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O artigo se ocupa de temas relacionados com a distingdo entre o papel do crédito ¢ da
poupanga no financiamenta do mvestinmento, e procura oferecer wna expeosigdo analitica-
mente precisa dos mecanismos af envolvidos. Discute-se com cerlo delalhe os conceifos e
as problemas de liquidez associados ao processo de investimento, especialmenie as questdes
relativas ao chamadeo finance motive pare a demanda por moeda.

1 — Introdugao

A existéncia prévia de poupanca (abstencao de consummo) come condigio
nccessiaria para a realizacio de gastos de investimento constitui parte proe-
minente da sabedoria convencional, ou da ortodoxia, da profissic, No entanto,
entre os economistas de orientacio Keynesiana ou Kaleckiana, esta mesma
nog¢iio provoca certo desconforto. Na verdade, as controvérsias conceituais refe-
rentes as relagdes entre poupanga, investimento e crédito dividem os econo-
mistas pelo menos desde a época em que escreveu Wicksell. Esses temas sdo
de dbvia relevincia para o entendimento da dinimica de uma economia capi-
talista. No contexto mais especificamente brasileiro, a discussio desses temas
tem sido recorrente, pele menos desde as reformas financeiras dos anos 60,
a partir das quais o sistema financeiro passou a desempenhar um papel cres-
cente na economia brasileira. Mais recentemente, a nociio fregiientemente
externada de gue um maior esforco de poupanga deve ser empreendido para
viabilizar a recuperagdo das taxas historicas de crescimento envolve, uma ver
m1ais, estes Mesmos temas.

Dentre as questées mencionadas acima, cabe destacar especialmente: a
distingiio entre o papel do crédito e da poupan¢a no “financiamento” do
investimento; as dimensdes financeira e real da poupanca e os processos cau-
sais de determinacio da taxa de juros, da poupanga e do investimento; e as
nog¢ées de equilibrio por detris das diferentes visdes. Este ensaio procura for-
necer uma exposi¢io analiticamente precisa desses mecanismos, buscando com
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isso identiticar os reais elementos de consisténcia entre as diversas abordagens
€, com isso, prover um ponto de partida mais solido para o debute brasilciro
recente.

O ensaic estd organizado da seguinte torma: a Se¢do 2 truz uma breve
andlise retrospectiva das diversas abordagens ao tema, buscando distinguir as
teorias dos fundos de empréstimo e da preferéncia pela tiquidez; em seguida,
na Se¢do 3, discutimos os horizontes temporais dos processos desencadeados
pela execugdo de gastos de investimento; na Secio 4 examinamos o papel do
crédito e da poupanca no financiamento do investimento, com énfase na ve-
cente controvérsia em torno do significado do finance motive de Keynes;
por tim, na Secido 5, tratamos da dimensio real da poupanga, ou dos proble-
mas de consisténcia macroecondémica associados a diferencas entre poupanga
¢ Investimento.

2 -— A problematica em perspectiva histérica

Tradicionalmente, nas controvérsias a respeito das relages entre investimento,
crédito e poupanga, duas abordagens, ou teorias, sio identificadas: a dos
fundos de empréstimo € a da preferéncia pela liquidez. Como j4 foi observado
jror diversos autores, as difercncas entre estas teorias em suas diversas versoes
alternativas se devem, em grande medida, ao modo como concebem o sistema
financeiro, pois cada uma delas pode ser relacionada a um contexto histérico
particular e, portanto, a um estagio especifico de desenvolvimento do sisrema
bancirio [ver Hicks (1967) e Chick (1986)].

A versdo “cldssica” da teoria dos fundos de empréstimo estd caracteristica-
mente identificada com um sistema bancdrio “primitivo”. Nesses modelos o
passivo dos bancos nio serve como meio de pagamento, ou seja, os bancos
recebem depdsitos em troca de certificados ndo negociaveis, de modo que
apenas a moeda “manual” (moedas de ouro provavelmente) ¢ aceita nas
transagdes da economia. Nessas condigdes, o estoque existente de depdsitos
nos bancos corresponde a poupangas passadas acumuladas — incluindo capi-
lalizagdo dos juros —, e este estoque varia apenas em fun¢io das poupancas
correntes. 1 O empresario que se dispde a realizar gastos de capital, ¢ nio
dispde de poupangas proprias acumuladas, dirige-se aos bancos, e cstes, assu-
mindo a inexisténeia de reservas livres no inicio do periodo, poderiam finan-
ciar esies gastos apends na eventualidade de um aumento nos depositos, o
que se obiém unicamente com a realizacio da poupanca.  Assim, todo inves-

1 Ou, por cxemplo, em fungdo de wm superdvit (ou déficit) em conta corrente. o que

podemos interpretar como “poupanga externa’,

2 (s bancos, na verdade, também poderiam fornecer crédito veduzindo a razio caixa
sobre depositos, mas assume-sc que existe um limite inferior para essa relagio e que este
limite ¢ facilmenic atingivel nesse mundo [Veja-se Hicks (1967, pp. 68-9) .
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timento nio tinanciado diveiamenic por poupanca prévia do proprio inves-
tidor ¢ financiado nos bancos com o uso de varte das poupancas depositadas
nos bancos. ¥ Os bancos, nessas condigdes, genuinamente cumprem o papel
de repassadores de poupanca aos investidores. A totalidade do investimento ¢
financiada pela poupanga e, mids do gue isso, a poupanca é claramente uma
condigio necessaria para o investimento. *

As versdes mais modernas da teoria dos fundos de empréstimo {cujas ori-
gens remontam aos irabalhos de Wicksell, Rohertson e Ohlin) dio ao sistema
hancario um papel mais ativo. No modelo tipico, além das poupangas passa-
das e correntes dos agentes poupadores, os hancos contam com Feservis ad-
vindas de depdsitos  (correspondente a saldos de transagio}, agora aceitos
como metos de pagamento, e eventualmente de recursos obtidos junto ao
banco central. As demandas por fundoes partem dos agentes investidores, ¢ o0s
hancos, que determinam a oferta de crédito, podem ou nio, (lependendo de
suas politicas de empréstimos, acomodar essas demandas, Segundo esta abor-
dagem, hda uma taxa de juros, a chamada “taxa natural”, que é consistente
com a igualdade entre a oferta e a demanda por fundos. A taxa de mercado,
isto ¢, @ que cfetivamente prevalece nas operacdes de crédito, é determinada
em funcio das politicas dos bancos, e o cquilibrio € caracterizado pela igual-
dade entre poupanca e investimento (oferta e demanda de fundos de emprés-
timo) e, portanto, pela igualdade entre a taxa de mercado ¢ a taxa natural.
Assim, quando os bancos desempenham wm papel ativo, interlerindo no mer-
cado e legitimando uma disparidade entre poupanga ¢ investimento, caracte-
rizam situacoes de desequilibrio que nio ocorrem nas versoes mais estritas da
teoria dos fundos de empréstimo. O papel da taxa de juros na corre¢io desses
desequilibrios, ou seja, na restauragao da igualdade entre poupanga e inves-
timento, ¢ bastante caracteristico dessas versdes mais modernas da teoria dos
fundos de empréstimo.

Segundo a teoria alternativa — a da preleréncia pela liquider —, a taxa
de juros seria o beneficio alternativo em se abrir mao da liquidesz, e ndo a
vaviavel de ajuste entre poupanga c¢ investimento. Segundo esta abordagem,
a texa de juros nio depende apenas dos fluxos de poupanca ¢ investimento,
mas princapalmente das decisdes dos agentes (ai incluindo os bancos e o
baneo central) sobre o alocagio de toda a sua tiquera entre os ativos ja
existentes (o estoque de ativos “velhos™) e os "hovos” € sobre o modo como
financiar as suas decisoes de gasto.

3 Nole-s¢ que para um determinade acréscimo nos depdsitos, corrcsponrlemc i nova
pouparnica AL}, = $,, apenas uma parte poderd ser emprestada e investida, pois o hanco
necessita guardar reservas scgundo a velacio caixa/depdsitos observada para os drpdsitos
precxistentes,

4

Hi variacdes sobre esle imesmo tema: uma versio “forte’” (ou mais “primitiva”) do
modelo nos leva 4 Lei de Say: o snilbo nfo consumide automaticamente constitui-se em
semente, ¢ o “hanco’” nesse contexto ¢ o intermedidrio entre aqueles gue nae censonem
e os que plantam as stinentes. Além disso, assume-se que o mitho nde é “reserva de valor™,
oun que nao ¢ transportdvel de um periodo para outro. Desse modo, claramente, a poupanca
deiermina o investimnente dentro do mesmo periodo.
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A teoria da preferéncia pela liguider tem sua origem no Treatise on Money,
de Keynes. As decisbes sobre a alocagio de ambos, a poupanca {a nova 1‘i(1ueza
adicionada 2o estoque anterior) e o estoque de riqueza propriamente dito,
confundem-se na determinagio da taxa de juros, com a prevaléncia das dedi-
S(‘)f_:s sobre o altimo. Na Teorie Geral, a pouca relevincia associada as decisdes
referentes i poupanga corrente ¢ mais acentuada. Dai o argumento usual de
que it uma clivagem entre as dimensdes de fluxo e estoques na Teoria Geral®
As decisoes de carteira dos agentes econdmicos e do banco central determinam
a taxa de juros segundo a teoria da preferéncia pela liquidez, e para esta taxa
de juros, e em funcio da expectativa dos investidores quanto i rentabhilidade
de seus projetos, determinam-se os gastos de investimento e, de acordo com o
mecanismo de multiplicador, os niveis compativeis de renda e poupanga se-
gundo o prineipio da demanda efetva. Assim sendo, a igualdade entre pou-
punga e investimento resulta de variacoes no nivel de renda, e nfic na tuxa
de juros, & com isso a teoria de Keynes torna-se inconsistente com a teoria
dos [undos de empréstimo. A clivagem entre fluxos e cstoques, todavia, niio
¢ completa, uma vez que variagdes no nivel de atividade afetam a demanda
por liquidez para tins de transagio. Entretanto, o cfeito sobre a taxa de juros
lo aumento na demanda por moeda pelo motivo transagio ¢ qualitativamente
distinto daquele advindo da decisio dos agentes sobre como alocar a pou-
panga resultante o crescimento do investimento.

E interessantc observar, por outro lado, que, se o estogque de ativos “vethos”
na economia, por algum motivo, nio pode ser negociado rapidamente ¢ a
qualquer momento (porque os mercados financeiros nfio sio suficientemente
desenvolvidos, por exemplo) , a determinacio da taxa de juros pelos fluxos ou
pelos estoques (ou estoques mais fluxos) € claramente equivalente. Em eco-
nomias onde o sistema finanrceiro ¢ hem desenvolvido, no entanto, todo (ou
algo proximo disso) o estoque de riqueza financeira pode ser realocado entre
os varios ativos (moeda inclusive) a cada instante, ¢ niic somente a “nova’
riquera, ou a poupanca corrente, ou seja, as carteiras dos agentes sdo “[luidas”,
no sentido de Hicks. % Assim sendo, a determinacio da taxa de juros pelos
estoques, tal como proposto por Keynes, talves seju uma abordagem mais “mo-
derna”, pois parece mais sintonizada com mercados [inanceiros mais desen-
volvidos, nos quais as adi¢des contemporineas a rigueza financeira (a poupan-
ca corrente) nio 56 sio pequenas relativamente ao estoque e rigueza, como
também este pode ter sua composicdo drasticamente modificada muito rapi-
damente, ou seja, em lungio de mudangas nas demandas por ativos indivicduais
os precos desses ultimos podem sofrer modificacdes sibitas e significativas.

5 Como cscreve Leijonhufvad (1981, p. 161}, “no Treatise a andlise da determinacio
da taxa de juros ¢ um problema de estoques e de fluxos, uma questio nio apenas do
financiamento de noves investimentos, as tatvhém de negécios envolvendo o estoque de
titulos velhos' (énfase no original) .

6 Em outros termos, sdo fluidas, ou flexiveis, no sentide de que os agentes podem
negociar os ativos que compdem suas carleiras sem perdas de capital significativas [ver
Hicks (1982, p. 260)7.
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Um dos pontos mais significativos da contra-argumentacio dos virios ad-
versirios de Keynes eva o de que a equivaléncia entre a determinagdo da
taxa de juros pelos estoques (preferéncia pela liguidez) ou pelos fluxos (fun-
dos de empréstimo) se observava mesmo €m um contexto onde a “velha”
riqueza nio esti “amarrada’ como em um sistema financeiro primitive. O
argumento mais simples ai € o de que, em um contexto walrasiano de equi-
librio geral, as duas abordagens seriam claramente equivalentes, pois o equili-
brio no nésime mercado, que pode ser o de moeda (estoquesy ou o de fundos
de empréstimo (fluxos) , é redundante pela Lei de Walras. 7 Fsta, na verdade,
constitui a esséncia da posicao que resultou dominante no bojo da chamada
sintese neocldssica, Admite-se que o Lratamento de estoques ¢ mais rico, e
efetivamente este € o tratamento mais utilizado nos dias de hoje. A equiva-
Iénciz entre as duas abordagens é, contuclo, aceita [ef, p. ex., Tsiang (1980) 1.
De {ato, com isso a controvérsia desaparece por muitos anos: o uso da abor-
dagem de estoques na determinacio da taxa de juros parece indicar uma
vitoria de Keynes, cmbora a igualmente ampla disseminacio da nocio de que
¢ preciso poupanca para (ue o investimento acontega Pareca Apontar no sen-
tido oposto.

3 — A dimensio temporal do investimento

A analise dos mecanismos associados aos gastos de investimento hd de consi-
derar que as decisdes envolvidas abrangem trés fluxos monetdrios distintos
ou trés dilerentes horizontes de decisio:  em primeiro lugar, dd-sc a libera-
¢io dos recursos liquidos represados pela firma investidora no perfodo que
antecede o gasto, ou seja, observa-se uma redisiribuigio da posse de ativos
liquidos no momento em que se efetua o gasto de investimento. Assume-se
que a fivma acumula ativos liquidos no perfodo anterior o investimento, o
que configura uma demanda por moeda (ou por ativos muito liquidos) pelo
finance mofive, que em termos agregados se €Xpressi por um aumento na
preferéncia pela liquidez. Quando a firma finalmente compra o novo equipa-

T Scgundo Hicks (1932, p. 92), "o método comum na teoria ccondmica seria o de con-
ceber cada preco como detenminade pelas equagdes de oferta ¢ procurd para a mercadoria
pu fator correspoudente, sendo a taxa de juros determinada pela oferta e demanda de
empréstinos, Trahalhando dessa maneira, as equacdes de demanda e oferta de moeda sio
ociosas, pois seguem-se do resto... Mas poderiamoes agir de wodo diverso ¢ igualmente
Jegitimo. Poderiamos associar 1 cada mercadoria ou fartor suas equacdes respeclivas de
oferty e demanda, como antes, uas poderiamos associay 4 taxa de juros oferta ¢ demanda por
moeda. Sc fazemos isso, as equagdes para empréstimos sc tornam ociosas, scguindo-se anto-
maticamente do resio.’”” A argumentacio de Roburtson no sentido da equivaléncia cntre
preferéncia pela liquidez e fundos de emprdstimo tem fundamentos semelhantes aos de
Hicks: a determinacio du taxa de juros seria “wn caso especial da teoria geral de deteymi-
nagio dos precos” [cf. Robertson (1940, p. 10) {. Ohlin (1937, p. 427) ¢ ligeiramente dife-
rente.
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mento, o estoque de ativos liquidos acumulados que designamos por F, e
tra‘nsiel'ido a outro capitalista, e o nivel original de preferéncia pela li(iuidc-/,
seria aparentemente restabelecido. Tal como observou Keynes em The “ex-
ante” theory of the rate of interest [cf. Moggridge (1975, p. 214) ]: “para que
0 empresirio possa se sentir suficientemente liquido para se engajar [njo pro-
cesso e investimento . . alguém muais terd de concordar em permanecer,
pelo menos por enquanto, menoes liquido do que antes”, pois do contrario
havera certamente uma elevacio da preferéncia pela liquidez agregada. Esta,
ainda segundo Keynes, se anularia no momento em que o gasto de investi-
mento ¢ executado. ¥

Nesse momento, tent inicio o processo multiplicador, que prossegue durante
um certo periodo de tempo, durante o qual sio gerados fluxos de rvenda ¢
poupanga: o tluxo S. A dimensio temporal ai nio e propriamente crono-
légica, pois a igualdade entre poupanca e investimento obtém-se, como se
sabe, apenas assintoticamente. Note-se que o periodo de tempo correspondente
ao {uncionamento do multiplicador é maior do que o correspondente ao pe-
riodo dentro do qual se resolven as modificagdes nas carteiras dos agentes
em funcio do finance moftive.

O hovizonte relevante para as decisdes de invesimento, contudo, ¢ bem
mais exienso, pois engloba roda a vida atil estimada do novo equipamento.
Quando este comeca a operar e, portanto, se materializam as fluxos de C[LLase-
rendas geradas pelo novo capital, que designamos por Q, o efeito multiplica-
dor ja terd, por certo, cumprido a maior parie de sua trajetoria, e provavel-
nente jd terd se esgotado quando o novo equipamento terminar sua vida ul,

Ha dois tipos de problemas de liquidezr encontriveis no processo de inves-
timento que ndo devem ser confundidos: um de “financiamento”, outro de
“viabilidade econdmica”. O primeiro diz respeito ao fate de que o financia-
mento obtido pela firma investidora para os gastos de investimento freqiienA
temente nio tem uma duracio igual ao horizonte relevante puara a decisio
de investimento, ou seja, a vida ull estimada do novo equipamento. Dessa
forma, em algum momento ao longo do processo sera preciso refinunciar di-
vidas, e nesse momento a intermediacio financeira terd papel importante a
cumprir, como se verd cm detalhe na préxima secio. O segundo tipo de
problema observa-se em fungio de dificuldades ¢em se gerar receitas de vendas
compativeis com as expectativas da ¢poca da decisdo de investr, a firma ex-
perimentard problemas que elevario, na terminologia de Minsky, o pgrau de
fragilidade financeira do sistema, O problema af estd associado 4 qualidade
ou a viabilidade econdmica do projete de investimento especifico. Na verdade,
este é um problema de solvéncia, enguanto que o primeiro ¢ genuinamente
wn problema de liquider,

b A passagem mais commucnie citada nesse sentido, conforme obseivou Kevnes em The
Yex-arie’’ theory of the rate of ilerest [¢f, Moggridge (1973, p. 219} ], é a scguinte; “essen-
cialmente, fingnce € um [undo rotativo. Nio cmprega poupanca de forma alguma. E, para
a vomunidade como um todo, apenas vma tansagio contibil. Tio loge ¢ “urilizada’, no
sentido de ser gasta, a falta de liguidez automaticamente se resolve, ¢ a disposicao para sc
lothar temporariamente iliquide se torna disponivel para ser usada novemente.”
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A dificuldade em se relacionar esses trés horizontes de decisio ¢ dife eneiar
o papel dos fluxos a eles associados — finance, poupanga ¢ o fluxo Q@ — estd
na raiz das controvérsias sobre a relacio entre crédito, poupanca e investi-
mento. Esta dificuldade é compreensivel em funcio do fato de os trés fluxos
serem, em equilibrio (e sob previsio perfeita), exatamente iguais ao valor
do investimento:

o . .
I = F = P,.AK = § = Qe (1 - )~

)

onde F corresponde & demanda de moceda pelo finance motive, P, AK € o
preco de compra do novo equipamento ¢ o somarorio corresponde ao tlu-
xo0 “(}7, isto ¢, o tluxo descontado de quase-ren(las associadas ds receitas gera-
das pelo novo equipamento. Cada wma dessas igualdades estd associada a
fendmenos bastante diferentes, e as complexidades associadas a relacio entre
poupingy, investimento e finance serio examinadas em detalhe no que se
Segue,

4 — A dimensao financetra do investimento

O ponto central da argumentacio Keynesiana sobre o financiamento do inves-
timento é relativo ao papel desempenhado pelo sistema financeiro no pro-
cesso, A provisio de recursos financeiros para a realizagio de gastos de inves-
tumento, gue Keynes associa ao chamado finance motive, obtém-se do sistema
financeiro, e nio propriamente da poupanga. A poupanca ex ante {a partir
de vendas esperadas), ou ex posi {realizada a partit de rendas de periodos
anteriores) , seria apenas um dos fatores a influenciar o estado da liquider, e
“é fora de questdio que isso possa rer uma influéncia decisiva”, segundo afir-
mou o proprio Keynes em The “ex ante” theory of the rate of intevest [cf.
Mogpridee (1973, p. 220y |. Ceteris paribus, contudo, ¢ muito claro que um
aumento na demanda por liquidez associada a gastos de investimento {d
demanda por moeda pelo finance motive)? resulta em pressionar a taxa de
juros e deteriorar o estado da liquidez. Nesse sentido, pode-sc perguntar em
que medida a poupanca ex post criada apds a operagio do multiplicador se
tornaria alinal necessaria para solucionar as alteragbes na liguider produzidas
pela necessidade de adiantar tundos para a realizagio do investimento.

A polémica urgumentacio de Keynes nesse sentido, tal como mencionado
acimia, toi a de que a liquider gerada pela demanda por moeda pelo finance
maiive “antomaticamente se resolve” 1o momento em que ¢ gasio de inves-

9 Em outras palavras, cousidera-se que o investimento planejado no periodo corrente €
maior que o fluxo de poupanca sobre tendas passadas que vem a ter ao mercado financeiro
no periodo.
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timento se realiza. Este ponto toi amplamente contestado na época, principal-
mente por Robertson, 1 para queni a liquidu Serada Pclos gastos de¢ investi-
mento soniente se restaura com a amortizacio das dividas contraidus pela firma
investidory, o que, em geral, ¢ condicionado ao completo funcionamento do
multiplicador. 1t Mais recentemente, cstes mesnios pontos foram novamente
objeto de discussio. 12

Uma maneira interessante e reexaminar esses pontos parte da nogio de
que, em grande medida, as posicdes em disputa podem ser reconciliadas ao
notarsc que Keynes e seus seguidores, de um lado, e os robertsonianos, de
outro, parecent trabathar com conceitos diferentes de liquidez, de modo gue
“solucionar a liquidez” ou “restaurar o estado da liquidez” é algo que tem
sentido diverso para cada uma das partes. Para os primeiros, liquidez refere-
se a0 volume de ativos liquidos 4 disposi¢io dos bancos para empréstimo,
enquanto que para os outros dix respeito 4 recomposicio da estrutura do ativo
dos bancos (e.g., a relagio caixa/depdsitos) .

As dificuldades analiticas envolvidas nio sio nada triviais. Com o intuito
de esclarecé-las, vamos considerar uma economia hipotérica, para a qual vamos
representar os trés baluncos consolidados para os trés principais grupos de
agentes: o sistema hancario, os capitalistas ¢ os trabalhadores. Seja a posicio
micial dada por:

hancos capitalistas trahalhadores
emprést. 50 depas, 150 inmob. 30 capital 50 depds. 150 riguera 150
caixa 100

Considere-se que os bancos concedem um empréstimo 2 um deierminado
capitalista no valor de 50, que deverio ser utilizados na compra de win Lem
de capital no mesmo valor. Os efeitos da “criacio de poder de compra”, na
rerntinologia Kaleckiana, sio mostrades abaixo:

hancos capitalistas trabalhadores
emprést, 50 depds. 130 imoh. 50 capital 50 depos. 150 rigquersa 150
caixa 100

Este processo de “wiacio de poder de compra” tem como exata contrapar-
tida um processo de criacio de depasitos no sentido tobiniane, e o emprés-
timo concedido € creditado na conta de seu titular, o capitalista investidor. A

10 Veja-se, por exemplo, Robertson a Keynes, 31/12/1937. em Moggridge (1973, p. 226},

11 Ihid, pp. 228-9, por exemplo.

12 Cujas “arenas” tém sido o Cambridge Journal of Ecenomics ¢ o Journal of Post
Reynesian Econamics, Tan ambos os casos os dehates originaram-se e artigos de Assima-
kopulos. No CJE o dehate se inicia com Assimakopnlos  (1983), que recebe  sucessivos
comentdrios: Snippe (1985) . Terzi (1986) ¢ Richardson (1986) . No JPRE o dchate sc
inicia com um comentirio de Assimakopulos (1986) sobre wmn artigo e Kregel (19853,
que gera resposta de Kregel (1986) e Davidson (1986) .
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argumentaciio de Keynes parcce supor que o receptor do emprésiimo vetiva
esses recursos dos hancoes, € somente apos i compra do hem de capital os
recuisos retoinam aos bancos, porgue os produtores dos bens de investmento
assim o determinam. Tudo se passa como se, para o investidor, a razio “coni-
portamental” papel-moeda em poder do publico sobre depdsitos & vista tosse
unitdria, e para os produtores dos hens de capital o valor fosse, ao contrario,
igual & zero. '* E bastante claro, no entanto, que, s¢ a transagio cntre a finma
investidora ¢ a firma produtora se desse através da simples transferéncia da
posse de depdsitos bancarios no valor do equipamento guc esta sendo com-
prado, o estado da liquides no sentido keynesiano nio se alteraria jamais.
Obviamente, o estado da liquides no sentido robertsoniano nio se restabelece
com a simples realiracio do gasto de Investimento.,

Anics de retivar conclusdes sobre essas questdes, convém reromar o exercicio.
O capitalista investidor, apos obter o {inanciamento, taz a encomenda do
cquipamento junto a outro capitalista. A produciio do bem de capital, que
aparece abaixo no balango consolidado dos capitalistas, ¢ representada como
e acréscimo no estoque de capital cuja contrapartida ¢ o pagamento de
saldrios e lucros: 4

hancos caitalistas trabalhadores
emprést, 100 depds. 200 imol. 50 capital 0 depds. 150 riquera 150
caiNa G depos. 50 cmprést. 50 oo

......................... Atdepds. 25 psaldrios 25

Admoh. 3¢ Asalirios 25
Alucros 25

Adepods. —25 aAsalarios —23

Note-se que, em seguida a produgio do capital, hi uma transferéncia de depo-
sitos hancarios para os trabalhadores em montante igual ao dos saldrios pagos,
ou seja, 25. A compra do equipamento implica wma trunsferénaa de depdsitos
Lancarios de capitalista para capitalista, que nio tem efeito algum sobre o
total dos depositos nos bancos. Da mesma forma, a posse do equipamento
passa cle um capitalista a outro sem quc isto apare¢a no balango consolidado
dos capitalistas. O processe multiplicador prossegue com os trabalhadores uti-
lizando-se da totalidade de seus novos depdsitos, que correspondem a0 total
de sulidrios pagos, para [ins de consumo, Os trabalhadores, portanto, nio
poupam. Nos balangos ahaixo, isto aparece logo apds a produgio do bem
de consumo, que tem como contrapartida pagamentos de saldrios e lucros.
Novamente, o pagamento de saldrios corresponde a uma transteréncia dla

13 Fsto se observa de formra bastante clara em Richardson (1986) .

14 Tudo sc passa como se os Tluxes de saldrios ¢ Iucros fossem dividas a serem liquidadas
apenas no fim do periodo.
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posse dos depasitos bancdrios de capitalistas para rabalhadores, sem que st
implique qualquer alteraciio no montante (otal de dep(')sito.s.

bancos capitalistas trabalhadores
cmpreést. 100 depds. 200 imeh, 100 capital 50 depds. 175 rigqueza 175
caixa 100 depos. 25 empréa, 300 o000
lucros 25 Addepds. —25
......................... Aycons, 5
Acons. 25 Asalarios 12,5

Alucros 1
Acons, 25
Adepds. 25

E [icil antecipar, em funcio do que foi mostrado nessas duas primeiras
“rodadas™, a situagio que resulta apos o completo funcionamento do multi-
plicador. Por conveniéncia expositva, vamos admitir que ¢ cxatamente no
inotmento em gue o processo multiplicador se encerra que se opera a amorti-
zacio do crédito inicial. Desse modo, teriamos:

brancos capitalistas trahalliadores
emprést, I00  depds. 200 imob. 100 capital 50 depds. 150 rigquera 200
calxa 100 depros. 50 lucres 50 cons, 50

Hemprést. —50 0 Adepds. 30 Adepds. —50 Acmprést, 50

do que resulta, apds a incorporacio dos lucres ao capital inicial (no sentido
conabily , a seguinte configuracio:

hancos capitalistas trabalhadores
emprést. 50 depos. 156 imoh. 100 capital 100 depos. 150 riquera 200
caixa 100 cons. 5l

Observa-se, portanto, que para os bancos a configuracio tinal ¢ exatamente
igual & inicial. Do ponto de vista dos capitalistas, a diferenga estd em que se
acumulou capital e, para os trabalhadores, o aumento na riqueza corresponde
¢xXatamente a compra de bens de consumo, de modo que poderiamnos cancelar
a8 duas magnitudes e retornar exatamente i situacdo original.

O processo de expansio de uma economia capitalista examinado acima en-
volve algumas sutilezas relativas ao papel dos bancos. Vejamos, por exemplo,
4 seguinte passagem de Kalecki (1977, p. 24) :

O finunciamento do investimento adicional é realirado pela assim chamada criacito de
poder de compra. Hi um aumento na demanda por créditos bancdrios, ¢ estes sio conce-
didos pelos bancos... Os mcios usados pelos empresirios paTa a construcio de novos esta-
belecimentos sdo demandados da indistvia de beas de capital. O aumento no COnpPrego
¢ uma fonte de dewnanda adicional por bers de consumo... Finalnente a despesa de
investimento adicional vai, diretamcnte ¢ através dos gastos dos trabalhadores, para os
bolsos dos capitalistas... Os lucros adicionais retornam aos bancos como depésitos, ..
Os empresirios que se engajam o investimento adicional “impelem™ para os bolsos de
outros capitalistas os lucros que sdo iguais a seus investimentos, e tornam-se devedores
desses capitalistas em igual montante arravés dos bancos.
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Ha varios pontos o observar, Em primeiro lugar, ¢ inexato dizer que 08
lueros “retornam aos bancos como depdsitos”, pois na verdade estes recursos,
embora tenrdo trocado de miios vdrias vezes, nunca deixaram de ter como
contrapartida o mesmo depdsito bancdrio inicial. Quando estes recursos ainda
correspondiam a um simples empréstimo, tinham como contrapartida um de-
pdsito de igual montante. Quando foram utilizados na encomenda de um
bem de capital, o deposito apenas teve sua posse transferida. Quando o equi-
pamento foi construido, uma parte do depdsito inicial teve sua posse transfe-
rida para os assalariados, enquanto a outra parte foi transferida para outros
capitalistas. Quando os assalariados gastaram teda a sua renda, nada mais
fizeram do que transferir a posse de seus depdsitos de volta aos capitalistas
em troca de bens de consumo. E, finalmente, apds a2 completa operagio do
niudtiplicador, lucros foram criados em montante ignal ao do deposito origi-
nal, mas a contrapartida pelo lado do ative dos capitalistas ¢ o aumento do
estoque de capital (do ativo imobilizado) . A criagido de lucros niic implica
a criacio de depdsitos, que, bem entendida, é uma prerrogativa exclusiva dos
bancos, € somentc acontecc no momento da concessio de um empréstimo. 9

Este ponto ¢ de suma importincia para que se entenda corretamente em
que momento do processo a liquidez original dos bancos no sentido robertso-
niano se recompée. Pelo que o exercicio sugere, isto se observa somente quan-
do: a) o processo multiplicador se completa; e b) o crédito inicial €
amortizado. Enquanto & niio ocorre, ¢ muito clare que o sistema bancario
permanece em uma situacio de liquidez mais fragil, pois no momento inicial
a relagiio caixa sobre depdsitos era de (1,66 e, apds o empréstimo, ¢ ao longo
de todo o processo, ficon em 0,50. Isto somente se resolve quando o emprés-
timo ¢ amortizado. Note-se que o tuncionamento do muliiplicador garante, no
contexto do exercicio, a existéncia de lucros depositados nos bancos, & no
processo de geracio desses lucros a posse desses depositos passou dos capita-
listas investidores para os produtores de bens de capital e de consumo. Esses
depositos tém , portanto, o cardter de um “fundo rotativo”, e certamente nio
guardam qualquer relacio com o fluxo de poupan¢a gerado ao longo do
processo multiplicador. E menos claro, no entanto, que o volume desses depo-
sitos possa ser tomado como um indicador apropriado de liquidez hancaria.
Foi notado recentemente, nesse sentido, que “finance pode ser essencialmente
um fundo rotativo, mas as exigibilidades sobre esse fundo podem aumentar, €
|)odem até exaurir a di%ponibilid'lde de recursos liquidos, no senticdo de pres-
stonar 4 taxa de ]uroq para cima” [Smppe (1985, p. 268) 1.

O exercicio acima deliberadamente ignorou prol)}emds de timing e, por-
tanto, de intermediaciio financeira. Somente por conveniéncia expositiva fi-

15 E importante advertir, além disso, que cstas coaclusées nao se alteram se trabalhar-
105 com mna economia onde os agentes nsam moeda manunal (pupel-moeda em po(ln do
publico) e depdsitos i vista em uma proporcio estivel dos meios de pagamento. A tinica
diferenga ¢ que a deterioracio da liquidez bancdria scguindo-se ao empréstimo seria mais
acentuada, ¢ teriamos que assumir que todos o3 capitalistas e (rabalhadores teriam. a
mesma propensio a reter, depositos como proporcio de M, ¢ que . todos os pagamentos
destes para aqueles, ¢ vice-versa, seriam feitos parte em depésitos, parte em “papel-uocda
em poder do publico”, de acordo com a proporcio comuirn,
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remos coincidir os perfodos correspondentes ao prazo do empréstimo inicial
€ 40 lempo necessdrio para completa operagio do multiplicador. Além disso,
também ignoramos possiveis mudancas no nivel de atividade, ou na taxa de
inyest'imento, durante esses periodos. Na pratica, nada indica que  estas
cgmcldéncias ocorram e, se este € o caso, os probleras associados envolvem
diretamente o aparato e intermediacio financeira da economia.

E interessante notar, nesse sentido, que a nivel microecondmico os emprés-
timos tomados para tins de investimento em geral tém como base a distribui-
¢do temporal das receitas associadas ao projeto, e estas somente acontecem
depois que a nova capacidade produtiva se encontra instalada e em operacio.
Via de vegra, o processo multiplicador se encerra antes disso, pois afinal per-
tence ao dominio do “curto prazo”, dentro do qual a capacidade instalada ¢
constante. Assim sendo, seria ldgico assumir que os créditos para fins de inves-
timento devem ser de “longo prazo’, o que nos permite supor que, em geral,
os prazos dos empréstimos desse tipo devem ser mais longos que o periodo
associado ao funcionamento do multiplicador. Mas isto pode muite bem nio
se observar. O investidor pode, por exemplo, ter-se preocupado unicamente
em prover finance para as primeiras fases do projeto contando que pudesse
conseguir funding adicional mais adiante. Neste caso, ele tera de ir ao mercado
[inanceiro em busca de refinanciamento, e nesse momento a intermediacio
financeira ¢ de importancia crucial.

Considere-se, nesse sentido, uma situagio onde o investidor necessita amor-
tizar seu débito junto aos bancos, onde o processo multiplicador ja se operou,
mas o equipamento novo ainda nfo estd em operagio, de modo que o empre-
sirio investidor ainda nio obteve nenhuma receita para amortizar sua divida.
Esta ¢ exatamente a situagiio do penultimo dos grupos de balangos do exerci-
cio acima. Note-se que os investidores devem aos bancos, mas os bancos devem
aos outros capitalistas (sob a forma de depésitos), de modo que € legitimo
dizer, como faz Kalecki na passagem acima, que os investidores devem zos ou-
tros capitalistas “através dos bancos”, ou indiretamente, Se os capitalistas cre-
dores compram agdes dos investidores, ou compram diretamente as dividas
destes junto azos bancos, tudo se cancela e, para usar uma expressio de Kaleck
(1935, p. 948, “o circulo se fechard”. Mas nada indica a prioti que isto deva
acontecer, Em principio, temos ai um problema de intermediagio liuan_ceuu,
através da qual a poupanga (os lucros) gerada ¢ canalizada de alguma torma
para o funding da divida dos empresirios investidores. Em principio, um
intermediario — um “especulador”, para usar a terminologia de Kaldor (1964)
— pode facilmente oferecer aos empresdrios que dispdem de lucros acumula-
dos uma aplicacio financeira qualquer e, com o0s fundos obtidos, refinanciar
o empresdrio investidor que necessita quitar seu débito junto aos bancos. Hd
todo um problema em se compatibilizar praros, modalidades e denomina-
cdes, em funcio das aversdes ao risco de cada um dos atores envolvidos. 1% Se

16 Kaldor concebia a atividade dos “especuladores”™ em uma cconomia capitalista justa-
mente nesses termos, isto é, no sentido de intermediar credores ¢ devedores ¢ cobrando
pelos riscos e pelo servico de modificar prazos ¢ modalidades. Isto é percebido, e devida-
mente explorade em Assimakopulos (1983, pp. 228-30), podendo também ser mencionado,
na mesma linha, Hicks (1965, pp, 286-7) . :
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¢ verdade que esta complexa teia de débitos e aréditos ¢ bem-sucedida em
intermediar os dois grupos de capitalistas, entdo o que temos ai ¢ que a pou-
panga “financia” o investimento, ndo no sentido estrito do termo, uma vez
que, de fato, o gasto de investimento jd foi financiado no inicio do processo
pelos bancos, mas no sentido de gerar débitos dos bancos junto aos capitalis-
tas em valor igual ao crédito concedido aos outros capitalistas para fins de
irtvestimento.

E fundamental observar-se, contudo, que a poupanca gerada pela operagio
do multiplicador define apenas o potencial para o funding das dividas contrai-
das pelos investidores:  a existéncia desta poupanca nio ¢ condigio nem ne-
cessdria nem suficiente para que o funding tenha lugar. Por um lado, pode
ocorrer que o sistema financeiro niio esteja disposto a refinanciar dividas
mesmo que o multiplicador ja tenha operado e que a poupanga potencial-
mente utilizivel esteja disponivel. Por outro lado, podem certamente ocorrer
modificagdes na preferéncia pela liquidez, mesmo antes que o muluplicador
opere, que lornam redundante a geracio de poupanca através deste ﬁltimo
¢ que permitam o funding das dividas dos investidores, E, alémn disso, ¢ preciso
também considerar que mudangas no nivel de atividade observadas durante
o periodo de operagio do multiplicador podem interferiy de modo decisivo
com o volume de lucros que vem a ter ao sistema financeiro e, desse modo,
afetar o potencial de funding das dividas anteriores.

Em suma, existem algumas observacdes importantes a tazer. Em primeiro
lugar, a de que o multiplicador é relevante — considerando como constante
o nivel de atividade — para gerar poupangas (lucros) que potencialmente
viriam a ser recicladas aos investidores-devedores, no caso de os créditos con-
cedidos a estes nio serem de “longo prazo”, tal como sugerido acima, isto &,
de esses créditos serem devidos antes que os projetos de investimento gerem
as rendas esperadas. Em segundo lugar, ¢ importante observar que, se qualgquer
“reciclagem” for necessaria, u intermediagio financeira (os “especuladores”)
tem al um importante papel a cumprir. Se a intermedia¢do nio funciona,
segue-se a inadimpléncia do devedor, ou algum aumento da fragilidade finan-
ceira do sistema. Mais interessante seria pensar, todavia, que a probabilidade
dessa “falha”, tal como percebida ex ante pelos investidores, termina atuando
como um fator a constranger a atividade de investimento. Nesse sentido, a
garantia de que o sistema bancirio seguird uma postura acomodativa, ou que
o banco central o influenciard nessa diregdo, serviria, dentro da légica keyne-
siana, como um poderoso indutor ac investimento.

Uma terceira observacio ¢ a de que, do ponto de vista estritamente finan-
ceiro, os limites 4 atividade de investimento advém unicamente dos graus acei-
tavels de “vulnerabilidade” da parte do sistema financeiro, ou seja, qualquer
acréscimo desejado ao investimento se traduz em maiores demandas sobre o
sistema financeiro, que as considera a luz do estado geral e particular da
liquidez. £ claro, no entanto, que manter I > § (isto & uma situacio de ex-
cesso de demanda) para um determinado estado da preferéncia pela liquidez,
“vulnerabilidade” desejada do sistema financeiro e politica do banco central
traz implicagGes no tocante a dimensdio “real” da relacio entre poupanca e
Investimento. Este ¢, na verdade, o objeto da préxima seciio.
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5 — A dimensio “real” da poupanca

A povpanga desempenhia um certo papel na compatibilizacio dos (luxos cor-
respondentes aos componentes da demanda agregada entre si e rambém com
reliciio u varidveis como o grau de utilizagio da capacidade e a taxa de inila-
¢do. Para ilustrar este ponto, podese partir de um modelo simples. Supée-se
que a totalidade da poupanca advém de lucros niio distribuidos das firmeas,
que se assume corresponder a uma proporg¢io fixa d dos lucros totais. A pou-
panca como proporgio do capital (Z) ¢ dada por:

S/Z = d. (PjZy = d. (PIV) . (¥/Z) = d.[]] — a].u

onde ¥ ¢ a renda efetiva, « ¢ a participacio dos salirios na renda e o grau
de utilizagio da capacidade. Seja a taxa de crescimento do produto e da ca-
pacidade produtiva (medida pela proporcio do investimento com relacio ao
capital g = [/Z) dada a partiv das condigdes de crédito e das expectativas
de lucratividade. Se, por hipérese. estao dados os valores da propensio a con-
sumir ¢ o grau de utilizacio da capacidade instalada, a igualdade entre os
Huxos de poupanga e investimento {como porporcdes do capital) torna en-
daogena a distribuigiio funcional da renda. Nessas condigdes, uma elevacio
da taxa de crescimento g “exige” a reducio da participacio dos salirios na
renda 4 ¢ a conseqiiente reducio da proporcio do consumo com relacio &
renda. Esta redugio "“acomoda” o novo nivel de investimento a capacidade
produtiva da economia.

Hi 1rés outras formas de ajustamento a uma variagio no nivel de investi-
mento. Km primciru lugar, se a propensiio a poupar e i utilizagho da capaci-
dade produtiva permanecem dadas, a resisténcia por parte dos assalariados a
reducio do saldrio real e da participacio dos salarios na renda (que se mani-
festa através de pressdo sobre os saldrios nominais) acarretari o ajuste via
inflagio. Se a indexagio dos salirios aos precos nio for instantinea e total,
os assaluriados verido, apesar de seus esforcos em contririo frustrados os seus
planos de gastos. De fato. o indexacio incompleta dos salarios levaria ao
ajuste via distribuicio de renda, conforme descrito no pardgrato anterior. Fm
segundo lugar, pode-se supor gue haja capacidade ociosa na economiax, ¢ neste
caso o ajuste se daria via aumento no grau de utilizaciio da capacidade produ.
tiva e o consumo. Por dltimo, supondo dados a participacio dos salirios
na rendz e o grau de utilizacio, um ucréscimo do investimento pode vir acom.-
panhado de um incremento da propensio a poupar a partiv dos lucros, o
que significa redugio do consumo dos agentes cuja renda advém dos lucros:
acionistas, executivos, e(c.

Note-se que o crescimento da propensio a poupar estd associwdo o wma
taxa de crescimento maior apends no caso em gue huju crescimento conco-
mitante da demanda por investimento. Caso contrario, o cfeito é inverso:
o crescimento da propensio u poupar, dada a taxa de crescimento, leva i re-
dugio do grau de utilizacio da capacidade e/ou ao crescimento da participa-
¢io dos saldrios na renda (se os precos sdo sensiveis a movimentos na demanda
agregada) .
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Einteressante ainda investigar o papel dos tluxos de lucros (os fluxos())
neste processo. A geracio desses fluxos estd intimamente associada & forma
cono o sistema se ajusta as variacoes na decisio de investir {que lidera o
processo de crescimento) . Sendlo assim, em termos da andlise dos ultimos para-
gtafos, o fluxo Q estaria relacionzdo com movimentos do grau de utilizacio
da capacidade, da distribuicio da renda ¢ da intlagio. Quanto maior a taxa
de crescimento. maiores os {luxos de lucro, independente dos mecanismos de
ajuste. Interessa aqui o cleito e variagpes nos tluxos de lucros sobre a estru-
tura financeira das empresas. Note-se que o investimento passado recente gera
variacoes no nivel de atividades ¢ lucros correntes que afetam o estrutura
fimunceira das tirmas em geral,

Scja a totalidade da poupanga dada pelos lucros retidos pelas firmas e pela
proporcio nio consumida dos lucros distribuidos. A poupanca total ¢ dada
por:

5 = [d 4 5. (1 — D] 1 — ] ¥

Notese, porém, que a renda agregada (ou receita de vendas agregada)
mantém a seguinte relucio com o capital proprio das lirmas €

Y = (¥jZ) . (Z/C) .C = u. (}jl) .C

onde /i vepresenta a proporgio do capital préprio sobre o capital total, um
indicador de [ragilidade linanceira das [irmas. Pode-se, portanto, escrever
poupanca como fungio do capital proprio como se segue:

S = [d +s. (1 —dy].[l — al.u. (1/R).C

Pode~e supor que a wotalidade dos lucros retidos esperados {associados 4o
erau de utilizacao esperado u*) esteja comprometida com a amortizacio de
dividas das empresas E*, ou seja:

d 1 — alw® (1/h) . C = E*

Suponrdo uma reducio inesperada na taxa de crescimento:  se o grau de
utilizacdo observado w sc ajusta de tal modo que » < «¥, as lirmas serdo
incapazes de saldar seus compromissos com o sistema bancirio. A alternativa
que lhes resta ¢ repactuar as dividas, endividando-se mais, isto ¢, aceitando
uma reducido na propor¢io do czlpital proprio sobre o capital total A, ou seja,
uma piora no grau de fragilidade financeira. Alternativamente, as firmas po-
dem optar por manter inalterada esta proporgio, saldando suus dividas, porém
redurindo a proporcio dos lucros distribuidos, iste é, aumentando o valor .
Neste caso, as firmas tertam de assomir oy possiveis custos da reducio da par-
cela distribuida dos lucros: queda nos precos das agdes, dificuldades para
novos lancamentos, riscos de teke-over, etc. Em ambos os casos — em funcao
do aumento da fragilidade Hnanceira ou das conseqiiéncias sobre a posicio
das firmas no mercado aciondrio — o efeito da reducio no crescimento sobre
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a decisio de investir serd negativo. As firmas evitario investir se isto repre-
sentar a necessidade de reduzir ainda mais a proporgio de seu capital proprio
sobre o capital total (sem contar os aumentos nos spreads cobrados pelos
bancos}, ou se forem obrigados a emitir agées com precos significativamente
depreciados,

Nota-se, assim, que a massa de lucros gerada a cada periodo (funcio do
nivel de investimentos recentes) e a politica de distribuigio de lucros pode
atetar a capacidade e decisio das firmas de realizar novos investimentos.
Essas limitacoes, advindas de uma reducdo inesperada do {luxo de lucros
(tluxo (), nio afetam a liquidez bancaria entendida como a disponibilidade
de recursos liquidos. Tal disponibilidade depende do volume de depésitos,
e nio do volume de dividas amortizadas. As dificuldades das firmas de salda-
rem suas dividas podem afetar as relagoes de débito e crédito entre os agentes-
firmas, bancos e demais agentes do sistema financeiro. ¥ a partir dessas mu-
dangas podera haver dificuldades para as firmas levantarem financizmentos
para novos investimentos (restrigdes quantitativas de crédito, spreads mais
altos, desdgio na venda de acdes) .

Ahstract

The paper addresses a number of themes relaled to the roles of savings and credit to the
financing of aggregate investment, and seeks to offer a frecise exposition of the mechanisms
involved, Special atlention is devoted to concepls and problems related to liguidity, and
issues related to the finance motive for the demand for monexy,
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