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Resumo Abstract 

O propdsito deste artigo 6 discutir o arcabougo 
institucional do mercado financeiro com o qual Key- 
nes trabalha. Tr§s conceitos destacam-se: moeda, 
tftulos sobre capital real (agoes) e d^bitos de longo 
prazo (bonds). Sem esta divisao, nao 6 possfvel en- 
tender-se a taxa de juros de longo prazo como sen- 
do conceitualmente diferente da efici^ncia marginal 
do capital e sua determinante. 

The purpose of this article is to discuss the insti- 
tutional framework of the financial market in Keynes's 
work. Three concepts stand out Money, Securities 
on real capital (stocks) and long term debts (bonds). 
Without such classification its impossible to unders- 
tand why the long term rate of interest is conceptually 
different from the marginal efficiency of capital and its 
determinant 

Introdugao 

O objetivo deste artigo 6 mostrar: a) que o conceito keynesiano de moeda 6 di- 

ferente do usualmente mostrado nos livros-textos de macroeconomia; b) a estrutura 

de ativos financeiros com a qual Keynes trabalha; c) o processo de financiamento 

dos investimentos. Trata-se de uma reflexao de career tedrico e institucional, pois 

esses dois aspectos estao bastante interligados na obra de Keynes. 

1. O Conceito de Moeda 

Apesar de Keynes dar uma importancia muito grande & influencia das varidveis 

financeiras sobre as varidveis reais e apesar de ter escrito a maioria de seus traba- 

O autor 6 professor da FEA/USP e pesquisador da FIFE. 

(*) Este artigo 6 uma versSo resumida de um capltulo da tese de doutorado apresentada no IPE/USP (SILVA, 
1988). Os comenterios de dois pareceristas anfinimos foram muito dteis. O autor agradece a ambos, 
isentando-os de qualquer responsabilidade por erros e omissoes remanescentes. 
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Ihos na 6rbita da economia "monet^ria" e nao da economia "real", ficou famoso exa- 

tamente por ter escrito a Teoria Geral em 1936 (KEYNES, 1983), um livro em que a 

sua concepgao de como opera o lado monetcirio e financeiro do capitalismo estci 

pouco elaborada. 

Isso se justifica em parte porque Keynes jdi havia escrito o Treatise on Money 

em 1930 (KEYNES, 1971) no qual as suas id&as estavam expostas de forma bem 

mais clara e detalhada do que na Teoria Geral. O grande problema 6 que a primeira 

obra fora escrita com objetivos bem distintos do da Teoria Geral, o que levou alguns 

autores, como Patinkin (1976), a afirmarem que exlste uma ruptura total entre as 

duas obras. Outros autores, como Davidson, Kaldor e Minsky pensam exatamente o 

contrcirio, ou seja, que 6 fundamental resgatar as id^ias acerca da moeda e do mer- 

cado financeiro presentes no Treatise. 

A partir do ponto de vista defendido pelos ultimos, tentar-se-ci sistematizar 

neste artigo as id(§ias mais relevantes para uma interpretagao da Teoria Geral que 

se encontram no Treatise, ou seja, o conjunto de definigoes, proposigoes e o arca- 

bougo institucional que servem para mostrar os vfnculos existentes entre a economia 

"real" e a economia "moneteria" 

1.1 Taxionomia da Moeda 

A definigao de moeda para a escola clcissica era feita de maneira teleoldgica, 

isto 6, considerando-se as fungoes pr^ticas que ela desempenhava - unidade de con- 

ta (ou medida de valor), meio de troca e reserva tempor^ria de valor - e nao a partir 

de um corpo teorico no qual a moeda tivesse um papel bem definido. Dados os fins, 

procuravam-se entao os eventos particulares que se adaptassem a eles; assim ten- 

tou-se explicar o surgimento progressive da moeda mercadoria, moeda metcilica, 

moeda papel com 100% de lastro (nas casas de custddia), moeda fiducidria ou papel 

moeda com lastro menor do que 100% (primeiramente emitida pelos bancos comer- 

ciais e depois com a emissao monopolizada pelo Estado) e finalmente a moeda 

bancdria ou escritural (depositos a vista nos bancos comerciais). 

No capftulo I do Treatise, Keynes faz uma taxionomia da moeda procurando 

ressaltar uma caractenstica que serd teoricamente fundamental para ele: a moeda 

enquanto unidade de conta. Isto significa que se pode apresentar uma lista de pre- 

gos para compra e venda imediata expresses em moeda e tambdm significa que a 

moeda serve como instrumento de reconhecimento de cr^dito e d^bito, ou seja, 

permite o estabelecimento de contratos de compra e venda com pagamentos diferi- 

dos. Tais contratos sao expresses em moeda (unidade de conta) pois 6 ela quern 

descreve cr&fito ou direito estabelecido no contrato e 6 apenas atrav^s da sua en- 

trega que o contrato se cancela, ou seja, cessam-se os direitos e obrigagoes das 

partes nele envolvidasO). 

(1) Keynes quer distinguir aqui a descrigao ou tftulo (moeda enquanto unidade de conta) que aparece no 
contrato, daquilo que corresponde & descrigao (moeda propriamente dita). Tal distingao 6 an^loga ^quela 
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Como esse mecanismo de contratos pode funcionar na prdtica? Atrav^s da 

agao do Estado, que obriga o pagamento do direito que corresponde a descrigao do 

contrato e determina que evento corresponde a descrigao, podendo varici-lo de tem- 

pos em tempos. 

"O Estado nao apenas obriga o uso do diciondrio mas tambem detem o 

direito de escreve-lo" (KEYNES, 1971, p. 4). 

A moeda enquanto urn direito ou reconhecimento de d^bito apenas se torna 

operacional se existir alguma coisa cuja entrega cancele o contrato, isto 6, seja a re- 

presentagao material daquela. Essa unidade de conta passa a ser entao moeda pro- 

priamente dita (money proper). 

Mas existe urn tipo particular de reconhecimento de d^bito que substitui a mo- 

ney proper na realizagao de transagoes; trata-se da moeda bancciha (bank money). 

Apenas o Estado tern poderes para declarar que tipo de d^bito passa a ser uma 

forma aceitcivel de cancelar uma exigibilidade. A bank money transforma-se numa 

moeda representativa da money proper e ocupa o seu lugar, deixando de ser urn d6- 

bito, pois § essencial que urn d^bito seja uma obrigagao em termos de alguma outra 

coisa que nao seja urn d^bito, mas sim urn eliminador de d^bitos. 

1.2 As Formas da Moeda 

Keynes define quatro esp^cies de instrumentos de troca, dos quais tres sao 

money proper (State Money) e o quarto 6 urn reconhecimento de d^bito: 

a. Moeda Mercadoria (Commodity Money): unidades reais (ou certificados de 

posse) de uma mercadoria livremente obtenfvel e nao monopolizada, escolhida para 

os propdsitos de moeda, mas cuja oferta 6 governada, como qualquer outra merca- 

doria, pela sua escassez e custos de produgao. 

b. Moeda Fiducidria (Fiat Money): d moeda representativa (valor de face dife- 

rente do valor intnnseco) que d criada e emitida pelo Estado, mas nao d convertfvel 

por lei em nada mais do que em si mesmo e nao tern valor fixado em termos de urn 

padrao objetivo. 

c. Moeda Administrativa (Managed Money): igual a fiat money, sd que o Esta- 

do controla a sua emissao de tal modo que, por conversibilidade ou outro meio, ela 

tern urn valor determinado em termos de urn padrao objetivo. 

A commodity money e a managed money sao semelhantes por estarem rela- 

cionadas com urn padrao objetivo de valor. A managed money d a forma mais gene- 

ralizada de money proper (state money); se existe 100% de lastro em alguma mer- 

que aparece em Marx entre dinheiro (descrigao) e moeda (coisa que corresponde A descrigao). Neste tra- 
balho usar-se-^ dinheiro e moeda como sindnimos, ressalvadas as diferengas entre as suas Vcirias fun- 
goes. 
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cadoria ela se transforma em commodity money e se nao existir nenhum lastro (per- 

da do padrao objetivo) ela se transforma em fiat money. 

d. Moeda Banc^ria (Bank Money): um d^bito que passa a ser representative 

da money proper, deixando de ser um d^bito. 

A moeda propriamente dita (state money ou money proper) em mao do publi- 

co mais a moeda bancciria formam o estoque de moeda corrente (current money). 

Por&n, cerca de 90% da moeda corrente nos EUA e Inglaterra na 6poca de Keynes 

era moeda bancdria e portanto 

"tratar a moeda estatal como caso tfpico e a moeda bancdria como caso 

secunddrio significa dar pouca enfase a uma das mais tfpicas caracterfs- 

ticas da moeda moderna e suas caracterfsticas essenciais serem tratadas 

como anomalas ou excepcionais" (KEYNES, 1971, p. 29). 

Keynes faz entao a hipbtese simplificadora de que toda a moeda corrente 6 

moeda bancbria, para dar o mbximo de enfase k capacidade de geragao de crbdito 

pelos bancos, o que constitui, como \k dizia Schumpeter, a "diferenttia specifica" do 

capitalismo. 

A criagao de moeda bancbria 6 fundamental no raciocfnio keynesiano mas nao 

significa que Keynes supusesse que os baricos criassem moeda sempre que quises- 

sem, como insinua Tobin (1967). Diz Keynes: 

"Nao hd duvida que todos os depdsitos sao criados pelos bancos que os 

tern... Mas d igualmente ciaro que a taxa d qual um banco individual cria 

depdsitos por sua prdpria iniciativa estd sujeita a certas regras e limita- 

gdes; ele deve manter o passo com relagao a outros bancos e nao pode 

aumentqr seus prdprios depdsitos, relativamente ao total de depdsitos, fo- 

ra da proporgao de sua cota nos negdeios bancdrios do pafs. Finalmente, 

o ritmo comum a todos membros e governado pelo agregado de seus re- 

cursos em reserve" (KEYNES, 1971, p. 26). 

1.3 A Moeda Bancdria 

Apbs definir moeda como sendo fundamentalmente depdsitos nos bancos co- 

merciais, Keynes detalha o que ele entende por depdsitos. Sao de tres tipos: 

a. Depdsitos de Renda: moeda empregada para o consume e a poupanga 

pessoal e obtida a partir da renda do indivfduo; geralmente associado k classe tra- 

balhadora (a esses depdsitos em geral agrega-se moeda em poder do publico). 

b. Depdsitos de Negdeios: moeda empregada por um homem de negdeios, um 

industrial ou um especulador para honrar os seus compromissos que nem sempre 

podem ser previstos com exatidao. 

c. Depdsitos de Poupanga: nao sao necessdrios para pagamentos correntes e 
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podem, sem inconveniencia, ser trocados por outra forma de investimento que pare- 

ga prefenvel aos olhos do investidor. 

Os Depdsitos de Renda mais os Depdsitos de Negdcios formam os cash depo- 

sits no Treatise. Por sua vez, os Depdsitos de Negdcios podem ser classificados em: 

i. transagoes surgidas em virtude de fungdes produtivas, as quais se dividem 

em duas: 

1.1 pagamentos feitos pelos empresdrios para depdsitos de renda dos fatores 

de produgao; 

1.2 transagoes entre os empresdrios de diferentes estdgios de produgao (extra- 

gao, manufatura, transporte, distribuigao etc.). 

ii. transagoes especulativas com bens de capital ou mercadorias; 

iii. transagoes financeiras, como por exemplo, entrega ou renovagao de letras 

do tesouro. 

O item i.1 serd exatamente igual aos crdditos feitos como depdsito de renda e 

ele mais o item i.2, ou seja, todos os depdsitos associados com fungdes produtivas 

formarao uma fungao estdvel do valor monetdrio do produto corrente. Esses depdsi- 

tos equivalem a demanda por moeda para transagao e precaugao na Teoria Geral e 

para eles pode-se dizer que vale a Equagao Quantitativa da Moeda, num sentido 

restrito. Esses depdsitos formam ainda o que Keynes chama de circulagao industrial. 

As transagoes especulativas e financeiras (itens ii. e iii.) nao mantem qualquer 

relagao funcional com o volume de produgao corrente e dependem 

"da forma como urn cfrculo de financistas, especuladores e investidores 

trocam pegas de riqueza ou titulos sobre elas, as quais nao produzem 

nem consomem" (KEYNES, 1971, p. 42). 

Sao essas transagoes que vao determiner, no Treatise, o nfvel de pregos de bens de 

capital e sao tambdm elas que vao determiner, na Teoria Geral, nao apenas o nfvel 

de pregos de bens de investimento, mas tambdm o volume de emprego associado a 

eles. 

Os depdsitos de negdcios para os motives de transagao ii. e iii. mais os depd- 

sitos de poupanga formam o que Keynes chamou de circulagao financeira da moe- 

da. 

1.4 Depdsitos de Poupanga e a Taxa de Juros 

A discussao anterior deixa claro que os depdsitos de poupanga fazem parte do 

conceito keynesiano de moeda, como definido no Treatise, e trata-se da mesma 

coisa que, na Teoria Geral, serd denominado de demanda por moeda para especu- 

lagao. Nas duas obras, quando o autor se refere a entesouramento, estd pensando 

basicamente em depdsitos de poupanga e nao em notas ou "por o dinheiro embaixo 

do colchao" 

Estudos Economicos, Sao Paulo, 17(3):333-348, Set./Dez. 1987 337 



MOEDA E CIRCULAQAO FINANCEIRA 

Embora nao se refira especificamente a um premio pela liquidez proveniente 

da posse de moeda (saving deposits), Keynes jci distinguia no Treatise a decisao de 

quanto poupar de uma renda dada de uma segunda decisao multo mais importante, 

ou seja, de que forma guardar essa poupanga: da forma llquida ou ilfquida? 

"A quantidade de depdsitos de poupanga depende da atragao comparati- 

va, na mente de quem faz o deposito, entre ele e os tftulos alternatives; 

ao passo que a quantidade de cash deposits depende do volume e regu- 

laridade do que ele recede e paga atraves de cheques e da extensao do 

intervalo de tempo entre receitas e despesas" (KEYNES, 1971, p. 33). 

A separagao entre depdsitos a vista e depdsitos de poupanga nao era tao nfti- 

da e alguns bancos pagavam juros sobre o saldo mddio acima de um certo valor mf- 

nimo. Isso, juntamente com a facilidade com que transformava um no outro, mostra 

que a diferenciagao era muito mais uma questao de hdbito do que pagamento/nao 

pagamento de juros. 

A afirmagao de Keynes de que o entesouramento devia ter um premio aldm da 

taxa de juros com a qual era remunerado justifica-se porque essa taxa era vinculada 

(e inferior) a bank rate - taxa de redesconto do Banco da Inglaterra e representativa 

das taxas de juros de curto prazo, em oposigao a* bond rate, que era representativa 

da taxa de juros dos tftulos de longo prazo - e nao variava muito em fungao da ofer- 
* 

ta e demanda por depdsitos de poupanga. E como se a poupanga fosse um tftulo de 

curto prazo com prego fixo, sendo essa uma caracterfstica institucional da dpoca de 

vital importancia para se compreender o mercado financeiro dos anos 20 e 30 da In- 

glaterra®. 

Keynes vai trabalhar, tanto no Treatise como na Teoria Geral, com um conceito 

de moeda que inclui o total de depdsitos bancdrios denominando-o de high powered 

money e nao com o tradicional Mf - que nao inclui os depdsitos de poupanga. Mas 

ele reconhece que a poupanga d tao moeda quanto o d uma letra do tesouro, isto d, 

a linha que separa a liquidez da ilfquidez d bastante frdgil, abrindo o caminho para 

uma teoria enddgena da moeda, na tradigao da banking school e em oposigao ao 

conceito de moeda exdgena dos quantitativistas. 

2. Mercado Financeiro: Money Market e Capital Market 

Aldm do conceito de moeda, que muitas vezes nao d exposto da forma como 

(2) A bank rate (taxa representativa dos tftulos de curto prazo em oposigao ^ bond rate que era representativa 
dos tftulos de longo prazo) esteve fixa em 2% a.a. de 1932 em diante e a taxa de juros para depdsitos em 
poupanga esteve fixa em 0,5% a.a. no mesmo perfodo, isto d, quase nada! Mas nao foi sempre assim; 
antes da Grande Depressao, a bank rate era mais alta e portanto tambdm o era a taxa de juros de pou- 
panga. O fundamental d entender que a remuneragao da poupanga era fixa em relagdo d bank rate - em 
geral estava determinada em 1,5% abaixo da bank rate - essa, por sua vez, era um pardmetro para a 
economia que sd variava de tempos em tempos (ver MILLER, 1984). 
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Keynes fez, um outro elemento importante de se considerar 6 o mercado financeiro. 

O objetivo desta segao 6 o de mostrar como o sistema financeiro pode gerar endo- 

genamente a moeda necessciria para satisfazer o motivo especulagao e de que for- 

ma se insere a taxa de juros neste contexto. 

Para isso, 6 importante fazer uma taxionomia dos principais tftulos (securities) 

existentes e o significado da taxa de juros associada a cada um deles, ligando-os 

depois com o process© de criagao de moeda. As securities sao, na realidade, apenas 

um dos vcirios tipos de bens (assets) que os indivfduos podem utilizar para manter a 

sua riqueza; uma classificagao mais global das formas de riqueza deveria incluir: 

i. bens de consumo nao dur^vel 

ii. bens de consumo dur^vel 

iii. equipamento de capital (incluindo bens em processo) 

iv. moeda (state money) 

v. depbsitos bancbrios (a vista e poupanga) 

vi. dbbitos de curto prazo 

vii. dbbitos de longo prazo 

viii. agoes (equities, shares ou stocks) 

A grande diferenga entre os tres primeiros itens e os seguintes b que esses 

possuem mercados bem organizados (tanto para bens "novos" como para bens "an- 

tigos"), o que Ihes confere uma alta liquidez e os torna substitutes prbximos da 

moeda (quando nao sao definidos como sendo a prbpria moeda, como se verb a se- 

guir), ao passo que aqueles em geral tern mercados bem menos organizados, o que 

confere a eles um grau de liquidez muito menor e os torna pbssimos substitutes da 

moeda. 

Os itens iv. e v. jb foram discutidos na segao anterior; os dbbitos de diferentes 

prazos e agoes serao discutidos nesta segao, lembrando-se que para cada tipo de 

dbbito o que existe b um espectro de taxa de juros (associado aos diferentes prazos 

de maturidade) e nao apenas uma taxa de juros representative. 

O que se segue baseia-se, em grande medida, nos trabalhos de Kaldor (1982), 

Kaldor e Trevithick (1981), Loll Jr. e Buckley (1967),. Machlup (1940), Sayers (1930), 

Dacey (1951) e Lavington (1929). 

2.1 Debitos de Curto Prazo 

O mercado de dbbitos de curto prazo era chamado de money market em opo- 

sigao ao capital market onde se negociavam os dbbitos de longo prazo e as agoes. 

Os principais dbbitos de curto prazo eram as letras do tesouro (treasury bills), os 

commercial papers (emitidos pelas empresas privadas) e os call loans (emprbstimos 

feitos a corretores e dealers para poderem carregar as suas posigoes na Bolsa de 

Valores). 

Os dbbitos de curto prazo sao aqueles sobre os quais o governo age de forma 

mais efetiva, controlando a taxa de juros de curto prazo atravbs das letras do tesou- 
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ro e da taxa de redesconto do Banco da Inglaterra (Bank Rate), que serve como 

proxy para o espectro de taxas de juros de curto prazo. 

2.2 Tftulos de Longo Prazo: Debitos 

Os bonds sao, por excelencia, os debitos de longo prazo e constituem-se de 

empr§stimos de uma soma fixa, com a promessa de repag^-la numa data futura, 

al^m dos juros anuais, a uma taxa especificada sobre o seu valor de face. Sao tftu- 

los de maturidade longa, 20 a 30 anos em geral, emitidos em multiplos de £ 1.000 

ou US$ 1.000. 

O juro que se paga pelo bond chama-se bond yield e pode ser de tres tipos: 

a. Nominal Yield: taxa de juros mostrada na face do bond. 

b. Current Yield: se alguem compra urn bond de 4% por 105 (igual a £ 1.050) 

estci investindo £ 1.050 mas ganhando apenas £ 40 por ano; portanto, o current yield 

sera de 40/1.050 = 3,809%. 

c. Yield to Maturity: se alguem compra por £ 1.050 urn bond cujo valor de face 

seja de £ 1.000, perdera £ 50 em 20 anos (pois recebera no final do perfodo apenas 

£ 1.000), ou seja, £ 2,5 por ano. Se cada cupom (os cupons sao os recibos destaca- 

veis do bond que sao usados para receber o juro a cada ano) for de £ 40, ele estara 

recebendo de fato apenas £ 37,5 por ano (40 - 2,5). O prego madio do bond pode 

ser tornado como igual a (1.050 + 1.000)/2 = 1.025, portanto, o yield to maturity se- 

ra igual a 3,650% (37,5/1.025). 

Atravas dos dabitos de longo prazo, Keynes vai obter uma explicagao para a 

taxa de juros de longo prazo e para a demanda de moeda para especulagao. Para 

se entender essa explicagao, o importante a perceber que a taxa de juros de longo 

prazo representa o premio pela renuncia da liquidez (urn premio por nao entesourar 

e nao urn premio por nao gastar). Ao comprar urn bond, o indivfduo esta abrindo 

mao da posse de moeda por urn perfodo de 20 ou 30 anos em troca do yield anual e 

da devolugao da quantia emprestada na maturidade do bond. Com mercados orga- 

nizados para a compra e venda desses bonds, sempre ha a possibilidade de se 

transforma-lo em moeda, caso haja uma necessidade imprevista ou uma oportuni- 

dade mais rentavel de aplicagao do dinheiro; mas essa possibilidade 6 acompanha- 

da de incerteza, dado que nao existe caiculo racional para se prever, mesmo proba- 

bilisticamente, que prego vai prevalecer nas diversas datas futuras anteriores a ma- 

turidade do bond. 

Os mercados financeiros organizados dao liquidez aos bonds e os transforma 

em substitutes prdximos da moeda, mas nao os transforma em moeda, ou seja, 

nao os transforma em instrument© de acordo contratual nem elimina o risco de per- 

da de capital (que caracteriza a posse de urn bond em detrimento da posse de moe- 

da). 

Nao existe uma relagao matem^tica definida entre a taxa de juros de longo 

prazo e a quantidade de moeda; apenas uma "tendencia potencial" indicando que a 
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medida que a taxa de juros de longo prazo cai, a quantidade de moeda que se de- 

seja manter aumenta. Isto ocorre por dois motivos. Primeiramente, cada alta no prego 

do bond (e portanto queda na taxa de juros) aumenta o risco da iliquidez, pois au- 

menta os temores de uma queda do prego no future; como consequencia, uma par- 

cela dos possuidores de bonds prefere vende-los e manter moeda. Em segundo lu- 

gar, cada baixa na taxa de juros reduz os iucros correntes provenientes da ili- 

quidez e, portanto, os especuladores preferem vender os bonds e manter liquidez 

para aplicar num momento seguinte em que as possibilidades de ganho de capital 

sejam maiores. Para se entender esse segundo motivo, o exemplo a seguir 6 bas- 

tante util. Sejam P e P* o prego a que se compra e o prego a que se espera vender 

o bond no future, respectivamente; R o rendimento anual do bond; rer*as taxas de 

juros associadas aP e P* respectivamente. 

Portanto, 

P = R/reP* = R/r*, 

se P - P*, que mede a perda de capital, for maior do que P, nao compensa manter o 

bond mas sim vende-lo hoje por P e manter a liquidez que possibilitarci comprar o 

mesmo bond ou outro qualquer no futuro quando os pregos estiverem mais baixos. 

Matematicamente, isto e equivalente a 

P-P*>R « (R/r) - (R/r*) > R & 

(1/r) - (1/r*) > 1 o (1/r) - 1 > (1/r*) o 

(1 - r)/r > (1/r*) o r*> r/(1 - r) 

r* > r + r2 + r3 + ... 

Em termos aproximados 

r*>r + r2 

Se a taxa de juros for alta, 4% por exemplo, serci necesscirio uma expectativa 

de aumento de 0,16% nela para que o possuidor do bond queira manter-se Ifquido. 

Se a taxa de juros for muito baixa hoje, 2% por exemplo, basta supor que ela ser^ 

0,04% mais alta no futuro para que compense manter a liquidez. 

Quanto mais baixa for a taxa de juros, maior sera a preferencia pela liquidez 

porque 6 precise esperar apenas urn pequeno aumento na taxa de juros de longo 

prazo para que a perda de capital se iguale ao premio de iliquidez. Assim, existe urn 

obstciculo para uma baixa muito acentuada na taxa de juros decorrente da venda de 

bonds em grande quantidade (baixando o seu prego e portanto aumentando a taxa 

de juros) que se torna cada vez mais forte a medida que a taxa de juros cai e que 

pode ser medido pela diferenga entre os quadrados da taxa de juros antiga e da no- 

va (ver KEYNES, 1983, p. 143). 

O mesmo raciocfnio Keynes desenvolve no Treatise de uma forma mais bem 
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elaborada, ajudando a entender por que a geragao de moeda 6 enddgena num sls- 

tema economico em que a moeda § essencialmente crddito e nao uma mercadorla 

produzfvel com trabalho ou urn estoque fixado pelas autoridades monetdrias(3). 

Ao discutir os determinantes do nivel de pregos dos bens de investimento no 

capftulo 10 do Treatise, Keynes jd havia percebido que o uso da renda monetdria 

Implicava duas decisoes: 

a. escolher entre consumir no presente ou ter posse de riqueza (poupar); 

b. caso se tenha optado por poupar, qual serd a forma: em dinheiro (depositos 

& vista ou de poupanga) ou na forma de securities^4)? 

Essas duas decisoes sao tambdm diferentes porque o ato de poupar refere-se 

apenas as atividades correntes, enquanto que a forma pela qual se poupa refere-se 

a uma decisao sobre todo o estoque de riqueza do indivlduo, do qual o incremento 

corrente 6 urn elemento menoK5). 

Guardar a riqueza na forma llquida (saving account) significa ganhar, al^m do 

premio pela liquidez, uma certa taxa de juros (fixada institucionalmente, naquela 

^poca, em 1,5% abaixo da bank rate)] guardar a poupanga na forma iliquida significa 

ganhar o yield do bond e correr o risco de perda de capital se, no momento em que 

se precisar vende-lo, o seu prego for menor do que aquele ao qual foi comprado. 

O que determine a forma em que se vai guardar a riqueza? Diz Keynes: 

"mudanga na atragao relatiya de depositos de poupanga e securities pode 

ser causada tanto por uma queda no prego das securities quantp por au- 

mento na oferta de poupanga" (KEYNES, 1971, p. 128). 

Dentro dessa perspective, Keynes vai utilizar urn conceito muito comum no 

mercado de capitais da 6poca para designar essa preferencia pela liquidez (ou pro- 

pensao a entesourar), qual seja, o de bearishness: 

"um aumento na preferencia por depositos de poupanga em detrimento 

de outras formas de riqueza e uma queda na preferencia por comprar se- 

curities com dinheiro tornado emprestado dos bancos" (KEYNES, 1971, p. 

128). 

(3) KALDOR (1982) argumenta que o gr^ifico do mercado monet^rio correto para expressar a id6ia de Keynes 
nao 6 o dos livros-textos, no qual a oferta de moeda aparece como uma linha vertical para denotar a "e- 
xogeneidade" e a constSncia do estoque de moeda, mas sim um grctfico em que a taxa de juros seria 
constante e a quantidade de moeda variaria ao longo da curva de demanda por moeda. Para cada nfvel 
de taxa de juros haveria um estoque de moeda correspondente e igual ci demanda por moeda prevale- 
cente no mercado. 

(4) Securities significam tanto os d6bitos de longo prazo quanto as agoes das companhias (ou capital real). 
No Treatise, Keynes nao separava os ddbitos das agoes, mas na Teoria Geral 6 importante a separagao 
para se distinguir a taxa de juros (associada aos d^bitos) da eficiSncia marginal do capital (associada Ss 
agoes e a todo o estoque de capital real). 

(5) Note-se que nesta argumentagao a palavra poupanga tern dois significados: tanto 6 a parcela da renda 
nao gasta quanto a parcela da renda nao gasta que 6 guardada na forma Ifquida. 
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Como pode ser satisfelta essa preferencia por depdsitos de poupanga? Atravds 

da agao do sistema bancdrio, que pode criar ex nihilo a moeda desejada pelo publi- 

co simplesmente abrlndo um crddito em nome da pessoa que deseja essa poupanga 

e adquirindo os titulos que ela nao mais quer. 

Se houver uma coincldencia entre o desejo do publico e o desejo dos bancos, 

entao a oferta de moeda aumenta sem que seja precise alterar o prego dos tftulos. 

"Se o sistema bancario opera na diregao oposta da do publico e vai ao 

encontrp da preferencia do ultimo por depositps de poupanga comprando 

os tftulos que o publico esta menos ansioso de mantpr e criando contra 

eles os depositos de poupanga adicionais que o publico estd mais ansio- 

so de ter, entao nao hd necessidade de que o nfvel de pregos caia" 

(KEYNES, 1971, p. 128). 

Percebe-se entao que o processo de fixagao do prego dos ddbitos d o mesmo 

que determine a taxa de juros de longo prazo e a quantidade de moeda que o sis- 

tema bancdrio gera. Keynes afirma que a taxa de juros de longo prazo d um feno- 

meno virtualmente corrente porque ela depende da oferta e procure corrente por dd- 

bitos de longa maturidade; as expectativas tambdm sao importantes, mas em menor 

escala, haja vista que o fluxo de renda monetdria esperado ao se comprar um ddbi- 

to estd previamente determinado (sao os Ft acima). 

Davidson (1978, p. 408 a 421) faz uma diferenciagao entre os ddbitos de longo 

prazo que implicam o pagamento do principal apds um numero de anos que d infe- 

rior ao prazo de maturagao do investimento e aqueles ddbitos que necessariamente 

serao refinanciados na data de seu vencimento, haja vista que as condigoes contra- 

tuais nao permitem um "casamento" entre o fluxo de entradas de dinheiro (quase- 

rendas) e o fluxo de salda de dinheiro (yield do bond) tal que se garanta a existencia 

de uma quantia monetdria suficiente para se amortizar o principal do ddbito. Os fi- 

nanciamentos feitos com os primeiros sao chamados de Financiamentos com Fun- 

dos de Amortizagao ou Sinking Funds Finance (SFF) e os ultimos sao chamados de 

Financiamentos com Fundos Flutuantes ou Floating Funds Finance (FFF). 

Os ddbitos contraldos pelo sistema de Fundos Flutuantes colocam o perigo do 

refinanciamento e a incerteza sobre a taxa de juros de longo prazo prevalecente na 

dpoca da renegociagao da dfvida, mas em compensagao nao obriga e devedor a ter 

de devolver o principal ao tdrmino do contrato, que muitas vezes ocorre bem antes 

de o investimento ter tido tempo para a sua completa maturagao. E claro que um 

ddbito que seja Fundo de Amortizagao pode-se transformar em Fundo Flutuante se 

as expectativas sobre as quase-rendas forem frustradas ou se as taxas de juros fo- 

rem flutuantes e isto nao significa que o devedor esteja em melhor situagao do que 

se tivesse todas as suas dfvidas em Fundos de Amortizagao. 

Como a organizagao do sistema financeiro moderno d baseada, desde a dpoca 

de Keynes, em larga medida em emprdstimos flutuantes, estao dadas as condigoes 

financeiras que viabilizam um desenvolvimento muito maior do capitalismo do que 
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seria o caso em que todos os empr^stimos fossem via Fundos de Amortizagao. Pa- 

radoxalmente, no entanto, tamb^m estao criadas as condigoes para que crises de 

endividamento, i.e., de liquidez, sejam magnificadas(6). 

Um caso especial de financiamento com fundos flutuantes ocorre quando as 

condigoes contratuais sao tais que o devedor nao consegue pagar sequer os juros 

de certos perfodos e necessariamente vai refinanciar nao s6 o principal mas tamb^m 

estes juros. Davidson denomina tais financiamentos de Rising Funds Finance (RFF). 

Este tipo de contrato mostra, mais claramente que os demais, o career especulati- 

vo do capitalismo, pois agentes economicos racionais s6 entrariam deliberadamente 

neste tipo de financiamento se vislumbrassem a chance de vender os ativos reais, 

adquiridos atrav^s de tais financiamentos, com lucro num momento do futuro, isto 6, 

se tivessem uma expectativa de ganho de capital nesta transagao. 

Minsky (1986) utiliza uma nomenclatura um pouco diferente, mas, na essencia, 

a sua tipologia 6 an^loga a de Davidson. Para o primeiro, os financiamentos com 

fundos de amortizagao sao chamados de Hedge Finance; aqueles com fundos flu- 

tuantes sao chamados de Speculative Finance e os com RFF sao chamados de 

Ponzi Finance. 

2.3 Tftuios de Longo Prazo: Agoes 

As agoes (stocks, shares ou equities) constituem o prdprio capital da compa- 

nhia; o portador de uma agao ordin^ria 6 proprietcirio parcial dos seus ganhos e 

bens. As agoes nao tern data de vencimento nem estipulam um valor monetcirio fixo 

que deve ser pago anualmente (ao contr^rio dos bonds que fixam esses valores mo- 

netcirios, como se viu anteriormente). Por outro lado, o acionista tern a sua respon- 

sabilidade limitada ao seu investimento inicial; se a companhia for a falencia, nada 

ser^ devido aos acionistas. As agoes nao rendem juros como os d^bitos, pois nao im- 

plicam a obrigagao contratual de se pagar uma quantia monetciria que seja indepen- 

(6) A instituigao do sistema de taxas flutuantes de juros na d^cada de 1970 6 uma forma de indexagSo da 
economia que protege o credor em detrimento do devedor, nao permitindo que a inflagSo cumpra a sua 
missao histdrica de corroer os ddbitos. Nesta nova situagao, praticamente todos os ddbitos de longo prazo 
sao transformados em Fundos Flutuantes e a caracterfstica fundamental dos ddbitos, qual seja, de signifi- 
carem compromissos monetdrios independentes do fluxo de entrada de recursos da empresa (quase-ren- 
das) torna-se mais patente ainda. 
Toda forma de indexagao de dfvidas que nao esteja amarrada na mesma proporgSo com a indexagao das 
receitas d prejudicial d empresa pois esta nao tern garantias, a partir das regras de mercado, de que con- 
seguird saldar os seus compromissos. 
Na dpoca em que as crises capitalistas eram "bem comportadas", isto d, havia queda de produgao e de 
pregos, os devedores safam perdendo porque as suas dfvidas estavam fixadas em dinheiro e este valori- 
zava-se na depressao. Agora que as crises sao acompanhadas de inflagao, os devedores continuam 
perdendo, pois nao hd como garantir que os pregos dos bens que vendem subam na mesma proporgao 
dos seus compromissos financeiros. Esta nova situagdo permite perceber-se com clareza que o dilema 
mais marcante do capitalismo no ultimo sdculo nao d o existente entre inflagao e crescimento e sim o di- 
lema que surge pelo fato de os contratos de dfvida serem fixados em termos monetdrios que sao indepen- 
dentes das fontes de receitas, quer se esteja em situagoes de concorrdncia, oligopdlio, juros fixos ou juros 
flutuantes. 
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dente do fluxo de receitas da empresa; elas rendem lucros na medida exata da re- 

muneragao do capital real a que correspondem, ou seja, a s^rie de retornos futures 

da agao (denominada aqui de Q para dlferenciar-se dos R associados aos d6bitos) 

nao 6 conhecida mas sim estimada de acordo com as expectativas dos emprescirios 

e dos acionistas quanto a rentabilidade dos negdeios, estimativa esta que nao pos- 

sui nenhuma base racional. 

A uma dada sdrie de retornos esperados, d possfvel associar-se urn numero, de 

dimensao exata a da taxa de juros, denominado eficiencia marginal do capital (e), 

que d a taxa de desconto que iguala a sdrie dos Q ao custo de se produzir uma uni- 

dade a mais de bem de capital. Se as expectativas com relagao aos Q tornam-se 

mais otimistas, isto d, se eles aumentam em valor, e o custo marginal de produgao 

de uma unidade a mais de bem de capital permanece constante, entao o valor de e 

tambdm deve aumentar para manter a igualdade. Como a principal determinante do 

valor de e sao as expectativas com relagao aos valores dos O, pode-se dizer que e 

nao d urn fenomeno corrente, ao contrdrio da taxa de juros, mas sim que depende 

basicamente do future. 

A taxa de juros d importante na medida em que d atravds dela que se determi- 

ne o valor presente da sdrie dos Q, ou seja, o valor atual do estoque de capital que 

corresponde ao estoque de agoes. A especulagao que surge na Bolsa de Valores 

pode afetar o prego de curto prazo das agoes mais isto nao significa uma alteragao 

em e, pois tal especulagao nao afeta nem os custos marginals nem os retornos es- 

perados; mas afeta a taxa de juros, que depende exclusivamente do comportamento 

dos pregos dos ddbitos, como se viu anteriormente. Portanto, a especulagao existen- 

te nas Bolsas de Valores - caractenstica inevitdvel de urn mercado que dd liquidez 

tanto a ddbitos quanto ao capital real, isto d, torna Ifquido para o indivfduo o que d 

iliquido para a sociedade como urn todo - e que consiste em tentar adivinhar com 

antecedencia o que a opiniao geral espera que seja a opiniao geral, transforma-a 

num cassino e desvincula a lucratividade das agoes da lucratividade do capital in- 

dustrial. Mas essa especulagao sd pode alterar o prego corrente de longo prazo das 

agoes atravds de uma forma indireta, ou seja, da sua influencia na taxa de juros cor- 

rente de longo prazo e isso so se dd atravds de variagoes nos pregos correntes dos 

ddbitos de longo prazo. 

Como o valor das agoes nada mais d senao o valor do estoque de capital, tan- 

to o "novo" quanto o "velho", a conclusao fundamental a que chega Keynes d a de 

que o valor do investimento depende do sentimento do publico e do comportamento 

do sistema bancdrio ao determinar simultaneamente o prego dos ddbitos de longo 

prazo, a taxa de juros de longo prazo e a quantidade de moeda. 

3. A Circulagao Financeira 

Apresentados os principals agentes e tipos de ativos financeiros, tentar-se-d 

agora mostrar como eles se interligam no processo de financiamento dos investi- 
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mentos. Para tornar a exposigao o mais clara possfvel, proceder-se-ci a uma ancilise 

por etapas que tentam identificar a precedencia no tempo existente na circulagao fl- 

nanceira. Seguir-se-ci aqui o esquema proposto por Davidson (1986). 

Etapa 1. Uma empresa deseja fazer urn investimento para o qual nao possui 

recursos. Ela pode emitir agoes ou bonds para financici-lo; em qualquer dos casos 

aparece a figura de urn banco (banco 1) que dar^ urn aval a ela e ficar^ com as 

agoes ou d^bitos em seu poder para vende-los apos o investimento ter sido realiza- 

do (esta operagao de revenda das agoes ou d^bitos por parte do banco 1 chama-se 

float). 

Etapa 2. A empresa investidora procura o produtor de bens de capital e esta- 

belece com ele urn contrato de compra e venda. Nao 6 adiantado dinheiro ao produ- 

tor de bens de capital; o que garante a operagao para este ultimo 6 a existencia de 

urn banco solido junto ao cliente. 

Etapa 3. O produtor de bens de capital procura o banco 2 para financiar as 

suas necessidades de capital de giro atrav^s de tftulos de curto prazo (por exemplo, 

desconto de notas promissdrias). O volume de recursos necessdrios d criado pelo 

banco 2 e constitui o Finance Motive de Keynes. 

Etapa 4. Quando as mdquinas e equipamentos que constituem o investimento 

estao prontas, o banco 1 repassa (float) os tftulos de longo prazo que estao com ele 

para o publico, ou entao retdm esses tftulos e emite tftulos de curto prazo para o pu- 

blico (certificados de deposito bancdrio) obtendo assim os recursos para repassar ao 

investidor a fim de que ele pague o investimento contratado. Esta operagao por par- 

te do banco 1 chama-se funding e 6 atravds dela que se obtdm a liquidez necessdria 

para pagar o investimento. 

Etapa 5. O produtor de bens de capital recebe o dinheiro do investidor e com 

ele paga o dinheiro emprestado junto ao banco 2 como capital de giro. Neste instan- 

te, o finance motive desaparece e fica clara a sua fungao de mero revolving fund. 

Neste processo, o sistema bancdrio ocupa urn papel central, pois d atravds 

dele que o crddito - tanto de curto quanto de longo prazo - d canalizado para a ati- 

vidade produtiva(7). Tal crddito d gerado ou a partir do desentesouramento do publico 

ou a partir da sua criagao ex nihilo pelo sistema bancdrio. Observe-se que nao se 

trata de uma "corrente da felicidade" pois o sistema bancdrio, para char tais crdditos 

(ddbitos do seu ponto de vista), tern de ser capaz de honrd-los quando necessdrio. 

Cada banco individualmente nao pode criar recursos sempre e necessita, de tempos 

em tempos, demonstrar que d capaz de honrar os seus compromissos, isto d, capaz 

(7) Pelo esquema aqui apresentado percebe-se que tanto a taxa de juros de curto quanto a de longo prazo 
sao importantes para o investimento e estao negativamente relacionadas com ele. A taxa de juros de lon- 
go prazo 6 a fundamental por ser aquela que mostra o desejo dos agentes em renunciar ^ liquidez por urn 
prazo compatfvel com as condigoes de produgao da economia. A taxa de juros de curto prazo, por6m, 
tamb6m 6 importante pois 6 dela que depende o produtor de bens de capital para fabricar os bens de in- 
vestimento. Uma situagao de altas taxas de juros de curto prazo pode inviabilizar urn programa de inves- 
timento de longo prazo quando se pensa no Finance Motive de Keynes. 
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de ter moedaW. A situagao 6 particularmente delicada porque o sistema bancdrio 

em geral opera tomando dinheiro emprestado a curto prazo e emprestando-o a longo 

prazo para as empresas (ou palses) que querem investir, gerando urn descompasso 

entre a sua estrutura de ativos e de passivost9). 

Se, por um lado, esta situagao se constitul numa das principais causas da ins- 

tabilidade do capitalismo, como bem observou Minsky (1975 e 1986), poroutro lado 

foi atrav^s dela que se viabilizou o imenso processo de desenvolvimento desse 

mesmo capitalismo. 

Consideragoes finals 

Os pontos discutidos atr^s permitem inferir que a teoria keynesiana comporta 

uma ancilise enddgena da moeda (entendida como uma forma de crddito e que pode 

render juros) associada nao a capacidade ilimitada de o sistema bancdrio criar moe- 

da, mas sim a sua capacidade de crid-la de acordo com as necessidades de crddito 

que o sistema financeiro e produtivo tenha e pari passu com a capacidade de este 

sistema saldar os ddbitos antigos ou renegocid-los. 

E fundamental a diferenga entre os d^bitos de longo prazo, que exigem a en- 

trega de certa quantidade de moeda ao credor de tempos em tempos, e as agoes, 

que nao exigem tais entregas. Com isso torna-se possfvel distinguir teoricamente os 

conceitos de eficiencia marginal do capital e taxa de juros de longo prazo. 

Finalmente, a dinamica da circulagao financeira mostra que o sistema banc^rio 

magnifica a capacidade de expansao do capitalismo e ao mesmo tempo gera as 

sementes que serao causa da sua prdpria instabilidade. 

(8) Moeda aqui entendida como a mercadoria capaz de liberar o devedor dos compromisos assumidos junto 
ao credor. £ importante observar que, embora o sistema banc^rio possa criar depdsitos bancdrios (bank 
money) ex nihilo, ele necessita honrar certos compromissos com a money proper (state money). Se exis- 
tisse apenas um banco no sistema bancdrio, entao a concorrdncia bancdria nao poria limites k capacida- 
de de expansao desse sistema de crddito; seu unico limite seria dado pela hiperinflagao gerada pelo ab- 
solute descontrole monetdrio do pafs. Nesta situagao, nao haveria duvidas sobre a validade da Teoria 
Quantitativa da Moeda. 

(9) Um caso particular dessa situagao d a dfvida extema brasileira. Os bancos americanos, europeus e japo- 
neses sao os emprestadores de dinheiro ao Brasil, com longos prazos de cardncia e de amortizagao. 
Aldm disso, eles tdm de rolar o principal dessa dfvida (e talvez em future prdximo capitalizar uma parte dos 
juros) por se tratar de um tfpico emprdstimo RFF (ou Ponzi Finance). Por outro lado, boa parte dos cre- 
dores desses bancos sao pessoas ffsicas e jurfdicas que estao dispostas a emprestar o seu dinheiro a 
eles apenas a curto prazo (menos de 1 ano). 
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