0OS FUNDAMENTOS KEYNESIANOS
DA DECISAO DE INVESTIR
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» RESUMO Neste artigo abordam-se os fundamentos da decisdo doinvestimento em Keynes O objetivo
e mostrar o contexto da decisdo do mnvestimento diante do tuturo incerto Explorando os aspectos de
uma econorma monetana, tempo, incerteza e moeda, 0 artigo recupera o carater expectacional e
instavel da decisdo de investir

« PALAVRAS-CHAVE Teona do investimento, tempo, incerteza, moeda, equilibno, expectativas, de-
c1séo

Introducao

Numa economia monetaria, a nogao do tempo unidirecional contém o principal
aspecto para a localizacao das decisdes econdémicas. Quando consideramos a tomada
de decisdo por parte de um agente econdémico, temos de caractenzar o tipo de deciséo
econdmica a ser promovida Estamos preocupados, particularmente, com a decisio
do mvestimento

A decisédo de mvestir ¢, sem duavida, a mais importante, se for considerado que
ela define, em nivel agregado, a performance da economia E também fonte da acu-
mulagéo de capital e, portanto, a maior determinante da capacidade produtiva da
economia no longo praze Finalmente, € a componente mais nstavel da demanda
agregada, e natural responsavel pelas vanagdes na renda e no emprego.

Os agentes que tomam as decisdes de investimento estdo distantes no tempo
dos resultados que julgam, no presente, serem os mais satisfatérios A nocéo do fluxo
de tempo umdirecional € importante porque define a separacéo entre a tomada de
decisédo e seu resultado

A avahagao econdmica, portanto, esta reduzida ao que convencionamos chamar
de realismo das expectativas do agente Nesse realismo, 0 agente considera que suas
decisdes estdo sob a agao do tempo, sem que ele possa, depois de decididas, retornar
ao ponto mnicial Suas decisdes podem, sem duvida, conduzi-lo até a situagdo por ele
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imaginada em termos de lucratividade de um projeto de mvestimento Contudo, é
preciso reconhecer que o tempo é um grande adversario dos resultados, pois por meio
dele inumeras decisdes so tomadas, € ¢ predominio da interagao entre elas depende
da formacado das expectativas Logo, ndo é possivel antecipar qual sera a logica
predominante no sistema, exatamente por essa légica depender das agdes dos agen-
tes durante a tentativa de descoberta Assim, fica claro que os agentes, ao procurarem
antecipar os resultados com o wmstrumental probabilistico, carecem de informagdes
que na verdade nunca se completaram, pois o fluxo de decisbes ndo estanca e sua
continuidade redefine continuamente as novas situagées econdmicas A mnexisténela
de informacdes quanto ao futuro impede a aplicagdo da probabilidade e, consequen-
temente, a abordagem de risco nas decisdes de mvestimento

A Unica condi¢do que permite aos agentes obterem sucesso quanto aos seus
projetos de mnvestimentos € a coesdo das expectativas favoravels em relacio aos
acontecimentos futuros

Os elementos principais de qualquer modelo de decisdo que procure captar o
comportamento dos agentes deve ncorporar a no¢ao de tempo historico, unidireclo-
nal, em que a mncerteza em relacdo ao futuro constitul ndo uma barreira a solugédo do
modelo, mas uma restrigdo ao uso da l6gica matematica Assim sendo, qualquer
modelo matematico que ndo se ocupe da consisténcia entre a forma de 1maginar os
possivels resultados (hipotéticos) de um projeto de mvestimento e o grau de incerteza
assoctado estara dispensando o comportamento expectacional dos agentes econd-
micos como o principal insumo da reahdade econdmica

Abordando o comportamento humano como elemento de decisdo, a confiabili-
dade nos rendimentos futuros de um ativo fixo vai depender do grau de confianca
que o agente econdémico deposite em suas expectativas Assim sendo, a moeda,
como demonstrou Keynes, cumpre uma fun¢édo fundamental, ou seja, a de funcionar
como alternativa ao mnvestimento A légica dessa conduta, segundo Keynes no artigo
de 1937, apola-se nas fraquezas das convengdes dos agentes econdmicos A moeda
funciona classicamente como um bardémetro do grau de confianga que se deposita
nas convengdes quanto ao futuro Nao ha como superar as dificuldades do futuro sem
um atlvo gue proporclone a maxima hquidez

Diante dessa constatagédo, o objetivo deste artigo é discutir os fundamentos da
teona do mnvestimento em Keynes, a partir da triade tempo, incerteza e moeda

A triade tempo, incerteza e moeda

Keynes, tomando como fundamento de sua andlise os elementos incerteza,
tempo e moeda, procurou construir uma teona alternativa a chamada economia clas-
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sica Essa forma alternativa de analise contemplou nfo a l6gica matematica e sim a
logica humana como seu principal 1nsumo 2

Os agentes econdémicos, segundo Keynes, procedem de acordo com uma con-
duta orientada pelo que eles encaram como racional diante do mundo real, mas onde
tal racionalidade esta hmitada a quantidade de informacgdo disponivel Sendo assim,
Keynes compreendeu que o comportamento humano esta condicionado pelas con-
digbes nas quais as agdes sdo tomadas Diante da auséncia de informacgdes quanto
ao futuro, os individuos empregam convengoes, as quais sdo comuns a determinados
grupos de agentes econémicos (Dow, 1985, p 99-100)

As consequéncias das agdes implementadas nao sao passivels de previsdo, sio,
por outro lado, reflexos da légica humana, a qual,

consists of the analysis of certain useful mental habits by means of which the human mind uses
the information supplied by perception, memory and other channels to achieve knowledge (Bar
rere, 1988, p 114)

Com esta filosofia, Keynes, abordando um dos aspectos mais importantes da
atividade humana, a acumulacdc de nqueza, apontou que algumas vezes estamos
Intensamente preocupados com as consequéncias dos nossos atos, principalmente
com aqueles relacionados a nogao de rniqueza

The whole object of the accurmnulation of wealth 1s to produce results, or potential results, at
a relatively distant, and sometimes at an indefinitely distant date Thus the fact that our knowledge
of the future 1s fluctuating vague and uncertain, renders wealth a peculiarly unsuitable subject
for the methods of the classical economic theory (Keynes, 1937a, p 113)

A motivacdo de acumular nnquezas, praticada pelos agentes econdmicos, depara
com a necessidade de avahar as informacgdes escassas, diante do futuro incerto, sendo
que este ultimo aspecto desempenha a fungéo essencial em relacéo a acumulagao
Como mncerteza Keynes esclareceu

I do not mean merely to distinguish what 1s known for certain from what 1s only probable
The game of roulette 1s not subject, in this sense to uncertainty, the sense in which I am using
the term 1s that 1n which the prospect of a European war 1s uncertain, or the pnce of copper and
the rate of mnterest twenty years hence, or obsolescence of a new mvention or the posttion of

2 Vicarelli (1988), recuperando uma observagdo de Ramsey do concerto de logica de Keynes, coloca human
logic  consists of the analysis of certain useful mental habits By means of which the human minds uses the
nformation supplhed by perception, memory and other channels to achieve knowledge Assin ‘Economic De
cisions have to be taken, not in a context of nsk as 1n the case of repeated tnals where probabilities can be
calculated on the basis of frequencies but rather in a context of uncertainty charactenzed by scarcity of infor
mation Then human logic can help us n understanding the mechanisms which together go to determine the
state of confidence, that is to say the complex of conditions to which economic actors attach fundamental
mmportance I1n therr decision (p 115)
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pnvate wealth owners 1 the system 1n 1970 About these matters there 15 no scientific basis on
which to form any calculable probability whatever (Keynes 1937b, p 114)

A mexisténcia de bases racionals para previsao no esquema de Keynes desem-
penhou um papel sobre o qual 0 autor ofereceu uma resposta objetiva quanto as bases
que oS agentes usavam para agir A acéo do agente afeta a atividade econémica, 0
nivel de emprego ¢, por fim, a renda gerada O mvel em que as decisdes séo tomadas
nao permite, como regra geral, a possibilidade de reversdo (a ndo ser com um custo
demasiadamente elevado) A implementagio da deciséo afeta o nivel de atividade
gcondmica, porque a classe empresaral tem o poder de alterar o nivel de atividade
econdmica em funcao da forma escolhida de acumular suas riquezas

Tais formas de acumulacao de nguezas nao geram resultados 1mediatos Os
resultados efetivos pertencem ao tempo futuro, sobre os quals ndo ha logica mate-
matica, segundo Keynes, que informe ou assegure frutos futuros para a classe em-
presanal (Davidson, 1978) 3

A acumulagédo de nqueza é operacionalizada com a decisdo do agente econd-
mico de mvestir, ou seja, de imobihizar capital fixo A acumulacdo pode tambem ser
feita por melos concorrentes ao mvestimento fixo, que nao tem o poder de expandir
arenda A questdo béasica a explicitar sdo os determinantes do investimento da otica
da economia segundo Keynes De acordo com Davidson,

The whole purpose of the accumulation of wealth 1s to produce results and provide for con-
tingencies at a relatively distant and unspecified date 1n an uncertain future Thus any economic
models which elleges to explain the accumulation of capital and economic growth 1n the real
world must be firmly based on explicit relationships between the uncertain future and present
economic behavior (Keynes, 1937¢ p 13)

Reconhecendo o poder da mcerteza sobre o mundo real e sua repercussao
macroecondmica, é Necessario apresentar smteticamente o modelo keynesiano

Primeiro, os empresarios € os demais agentes individuals travam uma relagio
com reciprocas mnfluéncias Cabe a classe empresarial determinar, a partu de certas
técnicas de producdo e mnsumos, ¢ que e guanto serd produzido Duas decisdes a
este nivel sdo colocadas a de produzir e a de investir Essas decisdes estao condr-
clonadas ao tempo, pois

Productions and mvestment decisions because they mnvolve the passage of time mnvolve un-
certainty as to cost, the market value of the final end product, and actual future dates, when the
end product will be marketed (Dawnidson, 1978, p 18)

O tipo de produgéao e de mvestimento escolhido pelos empresarios depende

3 Destaca a mfluencia da mncerteza no mundo real e o papel esteril da probabilidade quanto a logica pretendida
por Keynes
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1 da visdo que tém do futuro,

2 da confianca em suas expectativas quanto ao futuro,

3 do desejo de se submeter a mncerteza,

4 dos acordos mstitucionais para proteger a classe contra o quadro de incerteza

Em relagao aocs individuos, as decisdes tomadas sdo quanto ao consumo e a
forma escolhida para poupar A primelra decisdo depende da propensdo marginal a
consumir Quanto a segunda, a mncerteza também se faz presente influenciando a
forma como os agentes resolvem guardar a rniqueza ndo consumida Paul Davidson
(1978) formulou um quadro oportuno para demonstrar o impacto das decisdes toma-
das pelos agentes

(DQCJSQO Agentes Impactos
Producéo Firmas Produgao e empregos, distnibuigao
de renda e pregos
Investimento Firmas Acumulagao de capital e crescimento
econdmico
Preferéncia pela hquidez Firmas Taxa de juros e condigdes
Consumidores financeiras

A questao a considerar na sequéncla é canalizagao das decisdes dos empresa-
1nos e agentes num tipo de economia denominada de monetarna

Para Keynes o conceito de economia monetaria possui um sigmficado especial
Como descreveu em 1933, a economia monetaria é aquela na qual o dinheiro desem-
penha uma fungdo decorrente de s1 proprio (plays a part on its own) e afeta 0s motivos
e decisbes e e, em resumo, um dos fatores estrategicos, de tal maneira que o rumo
dos acontecimentos nao pode ser predito, quer no longo ou curto periodo, sem um
conhecimento do comportamento do dinhelro entre a primelra e a ultima situacao E
1sto que devemos ter em mente quando falamos de uma economia monetéaria (p 408-9)

A preocupacao de Keynes ¢ integrar a moeda no sistema econémico, a fim de
demonstrar a sua nao neutralidade no processo produtivo A nao neutralidade desse
ativo pode ser vista na Teoria Geral, a partir do capitulo 17, cujo objetivo fo1 generalizar
a taxa de juros do dinheiro para os demais ativos e, como observa Lima (1986), em
ultima 1nstancla, a moeda domina e determina o ritmo do funcionamento da economia
(p 95)

De acordo com o conceito mniclalmente apresentado, a economia monetana é
aquela em que a moeda ndo & neutra nem no curto nem no longo prazos A distingao
entre curto e longo prazos foi proposta a partir de Marshall e tem conteudo basica-
mente analitico, mais do que temporal real, referente a natureza das restricdes sob
as quals opera o agente cujo comportamento se estuda Mais especificamente, 0
numero de restrigdes depende do tempo que 0 Processo econdmico leva para se
realizar No curto prazo, os agentes se defrontam com mais restrigées que no longo,
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pordque )& ndo se encontram presos a heranga do passado, representada pelo estoque
de capital existente

A néo neutralidade da moeda no longo prazo implica aceitar sua influéncia no
ntmo de acumulacdo de capital Com o quadro proposto por Davidson, venfica-se
que, a partir do agente que toma decisdo, 0 tipo e seu 1mpacto sobre o nivel de
atividade sdo motivados basicamente pela nogdo expectacional Logo, toda deciséo
¢ marcada por um lapso de tempo até produzir resultados, e a moeda, por fim, dadas
suas caracteristicas, representa uma seguranca ou uma forma de reserva de valor
para os agentes

Nos modelos com tempo historico, as expectativas determinam o comporta-
mento dos agentes O melo econdmico esta sujelto a constantes mudangas, sem que
possam ser captadas pelos modelos deterministas Tais expectativas devem ser tra-
tadas diferentemente, segundo o contexto Assim, o comportamento dos agentes
econdmicos, segundo suas expectativas, enquanto consumidores, difere daquele que
assumem enquanto aplicadores

Para cada grupo € legitimo considerar em separado a formacao das expectativas.
Os grupos estao submetidos ac mesmo futuro incerto, mas o tipo de incerteza que
prevalece para cada um depende do horizonte de tempo e do tipo de ativo envolvido
Além disso, deve-se considerar as variavels sobre as quais os diversos agentes eco-
ndmicos se baselam para formar as suas expectativas

Na Teona Geral, Keynes focalizou dois tipos de expectativas 1 de curto prazo,
2 de longo prazo As de curto prazo tém sua funcio atrelada ao tempo que decorre
a partir dos custos assumidos por um produtor ao mniclar a produgao até a venda do
produto ao consurmdor final Relaciona-se particularmente com o prego esperado
pelo fabricante pela sua producgdo acabada, no micio do processo de producao
(Keynes, 1964, cap b) As expectativas de longo prazo ndo geram efeitos imediatos
sobre 0 nivel de atividade devido ao fato de as mudancas de expectativas néao se
verificarem, em geral, com suficiente violéncia ou rapidez, quando desfavoraveis,
para ocasionar 0 abandono do trabalho em todos 0s processos produtivos, cujo iniclo,
a luz de uma nova expectativa, tenha sido um erro Quando sao favoraveis, torna-se
necessario que decorra certo tempo de preparacdo antes que o emprego alcance o
nivel a que tena chegado, se as expectativas tivessem s1do revistas antes (p 44)

As expectativas de curto prazo sdo mais estavels do que as de longo prazo, pois
os resultados obtidos num passado recente sdo relativamente seguros para guiar o
futuro préxamo (Dillard, 1971, p 206)

A expectativa de longo prazo para Keynes refere-se ao que o empresario pode
esperar ganhar sob a forma de rendimentos futuros, no caso de comprar (ou talvez
manufaturar) produtos acabados para adiclionar a seu equipamento de capital Esse
tipo de expectativa, ao contrario da de curto prazo, é mstavel, exatamente pela dis-
tancia temporal que existe entre a tomada de decisdo pela classe empresanal, até a
comprovacgao dos resultados esperados A decisdo da classe empresarial em fazer
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Investimentos produtivos depende das expectativas de longo prazo quanto ao fluxo
derenda prospectivo que 0s investimentos irdo gerar em relagao aos custos incorridos.
Sendo nstaveis as expectativas, provocam flutuagdes na demanda agregada e no
emprego.

It 15 not possible 1n the case of durable assets to check expectations against realized results
at sharp mtervals as can be done in the case of short-term expectations (Dillard, 1971, p 206)

Conforme afirmado, a ignorancia e a precariedade das bases sobre as quais se
tomam as decisbes fazem que as expectativas de longo prazo sofram constantes
revisoes, especlalmente quando se trata da classe empresarial, cujas decisées nao
estdo sujeltas a uma coordenagao. A este nivel, ha uma tendéncia de as expectativas
de longo prazo serem influenciladas por fatos que caracterizam a situacéo presente e
que servem de referéncia para a construgdo de um quadro futuro, na auséncia de
forcas que possam vir a alterar tais expectativas.

Nevertheless, the things we do not know exert a powerful influence upon investment activity
For the degree of confidence with which most probable forecasts are made 1s affected by what
we do not know. It is lack of confidence 1n the most forecasts which renders investment decisions
so subject to sudden shifts Furthermore, when there 1s great uncertainty about which of several
alternative mvestment opportunities offers the highest return, there 1s a tendency to postpone a
positive decision 1n hope that the view of the future will become clearer at a later date Thus, even
when there 1s confidence that profitable mvestment opportunities do exist, the lack of confidence
in ability to determine which is most profitable will tend to depress the marginal efficiency and
reduce the volume of Investment and employment Investors with limited resources cannot exploit
asset mvestment opportunities they believe will turn out to be profitable, and therefore they will
to make certamn that thewr Iimited resources are placed where the retumns are maximized The
belief that knowledge will improve is a cause of apathy In the investment market. (Dillard, 1971,
p 207)

O estado das expectativas, portanto, depende de um progndstico que wm 1n-
vestidor possa fazer, mas também do estado de confianga que ele deposita no seu
prognéstico. O estado de conflanga da classe empresarial em suas expectativas de
longo prazo influencia a decisao de qual ativo deva ser adquirido.

Dada a inclusdo da incerteza no referencial analitico da decisdo de investir,
torna-se necessario escolher um modelo que comporte tal inclusdo para caracterizar
0 comportamento de investidor

Basicamente temos dois modelos, como apontou Joan Robinson (1963): 1. his-
torico; 2. de equilibrio. Este ultimo é constituido por um numero de equagdes para
determinar as varidveis desconhecidas. Concentra-se, portanto, nas solugdes simul-
tdneas das varndavels correspondentes do equilibrio. Com este objetivo, o modelo de
equilibrio geral é incapaz de incorporar situagbes em que as varidveis n&o apresentam
solugdo unica. Esse modelo nem mesmo incorpora a moeda, a ndo ser como um
elemento propiciador de troca entre mercadorias. Por outro lado,
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to provide a system which can analyze movements in the real world, an historical model must be
developed which proceeds by first specifying the particular set of values at a moment i time
where these values may not be in equilibrium with each other and then shows how the interaction
of forces unleashed by these non-equilibnum valves lead to change, for the future 1s never known
to those behavior and 1nteractions ultimately determine 1t (Davidson, 1978, p 26)

O significado do tempo histérico para analise é relevante, porque os agentes
Imaginam ou constroem resultados que julgam possivels acontecer a partir das con-
vengoes e conhecimentos que no momento detém, determinando um tipo de escolha
que sera quahficado com a passagem do tempo O agente ndo esta escolhendo entre
alternativas provaveis, segundo as fungdes de probabilidade, ele esta implementando
uma escolha, a qual cna a histéna (Vickers, 1987)

A escolha de certo ativo decorre do estado de confianga que o agente tem sobre
o estado futuro das coisas, as expectativas sdo, portanto, subjetivas, no sentido de
gue o0 agente espera por certos resultados que podem nunca ocorrer.

Especificamente, adquirnir capital fixo, com uma soma monetaria, deve ser con-
siderado uma decisao unica, nao reproduzivel.

The uniqueness of the decision maker's stance at his decision pomt in historic time, the
uniqueness of his inhentance of endowment and environmental structures, and the uniqueness,
of his knowledge and epistemic status converge to determine the value he places on the actions
he conceives to be possible and the choices that, as a result, he makes (Vickers, 1978, p 21)

O conhecimento necessario para ter completo e seguro éx1to nao esta disponivel
no presente Esse conhecimento sé se torna acessivel durante a passagem do tempo,
quando ndc é mais possivel regredir

Em sintese, o modelo de Keynes, e que 0s pds-keynesianos desenvolvem, con-
cebe a analise a partir do futuro incerto, de que dernva o papel das expectativas como
motivador da decisdo A nogao do tempo histénco é intrinseca a essa realidade.

Tratando dos movimentos das unidades produtivas (firmas) no mercado, quanto
atomada de deciséo em relagdo aos ativos a serem escolhidos, com o fim de preservar
e amplar suas nquezas, pode-se questionar qual é a nogdo de equilibrio proposta
por Keynes?

O esforco de Keynes for em direcdo ao entendimento do funcionamento da
economia capitalista, a qual identificou como monetaria No “Treatise on Money”,
por exemplo,

His reflections had to ponder whether the behavior of the way stitutions functioned, and the
influence of metaeconomic phenomena, could be epitomized by rules of conduct sufficiently stable
and generalized to be stylized 1n analytical (not necessarly algebraic) propositions (Vicareth, 1984,
p 174)

Com relacdo a Teonia Geral, Keynes empenhou-se em 1dentificar a forma de
funcionamento da economia capitalista, com base no comportamento dos agentes,
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ndo construindo a partir desta observacao um esquema geral de equilibrio do tipo
walrasiano, pautado na racionahdade maximizadora dos agentes Este tipo de equi-
librio necessita de fungdes comportamentals estavels, enquanto o equilibrio proposto
por Keynes sena gerado pela l6gica humana dos agentes

A movacao da Teona Geral para avaliar a economia € conter, além das condi¢cbes
de producéo, preferéncias e recursos disponivels, as expectativas dos agentes ante
a Incerteza como elemento determinante do nivel de atividade.

The methodological mitations of Keynes'’s shifting equilibrium adhere to the fact that each
penod 1s considered n a sense as 1n 1solation, making 1t impossible as a rule to establish a unique
set of long term pnces and quantities to which the system tends (Vicarell 1984, p 175)

A nocéo de equilibrio depende do julgamento por parte dos agentes das forcas
que tendem a mover o sistema por meio de valores especificos de longo prazo Nao
ha valores ou pregos normais no esquema keynesiano funcionando como centro de
gravitacao para onde os valores correntes convergiriam no longo prazo. As expecta-
tivas dos agentes sdo volatels, configurando um sistema instavel e scbre 0 qual Keynes
formahzou um concelto de equilibrio baseado no tempo histérico, onde a mncerteza,
as expectativas e a fragihdade das convengdes nao sao meras imperfeigdes, mas um
fenémeno estrutural do capitalismo (Vicarelll, 1984)

Explicitado 0 nexo entre as vanavels tempo, incerteza e expectativas, deve-se
introduzir o conceito de demanda efetiva

Para explicar a procura de uma economia que ndo se ajustasse aos postulados
classicos, Keynes definiu trés importantes conceitos 1 economia cooperativa, 2 eco-
nomia neutra, 3 economia empresarial

Com relacao a pnmeira, Keynes diz:

I define a barter economy as one 1 which the factors of production are rewarded by dividing
up I agreed proportions the actual output of therr cooperative efforts (Keynes, 1937¢, p 66)

A segunda é uma do fipo,

where the starting up productive process largely depends on a class of entrepreneurs who the
factors of production for money and look to their recoupment from selling the output for money,
provided that the whole of the current mcomes of the factors of production are necessanly spent,
directly or indirectly on purchasing therr own current output from the entrepreneurs (Keynes,
1937c, p 77)

Por fim o terceiro concelto, em gue a economia é entendida como

A process of production will not be started up, unless the money proceeds expected from the
sale of the output at least equal to the money costs which could be avoided by not starting up
the process (Keynes, 1937c, p 78)
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Estaultima conceltuacdo implica que a produgéo gerada numa economia neutra
pode ser ndo lucrativa numa economia empresarial devido as flutuagées da demanda
efetiva

Effective demand may be defined by reference to the expected excess of sale proceeds over
vanable cost (Keynes, 1937¢, p 80)

Nos dois pnmeiros conceltos aqul apresentados de economias, nio ha espaco
para as flutuag¢des da demanda efetiva, porque a lei de Say vigora Contudo, no tltimo
as flutuagdes da demanda efetiva sdo uma realidade, determinando o volume de
emprego

A representacdo M-D-M', mercadona trocada por mercadona onde M>M,
Keynes afirmou ser verdadeira para uma economia neutra Contudo, em se tratando
de uma econormia empresaral, inverteu a relagdo para D-M-D’, dinheiro trocado por
dinherro, onde D'>D

Como afirma Keynes,

It 15 of the essence of an entrepreneur economy that the thing (or things) n terms of which
the factors of production are rewarded can be spent on something which 1s not current output,
to the production of which current output cannot be diverted (except on a hmited scale), and the
exchange value of which 1s not fixed 1n terms of an article of current output to which production
can be diverted without mit (Keynes, 1937c, p 85)

Segundo Rothein,

In the entrepreneur economy factors are paid mn a thing that must be durable, difficult to
produce and whose exchange value Is not fixed in terms of something to which resources can
be diverted In an entrepreneur economy (not some pnmitive society) people will choose that
object which best embodies these properties as its money If these properties are particular to an
entrepreneur economy, then 1t follows that 1t 1s only 1n an entrepreneur economy that money can
serve the function as a store of wealth (Rotheim, 1981, p 579)

A possibihdade de a moeda servir como uma reserva de valor, segundo este
autor

18 a further feature of our actual monetary system which makes a deficiency of effective demand
a more frequent danger than the opposite, namely the fact that the money in terms of which the
factors of production are remunerated will “keep” more readiy than the output which they are
being remunerated to produce, so that the need of entrepreneurs to sell, if they are to avold a
running loss, 1s more pressing than the need of the recipients of income to spend (Keynes, 1937c,
p 86)

What Keynes has posed 1s the following dilemma an entrepreneur economy will use money
as 1ts means of payment But, because money possesses those essential properties which permit
It to act as a store of wealth, there 1s an mnherent tendency for fluctuations n effective demand
and employment (Rotheimn, 1981, p 580)
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A economia empresarial resume em s1 a visao de Keynes sobre o funcionamento
do sistema no qual o futuro e mncerto Diante dele, as expectativas representam um
elemento determinante do nmivel de atividade econdémica, o que define o nvel da
demanda efetiva A moeda desempenha fungao vital no contexto, constituindo uma
alternativa nao remunerada ao gasto

As flutuacdes da demanda efetiva podem entdo ser descritas como um fend-
meno monetario Particularmente, o investimento é o responsavel por tais flutuagdes
Portanto, justifica-se a investigagao de como esta variavel é entendida sob o enfoque
da teoria monetaria

Na economia monetaria a moeda desempenha fungéo estratégica para explhcar
0s movimentos da economia Essa fungdo deriva do seu prémio pela hquidez (1),
determinar o teto da produ¢ao na economia

No capitulo 17 da Teona Geral com relacio aos atrnibutos dos ativos (q), (¢) e (1),
Keynes mostrou suas relagdes com os respectivos bens da economia a que cada um
deles esta associado A grande questdo é que o atributo da moeda (1) ¢ mais relutante
em cair do que o dos outros ativos Assim, o0 prémio pela iquidez determina o nivel
lucrativo da produgdo Esta peculiaridade se deve a dois fatores a) a producéo do
dinheiro é restrita as autondades monetanas e, portanto, a elasticidade de producéo
e nula, b) a elasticidade de substituicdo do dinheiro também e nula E possivel en-
tender entdo que

a nse in the money-rate of interest retards the output of all the objects of which the production
1S elastic without being capable of stimulating the output of money (the production of which 1s,
by hypothesis, perfectly inelastic) The money-rate of Interest, by setting the pace for all the other
commodity-rates of interest holds back mvestment 1n the production of these other commodities
without being capable of stimulating investment for the production of money which by hypothesis
cannot be produced Thus in the absence of money and 1n the absence - we must, of course, also
suppose - of any other commodity with the assumed charactenstics of money, the rates of interest
would only reach equilibrium when there 15 full employment Unemployment develops, that 1s to
say, because people want the moon, - men cannot be employed when the object of desire (1e)
money 15 something which cannot be produced and the demand for which cannot be readly
choked off There i1s no remedy but to persuade the public that green cheese is practically the same
thing and to have a green cheese factory (1 ¢ a central bank) under control (Keynes, 1964, p 234-5)

De acordo com a citacao, a hiquidez do dinheiro pode caracternzar a sua utihidade

e justificar assim a sua nao neutralidade, ao estabelecer um piso para o valor da
INVersao

0 método de Keynes e o investimento
O primeiro aspecto da analise de Keynes e a nogdo do equilibno parcial O

equilibnio parcial é aquele no qual as solugdes nédo sdo fornecidas pelas equagdes
simultdneas, mas a causalidade tem fungéo de fornecer as solugdes a cada tempo,
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segundo a influéncia de certas variavels sobre outras (Chick, 1983) O segundo as-
pecto da andlise do método de Keynes € o conceito de equilibrio de longo prazo
Segundo Milgate,

specifying an abstract characternization of the actual economy so as to concentrate theoretical
endeavor This abstract charactenzation 1s meant to capture the systematic, regular and persistent
forces at work 1n the system and thereby to permit the theory to exclude accidental, arbitrary and
temporary phenomena (1982, p 11)

O conceito aphcado permite espectficar as condigdes sob as quais as forgas
dominantes estdo em equilibrio Para 1850 0s keynesianos procuram pelas influéncias
das forcas monetanas na determinacéo do equilibrio de longo prazo Como observa
Chick (1983), Keynes procurou anahisar a economia a partir da interacéo entre os
agentes econdmicos, compreendendo a 1mportancia da interagdo existente nas res-
pectivas decisdes dos agentes e suas respectivas influéncias Somente a Interagéo
dos agentes segundo as suas expectativas é que pode provocar o equilibrio N&o ha
equilibrnio sem expectativas Nesse aspecto, Keynes rejeita toda tentativa de tratar
do futuro com nstrumentos do célculo de probabilidade, ou seja, Keynes rejeita a
medicao das decisbes econdémicas pela esperanca matematica, a qual possibilitou a
substituicdo da nogao de incerteza pela de risco

Quando se envolve com a probabilidade, procura se basear na proporcao de
ocasides que um evento ocorre em relacdo ao todo Nessas situagdes, é licito associar
a nocac de nsce Contudo, quando se trata da nogdo de incerteza, esta se tratando
do grau de crenca que um mdividuo tem num particular resultado, dados seus conhe-
cimentos e mnteragdo com a respectiva atividade. Logo, ndo é mensuravel o efeito de
que se esta cogitando, pois se trata de um grau de confianga depositado num resul-
tado esperado independentemente do que possa mostrar a esperanga matematica.

Com base nessa perspectiva expectacional, Kregel (1976) apresenta trés situa-
¢Oes acerca da interagdo das expectativas de curto e longo prazos *

Dadas essas interacoes, a relagdo entre a ehciéncia marginal do capital e a taxa
de juros pode fornecer diferentes resultados de acordo com o estado das expectativas
Ambas as taxas em Keynes tém exphicacfes expectacionals

Essas explicagdes ganham especial destaque quando se mcorpora a moeda
desempenhando fungéo especial dentro da concepgao de equilibrio de Keynes Dado
que este atvo funciona como reserva de valor, possibilita a guem toma decisdo usar
o tempo a seu favor, esperando o melhor momento para realizar um mnvestimento
produtivo

4 Neste artigo, Kregel mostra como se determinam o equilibrio do produto e 0 emprego quando as expectativas
de longo prazo séo estavels e as de curto prazo realizadas, quando as expectativas de longo prazo estaveis e as
de curto prazo desapontadas, e finalmente as flutuag¢des do investimento quando as expectativas de longo prazo
sdo mutavels porque sofrem desapontamentos das expectativas de curto prazo ou devido a choques exogenos
que atingem as expectativas de longo prazo
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Como exposto no capitulo 17 da Teora Geral, a moeda por meio da sua taxa
prépria de juros serve como um parametro para avahar a eficiéncia dos outros ativos °
A classe empresanal, portanto, sofre influéncia da taxa de juros, a qual é um fendémeno
puramente monetario Essa influéncia manifesta-se na forma de calcular a eficiéncia
marginal de um capital para se avaliar a decisao de mvestir

A taxa de juros depende da preferéncia do publico pela hquidez Em relacdo
aos mmvestimentos em ativos fixos, a expectativa relativa a taxa de juros de longo
prazo é o principal parametro de decisao A eficiéncia marginal do capital também é
um concelto expectacional, pois depende das expectativas de retorno dos ativos
adquindos

The rate of 1nterest therefore interacts with the mec via changes 1n the demand and supply
prces of capital goods What happens to output and employment then depends on the relationship
between market or short-peniod demand pnces and long penod supply prices of capital goods
(Rogers 1989, p 201)

A questdo fundamental que procuramos recuperar em Keynes sio as condigoes
da deciséo do mvestimento, as quais dependem exclusivamente dos aspectos da
economia monetana Keynes, ao integrar a moeda no sistema econdémico e formular
de maneira consistente a exphcacdo do motivo pelo qual a taxa de juros da moeda
determina o nitmo e o funcionamento da economia, justificou o papel ativo da moeda
no sistema econdmico e suas respectivas relagoes com a deciséo de mvestir

A atualidade do pensamento keynesiano

Sessenta anos apo6s a Teona Geral, a teona do mvestimento tem s1do ntensa-
mente avallada Os modelos baseados na hipétese da assimetna de informagtes
dominam as publicagdes recentes (Fazzan et al , 1988) Esta nova abordagem, cujos
adeptos s&o conhecidos como novos keynesianos, 1gnora a incerteza quanto ao futuro,
e admite que os agentes econdmicos detém informacgdes assimeétricas, impedindo o
funcionamento perfeito dos mercados Sob esta hipdtese, esta nova escola tem con-
seguido obter resultados econométricos sigmificativos acerca dos determinantes do
Imvestimento Em oposigao, 0s poés-keynesianos continuam a tarefa de manter o pres-
suposto da mncerteza em seus modelos, podendo também testar em termos econo-
métricos suas hipoteses A diferenga basica é que os novos keynesianos, abstrain-
do-se da incerteza, podem construir modelos matematicos, em o0posicao aos modelos
histéricos Com 1ss0 conseguem manter-se como o Mainstream da teora do mnvesti-

5 Isto se da em razdo de a moeda possuir zero elasticidade de produgdo e substituicdo Portanto, ela néo esta
sujelta ac prmciplo de escassez como outros ativos Logo, a taxa de juros da moeda e mais resistente a queda
do que e para cutros atves
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mento. Mais do que a divergéncia entre 0 mundo incerto e o provavel, a divergéncia
entre as abordagens reside na concepgao de cada uma sobre o funcionamento dos
mercados e da sua capacidade de se auto-regularem. Para 0s novos keynesianos, a
assimetrnia de informag¢des impede o perfeito funcionamento dos mercados Contudo,
no longo prazo, com a intervencao do Estado é possivel ser alcangado o equulibrio
em termos do modelo walrasiano. Para os pds-keynesianos, a mntervengio ¢ uma
necessidade ntrinseca dada a existéncia de incerteza Para esses, mais que regular,
o Estado € requisitado para arbitrar sobre a autonomia dos mercados, mas 1SS0 nao
significa que a economia 1ra convergir para o equilibno. Como demonstrado, no
congcelto de economia monetara estao mcorporados 0S aspectos expectacionais dos
agentes econdmicos € suas decisdes estdo baseadas nessas expectativas A nogao
de equilibno, portanto, com base na incerteza, difere radicalmente da nogao de equi-
librio baseada na nog¢éo de risco

CASAGRANDE, E. E. The Keynesian foundations of the investment theory Perspectivas (Sdo
Paulo), v 19, p 33-47, 1996.

« ABSTRACT This article discusses about the mvestment decision It is presented the keys vaniables in
the Keynesian context Iike, uncertainty, money and time to buid the framework of the analysis Once
1t 1s pointed out, we dedicate to evaluate the mstability of a monetary economy as Keynes highlighted
Finally we shortly consider the contemporaneous aspect of this theory
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