Keynes, John Maynard ([1930] 1978) in Tamas Szmercsanyi, org.
(1978) Keynes. Sdo Paulo: Editora Atica.

7. A DISTINCAO ENTRE POUPANCA
E INVESTIMENTO (1930) **

I. Poupanca e Investimento

Nos capitulos anteriores tratamos, de um lado, das receitas ou.
renda nominal ** da comunidade e de sua divisdo em duas partes: umnia,
gasta por quem a recebe no consumo corrente, e a outra, que é “pou-:
pada”; e do outro lado, tratamos da produgdo de bens e servicos reais
pela comunidade e de sua divisdo também em duas partes — uma das
quais € comercializada e vendida a consumidores, ¢ a outra, que €
“investida”. Assim, a “poupanga” refere-se a unidades monetirias e

* Reproduzido de KEvYNEs, J. M. “A Further Flucidation of the Distinction-
between Savings and Investment.” In: A Treatise on Money: 1. The Pure Theory
of Money — CWJIMK. Londres, Macmillan, 1971. v. V, liv. III, cap. 12, p. 154-65.

1 A nogdo da distingio que fiz entre poupanga e investimento s penetrou grada-
tivamente na literatura econdmica nestes Gltimos anos. O primeiro autor a in-
troduzi-la, segundo os autores alemies, foi Ludwig von Mises, em sua Theorie des
Geldes und der Umlaufsmittel (1.2 ed. p. 227 ef segs. e 411 et segs.) publicada em
1912. Posteriormente, a idéia foi adotada de maneira mais explicita por Schumpe-
ter, € a “poupanga forgada” (isto é, a diferenga entre a poupanca e¢ o valor do in-
vestimento tal como foi definido por mim, embora sem estar ligando a idéia — até
onde estou consciente disso — a qualquer coisa que corresponda de perto a
andlise dos capitulos 10 e 11 anteriores) quase se tornou uma caracteristica
conhecida das obras alemds mais recentes sobre a moeda. Mas no que se refere
a mim — e acho que 0 mesmo ocorre com a maioria dos outros economistas do
mundo de lingua inglesa — sou grato pelos indicios esclarecedores que me foram
fornecidos por D. H. Robertson, em seu livro Banking Policy and the Price Level,
publicado em 1926. Mais recentemente o livro de Abbati, The Final Buyer,
1928, atingiu — creio que de forma independente — alguns resultados substan-
cialmente semelhantes. Provavelmente, o Sr. Abbati nio conseguiu tornar com-
pletamente inteligivel seu pensamento para aqueles que ji nio encontraram por
si 0 mesmo indicio. Mas, a esséncia da distingio entre poupanga e investimento
pode ser encontrada em seu cap. V. Além disso, pela “compra final” agregada
o Sr. Abbati entende a despesa de consumo mais o investimento, atribuindo as
depressdes a incapacidade desse agregado de nivelar-se ao total das rendas
nominais.

** Money income no original, (N. do T.)
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constitui a soma das diferencas entre a renda nominal dos individuos
e O0s seus gastos monetirios no consumo corrente; por sua vez, o
“investimento” refere-se a unidades de bens. O objeto deste capitulo é
o de continuar a ilustrar o sentido da distincéio entre estas duas coisas.

A poupanga é um ato do consumidor individual, e consiste no ato
negativo de abster-se de gastar no consumo a totalidade de sua renda
correspondente. Por outro lado, o investimento € um ato do empresario,
cuja fungdo € a de tomar as decisdes que determinam a quantidade da
producdo néo-disponivel para o consumo, e consiste no ato positivo
de iniciar ou manter algum processo de producdo, ou de reter bens
aliendveis. * Ele € medido pelo acréscimo liquido ** a riqueza, seja
sob a forma de capital fixo, de capital circulante ou de capital em
dinheiro, ***

Pode-se supor — e freqiientemente tem sido suposto — que o
montante do investimento € necessariamente igual ao montante da
poupanga. Mas a reflexdo mostrard que nao é o caso se excluimos da
renda e da poupanca — como devemos fazé-lo pelas razdes ja apresen-
tadas — os lucros e prejuizos extraordinarios dos empresarios.

Ignoremos, por enquanto, a possibilidade de variacdes nos bens
entesourados, as quais, como veremos mais tarde, tendem na verdade
a ser pequenas, em comparacdo com a variabilidade dos demais fatores;
0 que equivale a supor que a produgio disponivel é perecivel. Neste
caso, o montante do consumo € exatamente ignal ao montante da
produgdo disponivel. Mas, a propor¢do da produgdo total que sera
disponivel foi determinada inequivocamente pelo montante do investi-
mento que 0s empresarios resolveram fazer. Dessa forma, quando
ocorre um investimento positivo, o consumo é menor do que a produgio,
independentemente do volume da poupanga; e quando o investimento
€ negativo, o consumo excede a produgdo, também independentemente
do volume da poupanca. Em resumo, o aumento ou a redugdo do
capital depende do montante do investimento, e nio do montante da
poupanca.

E evidente que a poupanga pode ocorrer sem qualquer investimento
correspondente, se considerarmos o que ocorre quando um individuo
se abstém de gastar toda sua renda nominal no consumo. Nao importa

* Isto é, bens que podem ser vendidos ou trocados por dinheiro. (N. do T.)
*%* Net addition no original. (N. do T.)
#%% Liquid capital no original. (N. do T.)
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0 que ele faz com o excedente — se o deposita em seu banco, paga
um empréstimo, compra uma casa ou uma acdo —, desde que seu ato
nao seja acompanhado de um ato adicional de investimento por um
empresario. Existird agora no mercado um comprador a menos para
os bens de consumo, o que faz cair os precos destes. Essa queda de
precos aumenta o poder aquisitivo das rendas nominais do restante da
comunidade; e esse restante consegue aumentar seu consumo na quan-
tidade de que o poupador se absteve, gastando a mesma quantidade
de dinheiro do que antes. Se, todavia, os demais consumidores também
resolvem reduzir na mesma propor¢io as suas despesas monetarias no
consumo e, conseqiientemente, aumentar sua poupanga, isto terd apenas

o efeito de aumentar ainda mais o poder aquisitivo do restante da
renda que eles gastam.

Ao mesmo tempo, os poupadores se tornam individualmente mais
ricos pelo montante de suas poupancas, mas os produtores de bens de
consumo, que venderam sua producdo corrente a um preco mais baixo
do que teriam obtido se a poupanca nio tivesse ocorrido, tornaram-se
mais pobres na mesma propor¢io. Assim, em tais circunstancias, a
poupanga, ao invés de resultar num aumento da riqueza total, implicou
apenas uma dupla transferéncia — uma transferéncia do consumo dos
doupadores para o conjunto geral dos consumidores: e uma transferéncia
le riqueza para os poupadores do conjunto geral dos produtores, con-
servando-se inalterados tanto o consumo total como a riqueza total. Na
inguagem .do Sr. Robertson, a poupanca foi “abortiva”. Nio houve
wmento de qualquer espécie ou feitio na riqueza que fosse correspon-
lente ao aumento da poupanca — a poupanca em nada resultou, a
130 ser numa mudanga e troca de posicdes entre os que consomem ¢
‘ntre os que possuem direitos a riqueza. A poupanca foi contrabalan-
;ada pelas perdas dos empresarios que produzem bens de consumo.

Se, por outro lado, o investimento ocorreu pari passu com a
oupanga, o equilibrio entre os gastos dos consumidores e a producido
lisponivel dos produtores sera mantida no nivel de preco preexistente.
sto porque se o investimento assume a forma de um aumento de capital
ixo ou de capital circulante, desacompanhado de um aumento do
mprego, contrabalancado por um volume igual de poupanga, a
rodugdo de bens disponiveis dos produtores reduzir-se-a pelo ato do
avestimento, na mesma propor¢do do que os gastos dos consumidores
esses bens sdo reduzidos pelo ato de poupar; e, se o investimento
ssume a forma de um aumento de capital circulante, acompanhado de
m acréscimo no volume de emprego e de um aumento da remunera-
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cdo dos fatores de producdo, contrabalangados por um volume equiva-
lente de poupancas, a reducao das despesas dos consumidores pelos
poupadores serd exatamente contrabalangada por .um igual aumento
das despesas dos consumidores. com base na ampliagao das receitas
dos fatores de producéo.

Finalmente, se o investimento excede a poupanca — COmMO se Ve
facilmente 2 luz do raciocinio anterior —, as despesas dos consumidores
aumentarao relativamente a producdo de bens dos produtores, com o
resultado da subida dos precos dos bens de consumo; e o novo inves-
timento, em excesso ao volume da poupanga, tornar-se-a possivel, nao
através da abstenc¢io voluntdria do consumo pela contencido dos gastos
da renda nominal, mas pela abstencdo involuntéria resultante do menor
valor das rendas nominais (a “deficiéncia automatica” do Sr. Robert-
son).

Nestas circunstiancias, ndo haveria problemas se as decisdes sobre
as proporgdes do futuro fluxo da producdo, que devem ser tornadas
disponiveis ou ndo-disponiveis numa determinada data, fossem adotadas
pelas mesmas pessoas que decidem quanto deve ser ‘“‘poupado” na
mesma data. Mas, se essas decisbes sao tomadas — como de fato sdo —
por pessoas diferentes, entdo (a nao ser na medida em que for possivel
obter socorro, a partir de varia¢des na quantidade de bens entesourados),
o incremento liquido a riqueza real da comunidade como um todo
diferira, até certo ponto (mais ou menos), do total da poupanca em
dinheiro dos individuos, definido como sendo a soma das parcelas de
suas rendas em dinheiro que eles deixam de gastar no consumo.

Nio é preciso haver um sentimento de paradoxo a este respeito,
quando lembramos que a renda nao inclui lucros e perdas extraordinarias,
que sdo estas que representam a misteriosa diferenca entre a poupanca
e o valor do investimento. Este é o ponto vital a ser apreciado. O ato
de poupanga de um individuo pode resultar tanto no aumento dos
investimentos como no aumento do consumo dos individuos gue consti-
tuem o resto da comunidade. A realizacdo do ato de poupar nao
constitui em si qualquer garantia de que 0 estoque de bens de capital
aumentard na mesma proporg¢ao.

II. Um exemplo

Uma parabola ou exemplo podera tornar inais clara — ou pelo
menos mais viva, a conclusdo. Suponhamos uma comunidade que
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possua plantagdes de banana e que trabalhe exclusivamente em seu
cultivo e colheita; e que ela consuma apenas bananas e nada mais.
Suponhamos, além disso, que haja equilibrioc entre a poupanca e ©
investimento, na medida em que a renda nominal da comunidade, que
ndo € gasta no consumo de bananas mas poupada, é igual ao custo de
producdo de novo investimento para maior desenvolvimento das plan-
tagdes; e que o preco de venda das bananas seja igual a seu custo de pro-
ducao (incluindo nisto a remuneracdo normal dos empresarios). Final-
mente, suponhamos, o que ¢ plausivel, que as bananas maduras nao se
conservem por mais de uma ou duas semanas.

Neste Eden introduz-se uma campanha de economia, instando-se
os membros da comunidade a moderar suas préticas imprevidentes de
devotarem quase todas as suas rendas correntes a compra de bananas
para a alimentacdo didria. Mas, ao mesmo tempo, ndo ocorre um
incremento proporcional no desenvolvimento de novas plantagdes —
por uma ou outra das seguintes razdes. E possivel que recomendagdes
de prudéncia estejam influenciando os empresirios, da mesma forma
que os poupadores: os temores de uma superprodugao futura de bananas
e a queda do nivel de precos os dissuadem de novos empreendimentos.
Ou ¢ possivel que haja razdes técnicas que impecam um novo desenvol-
vimento, a um ritmo um pouco mais acelerado. E possivel ainda que
a forga de trabalho necessiria para tal desenvolvimento seja altamente
especializada, e que ela ndo seja recrutivel entre os trabalhadores
habitualmente ocupados na colheita de bananas. Ou, entio, pode haver
um consideravel intervalo de tempo entre os preparativos iniciais reque-
ridos pelo desenvolvimento de novas plantacGes e o grosso das despesas
exigidas por ele. O que poderd ocorrer nesses casos?

A mesma quantidade de bananas continuarid a ser comercializada,
enquanto que o montante da renda nominal, dedicado a sua compra,
diminuird por causa da campanha de economia. Como as bananas nao
duram, seu prego deve cair; e ele caird proporcionalmente aoc montante
pelo qual a poupanca excede o investimento.* Assim, como antes, 0
publico consumird toda a safra de bananas, mas num nivel reduzido
de precos. Isto é espléndido, ou pelo menos parece. A campanha de
economia ndo s6 aumentou a poupanga, mas reduziu o custo de vida.
O publico poupa dinheiro. sem se privar de nada. Estard consumindo

20 caso em que as bananas se conservam devera ser minuciosamente analisado
no capitulo 19. Verificar-se-4 entdo que ele ndo difere do presente caso tanto
quanto seria de se esperar. '
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exatamente o mesmo que antes, € a virtude serd suntuosamente recom-
pensada. '

Mas, ainda ndo se chegou ao fim. Como os saldrios ainda ndo
mudaram, foi o preco de venda das bananas que caiu e nao o seu custo
de producdo; dessa forma, os empresarios sofrerdo um prejuizo anor-
mal. Assim, o aumento da poupanca em nada aumentou o acimulo de
riqueza da comunidade; apenas causou uma transferéncia de riqueza
dos bolsos dos empresarios para os do publico em geral. A poupanca
dos consumidores serd exigida, diretamente ou através do sistema ban-
cério, para compensar as perdas dos empresarios. A continuagao dessa
situagio induzird os empresarios a procurarem protecao, despedindo
seus empregados ou reduzindo-lhes os saldrios. Mas até isso nao
melhorara sua posigdo, j4 que reduzird o poder aquisitivo do piblico,
exatamente na mesma propor¢do dos custos totais da produgao. Por
mais que os empresarios reduzam os saldrios e por maior que seja o
nimero de empregados despedidos, eles continuardo a ter prejuizos
enquanto a comunidade continuar a poupar a mais do novo investi-
mento. Assim, ndo se alcangard uma posi¢do de equilibrio até que:
a) toda producio cesse e toda a populacdo morra de fome; ou b) a
campanha de economia seja suspensa ou se esgote devido a crescente
pobreza da populagdo; ou ¢) o investimento seja estimulado por algum
meio ou outro, de modo que seu custo j& ndo esteja defasado em relagao
a taxa de poupanga.

III. Teorias da poupanga excessiva

Os economistas estio familiarizados com um tipo de teoria que
atribui os fendmenos do ciclo de crédito ao que é descrito como “pou-
panca excessiva” ou “subconsumo”. No fundo, acho que estas teorias
tém certa afinidade com a minha. Mas, elas ndo estdo tdo proximas
quanto se poderia pensar a primeira vista. As teorias de Bouniatian
e dos escritores europeus por ele influenciados, J. A. Hobson na
Inglaterra, e Foster e Catchings nos Estados Unidos, que s@o os lideres
mais conhecidos desta escola de pensamento, ndo sao na realidade
teorias de poupanga excessiva ou de investimento excessivo, se tais termos
tiverem o mesmo sentido que thes dei. A bem dizer, elas nada tém a ver
com o fato de a poupanga estar a frente do investimento, ou vice-versa.
Referem-se ndo ao equilibrio entre a poupanga e o investimento,
mas ao equilibrio entre a produgdo de bens de capital instrumentais
e a procura para o uso de tais bens. Elas atribuem os fendmenos do
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ciclo de crédito a uma superproducido periddica dos referidos bens
instrumentais, com o resultado de que o uso desses bens promove uma
maior producdo de bens de consumo, do que o poder de compra nas
maos do publico é capaz de absorver no nivel de precos entao vigente.

Estas teorias podem conciliar-se as minhas apenas num estagio
posterior dos acontecimentos; isto porque, em alguns casos, uma
tendéncia 2 defasagem na taxa de investimento em relacdo a taxa de
poupanca poderia surgir em decorréncia de uma reag¢do do investimento
excessivo, no sentido acima. Mas, na medida em que estas teorias
sustentam que a vigente distribuido de riqueza induz a um grande
volume de poupanga, o qual, por sua vez, leva a um investimento
excessivo que conduz a uma excessiva produgdo de bens de consumo,
elas estio ocupando um terreno totalmente diferente do ocupado pela
minha teoria. Isto porque, nesta, é um grande volume de poupanga
que ndo induz a um volume correspondente de investimento (e ndo um
que induz) que constitui a esséncia das dificuldades.

J. A. Hobson e outros sio merecedores de gratiddo pela tentativa
de analisar a influéncia da poupanga e do investimento no nivel de
precos e o ciclo de crédito, numa época em que Os economistas orto-
doxos se contentavam em negligenciar quase por completo este problema
muito real. Mas ndo acho que tenham conseguido vincular as conclusdes
a que chegaram com a teoria da moeda ou com a parte nela desem-
penhada pela taxa de juros.

IV. Resumo da discussiao

Podera servir de ajuda ao leitor se neste ponto eu procurar apre-
sentar um amplo resumo (com algum sacrificio da precisao desejavel)
do raciocinio desenvolvido nos capitulos anteriores.

O nivel de pregos da producdo como um todo, em qualquer
periodo, é determinado por dois componentes — o nivel de pregos das
mercadorias que se destinam ao consumo e o nivel de precos dos bens
acrescentados ao estoque de capital. Em condicdes de equilibrio, estes
dois niveis de prego sdo determinados pelo custo monetdrio da produgdo
ou, em outras palavras, pela taxa monetiria dos ganhos de eficiéncia
dos fatores de producdo.

A questdo de se o nivel de precos dos bens que sdo consumidos €,
de fato, igual ou desigual a seu custo de produgdo depende de se a
propor¢do da renda da comunidade que é gasta no consumo €, ou ndo,
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a mesma que a propor¢ao da produgdo da comunidade que toma s
forma dos bens assim consumidos. Em outras palavras, ela depende de
se a divisdo da renda entre poupanca e despesas de consumo é, ou nio,
a mesma que a divisio do custo de produgdo entre o custo dos bens
que s@o acrescidos ao capital e o custo dos bens que sdo consumidos,
Se a primeira propor¢do for maior do que a segunda, os produtores
dos bens consumidos outén um lucro; e se a primeira proporgdo for
menor que a segunda, os produtores de bens consumidos tém um
prejuizo.

Portanto, o nivel de pregos dos bens consumidos (isto é, o inversc
do poder aquisitivo do dinheiro) excede ou fica abaixo de seu custo
de produgdo, conforme o volume de poupanga seja inferior ou exceda
o custo de producdo do movo investimento (isto é, dos bens que sic
adicionados ao estoque de capital). Em consegiiéncia, se o volume da
poupanga excede o custo do investimento, os produtores de bens de
consumo tém um prejuizo; e, se o custo do investimento excede o
volume da poupanca, eles obtém um lucro.

O que acontece com o nivel de prego dos novos investimentos,
isto €, dos bens acrescentados ao- estoque-de capital? Para obter uma
resposta pormenorizada a esta pergunta, devo pedir ao leitor para que
seja paciente e aguarde pelo que vai encontrar nos capitulos posteriores.

E importante compreender que a apresentagio do problema que
formulei no capitulo 10 n3o pretende ser mais que um tratamento
preliminar da questdo. Em termos gerais, ele depende do nivel de preco
antecipado dos beneficios que estes investimentos renderao numa data
futura, e da taxa de juros pela qual esses futuros beneficios sio descon-
tados, com o propésito de fixar seu atual valor real. Assim, o fato de
os produtores de bens de investimento terem lucros ou prejuizos depende
do fato de as expectativas do mercado a respeito dos precos futuros
e de a vigente taxa de juros estarem mudando favoravel ou adversamente
a tais produtores. Ele ndo depende do fato de os produtores de bens
de consumo estarem lucrando ou perdendo.

Apesar disso, os movimentos de nossos dois tipos de nivel de
pregos estdo ligados a uma tendéncia e, de um modo geral, processam-se
na mesma diregdo. Isto porque, se os produtores de bens de investi-
mento estiverem lucrando, eles tenderdo a procurar aumentar sua
produgdo, isto €, a aumentar o investimento, o que, portanto, tenderd
— a menos que a poupanga esteja aumentando na mesma propor¢ao —
a elevar os precos de bens de consumo; e vice-versa. Se, por outro
lado, os produtores de bens de consumo estiverem obtendo lucros. mas
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os de bens de investimento estiverem tendo prejuizos, entdao haverd uma
tendéncia da produgdo ser transferida destes para aqueles, o que —
a menos que a poupang¢a esteja diminuindo na mesma propor¢ao —
baixara o nivel de pregos dos bens de consumo e eliminard os lucros
dos produtores de tais bens. Assim, embora ndo seja impossivel os
dois tipos de nivel de pregos estarem se movendo em dire¢des opostas,
¢ mais natural esperar que se movam na mesma diregao.

Agora, avancemos primeiro e depois recuemos na seqiiéncia causal;
e, para simplificar o raciocinio, vamos nos restringir ao caso em que
os dois niveis de pregos estdo se movendo na mesma diregao.

Se os produtores como um todo estiverem obtendo lucros. indivi-
dualmente, procurario aumentar sua producdo, a fim de lucrar mais.
Eles podem fazer isto através do maior emprego de fatores de produgao,
seja a taxa de remuneracdo anterior, seja a uma taxa majorada. Mais
adiante, no livro VI, verificaremos que cada uma destas coisas significa
um aumento no custo total do investimento, de modo que este esforco
dos produtores para aumentar o lucro contribui, pelo menos inicial-
mente, para acentuar a tendéncia altista dos precos e dos Jucros. Assim,
podemos concluir que, via de regra, a existéncia de lucro provocaré
uma tendéncia a uma taxa mais alta de emprego e de remuneragao dos
fatores de produgdo; e vice-versa.

Em seguida, demos um passo atrds. Para que os produtores
possam ser capazes, além de estarem dispostos, a produzir a um custo
de produgdo mais elevado e aumentar sua produgdo nao-disponivel,
eles devem ter a seu dispor uma quantia adequada de dinheiro e de
recursos de capital; e, a fim de que estejam dispostos e sejam capazes
de fazer isto, a taxa de juros que baliza os custos de tais recursos nao
deve ser tdo alta que os iniba. O montante de crédito bancario que
deverdo obter para dispor de uma quantidade suficiente de dinheiro,
dependera do que o publico estiver fazendo com sua poupanca — das
atracOes relativas dos depdsitos de poupanga e das agles, respectiva-
mente. Mas, o que quer que o piblico esteja fazendo, e qualquer que
seja a forga ou fraqueza do motivo dos produtores para aumentar a
propor¢do de sua producdio que nido estd disponivel, o sistema bancério
entra como um fator de equilibrio. E, mediante o controle do preco
e da quantidade do crédito bancirio, o sistema bancério necessariamente
controla a despesa total da producio.

Dessa forma, o primeiro elo na seqiiéncia causal reside no com-
portamento do sistema bancdrio; o segundo é o custo do investimento
(pelo menos em termos do poder aquisitivo da moeda) e o valor do
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investimento (em termos do nivel de pregos da producdo como um
todo); o terceiro consiste na ocorréncia de lucros e perdas; e o quarto
é a taxa de remuneragdo oferecida pelos empresarios aos fatores de
producio.

Através da variagio do preco e da quantidade de crédito bancario,
o sistema bancéario controla o valor do investimento. Os lucros ou
perdas dos produtores dependem do valor do investimento em relacdo
ao volume da poupanga. A taxa de remunera¢do oferecida aos fatores
de produgdo tende a elevar-se ou a cair, conforme os empresarios
estiverem tendo lucros ou prejuizos. E o nivel de precos da producédo
da comunidade equivale 2 soma das taxas médias de ganhos de eficién-
cia dos fatores de producdo e da taxa média de lucro dos empresarios.

Em resumo, o nivel de precos da produgdo como um todo oscila
acima ou abaixo da taxa de ganhos de eficiéncia, conforme o sistema
bancario esteja induzindo o valor do investimento a exceder ou a ficar
aquém do volume da poupanga. Por sua vez, o poder aquisitivo da
moeda oscila abaixo ou acima da taxa de ganhos de eficiéncia, conforme
o sistema bancério faca com que o custo do investimento exceda ou
esteja aquém do volume da poupanca.

Com isso ndo se quer afirmar que o sistema bancério seja o inico
fator a influir na situagio — o resultado liquido depende da politica
do sistema bancério, conjugada a todo tipo de outros fatores. Mas, na
medida em que o sistema bancdrio ¢ um agente livre, agindo de
acordo com um plano, ele pode, ao se tornar um fator de equilibrio,
vir a controlar o resultado final.

Se o sistema bancério controla as condi¢des do crédito, de tal
maneira que a poupanga equivale ao valor do novo investimento, entéo
o nivel médio de pregos da producdo como um todo ¢ estavel e corres-
ponde a taxa média de remuneragdo dos fatores de produgdo. Se as
condi¢des do crédito estiverem abaixo desse nivel de equilibrio, os
precos subirdo e haverd lucros, a riqueza aumentard mais depressa que
a poupanca em decorréncia das rendas do publico valerem menos —
com a diferenca sendo transferida para o bolso dos empresarios, sob
a forma da propriedade de um capital ampliado; os empresérios
passardo a competir entre si pelos servigos dos fatores de produgao, e
a taxa de remuneracio dos mesmos serd aumentada — até que ocorra
algo capaz de aproximar as condi¢Bes reais do crédito do seu nivel de
equilibrio. E, se as condig¢les do crédito forem mais rigidas do que o
nivel de equilibrio, os precos cairdo e haverd prejuizos, a riqueza au-
mentard mais lentamente do que a poupanga, de acordo com o mon-
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tante dos prejuizos; seguir-se-a o desemprego e haverd pressdes para
uma reducio da taxa de remuneragdo dos fatores de producgdo; até

que algo ocorra para aproximar as condigbes de crédito vigentes do
nivel de equilibrio.

As altas e baixas constituem apenas a expressdo dos resultados de
uma alteracdo das condi¢des de crédito em relagdo a sua posicdo de
equilibrio.

Quando a relativa simplicidade de um sistema fechado é substituida
pela complexidade de um sistema internacional, o resultado — como
veremos — ¢ afetado pela necessidade de se preservar o equilibrio
internacional, a qual pode forgar o sistema bancario interno a estabe-
lecer condi¢des de crédito diversas do seu nivel de equilibrio interno.
Dessa maneira, as condigbes de equilibrio internacional podem ser,
durante algum tempo, incompativeis com as condi¢des de equilibrio
interno; e, para a restauracio ou manutencio do equilibrio completo,
é preciso que dois elementos na situagdo doméstica possam ser moveis
— nido s6 as condigdes do crédito, mas também a taxa nominal de
remuneracdo da eficiéncia dos fatores de produgao.



