UMA TEORIA MONETARIA DA PRODUCAQ (1933)

John Maynard Keynes

Em minha opinido, a razdo pela qual o problema da crise permanece sem
=:hugdo ou, de qualquer modo, a razdo pela qual a teoria ¢ tdo insatisfatdria, se
zncontra na falta do que poderia ser denominado wuma teoria monetdria da
rroducdo. ,

A distingdo que normalmente se faz entre uma economia de escambo e
uma economia monetdria se baseia no uso da moeda como um meio conveniente
de efetuar trocas — um instrumento muito conveniente mas transitério € neutro em
seus efeitos. Ela € vista como um mero elo entre roupas e trigo ou entre o dia de
rabalho gasto na fabricagcfio de uma canoa e o dia de trabalho gasto na colheita da
safra. N&o se supde que por isso a natureza essencial da transagdo deixe de ser, na
mente dos que fazem a troca, uma transago entre coisas reais, ou que modifique
0s motivos e as decisdes das partes envolvidas. Em outras palavras, a moeda é
utilizada, mas € tratada como sendo, em algum sentido, neutra.

Esta, entretanto, nfo € a distingfo que eu tenho em mente quando digo
que nos falta uma teoria monetdria da produgfo. Uma economia que usa a moeda,
mas a usa meramente como um elo neutro de transagdes entre coisas e ativos reais
e contudo ndo reconhece que ela entra em motivos ou decisdes poderia ser
chamada — na falta de um nome methor — uma economia de trocas reais. A teoria
que eu desejo trataria, em contraposi¢do a esta, de uma economia na qual a moeda
tem um papel por si mesma, afeta motivos e decisdes e, em suma, € um dos fatores
operativos de cada situa¢fio, de modo que o curso dos eventos ndo pode ser
predito, nem no curto nem no longo prazo, sem o conhecimento do
comportamento da moeda entre o primeiro estado e o udltimo. E é assim que
gostarfamos de ser entendidos quando falamos de uma economia monetdria.

A maioria dos tratados sobre principios de economia preocupa-se
principalmente, se ndo exclusivamente, com uma economia de trocas reais; € — 0
que é mais peculiar — a mesma coisa ¢ em grande medida vdlida para a maioria
dos tratados de teoria monetdria. Em particular, os Principios de Economia de
Marshall estd confessadamente preocupado com uma economia de trocas reais; e
assim também, eu acredito, ocorre com a grande maioria dos tratados do Professor
Pigou — para citar as obras inglesas nas quais fui ensinado e com as quais estou
mais familiarizado. Mas o mesmo é verdadeiro para os tratados sistemdticos
dominantes em outros pafses e idiomas.

Marshall afirma expressamente (Principios, pp. 61-62) que ele estd
tratando com valores de troca relativos. A proposi¢do de que os precos de uma
tonelada de ago e de uma tonelada de estanho sdo quinze libras e noventa libras
nada mais significa para ele, neste contexto, que o valor de uma tonelada de

z

estanho em termos de aco € seis toneladas (junto com um nimero de outras
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proposi¢des similares). “Negligenciaremos em todo este volume”, ele explica, “as
mudangas no poder de compra geral do dinheiro. Assim o prego de todas as coisas
serd avaliado como representante de seu valor de troca relativamente a coisas em
geral” (itdlicos meus). Ele cita Cournot no sentido de que “temos o mesmo tipo de
conveniéncia de assumir a existéncia de um padrio de poder de compra uniforme
pelo qual medir o valor, que os astrénomos tém quando assumem que existe um
‘sol médio’ que cruza o meridiano em intervalos regulares, tal que o reldgio seja
ajustado por ele; enquanto o sol verdadeiro cruza o meridiano algumas vezes
antes, algumas vezes depois do meio-dia mostrado no relégio”. Em suma, embora
a moeda esteja presente e seja usada por conveniéncia, pode-se considerd-la
eliminada para os propésitos da maioria das conclusdes gerais dos Principios. Ou,
se nos voltamos para os trabalhos do Professor Pigou, as hipé6teses de uma
economia de trocas reais aparecem mais caracteristicamente quando ele assume
como caso normal aquele em que o formato da curva de oferta de trabalho em
termos de saldrios reais € virtualmente independente de mudancas no valor da
moeda.

A diferenga entre a economia de trocas reais ¢ a minha desejada
economia monetdria é, entretanto, mais profunda e talvez mais importante quando
chegamos a discussio da taxa de juros e da relac@io entre o volume de produto e o
montante de gastos.

Todos concordariam, € claro, que é em uma economia monetdria em meu
sentido do termo que nds realmente vivemos. O Professor Pigou sabe tdo bem
quanto qualquer um que os saldrios sdo de fato rigidos em termos monetdrios.
Marshall estava perfeitamente ciente que a existéncia de dividas confere um alto
grau de importéncia prética a alteragdes no valor da moeda. Contudo, creio que as
diferencas de longo alcance, e de certa forma fundamentais, entre as conclusdes de
uma economia monetdria e as de uma economia mais simplificada de trocas reais
foram grandemente subestimadas pelos expoentes da economia tradicional; com o
resultado de que o mecanismo de pensamento com o qual a economia de trocas
reais equipou as mentes dos homens prdticos no mundo das decisdes, e também o0s
préprios economistas, tem levado na prdtica a muitas politicas e conclusdes
errbneas. A idéia de que € relativamente fécil adaptar as conclusdes de uma
economia de saldrios reais ao mundo real da economia monetéria ¢ um engano. E
extraordinariamente dificil fazer essa adaptagfio e talvez impossivel sem a ajuda
de uma teoria madura da economia monetdria.

Uma das principais causas de confusdo € o fato de que as hipdteses da
economia de trocas reais tém sido tdcitas, de modo que se procurard em v&o em
tratados de economia de trocas reais por qualquer afirmagdo expressa da
simplificagdo introduzida ou pela relagfo entre suas conclusdes hipotéticas e os
fatos do mundo real. Ndo nos € dito que condicBes devem ser satisfeitas se a
moeda for considerada neutra. Nem € facil preencher essa falta. Ora, as condi¢des
requeridas para a “neutralidade” da moeda, no sentido em que assumiu nos
Principios de Economia de Marshall — novamente citado com o propésito de
tomd-lo como o exemplo principal ~ sdo, eu suspeito, precisamente as mesmas que
assegurardo que crises ndo ocorrem. Se isto é verdade, a economia de trocas reais,
na qual a maioria de nds foi ensinada e com cujas conclusdes nossas mentes estdo
profundamente impregnadas, embora seja uma valiosa abstracdo em si mesma e
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zrfeitamente  vdlida como uma construgdo intelectual, € um instrumento
zularmente cego (blunt weapon) para tratar com o problema das expansdes e
ressbes. Porque se supde que ela passa longe das préprias questdes sob
.z estigacdo.

Mesmo que o que foi dito acima seja, em alguns aspectos, um exagero,
;7210 que contém uma pista para as nossas dificuldades. Isto ndo € o mesmo que
Zizer que o problema das expansdes e depressdes é um problema puramente
—onetdrio. Porque essa afirmacéio geralmente é entendida como implicando que
2z solugdo completa serd encontrada na politica bancdria. Estou afirmando que
zxpansdes e depressdes sdo fendmenos peculiares a uma economia na qual — em
zzum sentido importante que eu estou tentando definir precisamente aqui — a
m.oeda ndo € neutra.

De acordo com isso, acredito que a proxima tarefa é trabalhar em mais
Jetalhe uma economia monetdria da producdo, para suplementar as teorias da
zconomia de trocas reais que jd possuimos. De qualquer modo, esta € a tarefa com
= gual estou ocupado agora, e com certa confianga de que nao estou perdendo o
Teu tempo.

Nevnes também enfatizou este conjunto de idéias quando deu a sua disciplina o
sitlo de “Teoria Monetdria da Producdo” no ano letivo de 1932-33, rompendo
assim com o titulo que usava desde 1929-30, “Teoria Pura da Moeda”. Em sua
nrimeira aula com o novo titulo, em 10 de outubro de 1932, Keynes deixou claro
Jue essa mudanga de titulo realmente significava uma mudanca de atitude, e que
cle estava comegando a escrever um novo livro.




