N. do T.. O artigo a seguir, embora a
primeira vista pareca um tanto complexo, é
absolutamente essencial para o leitor interessado
em aprender como funciona a mecanica dos
investimentos — mais especificamente, como os
atuais investimentos impactam os investimentos
futuros e, consequentemente, o0s ciclos
econOmicos, algo que a maioria dos economistas,
mesmo os de ampla formac¢do académica, ndo
entende (a julgar pelas opinides por eles
emitidas).

Embora nio seja longo, é um artigo que
exige leitura atenta. Por isso, pode ser
interessante imprimi-lo para que ele possa ser
lido seguidas vezes, com atencao.

[Artigo  originalmente  publicado  em
novembro de 1937, no The Review of Economic
Statistics. |



O proposito deste artigo é expressar uma
proposicdao que vem a ser a base da moderna
teoria monetdria dos ciclos econdmicos, voltada
para a questdo do 'investimento excessivo. A
intencdo é expressar tal proposicio de uma forma
que, até onde sei, nunca foi expressa antes, mas
que parece fazer com que essa proposicao em
especifico seja tao obvia a ponto de fazer com que
sua correcdo logica seja inquestionavel.

Isso, é claro, ndo significa necessariamente
que as teorias que dependem basicamente dessa
proposicao irdo fornecer uma explicacdo
adequada de todos ou quaisquer ciclos
econOmicos. Porém, tal proposicio sera
suficiente para mostrar as imperfeicoes das atuais
teorias que desconsideram completamente o
efeito em questdo. Ademais, tal proposicao
devera corrigir algumas das confusdes e
equivocos que tornaram tao dificil chegar a um
acordo quanto aos pontos puramente analiticos
envolvidos.

Nao sera surpresa alguma descobrir que a
fonte dessa confusdo esta na ambiguidade do
termo capital. Em uma analise estatica, o termo
capital refere-se tanto ao valor agregado de todos



os bens de capital quanto a sua "quantidade”,
medida em termos de custo (ou em alguma outra
maneira). Mas isso é de pouca importancia
porque, no equilibrio, essas duas magnitudes
devem necessariamente coincidir. Na analise dos
fendmenos dindmicos, entretanto, essa
ambiguidade torna-se sumamente perigosa.

Em especifico, a proposicdo estatica — que
diz que um aumento na quantidade de capital ira
gerar uma queda em sua produtividade marginal
(para os propositos desse artigo, irei chamar
'produtividade marginal' de 'taxa de retorno’) —,
quando levada para o campo da economia
dindmica e aplicada a quantidade de bens de
capital, pode se tornar definitivamente erronea.

A importancia relativa da quantidade de
investimento e do formato que ele assume

A suposicdo de que um aumento na
quantidade de bens de capital ira
necessariamente diminuir o retorno esperado dos
investimentos futuros é geralmente tida como
obvia. Torna-se, portanto, desejavel formular as
reais relagdes entre as duas magnitudes de uma



forma tal que, talvez, possa soar um tanto
paradoxal.

A principal tese desse artigo sera essa: o
efeito que a atual producdo de bens de capital
tera sobre a demanda futura por fundos para
investimento dependera ndo tanto da quantidade
de bens de capital produzida, mas sim do tipo de
bens de capital que serdo produzidos ou da forma
especifica que os atuais investimentos assumirao.
Mais ainda: um aumento na atual produc¢ao bens
de capital frequentemente tera o efeito nao de
reduzir, mas de aumentar a demanda futura por
fundos para investimento — e, portanto, a taxa
de juros.

Cada etapa do argumento que leva a essa
conclusdo é uma proposicdo familiar e 6bvia. O
primeiro ponto principal é: a maior parte do
investimento é feita com a expectativa de que
havera investimentos adicionais — para os quais
serao necessarios os equipamentos que criaram
os objetos do primeiro investimento — em uma
data futura. Isso também pode ser dito de outra
forma: os atuais investimentos serdo guiados pela
expectativa de que esses investimentos
prosseguirdo a uma determinada taxa por algum



tempo futuro, ou que a taxa de retorno
permanecera em um dado nivel. O sucesso dos
investimentos atuais dependera da
materializacdao dessa expectativa.

A maioria dos atos individuais de
investimento deve ser considerada, portanto,
como meros elos de uma cadeia. Essa cadeia
estard completa se suas partes fizerem aquilo
para o qual foram concebidas, mesmo que a
cadeia consista de separados e sucessivos atos de
diferentes empreendedores. Por exemplo, o
fabricante de qualquer tipo de maquina que
queira aumentar suas instalacées podera fazé-lo
apenas se tiver a expectativa de que os
compradores de suas maquinas irdo, em algum
momento futuro, adquirir maquinas adicionais.
E estes, por sua vez, adquirirdo essas maquinas
apenas se terceiros estiverem dispostos, no
futuro, a fazer novos investimentos em suas
respectivas areas, etc. etc.

O primeiro investimento dessa cadeia,
portanto, sera realizado apenas se for esperado
que, em cada elo dessa cadeia, uma determinada
taxa de retorno possa ser obtida. Mas isso nao
significa que, uma vez que esse investimento



tenha sido feito, o processo de investimentos
adicionais sera interrompido caso as condig¢oes se
tornem desfavoraveis — se, por exemplo, a taxa
de juros para empréstimos aumentar. Se os
investimentos ja realizados estiverem
irrevogavelmente comprometidos a atingir um
proposito especifico, isso fornecera uma margem
dentro da qual os lucros totais esperados em toda
a cadeia de investimentos sucessivos poderdo cair
sem que isso, no entanto, afete a lucratividade
dos investimentos adicionais necessarios para
completar o processo.

Pois se o capital fixo ja criado for especifico
para o proposito objetivado, ele serd, obviamente,
utilizado mesmo se o retorno cobrir apenas um
pouco mais do que o custo de utilizd-lo (mas néo
os juros e a amortizacdo); e dado que os
proprietarios desse capital fixo terdo o interesse
de utilizd-lo apenas enquanto ele garantir um
retorno pouco acima de seu mero custo
operacional, praticamente toda a quantia que
originalmente se esperava que viesse na forma de
juros e amortiza¢do passara a ser um agio, uma
recompensa, para os investimentos nos estagios
finais do processo.



A quantidade a menos que os
empreendedores nos estagios finais da cadeia de
producdo precisam pagar pelos produtos dos
estagios anteriores — uma Vez que O
equipamento ja existe — torna-se disponivel para
ser gasta na finalizacdao do processo. E quanto
maior a quantidade de investimento que ja foi
feita em comparacdo com o investimento ainda
necessario para utilizar o equipamento ja
existente, maior serd a tolerdncia com a taxa de
juros dos empréstimos para esses investimentos
que ainda restam para completar a cadeia.

"Completando investimentos" e a taxa
de juros

Obviamente, portanto, a demanda por
capital a qualquer momento especifico depende
ndo tanto da produtividade que a atual estrutura
do capital real teria se ja tivesse sido completada
— o cronograma de longo prazo da
produtividade do investimento —, mas sim da
proporcdo entre a parte que ja foi completada e a
parte que ainda tem de ser acrescentada a
estrutura para que esta fique completa. Somente
para uma minudscula fracdo dos investimentos
totais — no caso, 0s investimentos marginais que



representam o inicio de novas cadeias de
investimento — é que a demanda por fundos ira
reagir prontamente a uma mudang¢a na taxa de
juros. Para o resto, a demanda por capital serad
altamente inelastica em relacdio a mudancgas na
taxa de retorno.

As consequéncias disso podem prontamente
ser demonstradas por um exemplo esquematico.
Suponha que investimentos passados foram
guiados pela expectativa de que uma taxa de
retorno de 4% prosseguiria inalterada por algum
tempo. Porém, suponha também que, para que
os investimentos que foram iniciados sob essa
expectativa possam ser finalizados, uma oferta
maior de fundos para investimentos tornar-se-a
necessaria, pois a que foi planejada revelou-se
insuficiente.  Suponha ainda que, se os
investimentos do passado recente tivessem sido
guiados pela expectativa de uma taxa de retorno
de 5%, a quantidade de empréstimos necessaria
para continuar esses investimentos teria exaurido
a oferta atual (pois estdo ofertadas a juros de

4%).

Isso ndo significa que, uma vez que os
investimentos foram iniciados na expectativa de



uma taxa de retorno de 4%, um aumento nos
juros para 5% — isto é, para uma taxa que, caso
tivesse sido corretamente prevista, representaria
uma taxa de equilibrio — serd agora suficiente
para reduzir a demanda por empréstimos de volta
para o nivel da oferta.

Se uma parte consideravel do equipamento
a ser utilizado ja foi produzida, muitos
investimentos, os quais jamais seriam lucrativos
se uma taxa de juros de 5% tivesse sido prevista,
serdo bastante compensadores caso sejam
prosseguidos, mesmo a uma taxa de juros bem
maior que 5%. Os prejuizos recairdao
inteiramente sobre aqueles empreendedores que,
no passado, na expectativa de juros menores,
construiram plantas e instala¢des novas etc.

Porém, como os "ganhadores" terdo de fazer
concessOes nos precos — abaixo de seu custo real
de producdo — caso queiram vender, isso
permitird que outros empreendedores, que
compram equipamentos dos "vencedores",
possam fazer instalacdes de novos maquinarios
em suas fabricas, algo que ndo teria sido possivel
caso 0s acontecimentos tivessem  sido
corretamente previstos desde o inicio.



A constru¢do de uma grande usina
hidrelétrica, que teria sido lucrativa caso os juros
tivessem permanecido em 4%, passard a ser nio-
lucrativa se os juros aumentarem. Porém, uma
vez que ela ja foi finalizada e as tarifas cobradas
pela energia elétrica ja foram ajustadas de modo a
obter o maior lucro sobre os gastos correntes,
isso ira produzir uma demanda adicional por
capital para a instalacdao de motores elétricos etc.,
demanda essa que nao sera sensivelmente
reduzida mesmo por uma taxa de juros muito
maior que 5%.

O quanto a taxa de juros tera de subir de
modo a reduzir a demanda por empréstimos para
o nivel da oferta disponivel ird depender, como ja
vimos, da propor¢do entre aquela parte do
processo de investimento que ja foi concluida
antes do inesperado aumento dos juros, e aquela
parte que ainda tem de ser realizada. Se, em um
determinado momento, os juros de 4% cobrados
sobre o capital ja investido e as amortizagoes
desse capital representarem 30% do preco final
esperado da venda do produto, entdo as taxas de
retorno trazidas pelas instalagdes e seus produtos
teriam de subir de modo a absorverem a



totalidade desses 30% do preco final, antes que a
demanda por capital para esse propdsito seja
efetivamente reduzida. Se, dos remanescentes
70% do custo total esperado do produto final,
15% forem destinados ao pagamento de juros de
4%, estes teriam de subir para aproximadamente
12% para que a lucratividade dos investimentos
necessarios para a finalizacdo do projeto seja
reduzida a zero.

Contra toda essa argumentacdo, pode-se
contestar que ela ignora completamente o efeito
da elevacdao dos juros sobre a substituicio do
maquindrio nos "estdgios iniciais" da cadeia de
producdo, o qual ja perdeu parcial ou
inteiramente seu valor. Seguramente é verdade
que esses equipamentos ndo serdo substituidos.
Mas a implicacdo de que isso ira, de alguma
forma, aliviar a demanda por empréstimos é
certamente equivocada. A medida que esse
maquindrio, no desenrolar normal do processo,
passe a necessitar de substituicio, esses
substitutos terdao de ser financiados por meio de
receita propria. Com isso, é verdade que eles nao
gerariam uma demanda sobre fundos disponiveis
para empréstimos. Se, como € mais provavel, eles



ainda ndo chegaram ao momento de ser
substituidos, a receita adquirida estaria
temporariamente disponivel para ser investida
em outros lugares. Porém, o fato de que as
receitas ndo serdo suficientes — ou apenas uma
reduzida porcao sera — para tal significa que
havera um aumento da demanda por
empréstimos, e, logo, uma redugdo da oferta de
fundos disponiveis para empréstimos — ou seja,
isso sera um fator que tende a gerar uma
elevacdo, e ndo reducao, dos juros.

Causas de uma urgente demanda por
fundos para a finalizacao de investimentos

Ainda falta considerar as causas mais
propensas a criar tal situacdo. Sob quais
condicoes a demanda pelo capital adicional
necessario para finalizar uma dada estrutura ira
elevar os juros a um valor muito maior do que a
taxa que ¢é compativel com a manutencao
permanente daquela estrutura?

A principio, a resposta € clara. Qualquer
coisa que leve as pessoas a esperar uma taxa de
juros mais baixa — ou uma maior oferta de
fundos para empréstimos do que a que de fato ira



existir quando chegar o momento de sua
utilizacdo — ira da maneira que sugerimos forcar
as taxas de juros a subir a niveis muito mais altos
do que teriam subido caso as pessoas nao
tivessem esperado uma taxa tao baixa. Porém,
embora seja verdade que um decréscimo
inesperado na taxa de poupanga ou um
surgimento imprevisto de uma nova demanda
por capital — uma nova invencdo, por exemplo
— possa gerar tal situacdo, a mais importante
causa de tais falsas expectativas provavelmente é
um aumento temporario na oferta de tais fundos
por meio da expansdo do crédito a uma taxa que
ndo pode ser sustentada.

Nesse caso, o aumento da quantidade de
investimento ira induzir as pessoas a esperar que
os investimentos continuem a uma taxa similar
durante algum tempo e, como consequéncia, a
investir agora de uma forma tal que, para que o
investimento seja exitosamente completado,
investimentos adicionais terdo de ocorrer a uma
taxa similar.

Nao é tanto a quantidade de investimentos
presentes, mas sim a direcdo que ele toma — o
tipo de bens de capital sendo produzidos — que



ira determinar a quantidade de investimentos
futuros necessarios para que os investimentos
presentes sejam exitosamente incorporados a
estrutura de producdo. Porém, é a quantidade de
investimento tornada possivel pela atual oferta de
fundos que ira determinar a expectativas sobre a
futura taxa de investimento e, com isso, a forma
que terdao os atuais investimentos.

Podemos assim ver a justificativa para a
forma um tanto paradoxal em que a principal tese
desse artigo foi originalmente proferida. Um
aumento na taxa de investimento, ou a
quantidade de bens de capital, pode ter o efeito
de elevar, ao invés de diminuir, a taxa de juros,
caso esse aumento gere a expectativa de uma
maior oferta de fundos para empréstimos do que
a que de fato havera.

Se essa proposicao estiver correta, e se essas
hipdteses forem empiricamente justificadas, isso
significa que grande parte das andlises puramente
monetarias dos ciclos econOmicos esta
fundamentada sobre bases insuficientes. Se ela
estiver correta, entao teremos da abandonar a
suposicdo comum de que o retorno esperado do
investimento, ou a ‘eficiéncia marginal do



capital”, pode ser tratado como uma simples
funcdo decrescente da quantidade de bens de
capital existentes ou da atual taxa de
investimento. E, junto com ela, teremos de
abandonar grande parte da argumentacao
baseada na suposta tendéncia de a "eficiéncia
marginal do capital” cair mais rapidamente do
que a taxa de juros monetaria.

Se os investimentos do passado fazem com
que os investimentos futuros sejam mais
lucrativos, e ndo menos, isso também significa
que o aumento da taxa de juros que ocorre no
final de um periodo de expansdo econOmica
artificial — o qual muitos autores acreditam que
pode ser explicado somente por fatores
monetarios que afetam a oferta de fundos para
empréstimos — pode ser adequadamente
explicado por fatores reais que afetam a
demanda.

Ademais, isso mostra que uma analise
puramente monetaria — a qual é feita em termos
de meras taxas de investimento, sem que se
analise a estrutura concreta desses investimentos
e a influéncia que os fatores monetarios podem
ter nessa estrutura de produg¢do — esta fadada a



negligenciar alguns dos mais significantes
elementos do cendrio.

E, talvez, também explique por que uma
andlise cuidadosa da estrutura temporal da
producdo (ndo em termos de um periodo "médio"
de producdo) €é necessaria para uma andlise
satisfatoria dos ciclos econémicos.



