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CapiTuLo 12

O Estado da Expectativa a Longo Prazo

Vimos, no capitulo anterior, que o volume de investimento depende da rela-
¢do enftre a taxa de juros e a curva da eficiéncia marginal do capital corresponden-
te aos diferentes volumes de investimento corrente, ao passo que a eficiéncia margi-
nal do capital depende da relagdo entre o preco de oferta de um ativo de capital e
a sua renda esperada. No presente capitulo examinaremos, mais detalhadamente,
alguns dos fatores que determinam a renda esperada de um ativo.

As consideracdes sobre as quais se baseiam as expectativas de rendas espera-
das sdo, em parte, fatos existentes que se pode supor sejam conhecidos mais ou
menos com certeza e, em parte, eventos futuros que podem ser previstos com um
maior ou menor grau de confianca. Entre os primeiros, destaca-se o volume exis-
tente dos varios tipos de bens de capital e os ativos de capital em geral, bem como
a intensidade da procura atual dos consumidores no tocante a artigos que reque-
rem, para que sua producdo seja eficiente, uma assisténcia maior de capital. Entre
os segundos, figuram as mudancgas do tipo e da quantidade do estoque dos bens
de capital e as preferéncias dos consumidores, a intensidade da procura efetiva nos
diversos periodos da vida do investimento considerado e, por fim, as variagbes da
taxa de salario em termos nominais que podem ocorrer durante o respectivo perio-
do. Podemos resumir o estado da expectativa psicolégica resultante dos segundos
fatores na expressdo estado da expectativa a longo prazo, salientando-se que deve
ser feita a distingdo da expectativa a curto prazo, com base na qual os produtores
fazem a estimativa do que poderdo obter pelo produto acabado, no caso de decidi-
rem iniciar sua producdo hoje, com as instalacdes existentes e que examinamos no
capitulo 5.

n

Seria insensato, na formagdo de nossas expectativas, atribuir grande importan-
cia a tépicos que para nds sdo muito incertos.! E, portanto, razodvel que nos deixe-

1 Quando utilizo “muito incertos” ndo quero dizer a mesma coisa que ‘muito improvaveis”. Cf. minha obra Treatise
on Probability [JMK, v. VIII]. Cap. 6, “The Weight of Arguments’’.
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mos guiar, em grande parte, pelos fatos que merecem nossa confianga, mesmo se
sua relevancia for menos decisiva para os resultados esperados do que outros fatos
a respeito dos quais 0 nosso conhecimento é vago e limitado. Por essa razdo, os fa-
tos atuais desempenham um papel que, em certo sentido, podemos julgar despro-
porcional na formacdo de nossas expectativas a longo prazo sendo que o nosso
método habitual consiste em considerar a situacdo atual e depois projeta-la no futu-
ro, modificando-a apenas a medida que tenhamos razdes mais ou menos definidas
para esperarmos uma mudanga. '

O estado da expectativa a longo prazo, que serve de base para as nossas deci-
sbes, ndo depende, portanto, exclusivamente do prognéstico mais provavel que
possamos formular. Depende, também, da confianca com a qual fazemos este
prognéstico — a medida que ponderamos a probabilidade de o nosso melhor prog-
noéstico revelar-se inteiramente falso. Se esperarmos grandes mudancas, mas nao ti-
vermos certeza quanto a forma precisa com que tais mudangas possam ocorrer,
nosso grau de confianca sera, entdo, fraco.

O estado de confianca, que é o termo comumente empregado, constitui uma
matéria & qual os homens praticos dedicam a mais cuidadosa e desvelada atenc&o.
Todavia, os economistas ndo analisaram esta matéria com o devido cuidado e se li-
mitaram, no mais das vezes, a discuti-la em termos gerais. Em particular, ndo se de-
monstrou com clareza que sua relevancia relativamente aos problemas econémi-
cos decorre da consideravel influéncia que exerce sobre a curva da eficiéncia margi-
nal do capital. Nao se trata de dois fatores distintos exercendo influéncia sobre o
fluxo de investimento, ou seja, a escala de eficiéncia marginal do capital e o estado
de confianca. O estado de confianga é relevante pelo fato de ser um dos principais
fatores que determinam essa escala, a qual é idéntica a curva da demanda de in-
vestimento.

Entretanto, ndo ha muito para se falar, a priori, a respeito do estado de con-
fianca. Nossas conclusdes devem fundamentar-se, principalmente, na observacdo
pratica dos mercados e da psicologia dos negécios. Esta é a razdo pela qual a di-
gressdo que se segue estd colocada em um nivel diferente de abstracdo relativa-
mente & maior parte do presente livro.

Para simplificar a exposi¢do, na discussdo que se segue sobre o estado de con-
fianca suporemos que ndo hd& nenhuma variacdo da taxa de juros; discorreremos,
nas segOes seguintes, como se as vari¢des dos valores de investimento fossem pro-
venientes, exclusivamente, de mudancas nas expectativas de suas rendas espera-
das e jamais das variacbes da taxa de juros sobre cuja base estas rendas provéveis
sdo capitalizadas. E, entretanto, facil sobrepor o efeito das variacbes da taxa de ju-
ros ao efeito das variacdes do estado de confianca.

m

O fato de maior importancia é a extrema precariedade da base do conheci-
mento sobre o qual temos que fazer os nossos cédlculos das rendas esperadas. O
nosso conhecimento dos fatores que regulardo a renda de um investimento alguns
anos mais tarde &, em geral, muito limitado e, com freqiliéncia, desprezivel. Se falar-
mos com franqueza, temos de admitir que as bases do nosso conhecimento para
calcular a renda provavel dentro de dez anos de uma estrada de ferro, uma mina
de cobre, uma fabrica de tecidos, a aceitacdo de um produto farmacéutico, um na-
vio transatlantico ou um imével no centro comercial de Londres pouco significam
e, as vezes, a nada levam. De fato, aqueles que tentam, com seriedade, fazer um
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calculo desta natureza constiftuem uma pequena minoria, cuja conduta ndo.chega
a influenciar o mercado.

Em outros tempos, quando as empresas pertenciam, quase todas, aos que as
tinham fundado ou aos seus amigos e sécios, o investimento dependia da existén-
cia de um nimero suficiente de individuos de temperamento entusiastico e de im-
pulsos construtivos que empreendessem negécios como uma maneira de viver,
sem realmente tomar como base os cdlculos precisos de lucros provaveis. Os negé-
cios eram, em parte, uma loteria, embora o resultado final fosse, predominante-
mente, determinado pelo fato de serem as aptiddes e o temperamento dos dirigen-
tes superiores ou inferiores & média. Uns fracassariam, outros seriam bem-sucedi-
dos. Mas, mesmo apds o acontecimento, ninguém ficava sabendo se a média dos
resultados, em relacdo as somas investidas, era superior, igual ou inferior a taxa de
juros prevalecente; contudo se excluirmos a exploragdo dos recursos naturais e a
dos monopdlios, é provavel que a média efetiva dos resultados dos investimentos,
mesmo em periodos de progresso e prosperidade, tenha frustrado as esperancas
que inspiraram tal acontecimento. Os homens de negécio fazem um jogo que é
uma mescla de habilidade e de sorte, cujos resultados médios sdo desconhecidos
pelos jogadores que dele participam. Se a natureza humana ndo sentisse a tenta-
¢do de armriscar a sorte, nem de sentir a satisfagdo (excluindo-se o lucro) de cons-
truir uma fabrica, uma estrada de ferro, de explorar uma mina ou uma fazenda,
provavelmente ndo haveria muitos investimentos como mero resultado de calculos
frios.

Todavia, as decisGes de investir em negécios privados do tipo antigo eram,
em grande parte, irrevogaveis ndo s6 para a comunidade em geral, como também
para os individuos. Com a separacdo enire a propriedade e a gestdo que prevalece
atualmente e com o desenvolvimento de mercados financeiros organizados, surgiu
um novo fator de grande importancia que, as vezes, facilita o investimento, mas
que, as vezes, contribui sobremaneira para agravar a instabilidade do sistema. Na
auséncia de bolsas de valores ndo ha motivo para se procurar, com freqliéncia, rea-
valiar os investimentos que fazemos. Mas a bolsa de valores reavalia, todos os dias,
os investimentos e estas reavaliacdes proporcionam a oportunidade freqiliente a ca-
da individuo (embora isto ndo ocorra para a comunidade como um todo) de rever
suas aplicagdes. E como se um agricultor, tendo examinado seu barémetro apds o
café da manha, pudesse decidir retirar seu capital da atividade agricola entre as dez
e as onze da manhd, para reconsiderar se deveria investi-lo mais tarde, durante a
semana. Todavia, as reavaliacGes diarias da bolsa de valores, embora se destinemn,
principalmente, a facilitar a transferéncia de investimentos ja realizados entre indivi-
duos, exercem, inevitavelmente, uma influéncia decisiva sobre o montante do in-
vestimento corrente. Isso porque ndo ha nenhum sentido em se criar uma empresa
nova a um custo maior quando se pode adquirir uma empresa similar existente
pPOr um preco menor, ao passo que ha uma inducdo para se aplicarem recursos
em um novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que es-
se empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro imedia-
to.2 Destarte, certas categorias de investimento sdo reguladas pela expectativa mé-

2 Em minha obra Treatise on Money (v. I, p. 195) [JMK, v. VI, p. 174], observei que, quando as a¢des de uma empre-
sa sdo cotadas muito alto, de modo que essa mesma empresa possa aumentar seu capital emitindo novas agbes em
condi¢des favordveis, os resultados dai decorrentes s&o os mesmos que se ela conseguisse obter empréstimos a uma ta-
xa reduzida de juros. Agora, eu descreveria este fato dizendo que uma cotacao alta para as acdes existentes supde um
aumento na eficiéncla marginal do tipo correspondente de capital e, portanto, tem o mesmo efeito que uma diminui-

¢80 na taxa de juros (uma vez que o investimento depende de uma comparagio entre a eficiéncia marginal do capital
e a taxa de juros).
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dia dos que negociam na bolsa de valores, tal como se manifesta no prego das
agbes, em vez de expectativas genuinas do empresario profissional.®> Como se reali-
zam, entdo, na pratica, estas reavaliagdes dos investimentos existentes que ocor-
rem todos os dias, mesmo todas as horas, e que sdo de suma importancia?

v

Na pratica, concordamos, geralmente, em recorrer a um método que &, na
verdade, uma convengdo. A esséncia desta convengdo — embora ela nem sempre
funcione de uma forma tdo simples — reside em se supor que a situacdo existente
dos negécios continuara por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes con-
cretas para esperar uma mudancga. Isto ndo quer dizer que, na realidade, acredite-
mos na duracdo indefinida do estado atual dos negécios. A vasta experiéncia ensi-
na que tal hipétese é muito improvavel. Os resultados reais de um investimento,
no decorrer de varios anos, raras vezes coincidem com as previsdes originais. Tam-
bém ndo podemos racionalizar a nossa atitude argumentando que para um ho-
mem em estado de ignorancia os erros em qualquer sentido sdo igualmente prova-
veis e que, portanto, subsiste uma esperanca estatistica baseada em probabilidades
iguais. Isso porque podemos facilmente demonstrar que a hipétese de probabilida-
des aritmeticamente iguais, baseada em um estado de ignorancia, conduz a absur-
dos. Efetivamente, estamos supondo que a avaliagio do mercado existente, seja
qual for a maneira que ela se chegou, é singularmente correta em relacdo ao nosso
conhecimento atual dos fatos que influirdo sobre a renda do investimento, e s6 mu-
dara na proporgdo em que variar o dito conhecimento, embora no plano filoséfico
essa avaliagdo ndo possa ser univocamente correta, uma vez que o nosso conheci-
mento atual ndo nos fornece as bases suficientes para uma esperanca matematica-
mente calculada. De fato, nas avaliagdes do mercado intervém toda a espécie de
consideracGes que sao de modo algum relevantes para a renda esperada.

Entretanto, o método convencional de calculo acima indicado serd compativel
com um consideravel grau de continuidade e estabilidade em nossos negécios, en-
quanto pudermos confiar na continuagdo do raciocinio.

Se existem mercados organizados de investimento e desde que possamos con-
fiar na continuacdo do argumento o investidor pode, legitimamente, encorajar-se
com a idéia de que ndo corre outro risco sendo aquele de uma variagado efetiva nas
condi¢des do futuro imediato, sobre cuja probabilidade pode tentar formar uma
opinido pessoal e que ndo é provavel seja cotada em alto nivel. Na suposicdo de
que o raciocinio subsista, estas mudangas sdo as inicas que podem afetar o valor
do seu investimento e ele ndo terd de perder o sono pelo simples fato de ndo ter
nenhuma idéia do valor que o seu investimento tera dez anos mais tarde. Desse
modo, o investimento torna-se razoavelmente ‘‘segquro” para o investidor indivi-
dual em periodos curtos e, por conseqiiéncia, para uma sucessao de tais periodos,
por mais numerosos que sejam, desde que ele possa razoavelmente confiar na vali-
dade do raciocinio e, portanto, tenha a oportunidade de rever suas decisdes e mo-
dificar o investimento antes que haja tempo suficiente para que ocorram grandes al-
teracBes. Assim, os investimentos que sdao ‘fixos’ para a comunidade tormam-se
“liquidos” para o individuo.

3 Isto ndo se aplica, naturalmente, ao tipo de empresas que n3o podem ser facilmente cotadas na bolsa de valores e pa-
ra as quais tampouco existam instrumentos de negocia¢do proximos a esses papéis que estamos discutindo. As catego-
rias que se enquadram nessas excecdes eram anteriormente numerosas. Todavia, sua importincia relativamente ao va-
lor total do novo investimento estd diminuindo rapidamente.
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Estou certo de que os nossos principais mercados de investimento se desenvol-
veram baseados em procedimentos parecidos. Todavia, ndo é de se surpreender
que um argumento, em certos aspectos tdo arbitrério, apresente seus pontos fra-
cos. E a sua precariedade que cria uma parte consideravel do problema contempo-
réaneo de obtencdo de um volume suficiente de investimentos.

1%

Podem ser mencionados, brevemente, alguns dos fatores que agravam essa
precariedade.

(1) Como resultado do aumento gradual da propor¢cdo que representam no
investimento agregado de capital da comunidade as agdes possuidas por pessoas
que nao dirigem nem tém conhecimento especial das circunsténcias, reais ou espe-
radas, dos negécios em questdo, ha uma séria reducdo do elemento de real conhe-
cimento na avaliacdo desses investimentos feita pelos que os possuem ou pelos
que tencionam adquiri-los.

(2) As flutuacdes de curto prazo dos lucros nos investimentos existentes, em-
bora sejam manifestamente efémeras e desprovidas de significacdo, tendem a exer-
cer sobre o mercado uma influéncia excessiva ¢ mesmo absurda. Diz-se, por exem-
plo, que as agGes das empresas norte-americanas que fabricam gelo podem ser
vendidas a um preco mais elevado no verdo, quando os seus lucros sdo, sazonal-
mente, elevados, do que no inverno, quando ninguém quer gelo. A ocorréncia de
feriados bancarios mais prolongados pode aumentar o valor de mercado do siste-
ma ferrovidrio britdnico em varios milhdes de libras.

(3) Uma avaliacdo convencional, fruto da psicologia de massa de grande ni-
mero de individuos ignorantes, esta sujeita a modificagGes violentas em conseqiién-
cia de repentinas mudancas na opinido suscitada por certos fatores que na realida-
de pouco significam para a renda provavel, jd que essa avaliagdo carece de raizes
profundas que permitam sua sustentacdo. Em periodos anormais em particular,
quando a hipétese de uma continuagédo indefinida do estado atual dos negécios é
menos plausivel do que usualmente, mesmo que ndo existam motivos concretos
para prever determinada mudanga, o mercado estara sujeito a ondas de sentimen-
tos otimistas ou pessimistas, que sdo pouco razodveis e ainda assim legitimos na au-
séncia de uma base sélida para célculos satisfatérios.

(4) Ha, porém, uma caracteristica especial que merece a nossa atengéo. Tal-
vez se tenha suposto que a concorréncia entre os profissionais competentes, dota-
dos de julgamento mais seguro e de conhecimentos mais amplos do que o investi-
dor privado médio, corrigiria os devaneios do individuo ignorante e & mercé de
sua propria iniciativa. Sucede, porém, que as energias e as habilidades do investi-
dor profissional e do especulador estdo principalmente aplicadas de outra maneira.
Com efeito, a maioria deles dedica-se ndo a fazer previsdes abalizadas a longo pra-
20 sobre a renda provavel de um investimento por toda sua vida, mas em prever
mudancas de curto prazo com certa antecedéncia em relacdo ao publico em geral.
Nao se preocupam com o que realmente significa um valor de investimento para o
individuo que o comprou “‘para guardar”’, mas com o valor que the atribuird o mer-
cado dentro de trés meses ou um ano sob a influéncia da psicologia de massas.
Ademais, esta conduta ndo é o resultado de uma propensao mal direcionada, mas
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a consequéncia inevitdvel de um mercado financeiro organizado segundo as nor-
mas descritas. Na verdade, seria insensato pagar 25 por um investimento cuja ren-
da esperada, supde-se, justifica um valor de 30 se, por outro lado, se acredita que
o mercado o avaliard em 20, trés meses depois.

Dessa maneira, o investidor profissional sente-se forcado a estar alerta para an-
tecipar essas variaches iminentes nas noticias ou na atmosfera que, como demons-
tra a experiéncia, séo as que exercem maior influéncia sobre a psicologia coletiva
do mercado. Este é o resultado inevitdvel dos mercados financeiros organizados
em torno da chamada “liquidez”’. Entre as maximas da financa ortodoxa, segura-
mente nenhuma & mais anti-social que o fetiche da liquidez, a doutrina que diz ser
uma das virtudes positivas das instituicdes investidoras concentrar seus recursos na
posse de valores “liquidos”. Ela ignora que ndo existe algo como a liquidez do in-
vestimento para a comunidade como um todo. A finalidade social do investimento
bem orientado deveria ser dominio das forcas obscuras do tempo e da ignoréncia
que rodeiam o nosso futuro. O objetivo real e secreto dos investimentos mais habil-
mente efetuados em nossos dias é ‘‘sair disparado na frente”’ como se diz coloquial-
mente, estimular a multiddo e transferir adiante a moeda falsa ou em depreciacao.

Esta luta de esperteza para prever com alguns meses de antecedéncia as ba-
ses da avaliacdo convencional, muito mais do que a renda provavel de um investi-
mento durante anos, nem sequer exige que haja idiotas no puablico para encher a
panca dos profissionais: a partida pode ser jogada entre estes mesmos. Também
nao é necessario que alguns confinuem acreditando, ingenuamente, que a base
convencional de avaliacdo tenha qualquer validez real a longo prazo. Trata-se, por
assim_dizer, de brincadeiras como o jogo do anel, a cabra-cega, as cadeiras musi-
cais. E preciso passar o anel ao vizinho antes de o jogo acabar, agarrar o outro pa-
ra ser por este substituido, encontrar uma cadeira vaga antes que a miisica pare.
Estes passatempos podem constituir agradaveis distracbes e despertar muito entu-
siasmo, embora todos os participantes saibam que € a cabra-cega que estd dando
voltas a esmo ou que, quando a musica para, alguém ficaréd sem assento.

Para variar um pouco de metafora, o investimento por parte de profissionais
pode ser comparado aos concursos organizados pelos jornais, onde os participan-
tes tém de escolher os seis rostos mais belos entre uma centena de fotografias, ga-
nhando o prémio o competidor cuja sele¢cdo corresponda, mais aproximadamente,
a média das preferéncias dos competidores em conjunto; assim, cada concorrente
devera escolher ndo os rostos que ele préprio considere mais bonitos, mas os que
lhe parecem mais proprios a reunir as preferéncias dos outros concorrentes, os
quais encaram o problema do mesmo ponto de vista. Nao se trata de escolher os
rostos que, no entender de cada um, sdo realmente os mais lindos, nem mesmo
aqueles que a opinido geral considere realmente como tais. Alcangamos o terceiro’
grau, no qual empregamos a nossa inteligéncia em antecipar o que a opinido geral
espera que seja a opinido geral. E ha pessoas, segundo creio, que vao até o quarto
e o quinto grau, ou mais longe ainda. 4

Talvez o leitor observe que, durante um periodo bastante longo, um individuo
inteligente e indiferente ao passatempo da moda pode realizar grandes lucros a cus-
ta de outros jogadores se persistir fazendo investimentos de acordo com as suas
mais perfeitas expectativas a longo prazo. A isto convém responder, desde logo,
que existem, na verdade, pessoas com este tipo de mentalidade séria e que, de fa-
to, para um mercado de investimento haverd uma enorme diferenga, dependendo
da influéncia que essas pessoas exercam sobre a opinido dos jogadores. Mas deve-
mos acrescentar que diversos fatores afetam a predomindncia de tais pessoas nos
modemos mercados de capital. O investimento baseado nas previsdes auténticas a
longo prazo é hoje tdo dificil que mal pode ser posto em pratica. Os que tentarem
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fazé-lo poderdo estar certos de passar dias de trabalho muito intenso e de correr ris-
cos muito maiores que os que tentam adivinhar as reagdes do publico melhor que
o proprio publico; e, dada igual inteligéncia, eles podem cometer erros muito mais
desastrosos. N&o hé evidéncia clara a demonstrar que a politica de investimento so-
cialmente mais vantajosa coincida com a mais lucrativa. E preciso mais inteligéncia
para derrotar as forcas do tempo e da nossa ignorancia sobre o futuro do que para
sair na frente. Além disso, a vida ndo é bastante longa para essa tarefa; a natureza
humana exige sucessos imediatos, ha um deleite especial em ganhar dinheiro rapi-
damente e os lucros remotos sdo descontados pelo homem meédio a taxas muito
elevadas. O jogo dos investidores profissionais é intoleravelmente fastidioso e de-
masiado exigente para quem n&do tenha absolutamente o instinto de jogador;
quem o tem ha de pagar o correspondente tributo por essa inclinagdo. Mais ainda,
o investidor que se proponha a ignorar as flutuacdes de muito curto prazo do mer-
cado necessita maiores recursos para a sua seguranca e ndo deve operar em tdo
larga escala, se é que opera em alguma, com dinheiro emprestado — uma razdo a
mais para que, dada a igualdade de inteligéncia e de recursos, lhe seja mais vanta-
joso dedicar-se ao passatempo. Finalmente, o investidor a longo prazo é aquele
que melhor serve o interesse piblico e é o que, na pratica, incorre em maior criti-
ca, ao passo que os fundos de investimento sdo manejados por comissGes ou ban-
cos,* pois, em esséncia, sua conduta é excéntrica, inconvencional e temeraria aos
olhos da opinido média. Se obtém éxito, isso apenas confirmara a crenca geral na
sua temeridade; se, no final de contas, sofre reveses momentaneos, poucos serdo
os que dele se compadecerdo. A sabedoria universal indica ser melhor para a repu-
tacdo fracassar junto com o mercado do que vencer contra ele.

(5) Até agora tivemos em vista principalmente o estado de confianga do pré-
prio especulador ou investidor especulativo e talvez pareca que tenhamos suposto,
implicitamente, que, se ele esta satisfeito com suas préprias perspectivas, tem aces-
so ilimitado ao dinheiro a taxa de juro do mercado. Tal nao é, evidentemente, o ca-
so. Por isso devemos considerar também outro aspecto do estado de confianca, ou
seja, o grau de confianca que as instituicdes de crédito concedem as pessoas que
nelas procuram empréstimos, e que, as vezes, se denominam condi¢cdes de crédi-
to. Uma baixa violenta no preco das a¢des, que produz um efeito desastroso sobre
a eficiéncia marginal do capital, pode ser provocada pelo enfraquecimento seja da
confiangca especulativa seja das condiges de crédito. Mas enquanto o debilitamen-
to de qualquer dos dois fatores é suficiente para determinar uma queda violenta, a
recuperacdo exige que ambos sejam restaurados, pois, conquanto o enfraqueci-
mento do crédito seja bastante para levar a uma crise, o seu fortalecimento, embo-
ra uma condi¢do necessaria da recuperagdo, ndo é condicao suficiente.

VI

Estas consideracdes ndao deveriam sair do campo da andlise econémica. Con-
tudo convém colocé-las em sua devida perspectiva. Se me é permitido aplicar o ter-
mo especulacdo & atividade que consiste em prever a psicologia do mercado e o
termo empreendimento & que consiste em prever a renda provavel dos bens duran-
te toda sua existéncia, de modo algum se pode dizer que a especulacdo sempre

4 A prética geralmente considerada prudente, que leva as companhias que administram fundos de investimente ou as
companhias de seguros a calcular, com freqiiéncia, ndo apenas a renda de sua carteira de investimento, mas também
a valorizagdo de seu capital no mercado, pode igualmente levar a atribuir importéncia excessiva as flutuagdes a curto
prazo desse mesmo mercado.
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prevaleca sobre o empreendimeno. A medida que progride a organizagdo dos mer-
cados de investimento, o risco de;um predominio da especulagdo, entretanto, au-
menta. Num dos maiores mercados de investimento do mundo, a saber, o de No-
va York, a influéncia da especulagdo (no sentido da palavra acima exposto) é enor-
me. Mesmo fora do campo das finangas, a tendéncia dos americanos é atribuir um
interesse excessivo na descoberta do que a opinido julga ser a opinido média e es-
te pender nacional encontra seu castigo na Bolsa de Valores. Diz-se ser raro um
americano investir, como o fazem ainda muitos ingleses, ‘‘para obter uma renda”’,
e que somente na expectativa de um ganho de capital esta disposto a adquirir um
titulo. Isto é apenas outra maneira de dizer que, quando um americano compra
um investimento, estd colocando suas esperangas ndo tanto em sua renda prova-
vel, mas em uma mudanca favoravel nas bases convencionais de avaliagdo, ou se-
ja, que ele é o sentido dado acima, um especulador. Os especuladores podem
ndo causar dano quando sdo apenas bolhas num fluxo constante de empreendi-
mento; mas a situacdo torna-se séria quando o empreendimento se converte em
bolhas no turbilhdo especulativo. Quando o desenvolvimento do capital em um
pais se converte em subproduto das atividades de um cassino, o trabalho tende a
ser malfeito. A medida do éxito obtido por Wall Street, considerada uma institui-
¢do cuja finalidade social precipua é conduzir os novos investimentos pelos canais
mais produtivos em termos de rendimento futuro, ndo pode ser apontada como
um dos mais brilhantes triunfos do capitalismo do tipo laissez-faire — o que ndo é
de surpreender, se é verdade, como penso, que os mais brilhantes cérebros de
Wall Street se orientam, de fato, para um fim diferente.

Estas tendéncias sdo uma conseqiiéncia quase inevitavel do éxito de se terem
organizado os mercados de investimentos ‘‘liquidos”’. Admite-se, em geral, que, no
préprio interesse do publico, o acesso a cassinos deve ser dificil e dispendioso. E,
talvez, 0 mesmo deveria acontecer no caso das Bolsas de Valores. O fato de que
os pecados da Bolsa de Valores de Londres tenham sido menores do que os de
Wall Street talvez ndo se deva tanto a diferencas nos temperamentos nacionais co-
mo a circunstancia de que, para o inglés mediano, Throgmorton Street é inacessi-
vel e muito dispendiosa comparada com Wall Street, para 0 mesmo tipo de norte-
americano. A proporcdao dos ‘‘jogadores’, as altas comissGes de corretagem e as
pesadas taxas sobre transferéncias que se pagam ao Tesouro, gastos que acompa-
nham todas as transacBes na Bolsa de Valores de Londres, reduzem a liquidez do
mercado (embora a préatica das liquidagbes quinzenais opere em sentido inverso) o
suficiente para eliminar grande parte das operacGes caracteristicas de Wall Street.®
A criacdo de um elevado imposto sobre as transferéncias para todas as transagdes
talvez fosse a mais salutar das medidas capazes de atenuar, nos Estados Unidos, o
predominio da especulagdo sobre o empreendimento.

O espetaculo dos mercados financeiros modernos levou-me, algumas vezes, a
concluir que, se as operagdes de compra de um investimento fossem tornadas defi-
nitivas e irrevogaveis, a maneira do casamento, salvo em caso de morte ou por ou-
tro motivo grave, os males da nossa época seriam, com grande utilidade, aliviados.
Isso obrigaria os investidores a dirigir sua atengdo apenas para as perspectivas a
longo prazo. Basta, porém, um momento de reflexdo para compreender que seme-
lhante método nos leva a um dilema e nos mostra que, se a liquidez do mercado fi-
nanceiro as vezes dificulta um novo investimento, em compensagdo facilita-o com
mais freqiiéncia; isso porque o fato de cada investidor individualmente considera-

5 Diz-se que, quando Wall Street estd em periodo ativo, pelo menos metade das compras e vendas de titulos de investi-
mento se realiza com a intencdo, por parte do especulador, de se desfazer desses titulos no mesmo dia. Isto se aplica
também, com freqiiéncia, as bolsas de mercadorias.
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do ter a ilusdo de que participa de um negécio “liquido’” {embora isso ndo possa
ser verdadeiro para todos os investidores coletivamente) acalma-lhe os nervos e
anima-o muito mais a correr o risco. Se as aquisi¢cdes individuais de valores de in-
vestimento perdessem sua liquidez, dai poderiam resultar sérias dificuldades para
os investimentos novos sempre que se oferecessem aos individuos outros meios de
conservar suas economias. Aqui jaz o dilema. A medida que um individuo possa
empregar sua riqueza entesourando ou emprestando dinheiro, a alternativa de ad-
quirir bens reais de capital ndo seria bastante atraente (sobretudo para a pessoa
que ndo maneja esses bens e pouco sabe a respeito deles), exceto organizando
mercados onde esses bens possam converter-se facilmente em dinheiro.

O tnico remédio radical para as crises de confianca que afligem a vida econd-
mica do mundo moderno seria restringir a escolha do individuo a tnica alternativa
de consumir a sua renda, ou servir-se dele para encomendar a producdo de bens
especificos de capital, que, embora com evidéncia precaria, se lhe afiguram o inves-
timento mais interessante ao seu alcance. Talvez, em certos momentos, quando se
visse, mais do que de costume, assoberbado por dividas a respeito do futuro, a
perplexidade o levasse a consumir mais e a realizar menos investimentos novos,
mas isto evitaria as repercussSes desastrosas, cumulativas e de amplo alcance,
oriundas do fato de poder abster-se de gastar a sua renda de uma ou de outra
forma.

Os que vinham insistindo nos perigos sociais resultantes do entesouramento
da moeda tinham em vista, naturalmente, consideracdes andlogas a estas. Contu-
do, ndo deram a devida atencdo a possibilidade de que o fenédmeno pode ocorrer

sem modificacdo alguma, ou pelo menos sem uma variacdo apreciavel, no entesou-
ramento da moeda.

viI

Além da causa devida a especulacédo, a instabilidade econémica encontra ou-
tra causa, inerente a natureza humana, no fato de que grande parte das nossas ati-
vidades positivas depende mais do otimismo espontédneo do que de uma expectati-
va matemadtica, seja moral, hedonista ou econémica. Provavelmente a maior parte
das nossas decisGes de fazer algo positivo, cujo efeito final necessita de certo prazo
para se produzir, deva ser considerada como manifestacio do nosso entusiasmo
— como um instinto espontdneo de agir, em vez de ndo fazer nada —, e ndo co-
mo resultado de uma média ponderada de lucros quantitativos multiplicados pelas
probabilidades quantitativas. O empreendedor procura convencer a si proprio de
que a principal forga motriz da sua atividade reside nas afirmagSes de seu propdsi-
to, por mais ingénuas e sinceras que possam ser. Basta que o empreendimento se-
ja um pouco maior que uma expedicdo ao Pélo Sul para ser baseado no célculo
exato dos lucros futuros. Dessa maneira, ao se arrefecer o entusiasmo, e ao vacilar
o ofimismo esponténeo, ficamos na dependéncia apenas da previsao matemdtica e
al o empreendimento desfalece e morre — embora o temor da perda seja tdo des-
provido de base l6gica como eram antes as esperancas de ganhar.

Pode-se afirmar, sem receio, que a empresa que depende de esperancas futu-
ras beneficia a comunidade como um todo. A iniciativa individual, porém, somente
serd adequada quando a previsdo razoavel for secundada e sustentada pelo dina-
mismo, de tal maneira que a idéia dos prejuizos finais, que freqilientemente vence
0s pioneiros, como a experiéncia prova tanto a nés quanto a eles, é repelida do
mesmo modo que o homem saudavel repele a probabilidade de sua morte.

Isto significa, infelizmente, que ndo s6 as crises e as depressdes tém a sua in-
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tensidade agravada, como também que a prosperidade econdmica depende, exces-
sivamente, de um clima politico e social que satisfaca ao tipo médio do homem de
negocios. Quando o temor de um governo trabalhista ou de New Deal deprime a
empresa, esta situacdo ndo é, necessariamente, conseqiiéncia de previsGes ou de
manobras com finalidades politicas; é o simples resultado de um transtorno no deli-
cado equilibrio do otimismo esponténeo. Ao calcular as perspectivas que se ofere-
cem ao investimento devemos levar em conta os nervos e a histeria, além das di-
gestdes e das rea¢des as condigbes climaticas das pessoas de cuja atividade espon-
tanea ele depende principalmente.

Nao devemos concluir dai que tudo depende de ondas de psicologia irracio-
nal. Pelo contrario, o estado de expectativa a longo prazo &, no mais das vezes, es-
tavel e, mesmo quando nd@o o seja, os outros fatores exercem seus efeitos compen-
satérios. O que apenas desejamos lembrar é que as decisbes humanas que envol-
vem o futuro, sejam elas pessoais, politicas ou econdmicas, ndo podem depender
da estrita expectativa matematica, uma vez que as bases para realizar semelhantes
célculos ndo existem e que o nosso impulso inato para a atividade é que faz girar
as engrenagens, sendo que a nossa inteligéncia faz o melhor possivel para escolher
o melhor que pode haver entre as diversas altermativas, calculando sempre que se
pode, mas retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho, do sentimento ou do
azar.

VIII

Ha, além disso, outros fatores importantes que tendem a atenuar, na préatica, os
efeitos da nossa ignoréncia do futuro. Em virtude do mecanismo do juro composto e
da probabilidade de obsolescéncia com o correr do tempo, existem numerosos in-
vestimentos individuais cuja renda provéavel esté legitimamente dominada pelos ren-
dimentos num futuro comparativamente préximo. No caso da principal categoria de
investimentos a prazo muito longo, ou seja, a construgdo, o risco pode ser, freqliente-
mente, transferido do investidor para o inquilino, ou pelo menos pode ser repartido
entre ambos por meio de contratos a longo prazo, ficando o risco compensado na
mente do inquilino pela continuidade e seguranca de seu direito de inquilinato. No
caso de outra classe importante de investimento a longo prazo, as empresas de servi-
¢os publicos, uma grande proporcdo da renda provavel estd praticamente garantida
pelos privilégios de monopélio e pelo direito de aumentar as tarifas na medida neces-
sdria para manter certa margem estipulada. H4, finalmente, uma categoria crescente
de investimentos empreendida em sociedade ou garantida pelas autoridades publi-
cas, claramente influenciada pela presuncdo geral de haver vantagens sociais prova-
veis no investimento, seja qual for seu resultado comercial dentro de uma larga mar-
gem e sem procurar saber se a esperanca matematica da renda serd pelo menos
igual a taxa corrente de juros — embora a taxa que a autoridade piblica tenha de pa-
gar possa ainda desempenhar um papel decisivo na determinagcdo do volume das
operacoes de investimento a que ela pode-se engajar.

Assim, ap6s haver plenamente assinalado a importancia da influéncia das mu-
dangas a curto prazo no estado das expectativas a longo prazo, independentemen-
te das variagbes na taxa de juros, ainda devemos voltar-nos a essa udltima, que
exerce, de qualquer modo, em circunstancias normais, grande influéncia, embora
ndo decisiva, sobre o fluxo de investimento. S6 a experiéncia, contudo, pode mos-
trar até que ponto a administragdo da taxa de juros é capaz de estimular, continua-
mente, um fluxo de investimento adequado.

Da minha parte sou, presentemente, algo cético quanto ao éxito de uma politi-



0 ESTADO DA EXPECTATIVA A LONGO PRAZO 119

ca meramente monetéria orientada no sentido de exercer influéncia sobre a taxa
de juros. Encontrando-se o Estado em situacao de poder calcular a eficiéncia margi-
nal dos bens de capital a longo prazo e com base nos interesses gerais da comuni-
dade, espero vé-lo assumir uma responsabilidade cada vez maior na organizacao
direta dos investimentos, ainda mais considerando-se que, provavelmente, as flu-
tuacBes na estimativa do mercado da eficiéncia marginal dos diversos tipos de capi-
tal, calculada na forma descrita antes, serao demasiado grandes para que se possa
compensé-las por meio de mudangas viaveis na taxa de juros.



