{ TE-D00011% 4h=5 Ensaios FEE, Porto Alegre, 12(1):56-72,1991

!
|

A CONTROVERSIA SOBRE AS RELACOES
ENTRE INVESTIMENTO, POUPANCA
E CREDITO

Fernando Nogueira da Costa*

Introducao

Na viso keynesiana, a taxa de juros é um primeiro determinante do investimento.
Distingue-se da visio neocldssica, onde, de acordo com a Teoria dos Fundos de
Empréstimos (TFE), a taxa de juros é determinada conjuntamente pela poupanga —a
oferta de fundos emprestiveis — e pelo investimento — a demanda desses fundos.
Nela, a poupanga, necesséria para que haja investimento, possui uma prioridade causal.
Keynes reverteu essa causalidade ao destacar que o investimento pode se elevar
independentemente da existéncia prévia de poupanga (abstengao de consumo), provo-
cando elevacio da demanda efetiva e, conseqiientemente, da renda agregada, que
superar4 o consumo global no montante residual da poupanca. No entanto ha no interior
do pensamento keynesiano correntes antagdnicas em relagdo a interpretagdo da teoria
de financiamento do investimento que se extrai da obra de Keynes.

As duas vertentes keynesianas discutidas por Amadeo e Dutt (1987), segundo uma
visdo conciliatoria, '

"(...yexploramdiferentes dimensdes da Teoria Geral. Em suma, os p6s-key-
nesianos enfatizam o papel do dinheiro e da incerteza, enquanto que os
keynesianos neo-ricardianos enfatizam o mecanismo do multiplicador, o
papel do produto como varidvel de equilibrio entre poupanga e investimen-
to. Ao agirem assim, estdo, de fato, buscando suas identidades: estdo
focalizando suas anlises sobre o que consideram ser os elementos verda-
deiramente revolucionarios e inovadores das idéias de Keynes. Uma impor-
tante razdo para a existéncia de dois grupos de keynesianos ndo pertencentes
a0 ‘mainstream’ é o fato de que o proprio Keynes enfatizou as nogdes de
equilibrio com desemprego (para a qual o papel do multiplicador € central)
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¢ a instabilidade do sistema (na qual o papel do dinheiro e da incerteza €
fundamental” (p.596).

Os pos-keynesianos chamam atengdio para o papel da incerteza que envolve
qualquer ato de tomada de decisgo.

"Em um mundo de incertezas, o dinheiro desempenha um papel primordial
na protecio dos agentes contra -os efeitos da irreversibilidade do tempo.
Quando a incerteza aumenta, os agentes preferem ter em mios ativos
liquidos (sendo o dinheiro um ativo liquido ‘par excellence’). Se os agentes
retém dinheiro, ao invés de usar seus rendimentos comprando bens, obser-
var-se-4 uma interrupc¢io do circuito renda-gasto (sic) e, assim, desempre-
go” (p.361).

O argumento dos keynesianos neo-ricardianos € que,

"(...) num modelo com diversas mercadorias, a taxa de juros pode ndo
desempenhar o papel de varidvel de equilibrio entre a poupanga € o
investimento. Esta & a razdo pela qual a teoria neoclassica do emprego €
falha. O mecanismo do multiplicador de Keynes fornece uma teoria consis-
tente de ajustamento entre poupanga e investimento ¢ o nivel de produgo.
De acordo com este mecanismo, a poupanca se ajusta ao investimento
através de mudangas nos niveis de produgédo e emprego. Somente por acaso
o nivel de emprego assim determinado corresponderé ao pleno emprege”

(p.562).

Na verdade, os economistas pos-keynesianos negam a propriedade analitica da
utilizagio do equilibrio, situando-se, em relagio a isso, em p6lo oposto aos keynesianos
neo-ricardianos. Os neo-ricardianos insistem em que a economia s6 pode ser adequa-
damente estudada em termos de posi¢do de equilibrio de fongo prazo, enquanto os
pOs-keynesianos se restringem ao comportamento das economias capitalistas no curto
prazo e, ao apontarem para sua instabilidade inerente, negam a aplicabilidade do
método de equilibrio. A rejeigdo das anilises de equilibrio de qualquer tipo implica a
rejeigao de modelos formais. Os keynesianos neo-ricardianos temem que essa atitude
leve 2 redugio na comunicagdo entre economistas de diferentes correntes, por o
"mainstream" neocldssico ter optado pelo formalismo técnico como parte de sua
moralidade metodolégica. Acham que "(...) corre-se o risco de a economia pos-keyne-
siana permanecer ignorada pela profissdo” (p.581).

O pensamento econdmico convencional ("mainstream” neoclassico) assume a
existéncia de constantes, pardmetros, relagOes estruturais, etc. na economia. Supde a
existéncia permanente de estrutura estavel, pois, segundo essa linha de pensamento, se
ndo houver equilibrio, qualquer coisa pode ocorrer. Keynes assume que, em qualquer
momento, hé relagio estrutural, porém nio ha meio de se saber se (e quanto) essas
relagtes vdo durar. As estruturas, determinadas por arranjos institucionais, s3o tdo
s6lidas quanto sdo as institui¢Ges. Admite, portanio, que podem mudar. O papel da
politica ecenOmica € justamente criar institui¢oes que limitem o modo pelo qual a
estrutura pode mudar. Entre as institui¢des defensivas ante a incerteza e os desaponta-
mentos estio a moeda e as mstituigdes financeiras, de maneira geral.
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A teoria neocldssica ignora as institui¢®es, particularmente as instituigoes finan-
ceiras. D4 énfase no equilibrio e/ou na tendéncia ao equilibrio, ou seja, em como os
mercados descentralizados adquirem coeréncia e coordenagio na produgio-e na distri-
buigdo, A teoria de Keynes acha que as questdes sobre evolugdo das rendas, produtos
e pregos devem ser respondidas no contexto atual das instituigSes e praticas financei-
ras — em que os banqueiros e homens de negécio "ddo as cartas em Wall Street” —,
ndo em termos de uma economia abstrata, como fosse uma "feira de aldeia medieval®.

Minsky, por exemplo, desenvolve teoria para explicar por que a economia flutua,
mostrando que instabilidade e incoeréncia — o processo de geragdo de incoeréncia &
resultado de confronto de planos incompativeis, por decisdes descentralizadas —,
exibidas periodicamente, s3o relacionadas com o desenvolvimento da fragilidade das
estruturas financeiras. Ocorrem, normalmente, em economias capitalistas, no curso do
financiamento da aquisigio de ativos de capital e investimento. Resultam, portanto, de
processos internos da economia capitalista, devido as falhas nos modos capitalistas de
organizagdo da acumulagio, que refletem, no comportamento dos mercados financei-
ros, pregos dos ativos e fluxos de lucros.

No Brasil, Ekerman (1989) distingue o estilo institucional, caracteristico dos
economistas da UNICAMP, do estilo monetarista formal, dos economistas da FGV-RJ
e da USP, e do estruturalista formal, daqueles que tiveram a formagdo na PUC-RJ. O
primeiro estilo caracteriza-se

" "(...) em virtude de ndo fazer uso, 20 menos constantemente, do formalismo
matematico, e por se voltar 2 compreensio meticulosa do quadro institucio-
nal (relagdes de trabalho, organizagdo industrial, organizagio financeira e
banciria, relagGes internacionais politico-econémicas)™ (p.133).

Parte da constatagio de que, no processo de valorizag¢io do capital, ocorrem conflitos
institucionais.

“Para detecta-los, &€ necessario o conhecimento da historia, remota e presente,
e contato com a maneira de pensar e proceder de empresarios, banqueiros,
autoridades monetarias e politicas — nacionais ¢ estrangeiras” (p.134).

Vamos resenhar, neste trabalho, nesse estilo institucional, as contribuigses recentes
na controvérsia teorica a respeito das relagses entre investimento, poupanga e crédito.
Numa primeira parte, trataremos da questio da poupanga, ou melhor, se a "escassez de
poupanga” constitui uma limitagdo para a expansio do investimento. Na segunda etapa,
veremos como 0s economistas pos-keynesianos reinterpretam a teoria do investimento
de Keynes, enfatizando os aspectos financeiros, numa visdo alternativa a convencional
da sintese neocléssica.

A questdo da poupanca

A questio da poupanga foi central na argumentagdo oficial a favor da adogdo de
medidas recessivas pela politica econdmica, para o ajustamento da economia brasileira
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face a crise cambial provocada pela divida externa. A "poupanga interna" foram
atribuidas cinco fung¢oes:

- compensar a queda de participagdo da "poupanca externa” no financiamento das
atividades econdmicas;

- reduzir as pressGes inflacionérias pelo lado da demanda por bens ou servigos
finais, dada a maior atragio das aplicacOes financeiras;

- reconstituir uma taxa de investimento na economia, como proporgio do PIB;

- contribuir para o equilibrio das contas externas, ao liberar, com a queda do
consumo interno, maior quantidade de bens para a exportagio e ao constituir,
simultaneamente, uma fonte ndo inflaciondria de recursos para o financiamento
das mesmas exportagses;

- cancelar pressdes inflaciondrias provenientes dos "deficits" do orgamento mone-
tério, ao apresentar-se como fonte nao inflacionéria de financiamento da divida
ptblica interna.

Tavares et alii (1982) criticaram, em tais argumentos, a confusdo conceitual a
respeito de "poupanga agregada”, "abstinéncia das familias", "poupanga financeira
interna global” (fungdo da correcio monetéria e dissociada das flutuacses do investi-
mento real), "poupanca efetiva ou real” (lucros retidos no caso das empresas e
"superavit"” fiscal no caso do Governo), "poupanga externa" (“deficit" em transacdes
correntes do balanco de pagamentos), "poupanga macroecondmica ‘ex ante’”, etc.
Reafirmaram que "(...) a decisdo de investimento é o elemento de ligagdo entre
poupanga real e poupanga financeira, ou a forma de materializacio desta Gltima"(p.41),
representada pelo montante de saldos de ativos financeiros. Dados a funcéo anticiclica
da politica econdmica e 0 peso econdmico da intervengdo estatal, numa situagio de
expectativas pessimistas, defenderam que "(...) aumentar a poupanca/investimento ou
alterar seu perfil € uma decisao eminentemente do Estado, no Brasil” (p.42).

Enfim, mostraram que, se a rentabilidade financeira cresce em termos reais,
acompanhada de garantia de pronta liquidez, diminui, relativamente, o espago para
mvestimento produtivo lucrativo. No entanto o "monetarismo canhestro” que arbitra-
va a politica econdmica sacava argumentos pré-keynesianos para resolver essa con-
tradigdo:

"(...) a taxa de juros seria a expressdo da escassez de recursos e, portanto,
estarfamos tendo investimentos demais, e ndo de menos. A taxa apenas
cairia com a redugdo do investimento ou, alternativamente, com o aumento
da poupanga financeira" (p.43).

Em sua tese de titular pela UFRI/FEA, Tavares (1978) ja tinha discutido a relagio
tebrica entre a poupanga, o investimento e o endividamento, ou seja, "o falso problema
da poupanga” (p.23). Baseado na simplicidade analitica de Kalecki, relembrava gue "os
capitalistas ganham o que gastam” e que, se os lucros sdo fun¢do de investimentos
realizados em periodos anteriores, elevagdo de investimentos "no presente” implicard
maiores lucros "no futuro” e, portanto, mais "poupanga” no tempo. Assim, em termos
kaleckianos dindmicos, os capitalistas, enquanto classe, quanto mais gastam (hoje} mais
poupam (depois) e quanto mais poupam (hoje) menos fucram, isto é, menos poupam
efetivamente (depois). Os capitalistas ndo podem decidir o que lucram, ou seja, ndo
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podem decidir "ex ante” o que podem poupar, s6 podem decidir o que investem com
seu capital proprio (lucro retido) e em guanto pretendem se endividar (tomar emprés-
timos de capital de terceiros). Essa decisdo de investimento leva em conta a expectativa
de lucro esperado face ao risco de endividamento. Este est4 sujeito as restrigdes do
mercado de crédito e & pago com a realizagio dos lucros, sob condi¢des do mercado de
produtos que também nio controlam.

A tinica forma de a "poupanga potencial” transformar-se em "poupanca efetiva" &
através da realizagio de investimento, no periodo, em seu proprio montante. A "pou-
panga potencial" é o montante da renda global ndo consumida, que pode ser aplicada
financeiramente pelos agentes econdmicos, isto &, pode constituir um " fundo" dispo-
nivel para financiar o investimento, através da intermediagfo financeira. No entanto,
se essa "poupanga potencial” for "entesourada” por aplicagio em titulos para mera
valorizacio financeira, ela é "desviada" do seu potencial macroecondmico, que, por-
tanto, ndo se realiza efetivamente pela queda provocada na demanda efetiva e conse-
guinte ndo-expansio da renda real.

A demanda efetiva &€ dada por expectativas face ao valor da produgio que os
empresérios desejariam produzir € vender. Envolve, portanto, um conceito de renda
esperada "ex ante” face as vendas. A demanda é "efetiva’ se emprega ou efetiva
determinado uso de recursos existentes na produgdo, independentemente de que esta
venha a se realizar no todo ou s6 em parte. Ndo existe "oferta” antes da produgdo
realizada, ou melhor, antes da realizagio do valor adicionado na produgio. A renda como
um todo (Y = W + J + A + L) é um resultado realizado "ex post", com parte realizada
"ex ante” (salario, juros e aluguéis pagos a nivel microecondmico, empresarial) € 0
componente residual (lucros) realizado "ex post”. Portanto, "poupanga ‘ex ante’" é um
conceitodfibio, pois refere-se a "decisdes que ndo sdo tomadas". Na verdade, "poupanga’
nio & objeto de decisdes, é simplesmente um residuo contébil constatado pela diferenca
"ex post” entre renda e consumo agregados. £ uma varidvel passiva, um simples residuo
que se iguala "a posteriori” a0 investimento total através da variagao da renda. Nao possui
nenhum papel relevante na teoria da demanda efetiva (Possas, 1983, p.93).

No entanto esse conceito sempre reaparece nas formula¢Ges de economistas,
inclusive dos "heterodoxos". Por exemplo, "o problema da poupanga” € examinado na
parte final do Plano de Metas do Governo, divulgado em julho de 1986 pela SEPLAN,
onde s3o analisados os aspectos macroecondmices da economia brasileira relacionados
com o financiamento dos investimentos necessarios (R. Econ. Pol., 1986). Afirma que

"(...) a sustentacdo do crescimento econdmico brasileiro, ao longo dos
préximos anos, depende de um esforgo adicional de poupanga para obter os
recursos indispens4veis 4 expansio do capital produtivo nacional. (...) Para
tanto, ¢ inevitavel que haja um esforgo adicional de poupanga por parte do
setor privado. A sociedade brasileira precisa optar entre consumir e estagnar
ou poupar e crescer. Deferir significativamente parcela do consumo para
um futuro proximo € a finica forma realista de garantir a sustentagdo do
desenvolvimento econdmico e social”.
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O fracasso da experiéncia heterodoxa no chamado Plano Cruzado representou um
estimulo 1implicito para o resgate das idéias de embasamento te6rico neocldssico, em
contraposi¢do as versdes "bastardas” do pensamento keynesiano.

"Tome-se como indicativo desta tendéncia o fato de muitos desses keyne-
sianos, inclusive, revelarem uma certa predisposigdo a fazer uma revisdo de
antigas teses, com base na idéia de que o que é benéfico no curto prazo nio
& aconselhdvel quando se pensa em termos de crescimento sustentado de
longo prazo. Em particular, politicas tendentes a estimular o consumo
seriam recomendéveis para prazos menores, porém a sustentagio do cres-
cimento implicaria conter esse consumo de modo a aumentar o coeficiente
de poupanca do pais" (Giambiagi ¢ Amadeo, 1990, p.75).

Esses autores, evidentemente, ndo desconhecem o que € conhecido como paradoxo
da parcimdnia, isto &, a idéia de que a recomendacdo (neoclassica) de poupar mais
individualmente, com vistas a investir mais e crescer mais no futuro, no passaria de
uma tipica falacia de composi¢io, na medida em que a agregagdo desses atos indivi-
duais depreciaria o rendimento esperadodos investimentos, reduzindo, portanto, o nivel
destes e, conseqiientemente, a poupanca agregada da economia.

Sugerem também que a recomenda¢do mais adequada para o coeficiente de
poupanca depende do "regime” em que se encontra a economia a cada momento do
tempo: a idéia de Keynes, conforme a qual, para crescer, seria necessario consumir
mais, est4 condicionada a disponibilidade de recursos; a tese neoclassica em contrério,
pela qual o consumo deveria ser contido, s6 adquire validade quando a capacidade
instalada est efetivamente utilizada em toda sua plenitude. Na verdade, mesmo em
condi¢des de pleno emprego, embora keynesianos e neocldssicos concordem quanto
ao possivel excesso de consumo, os Gltimos propdem anmentar a poupanga, enquanto
0S primeiros sugerem que € preciso investir mais.

Giambiagi e Amadeo (1990) afirmam que

"(...) a relacdio de causalidade apontada por Keynes, do investimento para
a poupanga — contrariamente 3 visdo neoclassica —, continua vélida sob
qualquer hip6tese acerca das circunstincias vigentes" (p.78).

Mas quando analisam as limitagGes que enfrenta.o investimento para superar a restricdo
de capacidade produtiva, a primeira apontada & justamente a da poupanga (as outras
sdo a da oferta de forga de trabalho, a de crédito e financiamento, a de divisas externas
¢ a de demanda por crédito). A modelagem para discutir "a limitagido da poupanca”
nada mais é que uma apresentaco de equagdes contdbeis. Reconhecem que "(...) estas
nada nos dizem, porém, sobre as relagdes de causalidade envolvidas na anélise. Por
isso, € fundamental ir além das identidades e fazer uma breve discusséo te6rica” (p.82).

A controvérsia a respeito das relagOes entre investimento, poupanga ¢ crédito da-se
em tomno de duas teorias: a dos fundos de empréstiros — com juros determinados por
fluxos — e a da preferéncia por liquidez -— com juros em fungdo de estoques de ativos.

Amadeo e Franco (1987) observam que

"(...) as diferengas entre estas teorias em suas diversas versdes alternativas
se devem, em grande medida, a0 modo como concebem o sistema financet-
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ro, pois cada uma delas pode ser relacionada a um contexto histérico
particular e, portanto, a um estigio especifico de desenvolvimento do
sistema bancério” (p.380).

A versdo "classica” da TFE est4 identificada com um sistema bancério primitivo.
No século XIX, a poupanga era uma precondi¢io para o investimento, pois este em
grande parte dependia de empréstimos diretos do credor para o tomador. Mesmo 0s
empréstimos indiretos através dos bancos exigiam essa precondi¢o, ou seja, necessi-
tavam obter depositos para emprestar. Os dep6sitos nesse estdgio representavam
poupanga, ainda nZo eram meios de pagamento universais. Somente quando os cheques
se tornaram amplamente utilizados como meios de pagamento & que o sistema bancério
ganhou melhores condigdes institucionais (cAmara de compensagio, carteira de redes-
conto, etc.) para ampliar a oferta monetaria através do multiplicador da moeda banciria.
Os empréstimos passaram a criar dep6sitos que nunca deixavam o sistema bancério e
representavam dinbeiro para financiamento tanto do consumo quanto do investimento.
A teoria keynesiana refletiu essa mudanga.

Invalidada historicamente a determinagfo da taxa de juros pela poupanga e inves-
timento, outra explica¢fo para os juros teve de ser encontrada. A teoria alternativa, a
da preferéncia por liquidez, mostra a taxa.de juros como o beneficio que se obtém para
se abrir mio da liquidez. E determinada pela combinagio da convengio — base estavel
para a tomada de decis@io — e da especulagdo, como revela a satira de Dennis Robertson
(Chick, 1989, p.41): " A taxa de juros & o que é pela expectativa de que ela seja diferente.
Se nfo h4 expectativa de que ela seja diferente, nio hd nada que nos diga por que ela
éoqueé’”.

A taxa de juros € fungdo de decisdes dos agentes econdmicos, inclusive Banco
Central e bancos comerciais, sobre a alocagio da riqueza entre os ativos ji existentes
(estoque de "velhos") € 0s novos e sobre 0 modo como financiar suas decisdes de gasto.
Portanto, as decisGes de carteira desses agentes econdmicos determinam a taxa de juros
segundo a teoria da preferéncia pela liquidez. Tomando-se como referéncia essa taxa
de juros e em fungdo da expectativa dos investidores quanto & rentabilidade de seus
projetos, h4 a determinac@o dos gastos de investimento. De acordo com o principio da
demanda efetiva e o mecanismo do multiplicador, determinam-se os niveis compativeis
de renda e poupanga. A igualdade "ex post" entre o investimento e a poupanga & fungiio
da variagdo no nivel renda ¢ n#o na taxa de juros; nesse sentido, est4 a diferenga entre
a teoria de Keynes e a TFE,

A critica ao caréter "ex ante” da TFE implica a critica i teoria da poupanga "ex
ante”, a partir da idéia de que nio tem sentido expressé-la sob o ponto de vista da
sociedade como um todo. "A 16gica da escolha individual" ndo é a mesma logica, ou
melhor, é "a falta de l6gica no comportamento dos agregados”. O paradoxo da
parciménia expressa a ndo-existéncia de um similar agregado 2 poupanga individual.
Na verdade, mesmo esta deve ser qualificada e considerada um conceito de poder
explicativo dispensavel.

As decisdes de gasto, inclusive a decisdo de consumir, tomadas em condi¢oes de
incertezas, portanto, com base em expectativas, entre as quais, com relagio aos fluxos
futuros de renda, sdo condicionadas pelo poder de compra que os agentes comandam,
o qual € proveniente de seu proprio estoque de riqueza e do crédito. Entdo, as decisdes
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de consumir podem ser tomadas mesmo antes que os fluxos de renda sejam recebidos,
por exemplo, via cartoes de crédito.

"Trata-se, assim, de algo muito mais complexo do que a mera definicdo de
utilizar certa parcela de renda na compra de bens de consumo e ‘poupar’ o
resto. (...) Ora, por defini¢%o, a poupanga individual é o residuo da renda,
ap6s subtraido o consumo. Mas, se ndo se decide consumir a partir da renda,
tampouco se decide ndo consumir a partir dela. O poder de compra ndo
destinado ao consumo &, por defini¢do, aplicado. Como — e por que —
separar as aplicagBes em uma parcela supostamente financiada pelo fluxo
de renda, € em outra parcela adquirida com base no poder de compra
previamente existente?" (Macedo & Silva, 1990, p.38).

Assim, também a poupanga individual deve ser considerada um mero residuo contabil,
definido "ex post" (e ndo como resultado de uma decisdo "ex ante" de "poupar"),
constatado pela diferenga, ao final do periodo contabil, entre o fluxo de renda individual
¢ o fluxo de gastos em bens de consumo.

A sabedoria convencional da ortodoxia dos economistas baseia-se no "lugar-co-
mum"” da justificativa do individuo leigo para suas decistes de consumir e de aplicar a
partir de seus fluxos correntes de renda.

"Na verdade, isto tende a ser tanto mais provavel quanto mais pobre o
individuo, ou seja, quanto maior a importancia de seu fluxo de renda em
face de seu estoque de riqueza. Num extremo, estdo os individuos totalmen-
te despojados de um estoque de riqueza (bem como de acesso ao crédito)
que nfo aquele periodicamente refeito pela renda. Para estes, a discussio
sobre o estoque de riqueza (¢ n3o a renda) como condicionante as decisdes
de gasto €, de fato, meramente académica” (Macedo & Silva, 1990, p-39).

O célculo capitalista implica repensar continuamente a estrutura do portfélio, ou
seja, as decisOes econdmicas dos capitalistas ©8m como ob jetivo fundamental a preser-
vagio ¢ a ampliagdo de seu estoque de riqueza segundo a logica da valorizagdo do
capital. A estrutura patrimonial de um agente econdmico é composta segundo a
participag¢do de cada tipo de ativo — as varias formas de manutengio de riqueza — e
de passivo — as vérias formas de financiar a carteira. Muitos assalariados, por caréncia
de cultura, tempo e dinheiro para adquirir novas informacgdes, tendem a adotar um
procedimento de rotina na gestdo do estoque de riqueza, lidando com o fluxo de renda
como varidvel bésica para sua estratégia de aplicagio e consumo. E considerada
também uma decisio de portfolio — ou de aplicagio — o agente reter, em sua carteira
de ativos, sob a forma monetéria, seu fluxo de renda ou o produto da venda de um ativo
qualquer.

Como afirma Andrade (1989),

"(...) negar o papel da poupanga ‘ex ante’ é essencial para que prevaleca o
principio da demanda efetiva, proprio das economias monetdrias com
sistema de crédito sem ‘lastro’. De fato, em economias onde o sistema
bancério funcionava apenas como depositario e transferidor de valores, os
empréstimos — antecipagdes de poder de compra para alguns — represen-
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tavam poupanga, ou poder de compra diferido para outros. Nessas econo-
mias, havia um atrelamento do crédito 2 poupanga, como pensavam, talvez,
os economistas cldssicos. Portanto, a poupanga desejada pela comunidade
representava um limite superior a0 investimento realizado. Entretanto Key-
nes estava pensando em economias monetirias com moeda bancéria desen-
volvida — como existiram desde os meados do século passado — e onde
h4 uma separagdo completa entre poupanga e crédito, e € justamente o
acesso privilegiado dos empresarios-investidores ao crédito que garante a
prioridade (separago, antecedéncia) do investimento sobre a poupanga”

(p.138).
Como o que os investidores necessitam "a priori” & de poder de compra, isto &, moeda,

"(...) a questio dos fundos necessrios para o investimento passa 2 ser
entendida nio na esfera real, mas na esfera financeira, isto €, nas condi¢Oes
de liquidez da economia, as quais determinam o ritmo do processo de
acumulagdo na economia e n#o a disponibilidade de poupanga” (p.138).

Portanto, ao considerar a taxa de juros como elemento determinante do investimento,
dadas as expectativas a longo prazo, Keynes estava supondo acesso ao crédito. O
argumento do "finance motive" para demanda por dinheiro deve ser estudado em
conjunto com o processo de financiamento do investimento.

A questio do financiamento

Keynes enfoca o investimento como determinante fundamental da demanda agre-
gada e das flutuacdes de curto prazo nas atividades economicas. Rejeita os fundamentos
microecondmicos do investimento que sio baseados exclusivamente nas condigdes
tecnologicas para a produtividade do capital, destacando incerteza, finangas e fatores
monet4rios como conceitos explicativos essenciais. As condi¢tes monetrias e finan-
ceiras afetam as decistes de gastos de capital das firmas.

Fazzari (1989) analisa as formulagdes desenvoividas por trés vertentes interpreta-
tivas da teoria do investimento de Keynes, especificamente no que se refere as
mter-{elaqbcs entre varidveis reais € monetario-financeiras.

*Nos anos 60 ¢ 70, visoes a respeito das ligagdes entre finangas e investi-
mentos bifurcaram emdistintas escolas de pensamento. Os pos-keynesianos
sustentavam que as proposicdes originais de Keynes permaneciam vélidas:
instabilidade nas relagdes financeiras podia causar volatilidade no investi-
mento ¢ na macrocconomia. A abordagem neokeynesiana mais formalista
dedicava-se aos modelos de otimizagio derivados dos ‘primeiros princi-
pios’ neocléssicos que ndo destacavam a importincia das ligagSes entre
finangas e investimento. Durante este periodo, houve pouco contato entre
as duas escolas de pensamento” (p.102).

No entanto Fazzari destaca que, nos anos 80, um novo e distinto programa de
pesquisa macroecondmica emergiu. As raizes da economia dos novos keynesianos, em



Ensaios FEE, Porio Alegre, 12(1):56-72, 1991 65

parte, deve-se tanto ao sucesso quanto a faléncia da macroeconomia novo-classica dos
anos 70. O trabalho novo-keynesiano reteve a caracteristica da abordagem novo-clas-
sica, que coloca énfase especial nas construgdes de seus modelos, na otimizagdo de
origem neocldssica. Entretanto, como as implica¢des das teorias novo-classicas ndo
foram bem sucedidas empiricamente, alguns economistas retomaram algumas idéias
keynesianas que tinham sido abandonadas no auge da "revolugfo das expectativas
racionais". O novo-keynesiano altera a abordagem em torno da otimizagdo dos agentes
microecondmicos, examinando mais detidamente os problemas das economias de
mercado, em especial da atividade mercantil descentralizada. Virios problemas d3o-se
em tormo das informagdes assimétricas entre compradores e vendedores sobre o
mercado.

Uma das mais frutiferas aplicagdes dessas idéias & no estudo do mercado de crédito.
Por exemplo, a capacidade de uma empresa implementar um projeto de investimento
pode depender ndo dos fundamentos tecnolégicos do projeto sob consideragao, mas,
sim, das condi¢es financeiras da forma de dispor de fundos internos e de ndo depender
de fundos externos. A aversdo ao risco caracteriza o comportamento de parte dos
fornecedores desses fundos. Na perspectiva neocléssica, o problema pode ser superado
pela diversificagio das fontes de financiamento. A hipétese é a de que tanto os
emprestadores quanto os tomadores de crédito possuem total informagio no que
concerne 4 qualidade do projeto e ao carédter do devedor. Mas, com suposigio contréria,
que a informagio € assimétrica e que a qualidade de projetos e de devedores é variavel,
os empréstimos serdo concedidos ndo com referéncia 4 mesma "taxa de juros de
equilibrio geral” que ordena o mercado de fundos externos com plena informagio, mas,
sim, com uma maior taxa de juros para os tomadores.

"Estas circunstancias revelam uma ligago entre a estrutura financeira das
firmas e seus investimentos. Empresas com bons projetos de investimento
se autofinanciam face ao mais alto custo do capital externo que seu custo
oportunidade de uso de recursos internos, porque o custo dos recursos
externos inclui um prémio para compensar os credores quanto ao risco de
financiar maus projetos. Isto cria uma preferéncia para recursos internos
(...). Este resultado ¢ fundamentalmente diferente das predigdes da teoria
neocléssica sobre a independéncia essencial entre decisdes reais ¢ financeiras.
Nio se pode entender o investimento redl como determinado em Gltima instincia
somente por discernimento externo e tecnologia"(Fazzari, 1989, p.105).

Quanto 4 dtivida se esse resultado estd dentro da tradigdo p6s-keynesiano, o citado
autor acredita que o problema da informagdo assimétrica nos mercados de capitais
consiste num elemento essencial -— distinto do problema da arbitraria "imperfeigio”
de informagdo, colocada artificialmente nos modelos "standard" novo-classicos — e
representa uma caracteristica fundamental da descentralizacdo das economias de
mercado. A caracteristica inerente de mercados descentralizados inclui a separagio dos
agentes e a necessidade de estruturas institucionais que coordenem, conscientemente,
a atividade diversificada de individuos isolados.

Fazzari considera as implicagdes desse tipo de especializacido e informagio isolada
no funcionamento do mercado financeiro.
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"Empresarios tém vantagem informacional sobre a possibilidade de desen-
volver novas tecnologias e mercados para novos bens e servigos. Banquei-
ros e financistas especializam-se em intermediagdo financeira. Se um
empreendedor solicita fundos para um intermediario financiar um projeto
de investimento, naturalmente se considera que o empreendedor possui
mais informagio sobre as perspectivas do projeto que o banqueiro. Este
pode obter alguma informagio de fontes independentes, mas esta atividade
é custosa. Para tornar-se plenamente informado requerer-se-4 que o ban-
queiro se transforme em um empreendedor, condigdio que exige desfazer a
especializago que é fundamental para a produtividade do sistema” (p.106-7).

A conseqiiéncia dessas idéias é que os financistas s6 possuem condi¢des de deter
plenas informagdes sobre os projetos para financiamento se o investidor voluntaria-
mente as revela. Mas isso & impossivel de acontecer porque os devedores tém o
incentivo de apresentar sua situagdo como a melhor possivel. Esse estimulo € bem
entendido pelos credores, e, com racional ceticismo, eles colocam suas salvaguardas
nos juros dos empréstimos. Nesse caso, o keynesiano "risco do devedor” € evidente,
como resultado de informagio assimétrica. Essa assimetria ndo & ex6gena ao funcio-
namento do sistema, mas representa uma caracteristica inerente 3 produgio mercantil
descentralizada,

O "risco do devedor" constitui uma limitago para a expans3o do investimento.
Esse obstdculo nio & tecnol6gico, mas inerentemente financeiro. Pode ser superado por
acréscimos na liquidez, independentemente de mudangas nas caracteristicas tecnold-
gicas do projeto.

O autor conclui que

"(...) avisdo de investimento que emerge destes novos modelos & inequivo-
camente keynesiana em suas implica¢des empiricas. Informagdes assimé-
tricas levam a uma maior preferéncia por recursos internos do que a recorrer
aos externos, O mais importante determinante das flutuag¢des no fluxo de
caixa interno e na liquidez &, indubitavelmente, o ciclo de neg6cios agrega-
do. Além disso, estes modelos sugerem imediatamente uma relagio entre
investimento e ciclo sem que isto exclua as decisdes e os microfundamentos
tecnologicos da sintese neokeynesiana” (p.109).

Neste sentido, numa tentativa de sintese macro-micro, Fazzari avalia que as formula-
¢Oes dos novos keynesianos representam uma convergéncia entre as visdes neo e pos.

A disting#o central entre as teorias ortodoxa e keynesiana reside no axioma do real
ou seu equivalente a nentralidade da moeda, que & aceito pela teoria ortodoxa e rejeitado
pela teoria keynesiana, Minsky (1985) sublinha a importincia determinante do impacto
das relagdes financeiras e, portanto, da estrutura que as organiza sobre o conjunto da
atividade econdmica. Nio se pode sustentar sobre uma moeda "neutra” — um mero
artificio para facilitar as trocas de bens reais, que nfo afeta a natureza essencial das
transagdes, isto &, motivacdes e decisdes — uma construgdo tebrica sobre o endivida-
mento em geral, em que a taxa de juros monetarios possui um papel essencial. A moeda
nio € neutra: afeta os pregos absolutos e relativos dos ativos e, conseqgiientemente, a
taxa de investimento.
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O endividamento das empresas visa a uma antecipagdo do poder de compra,
permitindo a criacdo de uma nova demanda de matérias-primas e de trabatho, para
sustentar a dindmica da acumulaggo. E indispensavel ter em conta a estrutura de
endividamento e a necessidade da validagdo das dividas, pela venda da produg@o com
lucros. Nesse sentido, de um lado, os pregos de ativos de capital e, de outro, os saléarios
¢ 0s pregos monetarios da produgio corrente devem ser considerados analiticamente,
num contexto dinimico, em que taxa de juros e taxa de inflagdo possuem um papel
decisivo nas relagSes entre credores e devedores. Na medida em que os lucros extraidos
das transagGes correntes sejam insuficientes para cobrir os encargos financeiros, ou
seja, quando a esfera real n@o mais valida os encargos criados na esfera financeira, se
constitui um sobreendividamento, pela aparicdo, do lado devedor, da obrigagio de se
refinanciar para quitar os compromissos com seu credor,

A teoria keynesiana, reinterpretada pelos p6s-keynesianos, sustenta que o compor-
tamento do sistema, tanto em seus aspectos de detalhe (pregos relativos, produgdes
particulares), quanto em suas dimensdes globais (emprego, produto nacional, nivel de
pregos), depende da estrutura financeira. Ndo existe a divisio entre o que os tebricos
ortodoxos chamam de "real” € "nominal”. A teoria de Keynes trata de pregos de ativos,
do nivel dos precos e da solvabilidade dos bancos e das empresas; a teoria dos juros em
termos da preferéncia pela liquidez é realmente uma teoria da determinagio dos pregos
dos ativos numa economia capitalista. Essa teoria econdmica de Keynes, aberta 2
incorporagdo de detalhes referentes as disposi¢des institucionais das finangas, fornece
uma visdo tedrica e um conjunto de proposig¢des que explicam como se desenvolve a
fragilidade financeira.

As relagdes financeiras podem ser avaliadas em termos de "cash flow" que se
estabelecem pelos contratos e de objetivos desses mesmos contratos.

"O contrato moeda-agora contra moeda-mais tarde, entre os bancos ¢ as
empresas, € concluido de tal sorte que as empresas possam adquirir ativos
¢ despender dinheiro. A despesa tradicionalmente financiada € o gasto em
mvestimento. O processo tipico de investimento requer o crédito e os
mercados financeiros em dois estagios: o primeiro € o de "construgdo”, o
segundo o do cumprimento do contrato. A fase de construgdo ¢ freqilen-
temente chamada fase tempordria, e a fase de investimento, financiamento
permanente. Todos os contratos de fifanciamento implicam o pagamento
final 2 organizagio que assegura o financiamento num montante de dinheiro
superior ao adiantado. O dinheiro necessario para fazer face a estes com-
promissos provém seja de um refinanciamento, semelhante ao do financia-
mento do contrato, seja do fluxo de lucros brutos (...). Entretanto, o
compromisso do financiamento ndo se paga sendo na medida em que os
lucros antecipados sobre o periodo de financiamento sejam sensivelmente
superiores ao valor nominal do contrato” (Minsky, 1985, p.318).

Portanto, h4 uma necessidade de validagiio permanente das dividas por meio de
um fluxo de lucros da produgdo corrente para a estrutura financeira, para ndo quebrar
o medo capitalista de criagdo de recursos. Este ndo pode financiar a demanda efetiva
sendo crescendo cumulativamente, pois, o investimento que engendra os lucros. A crise
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surge quando os fluxos da esfera de transag¢des correntes ndo sustentam mais o lucro
necess4rio para que as empresas possam pagar os juros aos bancos. Nessa situagio, a
economia real ndo valida mais a estrutura de dividas acumuladas.

A moeda ndo & neutra porque constitui o passivo dos bancos, porque estes detém
os ativos liberados em moeda, e porque estes ativos serdo validados pelos fluxos de
liquidez provenientes das empresas. Assim, para Minsky,

"(...) deter a moeda, num mundo onde reina a incerteza e onde os contratos
financeiros devem ser honrados, onde a incerteza se aplica de uma maneira
toda particular & capacidade de realizar lucros e de cumprir os planos de
financiamento e refinanciamento, no é estéril" (p.319).

Constata-se que "Keynes dedicou em sua obra menos espago a tipologia dos
sistemas financeiros que 2 classificagio dos motivos para detengdo de encaixes mone-
tarios” (Boissieu, 1985, p.337). N#o se coloca em sua obra a clivagem entre a economia
do endividamento € a economia dos mercados financeiros (ou, mais precisamente, do
mercado de capitais). Essa clivagem, entretanto, permite, na opinido de Boissieu,

"(...) esclarecer certos aspectos significativos da anslise de Keynes e das
interpretagdes pos-keynesianas, em particular, dos pontos relativos a for-
magio e ao papel das taxas de juros, e as politicas que visam agir sobre

elas”.

Quanto ao sentido de causalidade entre poupanga e investimento, numa economia
do endividamento, gragas aos bancos, o financiamento dos investimentos pode operar
sem apelo a uma poupanga previamente constituida. Em tal sistema financeiro, a
causalidade do multiplicador de renda keynesiano prevalece: o endividamento permite
o investimento que, gragas a variagdo de renda, engendra o suplemento de poupanga,
que assegura, enfim, a complementagio do circuito,

Boissieu (1985) constata que

*(...) a teoria do emprego, da produgdo e da renda de Keynes & elaborada
com maior referéncia a uma economia do endividamento, enquanto que a
teoria da preferéncia pela liquidez ganha toda sua significagdo num quadro
de economia dos mercados financeiros” (p.339).

O motivo finangas ("finance motive"), proposto por Keynes em 1937, &, por
natureza, ligado 2 noco de economia do endividamento. Ele se ap6ia sobre uma
distingdo entre a demanda de moeda ¢ a demanda de créditos, entre a moeda
demandada para ser retida ¢ a moeda demandada para ser despendida. Boissicu (1985)
argumenta que,

"(...) na Teoria Geral, a separagdo entre demanda de moeda e demanda de
crédito ndo tinha sido feita, pois, supondo a oferta nominal de moeda
exOgena (sic), Keynes retira de seu campo de anilise as condi¢Ses de
ajustamento no mercado de créditos. Isto ndo ocorre com a introdugdo do

‘finance’" (p.340-1).
O motivo finangas corresponde a um fundo rotativo que nio tem, em principio,
nada a ver com poupanga (pois se baseia em créditos bancérios multiplicados na
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economia do endividamento) e que serve para, nas palavras de Keynes, "(...) cobrir o
intervalo de tempo que separa 0 momento em que a decisio de investimento é tomada
€ 0 momento em que o investimento € a poupanga sdo efetivamente realizados”. Esse
motivo toma significado quando o investimento cresce de um periodo a outro: o
financiamento do investimento adicional efetua-se pelo endividamento suplementar
das empresas.

Ao descrever o processo de financiamento do investimento,

"Keynes reduz o procedimento de oferta financeira, para suprir as necessi-
dades dos investimentos, como parte dos determinantes do mercado mone-
tario, tendo, de um lado, a oferta da moeda e, de outro, o estado das
preferéncias pela liquidez® (Andrade, 1989, p.139).

Segundo esse autor,

"Keynes considerou como motivo finangas a demanda por liquidez neces-
séria para a concretizacgo do investimento, isto &, que surge entre a decisdo
de investir e a sua efetivagio. No momento em que os gastos de investimen-
to sdo realizados, a liquidez da comunidade como um todo € restaurada e o
motivo finangas desaparece. E neste sentido que Keynes utiliza a idéia de
que fundos para atender o motivo finangas constituem um fundo rotativo
que se recompde na medida em que os gastos em investimento sfo realiza-
dos. E por ai que ele emprega a nogdo de que os investimentos ‘ex post’
provéem finangas para os investimentos ‘ex ante’" (p.139-40).

Em Keynes esti a nog¢@o de fundo rotativo de liquidez, que se recompde pelos
gastos.

"As finangas, ou o dinheiro, que estdo atreladas durante o intervalo entre o
planejamento e a execugio, sdo liberadas no devido tempo depois que foram
pagas na forma de renda, quer os recebedores a poupem ou a gastem”
(Keynes apud Andrade, 1989, p.140).

Nodebate dos anos 30, ficou clara a distingio em relagiio a Robertson, pois a énfase
deste est4 na amortizagio dos empréstimos, no¢do que ndo faz parte da preocupagdo
keynesiana. Keynes estd preocupado apenas com o interregno entre os investimentos
planejado ¢ realizado, e nio com a etapa que se estende até a amortizagio dos
empréstimos de financiamento do investimento (Andrade, 1989, p.141).

Para Keynes, a poupanga nio importa, a moeda sim que é importante nas
decisdes. A falta de disponibilidade da comunidade para comprar titulos — devido a
uma preferéncia pela liquidez que leva a reter moeda e ndo a adquirir outros ativos —,
e liberar dinheiro, pode interromper a circulagio da liquidez da economia, provocando
crise na realizagio de gastos.

Segundo Andrade (1989), a questdo que se colocava na controvérsia dos anos 30
entre os economistas suecos e Keynes era basicamente a mesma que hoje se estabelece
entre Asimakopulos (1983 ¢ 1986), de um lado, e Kregel (1984 ¢ 1986), Davidson
(1986) e Snippe (1985), de outro, em torno do motivo finangas de Keynes.

"O elemento central estd na confusdo entre poupanga como liberagdo de
recursos reais que permite o equilibrio entre oferta e demanda agregadas e
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poupanga enquanto fundos para financiar o investimento, caracteristica da
teoria dos fundos de empréstimo. Keynes rejeita este esquema ao separar a
decisio de poupancga da decisdo de alocagio da riqueza entre os diversos
ativos. Resumindo, o principio da demanda efetiva e o principio da prefe-
réncia pela liquidez constituem esferas claramente distintas em Keynes.
Uma vez compreendida esta hipotese, é possivel entender a controvérsia
dos anos 30 e as suas ramifica¢des atuais" (p.150).

Amadeo e Franco (1987) consideram que as decisdes nos gastos de investimento
abrangem trés fluxos monetdrios distintos ou trés diferentes horizontes de decisio:
em primeiro lugar, di-se a liberagdo dos recursos liquidos represados pela firma
investidora no periodo que antecede o gasto, ou seja, observa-se uma redistribuigfo da
posse de ativos liquidos no momento em que se efetua o gastodo investimento. Ai cessa
a demanda por moeda pelo "finance motive" e restabelece-se o nivel prévio de
preferéncia pela liquidez. Nesse momento, com o gasto efetivado, tem inicio o processo
multiplicador, durante o qual sdo gerados fluxos de renda e poupanga. Esse segundo
periodo € maior que o primeiro, no qual se dZo as modificagdes nas carteiras dos agentes
em fung¢io do "finance motive”. Porém o terceiro periodo é muito mais extenso, pois
vaidesde quando a nova capacidade produtiva de fato comega a operar, gerando rendas,
até terminar sua vida Gtil. O efeito multiplicador da renda, provocado pelo investimento,
Ja se terd esgotado anteriormente,

Esses autores afirmam que

"(...) ha dois tipos de problemas de liquidez encontraveis no processo de
investimento que ndo devem ser confundidos: um de financiamento, outro
de viabilidade econdmica. O primeiro diz respeito ao fato de que o
financiamento obtido pela firma investidora para os gastos de investimento
freqlientemente ndo tem uma duragdo igual ao horizonte relevante para a
decisdo de investimento, ou seja, a vida Gtil estimada do novo equipamento.,
Dessa forma, em algum momento ao longo do processo serd preciso
refinanciar dividas, € nesse momento a intermediagdo financeira terd papel
importante a cumprir. O segundo tipo de problema observa-se em funcio
de dificuldades em se gerar receitas de vendas compativeis com as expec-
tativas da época da decisdo de investir, a firma experimentard problemas’
que elevardo, na terminologia de Minsky, o grau de fragilidade financeira
do sistema. O problema af estd associado 2 qualidade ou 2 viabilidade
econdmica do projeto de investimento especifico. Na verdade, este € um
problema de solvéncia, enquanto o primeiro € genuinamente um proble-
ma e liquidez” (p.384).
A conclusio ¢ que a dificuldade em se relacionar esses trés horizontes de decisdo
e diferenciar o papel dos fluxos a eles associados — "finance", poupanga € renda —
esté na raiz das controvérsias sobre a relagfo entre crédito, poupanga e investimento,
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Abstract

This paper sums up the recent contributions for the theoretical debate on the
relationships between investiment, savings and credit. Firstly, it focuses on the
shortage of savings as a restriction to increase investiment. Secondly, it shows how
post-keynesian economics reinstated the keynesian theory of investiment emphasiz-
ing the finance side of investiment decisions and putting together an alternative
approach te the well-know neoclassical synthesis.




