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TEORIAS MONETARIAS DO JURO « 

E sabido que 0 juro suscitou alguns dos mais dificeis pro- 
blemas que em todos os tempos se tem deparada ao economista. 
E nao parece que as novas correntes econdmicas tenham con® 
seguido remover ou solucionar esses problemas. S6 0 que se tem 
escrito sobre o juro depois da chamada revolucao keynesiana 
preenche muitos volumes. 

INestas condigoes, nao sei se me sera possivel, ho espago 
—duma hora, expor, ainda que por forma necessatiamente muito 
simplificada, a moderna teoria monetaria do juro, ou melhor, 
as modernas teorias monetarias do juro, porque ha varias. Para 

mais, a compreensao dessas teorias, nos seus desenvolvimentos 

post-keynesianos, reclama algumas referencias, embora breves, 

_ as construgdes nao monetatias sobre o juro. 
Em 1745, com a enciclica pontificia «Vix pervenit»: foi 

posto tetmo, de certo modo, ao problema religioso e moral do 
juro. Mas, nao obstante essa circunstancia e o extraordinario 
‘movimento de renovagao do pensamento econédmico, bem pode 
dizer-se que o século xvi se encerrou sem que tivesse sido 
‘elaborada uma teoria que procurasse explicar, em termos econd- 

micos, a remuneragao dos capitais. 
Até mesmo ao ultimo quartel do século passado, as con- 

  

(*) Reconstituigao duma ligao proferida em 14 de Abril de 1958, no | 
_ decurso de provas de concurso para professor catedratico do grupo de cién- 

cias econdmicas da Faculdade de Direito de Lisboa. 
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REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO 

sideragoes dos autores sobre o problema do juro foram domi- 
nadas pela preocupacao de o Justificar ou de o rejeitar, mas 
mantiveram-se alheias a tentativas de enquadramento logico 
num sistema economico. $20 bem caracteristicas a este tespeito 

tanto as posigoes daqueles que consideraram o juro como um 
ptémio ao sacrificio do capitalista, 4 sua abstencao de consumir, 
como as posicdes dos que, depois de confundirem juro e lucro, 
tudo atribuiram a exploragao do trabalhador, 

E curioso, porém, notar, que, nao obstante a inexisténcia 
duma teoria do juro propriamente dita, os autores, ao aborda- 
rem o problema, elaboraram um conceito de juto que se apro- 
xima das modetnas construgdes pelo menos num aspecto fun- 
damental. Esse aspecto fundamental respeita ao caracter 
monetario do conceito de juro. o 

Com efeito, os doutores da Igreja, os reformistas, Turgot, 
todos os que se ocuparam do problema até J. B. de Say, 
monetarizaram o juro, mantendo-se, alias, na sequéncia, da 

tradicao aristotélica. O juro fot spor eles definido como remu- 
netagao de empréstimos pecuniarios. Dai o argumento funda- 
mental utilizado por muitos para a condenagao do juro:. 
0 dinheiro nao’ se teptoduz. 

Assim, a monetarizagao do juro contribuiu para acumular 
_alguns erros em torno do conceito. Parece-me conveniente su- 
blinhar este ponto como elemento que talvez se deva chamar 
a colacao antes de emitir um juizo sobte se as teorias monetarias 
do j juro representam um progresso ou uma involugao da ciéncia 
econémica. | : 

J. B. de Say deve ter sido o primeiro economista que 
desmonetarizou o juro, precisamente porque desmonetarizou 
também o capital. Para a escola classica francesa, ja no inicio 

do século xrx, os capitais nao eram constitufdos por somas de 

dinheiro mas apenas representados por essas somas. O. capital 
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TEORIAS MONETARIAS DO JURO 

consistiria, isso sim, em bens, resultantes dum esforgo do 
homem: edificios, maquinas, utensilios. Nestes termos, ja era 

possivel justificar o juro pela reprodutividade dos capitais. reais, 
nao monetarios. Esta concepgao articula-se perfeitamente com 
© pressuposto da neutralidade da moeda, do «véu» monetario, 
que envolveria as estrututas econdmicas sem alterar © seu Bes 
cionamento. 

Ricardo, Von Thiinen, Von Wieser, muitos outros, segul- 

tam a mesma orientacao. Mas nenhum deles conseguiu 
explicar a formagao do juro, porquanto, a partir da atirmagao 
incontestavel de que os capitais reais se reproduzem, nao 
parece possivel determinar em que medida, em que propot- 
cao, resultam as respectivas ptodugoes dessa mesma capaci- 
dade reprodutiva, dos factores naturais, do trabalho e dos planos 
dos empresarios. Porque é também incontestavel que os capitais, 

quando nao conjugados com outros factores de produgao, nao 
se reproduzem. Por outras palavras: a produtividade natural dos 
capitais é indiscutivel; mas resta saber como pode traduzir-se 
essa produtividade natural numa peculyaee liquida, isto é, 

em valores. ; 

Esta critica levou Bohm-Bawerk a rejeitar formalmente a 
teoria da produtividade dos capitais, explicando o juro por uma 
depreciacao: psicolégica dos bens futuros relativamente aos bens 
ptesentes. (Alias este fendmeno da depreciagao dos bens futu- 

ros ja tinha sido entrevisto pelos canonistas.e por Turgot): Mas 
Bohm-Bawerk acabou também por fazer assentar a sua cons- 
trugao, pelo menos parcialmente, na ideia de produtividade. 

Gustavo Cassel, revelando a influéncia da escola de Lau- 

sana, iniciou outra orientacio, que viria a desenvolver-se com 
-os estudos dos ultimos anos. Estudou o juro apenas como um 
preco resultante da oferta e da procura de capitais. 

Mas, quanto a mim, a primeira construg4o moderna, no 
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sentido de ter j4 em conta as realidades do nosso tempo, duma 
teoria do juro, deve-se a Fisher. Tendo sempre bem presentes 

as ctiticas dirigidas a Bohm-Bawerk, Fisher procurou comple- 
tar a teoria do marginalista austriaco fazendo depender o juro 
de dois elementos, um subjectivo e outro objectivo. O elemento 
subjectivo respeita a uma preferéncia de tempo; o objective z as 
ocasioes de colocacao. 

Para Fisher, os bens futuros nem sempre se depreciam: 
e podem depreciar-se em medidas muito diversas, consoantes 0 
volume e a reparticao dos rendimentos, as incertezas, e até 
circunstancias putamente pessoais, como a avateza ou a ptodi- 

galidade dos sujeitos econémicos considerados. Em qualquer 
caso, a preferéncia pelos bens presentes nao poderia explicar 
nem o papel dos Bancos na formagao das taxas de juro, nem 
as relacoes entre essas taxas e o rendimento dos investimentos, 

nem a diversidade das taxas a curto e a longo prazo. Dai o 
elemento que Fisher designou por objectivo: o juro dependera 
também do rendimento espetado dos investimentos. E esse 
rendimento sera tanto maior quanto mais prolongado for o em- 
prego do capital. 

Em todas as construgoes referidas, a partir de J. B. de a 
© juro apresenta-se-nos como um fenédmeno real, como remune- 
racao dum capital real. Mas, em face dessas teorias do capital 
real, ou teorias puras do juro, deparam-se-nos as teorias mone- 
tarias do juro. Monetarias porqué? 

(Monetarias no sentido. de que ou consideram o capital 

apenas sob forma monetaria, ou sé estudam a remuneracao desse 
tipo de capitais. iets 3 

_ $ao quatro, fundamentalnaetite, as teorias monetarias do 

jutro: a de Wicksell-Myrdal, a de Keynes, a de Ohlin e a de 
Robertson. 

Wicksell, o- fundador da escola sueca de Epon, con-— ; Be 

s 
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 siderou duas hipdteses de base: a duma economia sem moeda, 

- em que o aforro aparece sob a forma duma certa quantidade 
de bens que os capitalistas poem a disposi¢ao dos empresarios 
em que a taxa de juro coincide com a taxa de reprodutividade 
dos capitals; e a duma economia monetaria, em que essa coin- 

cidéncia nao se verifica, porque a taxa de juro passa a ser fixada 
artificialmente. Nas sociedades modernas, correspondendo, 
claro esta, a.segunda hipétese, todos os movimentos economicos 

ciclicos se explicariam pelos desnivelamentos entre a taxa de 

juro efectiva, ou monetaria, e a taxa de juro real, ou natural. 
A taxa de juro efectiva dependeria, conforme afirmac&o ex- 
pressa de Wicksell, da abundancia ou da raridade de moeda. 

Myrdal, discipulo de Wicksell, seu intérprete e comen- 

tador, deu mais um passo no sentido da monetarizagao do juro, 

ao fazer corresponder a nogao de taxa natural de juro a taxa 
, monetaria de equilibrio. 

Também Schumpeter, na sua Teoria da Evolugao, pu- 
blicada em 1912, a proposito da analise da empresa, incidental- 
mente, viu no juro um simples fenémeno monetario, depen- 
dente da dificuldade por parte do publico a renunciar 4s 
espécies liquidas, a moeda. Mas nao podera dizet-se que tenha 
formulado uma teoria monetaria do juro. 

Nao ha duvida de que foi Keynes, com a sua bem conhe- © 
cida irreveréncia, ‘quem abertamente se opds aos classicos, 

Neste como noutros pontos, afirmando a natureza puramente 

monetaria do juro. ; | 
_ E certo que Keynes reconheceu o fenémeno da deprecia- 

¢ao dos bens futuros e a existéncia, a par dum conceito 

genético de juro, de diversos juros especificos de capitais reais: 
dos edificios, dos maquinismos, do trigo, etc.. Mas entre os 

vatios juros especificos, teria particular interesse o juro do di- 
nheiro, dos capitais monetarios. E é quanto a explicagao desse 

pees i yee 

    

      

   
   

                                            

   

    
    



  

    
REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO 

juro que Keynes diverge fundamentalmente das interpretagoes 
anteriores. 4 

O juro nao poderia ser a remuneragio do capital, o prémio | 
do aforro, como pretendiam os classicos. Nem.a taxa de juto 
seria determinada pela interseccao da curva da procuta dos) 
investimentos e da curva do aforro. Para Keynes, a eficdcia 
marginal do capital nao exerce influéncia na taxa de juro. Esta - 
ligada a factos objectivos, como o volume dos capitais € as ino- 
vagoes técnicas, e as apreciagdes subjectivas dos empresarios.. 
Quanto ao aforro, é meramente residual, como que um sub- 
produto do rendimento. A medida que aumentam os rendi- 
mentos aumenta também o consumo; mas diminui a propen- 7 
sao marginal para consumir, e, portanto, necessariamente, e 

aumenta também o aforro. Assim, uma elevacao da taxa de 

juto nao atrai capitais ao mercado; é inoperante, ou pode até 
reduzir o afluxo de capitais, indirectamente, pelas consequen- 
tes redugoes de investimentos ¢ de rendimento. 

Mas se o juro nao € o preco do capital, como defini-lo? 
Como explica-lo? : 

- Responde Keynes: 0 juro é 0 prego da rentincia a liquidez, 

da renuncia a preferéncia pela liquidez. E o prego pago aos 
capitalistas pela rentincia 4 forma liquida. 

A afirmagao reclama mais amplas explanagoes. 
A preferéncia pela liquidez constitui uma das fungbes 

psicologicas fundamentais da teoria keynesiana, a par da pro- 

pensao para o consumo e da propensao para o investimento. 
E trata-se precisamente dum dos conceitos inclufdos na «Teoria 
Geral» que mais interessantes e complexas controvérsias tem 
suscitado. : 

Tentemos explica-lo. 
- O conceito de preferéncia pela liquidez esta ligado a uma 

das fungoes monetarias geralmente reconhecidas pelos classicos: 

| 
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a de reservatorio de valores. Se a moeda constituisse apenas um 
instrumento geral de trocas e uma medida comum de valores, 

ela seria utilizada nas transacgdes mas nao seria objecto de 
aforro. Ninguém desejaria conservar moeda em seu poder. 
Acontece, porém, que as espécies monetarias constituem uma 
das formas de conservacao de valores; e que a consetvacao mo- 
netaria de valores oferece uma vantagem sobre todas as outras: 

a liquidez. 

Com efeito, quem tiver adquirido maquinismos, ou casas, 

ou tetrenos, ou obras de arte, ou titulos de crédito, sabe que 
tera dificuldade, maior ou menor, em movimentar esses valores - 
se deles precisar para satisfazer necessidades pata as quais esses 

bens nao sejam directamente adequados. 
Pelo contrario, quem dispuser duma reserva liquida, duma 

resetva monetaria, tem sempre a vantagem de, a todo o tempo, 

desde que funcionem os mecanismos monetarios, poder mobi- 

lizar essa reserva, a fim de adquirir, por compra, os bens ou 

servicos de que careca. 
_ Sempre em obediéncia a esta ideia central, Keynes enu- 

. Merou trés motivos que levam os sujeitos econédmicos a cons- 
tituir reservas liquidas: 

.O motivo-transacgées, que se pode decompor em 
icde scadtinais € motivo-negécios. Que quer isto dizer? 
O motivo-rendimento significa que os sujeitos econémicos 

- geralmente recebem os seus rendimentos com intervalos mais 
latgos do que os que dividem os seus varios actos de despesa; 

€, por isso, tem de conservar uma reserva liquida para fazer 
face aos seus gastos cotfentes, nem sempre sincronizados com 

os fluxos ‘de receitas. Assim, o mais modesto operario, acerca 

do qual nao se possa dizer, em linguagem vulgar, que ‘realiza 

actos de aforto, recebendo o seu salario semanalmente e tendo 

PRE |, Be 
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! 

de realizar despesas diarias, sentir-se-a na necessidade de manter 

uma reserva liquida. 

O motivo-negocios desenvolve-se em termos semelhantes, 

mas em vez de dizer respeito aos gastos dos particulares, tem — 

em vista as despesas das emptesas e a sua necessidade de cons- 

tituir reservas. 

2. O motivo-precaugéo leva os sujeitos econdémicos a con-- 
setvarem moeda pata fazer face a citcunstancias imprevistas. 

E, como bem se compreende, as resetvas acumuladas por forca 

deste motivo-precaucao dependem, em grande parte, das 

maiotes ou menotes facilidades do crédito; porquanto, se 0 su-_ 

jeito econdomico considerado estiver convencido de que, verifi- 

-cando-se uma das tais condi¢des imprevistas que exija ‘uma mo- 
bilizacao de fundos encontrara capitais com facilidade e em 
condicoes favoraveis, nao tera interesse em conservar reservas 
monetérias. 

oom / ® 

3- Finalmente, o motivo-especulacao incita Os sujeitos 
econémicos a manterem reservas monetarias, na esperanca de 
que a sua utilizacao lhes seja vantajosa pata o aproveitamento 
das condig6es particulates do mercado. 

De entre os trés motivos, o mais importante, o verdadei- 
ramente activo, é o motivo-especula¢ao, dependente das ex- 

pectativas sobre as futuras condigoes do mercado. Por isso, o 
encaixe provocado pelo motivo-especulacio varia constante- 
mente, sendo ele que sobretudo determina as flutuagoes_ da 

procura de moeda. . 

E claro que os sujeitos econdmicos nao fixam rigorosa- — 
mente qual a reserva monetaria que corresponde a cada um dos — 

“ motivos de liquidez; mas tendencialmente, e esquematicamente, ee 

podemos distinguit por um lado uma liquidez originada nos  
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dois primeiros motivos, e que é funcao do rendimento, por 
outro lado uma liquidez originada no motivo-especulacao, que 

sera funcao das previsoes telativas ao mercado. 
E este segundo tipo de liquidez, também designada liqui- 

dez em sentido restrito, o que provoca acentuadas variagoes na 
procura de moeda. 

Mas, havendo tio fortes motivos pata .manter reservas 
liquidas, como se explica que ainda haja pessoas que renunciam 
A disposigao de capitais monetarios, cedendo-os a outros sujeitos 
econdmicos? 

A resposta a esta interrogacao permite-nos regressar a teoria 
keynesiana do juro, depois de termos tentado explicar a fungao 

: de liquidez. z 

Renuncia-se a liquidez, sim. "rene rea a liquidez em. 

troca duma compensagao. E essa compensagao é 0 juro. 

E, assim, compreende-se bem que, dada como constante 

uma certa quantidade de moeda, quanto mais acentuada for a 
preferencia pela liquidez, isto é, quanto mais fortes forem os 
motivos de liquidez, mais elevada sera também a remuneragao 
exigida pelos detentores de capitais monetarios para deles se 

desapossarem. 
Mas, para estabelecermos esta telacio et entre a preferéncia 

pela liquidez ¢ o juro, demos como constante uma certa quanti- 
dade de moeda. Porqué? 

Porque 0 juro, na concepcao keynesiana, é determinado 
por duas varidveis independentes: o nivel da preferéncia pela 
liquidez ¢ a quantidade de moeda oferecida. De tal modo que 

quanto maior for a preferéncia pela liquidez maior sera a taxa 
de juro; e quanto major a quantidade de moeda, mais baixa a 
taxa de juro. | | 

A taxa de juro depende, sina: e apenas, as oferta e da 

ptocura de moeda. Nao se situa no ponto de intersecgao das 
=, 
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REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO 

-curvas , da ptocura ¢ da oferta de capitais reais mas no ponto ds 
interseccao das curvas da procura e da oferta de moeda. 

De toda a sua construcio extraiu Keynes, como se sabe, 
conclusdes mais ou menos revolucionarias no plano da politica 
econémica. Quanto ao juro, afirmou a necessidade de reduzir ao 
-minimo a respectiva taxa, a fim de conseguit um aumento da 

oferta de capitais, através duma clevacao dos investimentos e do | 
rendimento. 7 

Esta preocupacao de reduzir a taxa de juro é dominante 
em toda a sua obra, tendo Keynes chegado a afirmar que, atra- 
vés do abaixamento daquela taxa, se faria evoluir o capitalismo, 
sem sobressaltos dolorosos, até ao seu completo desaparecimento. 

Como devemos apreciar 0 pensamento de Keynes quanto 
ao juro? 

_ Em primeiro lugar note-se que da teoria keynesiana do 
juro pouco testa que constitua elemento do patriménio comum 
dos economistas. E nao se julgue que a construcao foi vencida 
pelo tempo, no decurso dos 22 anos que dela nos separam. 
Em 1938 ja pouco restava dela, depois de submetida 4s criticas 

de autores como Ohlin, Robertson, Haberler e outros. 

Aqui, como noutros aspectos, a teoria de Keynes é par-_ 
cial, insuficiente, carregada de generalizagoes precipitadas. 

E inexacto que 0 juro seja apenas © prego da renuncia a 
liquidez. 

Suponhamos uma sociedade estacionéria, em que 0 motivo- 

-especulagao nao actue e em que, portanto, a preferéncia pela 
liquidez propriamente dita esteja excluida. Admitir-se-a que 
nessa sociedade os capitais sejam cedidos gratuitamente? 

E seo Jjuro é 0 preco da liquidez, como se explica a remu- 

neragao dos capitais depositados a ordem, isto é, num regime que 
nao implica perda de disponibilidades liquidas? 

_ E também inexacto que o juro se estabeleca independente- 
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TEORIAS MONETARIAS DO JURO 

mente da produtividade marginal dos capitais. O proprio 

Keynes 0 reconheceu, em artigos publicados em 1937 € 1938, 

embora tenha sustentado, numa Ultima defesa da sua posi¢ao 

inicial, Bis a influéencia da produtividade marginal dos capitais 

-sefia indirecta, através do aumento de investimentos, que deter-. 

minaria, por seu turno, um aumento da preferéncia pela liqui- 

dez. Foi a este propdsito que Keynes acrescentou aos seus 

motivos de liquidez o chamado motivo de financiamento, a fim 

de se defender dalgumas criticas de Ohlin. O tal motivo de 
financiamento, visaria a seguinte situagao: entre o momento em 

que pede capitais emprestados € 0 momento em que os emprega, 
oO empresario aumentaria a sua preferéncia pela liquidez. 

E igualmente inexacto que o volume do aforro nao actue 

sobte a taxa de juro, como o proprio Keynes também reconheceu. 
O mestre de Cambridge baseou todo o seu raciocinio num 

ptessuposto, alheio as realidades, duma massa monetaria cons- 
tante, parecendo esquecido de que, nas sociedades modernas 

sobretudo, a massa monetaria nao é uma variavel independente, 
-oscila sob pressdes exercidas pelos sujeitos econédmicos. 

Por outro lado, Keynes fez depender a preferéncia pela li- . 
quidez das incertezas sobre as taxas de juro futuras. Ora na 

actualidade a liquidez depende muito mais das expectativas 

sobre o futuro poder de compra da moeda do que das expecta- 
tivas sobre as taxas de juro. Conhece-se bem que Keynes es- 
creveu num periodo de «slump».. ». . 

Outro aspecto que impressions em Kepneyé é a sua con-— 
cepgao unitaria de taxa de juro, quando as realidades nos 
oferecem diversas taxas de juro, mesmo pelo que respeita aos 

capitais monetarios. 

Os criticos de Keynes sentiram-se na a obrigacio de acrescen- 
tarem a parte negativa dos seus trabalhos um aspecto positivo. 

iE daf resultaram varias teorias do juro, também monetatias, 
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porque a reaccao a Keynes nao foi ao Ponto de apa ree 
taurar os moldes cléssicos. ME 

Entre essas teorias impoem-se a do mercado de crédito, de 

Ohlin, e a dos fundos para empréstimos, de Robertson. 

Segundo Ohlin, a taxa de j Jjuro nao pode ser determinada 
pelas curvas do aforro e do investimento, porque nao ha um 
mercado do aforro nem um preco para o aforro. O que ha é um > 
mercado do crédito, onde o respectivo prego, que é, afinal, a 
taxa de juro, é determinado pelas curvas' da oferta e da pro- 
cura de créditos. 
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E certo que os dois pares de curvas, do aforro e dos inves- a r 

timentos, por um lado, e dos créditos, ‘por outro, sao interde- a 

pendentes. Maas isso nao significa que coincidam, pois bem pode 6 

 acontecer que um sujeito econdémico realize actos de aforroe,no 4 

entanto, nao se disponha a ceder a outrem, a emprestar, 0 capi-_ 
tal constituido. Pode entesourar, pura ¢ simplesmente, ou rea- a 
lizar um auto-financiamento, em cujo caso o capital nao aflui s 

ao mercado de crédito. O contrario também é admissivel. Um € 
sujeito econdmico pode emprestar capitais sem realizar aforro, — 

_ limitando-se a reduzir a reserva liquida de que ja dispunha, pro 
veniente de periodos de tempo anteriores, situados fora .do 

campo de analise. 

Assim, pata Ohlin, 0 juro resulta do cruzamento das duas 
curvas de frequéncia representativas da procura e da oferta de 

A capitais monetarios liquidos. Essas curvas, por sua vez, derivam 
ja de duas sinteses, do investimento e do entesouramento, por 

BY um lado; dos capitais poupados e das emissOes monetdtias, por 

outro. 

INao se afasta findaeentelntnts da de Ohlin a teoria de 
_ Robertson. Reconhecendo o papel dos factores.monetarios, ele ‘i 

entende que o jutro é um fendmeno monetario. Mas, segundo 
as suas proprias expressoes, ele nao quer esquecer as causas pro- 

nite EE al
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-fundas do fendmeno e esforca-se por evitar tanto o etro de atri- 
ince exagetado valor a aspectos acidentais como a obnubilagao 
ann aspectos essenciais. A referencia a Keynes é evidente. 

Nestes termos, sao quatro para Robertson as determinantes 
- doj juro: 

. Preferéncia de tempo: a utilizacao presente e a utiliza- 
¢ao futura dos bens nao tém para os ada economicos 
o mesmo valor. _ 

. Produtividade marginal do capital, isto é, 0 tendimento 
esperado da utilizacio duma unidade adicional de 
capitais. 

. Oferta de moeda, que depende da politica bancaria. 

4. Preferéncia pela liquidez. 

A preferéncia de tempo ¢ a produtividade marginal sero 
_as determinantes mais importantes em periodos longos. Mas 
a oferta da moeda e a preferéncia pela liquidez serao as mais 
importantes em periodos curtos. | 
Como se fixa a taxa de juro? | 
A taxa de juro, definida como preco dos fundos para em- 

ptéstimo, depende do nivel a que se encontrem as respectivas 
oferta procura. . 

. JA oferta de fundos, px sin ver, resultara: 

- a) do aforro realizado jae o periodo (dependente 
do rendimento global, da reparticao deste rendimento, das 
expectativas dos sujeitos econédmicos sobre os niveis fu- 
turos dos rendimentos e dos pregos); 

b) dos capitais desinvestidos no mesmo periodo; 
c ) dos _capitais Ociosos regressados ao Circuito, menos 

a constituigao de encaixes ociosos; 

wie LD ate  
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_ d) dos empréstimos bancarios liquidos, ou seja, do 

“montante bruto dos empréstimos concedidos durante o — 
petiodo depois de deduzidos os reembolsos de empréstimos “ 

anteriores (depende da estrutura do sistema bancarioe da 

politica bancaria) ; : oa 

_ (Quanto a ptocura de fundos, essa dependera: 

a ) de novos investimentos, em capitais fixos ou em 
capitais circulantes (resulta da produtividade marginal do 
capital, do nivel do rendimento global, dos factores de mo- 

nopdlio, que podem, numa estrutura econémica, travar os 
investimentos); 

b) de pedidos de iadol pata amortizacao ‘a capital ; 
c) de pedidos de fundos destinados a entesouramento; 

.d) de pedidos de fundos destinados a despesas de 
consumo. 

A atitude dominante nas teorias post-keynesianas tem 0 
seu fulcto na concepgao segundo a qual o juro é um preco que 
se estabelece no mercado, dependendo da procura e da oferta 

de capitais. Nao se trata dum preco do aforro, como entendiam 
os classicos, mas dum prego do crédito, para utilizar a termino- 
logia de Ohlin, ou dum prego dos fundos para empréstimos, 
empregando a expressao de Robertson. | 

Os keynesianos comecaram por reagir contra estas constru- 
goes. O prdprio Keynes sustentou que as curvas da procura e da — 
oferta de fundos nao sao independentes. Se qualquer facto esti- 
mular os investimentos, quer dizer, aumentar o nivel da pto- 

cura, o tendimento em geral aumentara, provocando variacdes — 
da oferta no mesmo sentido. . | 

Lerner, também criticou estas teorias por partirem duma 
sepatacao entre aforro ¢ investimento, quando estes sao iguais.  
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Em ambas as ctiticas, a de Keynes e a de Lerner, se esta- 

belecem confusdes que respeitam a nogao de tempo em 
economia. Keynes pretende construir equagdes com dados 
correspondentes a periodos diversos em condic6es em que isso 
nao é possivel ou em contradi¢ao com os pressupostos adoptados. 

_E Lerner confunde os pontos de vista «ex ante» € «ex post». 
Numa visao retrospectiva, aforro e investimento igualam-se; 

mas numa visao «ex ante» —eéa que interessa as teorias 

consideradas —+ essa igualdade nao se verifica. | 
Os keynesianos acabaram por reconhecer os méritos des- 

tas modernas teorias do juro, chegando a sustentar que 0 pro- 

blema do juro deve ser estudado em conjunto por essas teorias 
e pela de Keynes. E essa a opiniao do Prof. Hansen. 

Nao julgo que a teoria do juro tenha ja assentado em mol- 
des relativamente estaveis e satisfatérios. 

Afigura-se-me que s4o problemas diversos, embord cons- | 

tantemente confundidos, o da explicagao do j Juro dentre dum 
sistema econdomico € o da explicagao das variagoes da taxa de 
juro. Os economistas modernos tém-se preocupado sobretudo 
com este ultimo aspecto, sem duvida de maior interesse pratico. 

(Quanto a explicacao do juro, em si mesmo, ela exige uma 
tarefa prévia que nao esta feita. Por um lado, a separacao do 
juro puro do prémio de risco e da compensagao de despesas 
originadas na cedéncia de capitais (note-se que Hicks ja rea- 
lizou uma primeira tentativa neste sentido, introduzindo na 

teoria do juro as ideias de risco e antecipacao). Por outro lado, 
Impoe-se um mais completo « desenvolvimento do método psi- 
colégico na analise econémica, que talvez permita chegar a con- 
clusao de que o juro, afinal, se explica pelas incertezas dos 
planos econémicos e pelos desniveis que mantém entre si. 

Soares MartTiNEz 
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