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A UTILIZACAO DA TEORIA QUANTITATIVA NAS OBRAS

MONETARIAS DE KEYNES

SJOAO HERALDO LIMA*

T3> INTRODUCAO

Antes da Teoria Geral (TG) Keunes escreven outros dois
importantes livros de economia monetariad Tract on  Monetary
Reform (TMR) e Treatise on Money (TM). Com todos os méritos, a
fama da TG & incomparavelnente maior do que a dos outros dois.
Consideradas individualmente, cada uma das trés obras possui =a
sua inportfncia especifica an abordarem problemas distintos.
Tomadas =m Cconjunto permitém visualizar a evolugio das concepecfes

de Keynes acerca do problems central da economia.

Este artigo pretende mostrar que esta evolugio corre em
paralelo com variagies na uwtilizsacio da teoria quantitativa da
moeda que, de um  papal domingnte no THR, AGHUNE POSICAD menos
central &, sobretudo, ambigua no TM, até chegar =a um virtual
desaparecimento na TG, A posicio ocupada pelo TM neste processo &
muito . interessante porque reflete  um importante momesnto  de
transigio das concepeies de Keunes. Por estas razfo, a maior parte

do artigo & dedicada ao exame desta obra.

® Prof. da FACE/CEDEPLAR/UFMG.



I1)> A TRAJETAORIA DA TEORIA QUANTITATIVA

Na época doo TMR Keunes possuia 2 concepgdan de que o
principal problema de uma teoria que pretendesse estudar o
funcionamento de uma economia monetdria consistia na explicagio
da determinagho do nivel de pregos. Neste sentido, a importancia
da teoria quantitativa no THMR & central. Ele aceita esta teoria
integralmente e afirma categoricamente? “This theory is
fundamental. Its correspondence with facts is not open to
question’” (Keynes, 1923, p.74). No terceiro capitulo do TMR «io
examinados os fundamentos tedricos das alteragdes do nivel de
pregos &, atrvés da teoria guantitativa, & reconhecido que no
longo prazo € vdlida a relagio de proporcionalidade entre moeda e
pregos. No curto prazo, Keynes concede que modificagtes na
velocidade podem impedir a proporcionalidade, razio pela qual a
estabilizacio do nivel de pregos pelo Banco Central nfo & tarefa

ginples. £ neste contexto que aparece sua Famosa passagem na gual

diz que “ee.ain the long run we are all dead” (Keynes, 1923,
P.8®).
No THMR nao hd nenhuma hipotese, teoricamente

articulada, sobre a determinagao do produto. A teoria
gquant itativa € utilizada para explicar diferentes niveis de
'precos e as mudangas no produto sio mera decorréncia  das
alteracies de precos. A andlise das oscilacﬁeﬁ da ecénomia assume

um carater estritamente ad hoc.

No transcurso do TMR para o TM a concepgdo basica de

Keynes nio parece ter sofrido alteragdes significativass



“The fundamental problem of monetary theory
i auw to exhibit the causal process by which the

price level is _determined, and the method of
transition fromn one position of eguilibrium to

another” (Keynes, 1974, p.1i20).

Como se vé, Keunes prossegue compartilhando a concepgio
de que a principal tarefa da agenda continua a ser o estudo do
nivel de pregos. Contudo, sua adesio & teoria quant itat iva nio
impediu que levantasse algumas restrigdies A mesma, especialmente,
gquanto &4 sua capacidade de explicar a transicfo entre posicies de
equilibriot

“The forms of the quantity theory, however,
on which we have all bzen brought up ... are but ill
adapted for this purpose. They are particular
examples of the numerous identities which can be
formulated connecting different monetary factors. But
they do not, any of them, have the advantage of
geparat ing out those factors through which, in =a
modern economics system, the causal process actually
operates during a period of change” (Keunes, 1961,
P.L20) .

Para estudar os diferentes tipos de inflagfo ele adota,
como viria a fazer mais tarde na TG, uma classifticacho dos bhens
emn dois  grupos, consumn € investimento. A0 EMPregar as oquaches

de troca da maneira desenvolvida. no TM, ele ampliava o campo de

utilizagho da teoria quantitativa. No capitulo 10 do TM = questfo

.

formal izada. S50 definidas as seguintes expressisst

E = renda monetdria?®

L7 = custo de produgio dos bens de invest imento

* No THM Keunes distingue entre “remuneracio de fatores”, onde
estd incluido o lucro normal, & “lucros inesperados” (windfall
gains). A renuneracido de fatores faz parte da renda, ao contrario
dos lucros, gque dela ndo participam. Mais tarde, na TG, eata
distingdo entre lucro normal e lucro inesperado ¢ abolida & toda
a parcela de lucros passa a fazer parte da renda.
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I7 = bens de consumo
pPoOUPAaNnGa

produto fisico total

produto fisico dos bens de investimento

produto figsico dos bens de consumo

nivel de preco dos bens de consumo

esmd  tempo Keynes adota uam procedimento segundo ©
idades dos bens 80 medidas em termos de uma mesma
stos de producio. Para tanto, ele chama de W, =a

Wy €O =

E

relagio entre renda e produto fisico, isto &, W, = E/® e supde
que seja  a mesmn para o0 setor de consumo € o de invest imento.®
Assim, I7'= Wyl  ou C = (O/EXL7) & E-I'= WeR ¢ ou E-T7= (E/0)R).

A seguir, Keunes utiliza a identidade entre o gasto com
bhens de consumo & & receita dos produtores destes bens para
chegar & primeirs equacio de pregost

PR = [ - § = (E/0)0 - §

PR = (E/0) (R + ) — £

PR = (E/0IR + (E/0) (O/EXLT - §

PR = (E/QIR + I7- 8

Poo= (E/0) + (I7 -~ BI/R

P Wy o+ (T 7850 /R (1)
#® pado gque 0 = (L 4+ R)Y, a suposicio de que W, ¢ igual nos dois
setores permite escrever que WeD 4+ WaR = 17 + (E - ©I7) = E ou que



A equacio (1) diz que o Preco dos bens de  consumo
dependé de um coeficiente ae cuﬁto'bara‘é pfoduto como um todo e
de um “termo de desequilibrio” que expressa 0 gap entre o custo
de pfoducﬁo dos hens de invastimento € a POUPANGR que serada gasta

na aquisicio dos Nesmos.

Para obter a segunda equUaGgio de pregos Keynes defines

=
“
tH

nivel de precos dos novos bens de investimento

I = P'C = valor dos novos bens de investimento

:?
it

nivel de pregos do produto como um todo

Partindo da expressio = (PR + p’C)/0 & substituindo

PR por E -~ § ¢é obtida a segunda equacion

Y= W, + (p’C - 8)/0
(s18}
W Wy o+ (1-8)70 (e)

¢ termo I (= p’C) representa  a receiba monetaria dos
produtores de bens de invéstimento. Assim, eles estario auferindo
lucros guando r > 7. Meste caso, 0 nivel de preco excederd o

custo unitirio de produgio.



AS eqUAagHes de Keunes implicam que 0 Tucro nas
industrias de bens de CONSLIMD e investimento GEJA,

respect ivamente ,®

Gy = 7= 8§ ' (3

Qp = T - 17 (4)
Entho,
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Substituindo (3) em (L) e (5) em (2) obtem—ged
P s wg, i 2 (Qg,/R) (é)
@
T o= W, + (Qroy (7)

As equacbies  (3) e‘ (4 revelam que, neste sistema, o
lucro & o elemento de “deseauilibrio” causado pela divergéncia
entre gasto e fFinanciamentn do investimemto. A equagho (7)) indica
o nivel de pregos em termos da renda dos trabalhadores e dos

empresarios por unidade de produto.

# Keynes chama de G, o Tucro na industria de bens de consumo.

Partindo da expressio @, = PR -~ E (R/0) ele mostra que By = 1S,
0 lucro da indistria de bens de investimento ¢ expresso por G, =
I - 1%,



O conjunto destas equacies seria composto por  meras
ident idades, ndo fosse a caracterizacio dﬁs lucros (windfall
gains) como elemento de “desequilibrio”, sendo esta outra
inovacﬁo de Keynes. Em equilibrio, 08 precos seriam igunis 204
custos unitdrios de producio e o saldrio real corresponderia &
produtividade do  trabalho. O equilibrio requer a igualdade entre
I e 8. Porém, como Keunes assinala, as decisfes de gasto e
POUPANGA SHO tomadas indepeﬁdentemente umas  das  outras @
intermediadas pelo sistema bancario. Nos capitulos £4, 13 & 15 do

™ exanina-ze esta questdo procurando-se mostrar de que maneira o

2

sistena bancdrio deve regular a taxa de empréstimo visando

atingir a igualdade entre I & 8.

Aodefinigio de equilibrio fornecida por Keynes no TH é
. .

mlito esclarecedorat

This means, indeed, that in equilibrium ~i.e.
when the Factors of production are  fully emplovyed.
when the public is neither bullish nor bearish of
securities and ie maintaining in the form of savings
cdeponsits neither more nor less than the normal’
proportion of its total wealth, and when the volume
Of saving is equal both to the cost and to the value
of new invest imants ~there is a unique relationship
between the quantity of money and the price levels of
consumpt ion goods and of output as a whole, of such a
character that if the «quantity of money were double
the price levels would be double also” (Keunes, 1971,
p. 132).

A equacio de Cambridae, tomada como wuma relagfo de
comportamento, envolve apenas os depdsitos de renda ¢ suo
respectiva velocidade. Nem  senpre isto & lembrado pelos
economistas que as vexes ampliam demasiadamente o conceito de

ENCaiNes reais. Para melhor  compreender 0 MECHN | GMO de



transmissio ¢ estabelecida no TM uma cuidadosa distingRo entre os
diferentes tipos de depdsitos e os correspondentes niveis de

Pregos.

Keynes distingue dois tipos de depisitos & vista, de
renda ¢ de negoicios. Fazendo Mar = depdsitos de renda e Men =
depdsitos de negdcions € considerando-se que em equilibrio I = I7=

G, pode-se escrever:s
Po=l = W, = E/0 = (MypVe) 70 (8)

A equagio (8) mostra gue, em equilibrio, A relagao
entre a moeda & 0 preco dos bens de consumo pode ser direta

gquando a moeda € definida de maneira restrita.

fissin sendo, pode-se dizer que a argumentacho de Keynes
no TH atinge um  estdgio curioso. Como se viu, ao escrever este
livro, ele nHo sd ainda ostentava uma posi¢io de simpatia pela
teoria quantitativa, como ampliou e inovou na sua aplicagio.
Porém, ao mesmo tempo, chega a um resultado no qual evidenc ia-se
que a  equacio de trocas nio se presta a o exame do impacto da
moeda sobre 08 precos em situacies de deseauilibrio. lsto & aséim

porque as modificacies de pregos envolven desequilibrios gque

[+

ocorrem via atuacio do sistema bancario que altera a oferta de
crédito aos empresdrios. A equagio (8) limita-se a indiqar um
unico nivel de pregos de equilibrio, nada revelando sobre o
processo de audanca dos precos. Assim, antes mesmo da TG, Keynes

Ja esboga a conclusio de que 2 teoria guantitativa restringe-se

a0 equilibrio de pleno enprego com escassa capacidade de auxiliar



no entendimento da relagao existente entre a moeda € o nivel de

atividade econdmica.

Apesar disso, o objetivo do TH prossegue sendo explicar
o nivel de pregos. Todavia, nfo se pode deivdar de reconhecer que
embora a determinagio do nivel de produto ainda nio constituisse
problema a ser resolvido, Keynes ndo deixa de examinar alteragles
do mesmo. O problema ¢ que no TM, como Jjd ocorrera no TMR, ectes
movimentos sHo analisados de maneira ad hoc. Nio se deve
confundir explicagies sobre alteragies po nivel de produto,
presentes no TH, com explicacies sobre a determinacio de uun nivel

de produto, ausentes nesta mesma obraa.

Neste sentido, n8o parece correto considerar 9que as
equagies fundamentais do TM estio baseadas na hipdtese de produto
constante. EBElas podem ser perfeitamente validas guando o produto
varia, embora seja recomendavel cautela pois, nesta situncio, Wy
pode se  alterar com a altaergio do nivel de produto. De fato, as

equagdes Fundamentais transmitem =@ impresssio de que necessitam

implicitamente da hipdtese de constancia do produto o,
alternat ivamente, e hipoteses qgre eliminariam certas

consequéncias decorrentes de alteractes no nivel de produto. Um
exemplo disto € a discussfo do mecanismo da “Widow’s Cruse” (onde
um aumento  na propensio a gastar dos empresdrios gera um aumento
proporcional nos  lucros) gque, apesar das aparéncias, nio opera

apenas Jquando o produto ¢ constante.

Com a TG & vigho basica de Keynes sobre o problema

econtmico sofre uma grande alteracio. A questio primordial agora
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passa a  ser explicar como o nivel de produto € determinado. &
teoria do nivel de precos tem-a sua importédncia muito diminuida,
sendo mencionada apenas em  estdagio bem avangado do livro. Sobre

isto, dois pontos merecem destaque.

O primgiro ¢  que, MESMO ApPEsar da  demora, a
incorporacio da teoria do nivel de pregos ao restante da anal ise
ocorre com  um rigor tedrico admirdvel? o principio da demanda
efetiva permite =a determinagio do nivel de produto; determinado
este nivel, o saldario real serd aquele compativel com a
maszimizacio dos  lucros associados aquele nivel de produtoy
Finalmente, com o saldrio nominal dado exogenamente, Fica

determninado o nivel de pregos.

0 segundo ponto & que  somente apds o completo
desenvolvimento da explicacio do processo de determinacio do
nivel de pregos, Keunes discute a reiacﬁo de sua nova teoria com
a teoria gquantitativa®., Ao farer assim ele deixa claro que a Sua
teoria ¢, de fato, diferente da teoria quantitativa e CLLER G
explicagio ﬁthﬁ 0 problema central da economia dela nio mais

depende.

IIT) CONCLUSAC

OTH situa-se, tanto cronoldgica, gquanto teoricanente,

a meio caminho sntre © TMR & a TG. As suas conclusies he veres

? Gao  enumeradas varias hipdteses simplificadoras sob as quais a

sua teoria geraria resultados semelhantes @aos da teoria
quant itativa (ver TG, capitulo 24, p.29%5-4).
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s80 ambiguas, de um lado, por ainda refletirem concepgoes do THMR
e, de outro, pelo pressentimento de gque estas deveriam mudar, sem
contudo, estar ainda suficientemente amadurecido © rumo da

mudanga.

A andlise agqui apresentada deteve-se com maise mindcia
no exame do TH pois neste liveo, como  se procurod demonstrar,
Keynes, a um  sd tempo, ampliouw as Ffronteiras da  teoria

guantitativa, & tambédm determinou os seus limites.
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