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A UTILIZACAO DA TEORIA QUANTITATIVA NAS OBRAS

MONETÁRIAS DE KEYNES

JO~O HERALDO LIMA*

I) INTRODUCSO

Antes da Teoria Geral CTG) Keynes escreveu outros dois

importantes livros de Economia monetária~ Tract on Monetary

Reform (TMR) e Treatise on Money (TM). Com todos os méritos. a

fama da TG é incomparavelmente maior do qUE a dos outros dois.

Consideradas individualmente. cada uma das três obras possui a

sua importância espec(fica ao abordarem problemas distintos.

Tomadas em conjunto permitem visualizar a evoluç~o das concepç~es

de Keynes acerca do problema central da economia.

Este artigo pretende mostrar que esta evoluç5o cerre em

paralelo cem variaçaes na ut ilizaç50 da teoria quantitativa da

moeda que. de um papel dominante no TMR. assume posiçâo menos

central e. sobretudo. amb{gua no TM. até chegar a um virtual

desaparecimento na TG. A posiçâo ocupada pelo TM neste processo ri

muito. interessante porque reflete um importante momento de

transiç50 das concepç8es de Kewnes. Por esta razio. a maior 'parte

do art i90 é dedicada ao exame desta obra.

* Prof. da FACE/CEDEPLAR/UFMGn
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lI) A TRAJET6RIA DA TEORIA QUANTITATIVA

Na época do THR Keynes possuja a concepçio de que o

principal problema de uma teoria que pretendesse e~tudar .0

~uncionamento de uma economia monet~ria consistia na explica~io

da determina~~o do n(vel de pre~os. Neste sentido, a importincia

da teoria quantitativa no THR ~ central. Ele aceita esta teoria

integralmente e afirma categoricamente: theory is

Tundamental. Its correspondence with ?BCts is not open to

questionU (Keynes, 1923, p.74). No terceiro cap(tulo do TMR sio

examinados os fundamentos tedricos das alteraç5es do n{vel de

pre~os e, atrvés da teoria quantitativa~ é reconhecido que no

longo prazo é válida a relaçio de proporcionalidade entre moeda e

pre~os. No curto prazo, Keynes concede que modifica~5es na

velocidade podem impedir a proporcional idade, razio pela qual a

estabilizaçio do n(vel de preços pelo Banco Central nio é tarefa

simples. ~ neste contexto que aparece sua famosa passagem na qual

diz que u ••• in the 10n9 run we are alI deadu (Keynes, 1923,

No TMR nio há nenhuma hipótese, teoricamente

articulada, sobre a determinaçio do produto. A teoria

quantitativa é utilizada para explicar diferentes n(veis de

pre~os e as mudanças no produto sio mera decorrincia das

alteraç5es de pre~os. A anál ise das oscilaç3es da economia assume

um caráter estritamente ad hoc.

No transcurso do TMR para o TM a concepçio b~sica de

Keynes nio parece ter sofrido alteraç3es significativas~
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HThe ~und~mEntal problem of monetary theor~
is to exhiblt the causal process by which the
price leveI is .determined. and the method o~
transition from one position of equllibrium to
anotherH (Keynes, 1971," p.120).

Como se vi, Keynes prossegue compart ilhando a concep~io

de que a principal tarefa da agenda continua a ser o estudo de

nível" de pre~os. Contudo, sua adesio ~ teoria quantitativa nio

impediu que levantasse algumas ~estri~aes ~ mesma. especialmente,

quanto ~ sua capacidade de explicar"a transiçic entre posi~aes de
equilíbrio:

NThe forms of the quantity theory, however,
on which we have alI been brought up ••• are but 111
adapted for this purpose. They are particular
examples of the numerous ident it ies which can be
formulated cbnnecting different monetary factors. But
they do not. any o~ them, have the advantage o~
separat ing out those factors through which. in a
modern economics system, the causal process actually
operates during a period of changeU (Keynes. 1961.
p.120).

Para estudar os diferentes tipos de infla~io ele adota.

como viria a fazer mais tarde na TG, uma classifica~io dos bens

em dois grupos, consumo e investimento. Ao empregar as equaçaes

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

util iza~âo da teoria quantitat iva. No capítulo 10 d6 TM a questio

ci formal izada. S~o definidas as segOintes expressaes=

E = renda monetiri"a~

I' = custo de produ~io dos bens de "invest imento

~ No TM Ke~nE5 dist ingue entre uremunera~âo de fatoresU, onde
está inclu(do o lucro normal, c ulucros inesperadosu (windfall
gains). A remunera~~o de fatores faz parte da renda. ao contr~rio
dos lucros, que dela "nio part icipam. Mais tarde, na TG. esta
distinçio entre lucro normal e lucro inesperado ci abol ida E toda
a parcela de lucros passa a fazer parte da renda.
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E I ' = cust:(J de p I"CIduç:~{o dos b(~ns dE: conSUnlO

S = POIJP ança

O :::: Pl"odljto físico total

C :::: PI'"oduto físico dos br-::nsde investimento

R = produto físico dO~-5bens de consumo

P :::: nível de preço dos bens dG~ consume)

Ao mesmo tempo Keynes adota um procedimento segundo c

qual as quantidades dos bens sio medidas em termos de uma mesma

unidade de custos de prcduç:io. Para tanto, ele chama de WL a

relaç:io entre renda e produto físiCO, isto é, W~ = E/0 e sup8e

que seja a mesma para Q setor de consumo e o de investjmento"~

Assim, 1'= W~C ( ou C - (O/E)I') e E-I'= W&R ( ou E-I'= (E/O)R).

A seguir, Keynes util iza a identidade entre o gasto com

bens de consumo e a receita dos produtores destes bens para

chegar ~ primeira equaç:io de preçosn

PR = E - S - (E/O)O - S

PR :::: (ElO) <r~ + C) .- ("'..:)

PR = (E/O)I~ + (ElO) (O/E)1' _. S

PR :::: (E/O)I~ + I > •••• Clo
",)

P :::: (E/O) + (I • .- S) /I~

p .- I;.)~. + (I'-~i)/I~ (1)

Ml Dado que ()
setol"es pet"nli tr£~
I"',. (O) :::: E .•

::::(C + R), a suposiç:io de que W~ é igual n05 dois
~~SCI'"(~\let"que I,-J,.C + ~.J,.R :::: I' + (E - I') '::::E 01.1 CI'.H~
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(1) diz que c pre~o dos bens de consumo

cf € Pende< de Ij m coef ic i en t e de -cus t o pa I~ a. C) p I~ oc1uto co nI (",) 1.1m t: odo e

de Uni Utermo de desequil(brioU que expressa o gap entre o custo

de produçffo dos bens de invest imentc e a poupança que ser~ gasta

na aquisiçio dos mesmos.

Para obter a segunda equaçffo de preços Keynes define:

pr = n(vel de preços dos novos bens de investimento

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

~ = n(vel de preços do produto como um todo

Partindo da expressio ~ = (PR + p'C)/O e subst ituindo

PR por E - S é obtida a segunda equaçio~

11 •.. l-J~ + (p 'c _ . 8)/0

01,1

'iY ..- l,j ,. + (1'--8)/0 (2)

o termo I (= p"C) representa a receita monet~ria dos

produtores de bens de invést imento. Assim. eles estario auferinclo

lucros quando I) I". Neste caso. o n(vel de preço excederá o

custo unitirio de produçffo.
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impl icam que o lucro nas

indl.Ístrias de bens de consumo í nvest i ment (J seja,

respectivament€7~

G!~. I
,

00
t~.... ,.)

(:.-

Q;.;~ I ., I ,_ ..

EnH\o.

( :.n

(4 )

(~ _. Q". + Q~:.\ o.' I' r:; + I _. I 7 -- I - S (5 )

Sl.1bstitl.1indo (:3) ~:~m(i) e (!:.'i) em (:-2) C)bt(.:~m--me::

p ... W". + (Q"./R)

(:.-

I( _..
W". + (Q/O)

(6 )

(7 )

A s (~'q '.1.;::\ ç: 'ií e s (4) revelam que. neste sistema, o

lucro ~ o elemento de "desequilíbrio" causado pela divergência

entre gasto e financiamento do invest imemto. A equaç:io (7) indica
C) nível de pre~os em termos da renda dos trabalhadores e dos

empresários por unidade de produto.

:li l<e~Jnes
Pal~t indo
O 1 ÜCI~O
I - I'.

c: h a 01,,'. cI f.'~ Q". C)

d~":\ E.: ~.{p I'. (.'1~;sa (J (~:t.

da indl.Í.f,;tria(:if::
lucro na indl.Ístria de bens de consumo.

:::: p r~ ..o E: (R / O) e 1e mo f,; t I~ ;::\ CJ 1.1E~ (~ ". :::: I' - S •
bens de invemtimento ~ expresso por Q2 ~
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o conjunto destas equaç5es seria composto por meras

identidades, nao fosse a caracterização dos lucros <windf'all
gains) como elemento de "desequilíbrio", sendo esta outra

inovação de Keynes. Em equil íbrio, os preços seriam iguais aos

custos unit~rio5 de produção e o sal~rio real corresponderia ~

produtividade do trabalho. O equil ibrio requer a igualdade entre

1: e: S. Pm-ém, como Keynes assinala, as decis5es de gasto e

independentemente umas das outras p

intermediadas pelo sistema banc~rio. Nos capítulos 11, 13 e 15 do

TM examina-se esta questão procurando-se mostrar de que maneira o

sistema banc~rio deve regular

,:\t i n 9 i r a i 9 IH\'! d a d e: Io~n t r e I e £.,.
a taxa de emprést imo visando

A definição de equilíbrio fornecida por Keynes no TM f

muito esclarecedora:

T h i s nH~a n f:; , i n cI ~::~:.:d, t h <õ\t: i n ~::q I.! i 1 i b r i u.m ....i • e •
when the factors 010 production are fullyemployed,
when the pubI ic is neither bulI ish nor bearish of
securit ies and i5 maintaining in the form of savings
depos its ne ith(,':I~mor'~~nclI'"1ess th<õ\l'ltl'H~ 'ncll'"l'Ilal'
proport ion of its total wealth, and when the volume
of saving is equal both to the cost anel to the value
010 new invest iments -there is a unique relat ionship
between the quantity o~ money and the price leveIs of
consumption g60ds and of output as a whole, o.r such a
character that if the quantity of money were double
t h E: p t- i c e 1 e v eIs ~\j (;) I.! '1d b (~: d C)I.!.b 1e a 1~;o JF (I{('~!:jI'l E:~:;, 19 7 i ,
p.1:12).

A equa~ão de Cambridge, tomada como uma relaçio de
COIllP01'- t amen to y envolve apenas os depósitos de renda e sua
respect iva velocidade. isto é lembradr.> P€.~los

economistas que as vezes ampl iam demasiadamente o conceito de
€.~ncC'.i).:esreai!:;. Par:;:'l.melhor C C>I\lPI~eender C) mece\r\ i SOlO de
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transmissio é estabelecida no TM uma cuidadosa distinçio entre os

diferentes tipos

preços.
de depósitos e os correspondentes niveis de

Keynes distingue dois tipos de depósitos ~ vista, de

renda e de negdcios. Faz~~nd Cl 11" R = depósitos de renda e M1N =

depósitos de negócios e considerando-se que em equil ibrio I ~ 1'=

S , pode-se escrevere

(8)

(li) mo!:;tl~a que, em equilibl"'io, a n:::laç:âo

entre a moeda e o pre~o dos bens de consumo pode ser

quando a moeda e definida de maneira restrita"

Assim sendo, pode-'se dizer que a argumenta~~o de Keynes

no TM atinge um estágio curioso. Como se viu, ao escrever este
livro. ele n~o só

teor i ,:\ qUCl.ntit: at i Vê\',

ainda ostentava uma posiç5o de simpat ia pela

como ampl iou e inovou na sua aplica~io.

Porém, ao mesmo tempo, chega a um resultado no qual evidencia-se

trocas n~o se presta a o exame do impacto da

moeda sobre os preços em situa~~es de desequil {brio. Isto é assim

porque as modifica~8es de pre~cs envolvem desequil {brios que

ocorrem via atuaç50 do sistema banc~rio que altera a oferta de

crédito aos empresários. A equa~~o (8) 1 í mi t i:\-se a inelic<:"u'"um
I.Ínico nível de preços de equilíbrio. nada revelando sobre o
processo ele mudan~a dos preços. Assim, antes mesmo da TG. Keynes

ji esboça a conclusio de que a teoria quantitativa restringe-se

ao eqUilíbrio de pleno emprego cem escassa capacidade de auxiliar
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no entendimento da relaç~o existente entre a moeda e o nível de

atividade econ8mica.

o nível

Apesar disso, o objetivo do TM prossegue sendo expl icar

de preços. Todavia, nSo se pode deixar de reconhecer que

embora a determinaçio cio nível de produto ainda n~o const itu{sse

problema a ser resolvido, Keynes n50 deixa de examinar alteraç3es

cio mesmo. o problema ~ que no TM, como Ji ocorrera no TMRy estes

movimentos s50 anal isados de maneira ad hoc. N~\o se eI~~ve
confundir explicaç3es sobre t:1..Q.. n {\le 1 de produto.

de produto, ausentes nesta mesma obra.

Neste sent ido, correto considerar

equaç~es fundamentais do TM estio baseadas na hipdtese ele produto
CClnst,:\ntf:.'.Elas podem ser perfeitamente vál idas quando o produto

varia, embora seja recomendável cautela pois, nesta situaçio, W~

pode se alterar com a alterçio do nível de produto. De fato, as

equaç3es fundamentais transmitem a impress50 de que necessitam
i mp I i c itamen te ela hipót(.;:sE~ c.Cln~5tância do produto nlly

,:\ltern<':\t:iv<:\mente, de q1le e 1 i m i n (:\I~ i ,,\01 certas
consequ@ncias decorrentes de alteraç3es no nível de produto. Um

exemplo disto é a discllssio do mecanismo da uWidow's Cruse'l (onde

um aumento na propensio a gastar dos empresários gera um aumento

lUCI"O:,) que.

apenas quando o produto ~ constante.

Com a TG a visâo básica de Keynes sobre o problema

econ6mico sofre uma grande alteraçio. A questio primordial agora
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passa a ser explicar como o nível de produto é determinado. A

teoria do nível de preços tem-a sua importincia multo diminurda,

sendo mencionada apenas em estágio bem avançado do livro. Sobre

isto, dois pontos merecem destaquE.

que, me~;mo ,,\P0~sal~ eI ,,\ d em (".)1'" (:\ ,

incorporaç5o da teoria do nível de preços ao restante da an~l iS8

ocorre com um rigor tecirico admir~vel: o princípio ela demanda

efetiva permite a determinaçio don(vel de produto; determinado

CClmpat (v(~~l com a

lu<.:r'c)s dE~ pr'()dljto~

'fin,,\lmE~nt0~,c:om C) ~;(:\lário nominal dado exogenamente, f i cc\

determinado () nível de preços.

o ponto que somente ap6s o completo

desenvolvimento da expl icaç50 do processo de determinaç50 do

nível de preços, Keynes discute a relaçio dE sua nClva teoria com

a teoria quantitat iva4• Ao fazer assim ele deixa claro que a sua
teor i:::\é, diferente da teoria quant itat iva e que sua
~:~:{P1 i Cc\/.;:f:\O

depende ..
sobre o problema central da economia clela'nio mais

III) CONCLUSAO

o TM situa-se, tanto cronolcigica, quanto teoricamente,
a meio caminho entre o TMR e a TG ..As suas conclus5es ~s vezes

4 sio enumeradas várias hipdtesEs simplificadoras sob
sua teoria geraria resultados semelhantes aos
quant itat iva (vel" TG, c:ap (tultJ ~~t, p.295--6).

a:; q 1.1<:\ i s a
d <:l. t: e o IP i <:\
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de um lado, por ainda refletirem concep~~es do TMR
8. de outro, pelo pressent imanto de que estas deveriam mudar, sem

contudo.

mudança.

estar ainda suficientemente amadurecido o rumo da

A anil ise aqui apresentada deteve-se com mais min~cia

no exame do TM pois neste

um s6 tempo,

livro. como se procurou demonstrar,

ampl iou as fronteiras da teoria

~uantitativa, e também determinou 05 seus limites.
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