquanto que a eficiéncia marginal em Keynes diz respeito as previsdes de demanda
futura em termos monetarios. Assim, em Fisher a taxa de retorno sobre o custo € sabida
hoje com certeza, uma vez que se sabe a demanda futura através da renda/consumo
postergada (a taxa de preferéncia no tempo). Neste sentido Fisher ndo abandona sua
fihagdo a Lei de Say, antes, a langa no formato neoclassico. Melhor explicando, utiliza o
método de otimizagdo marginalista intertemporal, no qual a incerteza ndo tem lugar.

Em Keynes a incerteza prevalece de modo que ndo haja motivos para se esperar
elevagdes na demanda futura devido a postergagdes de consumo corrente. Antes, pelo
contrario, como esta € feita, preferivelmente em moeda, pode ter efeitos depressivos
sobre as expectativas dos agentes se isto sinalizar um aumento da preferéncia pela
liquidez.

Em terceiro lugar, e relacionado ao anterior, a taxa de desconto em Fisher se
confunde com a taxa de juro real do mercado, levando o autor a um raciocinio circular
de determinagdo da mesma, enquanto em Keynes a eficiéncia marginal do capital € a

taxa de juros, apesar de deverem igualar-se, sdo determinadas em mercados distintos.

15 Consideragdo da Incerteza na Teoria do Juro de Fisher

Nas duas primeiras aproximagdes, Fisher foi capaz de elaborar uma teoria do juro
de forma precisa. Mas, segundo ele, essas aproximagdes sdo irrealistas por
desconsiderarem a incerteza. A conclusdo a que chega com a introdugdo da incerteza ¢
de que se deve abandonar a idéia de uma unica taxa de juro.*

O abandono de uma unica taxa de juro decorre do fato de existirem diferentes

taxas de risco associadas a cada opg¢do de fluxo de renda.

“A taxa de juro deixa de ser o montante ideal, imagindrio e de valor fixo até
agora considerado e assume a infinidade de formas que encontramos nas
transagoes economicas reais” (Fisher,1930:130).

Ao embagar a previsdo dos eventos futuros, a incerteza traz consigo a “preferéncia

pela liquidez” (o termo € de Keynes, ndo de Fisher). O fato de o dinheiro estar "sempre

*! Isto ¢, uma solugdo deterministica e antecipada pelos agentes, que serve 4 maximizagio e ao equilibrio.
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pronto, ou quase pronto, para ser usado quando necessdrio, (...), substitui parte do

L e 42
Jjuro”.

A meu ver, 0 que ocorre nesta terceira aproximagao ¢ o “abandono”, por parte do
autor, dos principios axiomaticos e metodologicos” neoclassicos, mesmo que ele
proprio ndo explicite isso. Ndo por acaso a teoria de Fisher aproxima-se, neste ponto, da
de Keynes. Creio que Fisher se aproxima ainda mais de Keynes quando considera as
limitagGes sobre empréstimos. Essas sdo determinadas pelas “garantias” que o individuo

pode dar ao prestatario pelo empréstimo.

“Ndo serad possivel a um individuo modificar seu fluxo de renda de acordo
com sua vontade, (...), sua possibilidade de modificacdo serd limitada pelo
temor do tomador de empréstimo de ndo poder reembolsa-lo, e o temor ainda
maior do emprestador de ndo ser reembolsado” (Fisher,1930:131).

Essas contingéncias, impostas pela incerteza em saber o valor do padrio
monetario, impediriam (como em Keynes!) os individuos de modificarem seu fluxo de

renda para maximizar seu valor presente. Ele ndo podera igualar sua

“taxa de preferéncia de renda presente sobre a futura a taxa, ou taxas, de juro
predominantes no mercado; e por razbes similares pode ndo conseguir

equiparar a taxa de retorno sobre o custo a qualquer taxa de juro”
(Fisher,1930:132).

A incerteza parece embaragar, ainda, a fungdo do dinheiro nas duas aproximagdes
anteriores como mero meio de troca. “Em outras palavras, em um mundo de acasos e

subitas mudangas, a capacidade de venda rdpida, ou liquidez, é uma grande

v 44
vantagem’.

Sendo o dinheiro

“a mais venddvel de todas as propriedades a “conveniéncia” em poder dele
dispor com certeza para qualquer troca, sem qualquer preparacdo prévia, em
outras palavras, sua liquidez, é em si mesma um retorno suficiente sobre o
capital que um individuo aparentemente mantém inativo na forma de dinheiro.
Essa liquidez de nosso saldo em dinheiro substitui qualquer taxa de juro no
sentido mais corriqueiro da palavra” (Fisher,1930:134).

*? Fisher(1930:131).
“ Ver Dow (1991).
* (Fisher,1930:134).
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Infelizmente, Fisher tem uma crenga profunda na apresentagdo cientifica em
termos matematicos”’, ao qual dizia que a terceira aproximagdo, considerando a
incerteza, ndo se adaptava, e, por isso, nao avangou nela. Certamente, podemos ver que
sua terceira aproximagdo caminhava para uma teoria do juro tal qual Keynes a
formulou. Talvez possamos entender a “terceira aproximagdo” como uma aproximagio
a Keynes. Pelo menos a poupanga prévia perde sentido para a defini¢do da taxa de
investimento, pois, ao invés dela, poupanga prévia, tornar-se capital fixo pode ter
ficado guardada na forma liquida.

Nao obstante essa "aproximagdo” a teoria de Keynes, Fisher continua aceitando a
Lei de Say. Se Fisher tivesse se empenhado em sua terceira aproximagio, certamente
chegaria a uma teoria compativel com uma economia de mercado. A produgdo ndo seria
realizada apenas para o proprio consumo - como o seria numa “economia de Robinson
Crusoé”. As fungdes da moeda seriam plenamente reconhecidas, assim como suas
consequéncias sobre a produgdo de outras mercadorias.

Desta forma, Fisher poderia ter avangado mais nas conseqiéncias da “preferéncia
pela liquidez do dinheiro”. E, se a liquidez pode ser um prémio que compense o juro,
ele certamente deveria considerar o dinheiro entre as opgdes “de fluxo de renda”. Nédo o
fez, e, com isso, ndo percebeu as conseqii€éncias dessa preferéncia sobre a taxa de juro e,
por conseguinte, sobre o investimento. Uma das mais diretas realgadas por Keynes ¢
que a reserva de uma parte da renda corrente na forma liquida (poupanga) ndo da sinais
sobre qual serd a demanda efetiva futura, pois esta reserva liquida ndo estabelece nem
data nem montante e tampouco qual produto sera demandado pelos consumidores.

Por outro lado, Fisher ndo se desvencilha de uma economia onde o poder de
compra e renda sdo embaragados. Isto €, o gasto em sua teoria esta limitado pela renda
da sociedade. A concepgdo de crédito ¢ a mesma de empréstimo de parte da renda de
um individuo a outro. Ou seja, apesar do gasto individual ndo estar limitado pela renda,
o gasto da comunidade esta. Obviamente, essa ¢ uma concepgdo de crédito insuficiente
para uma economia capitalista com sistema bancario avangado € ativo na criagdo de
poder de compra. Nesta economia o gasto ¢ realizado mediante as expectativas de

rendas futuras, portanto, desvinculada da renda corrente ( pelo menos parcialmente).

“ "Em alguns casos, como na teoria dos movimentos da Lua, as perturbagdes podem ser calculadas com
bastante precisdo, através da combinagdo racional de um numero de influéncias elementares. Tal
resolugdo de problemas empiricos representa o mais alto ideal da ciéncia aplicada" (Fisher, 1930:198).
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Em suma, levando as ultimas conseqiiéncias a incerteza, ¢ acrescentando algumas
caracteristicas essenciais da economia capitalista - particularmente a busca de lucros -
Fisher teria de se desfazer da Lei de Say para formular uma teoria dindmica do
investimento. Ndo o fez em favor de uma, economia “imaginaria”, pois esta,
supostamente, seria a fungdo da ciéncia.*

No proximo capitulo, discuto o conceito de demanda efetiva, como oposi¢do a Lei
de Say, e suas implicagdes dindmicas serdo desdobradas na analise do investimento em

Kalecki e Keynes nos dois capitulos subseqiientes.

% “Na melhor das hipoteses, a ciéncia pode apenas determinar o que poderia acontecer sob determinadas
condi¢des. Ela nunca pode determinar exatamente o que acontece ou acontecera sob condigdes reais”
(Fisher, 1930:195).
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Capituio 2
O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

2.1 Introdugdo

Da discussdo do capitulo anterior emergiu um sistema econdmico que, presidido
pela Lei de Say, apresentava caracteristicas de uma economia de “Robinson Crusoé” ou,
na melhor das hipoteses, uma economia de produtores simples produzindo para o
consumo proprio ¢ realizando trocas apenas com o excedente deste consumo, sem a
necessidade da intermediagdo do dinheiro.*’

Nessa economia, a produgdo € a um so tempo riqueza imediata, poder de compra
e renda. Essa economia prescinde da divisdo social do trabalho e, portanto, de uma
mercadoria que seja equivalente geral para que as demais mercadorias possam se
expressar umas relativas ds outras num sistema de pregos. Além disso, e o que €
fundamental para minha discussio, esse sistenia econémico depende primordialmente
das decisdes de produzir ¢ poupar dos agentes, uma vez que esta Gltima define o
investimento e a produgdo dos periodos futuros a partir do produto (renda) presente. No
que segue, mostro a relagdo inversa & Lei de Say como valida para uma economia de
mercado. Isto €, mostrarei que em economias de mercado deve prevalecer o Principio da
Demanda Efetiva, cuja componente fundamental € a decisdo de investir, pois € a partir
desta que se gerardo as rendas sobre as quais — numa hipdtese bastante restritiva — se
tomam decisdes de consumo — a segunda componente da demanda efetiva.

2.2 O Principio da Demanda FEfetiva: Uma Formulagdo Geral

Os tedricos convencionais tragam para esse sistema relagdes econdémicas com
pretensoes de que essas valham para uma economia de mercado, mais especificamente,
para a economia capitalista.<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>