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Resumo

O artigo propde uma interpretacdo da Teoria Geral baseada em duas premissas essenciais: (i)
gue o nucleo da mensagem da obra é heterodoxa (no sentido de se afastar do referencial
neoclassico); e (ii) que, embora ndo desenvolva um modelo dindmico, ndo é estatica nem
emprega a nogao de equilibrio no sentido usual, i.e., como atrator, constituindo um preambulo
de uma teoria dindmica pela énfase posta no tempo (futuro) e nas expectativas. A exposicdo é
centrada na subdivisdo curto/longo prazo (periodo), com respectivas particularidades e
distingdes. No primeiro caso, é proposta uma conceitua¢do mais geral do principio da
demanda efetiva, a partir da qual sdo interpretadas a relagdo poupanca-investimento, as
fungdes de oferta e demanda em nivel microeconémico, onde se dado as determinagdes
basicas, o “ponto de demanda efetiva” e as respectivas agrega¢des. No segundo caso, as
decisdes de investir sdo examinadas a luz do cap. 17, no contexto das decisGes de aplicagao de
capital, i.e. da demanda individual por ativos. O conceito central de incerteza é introduzido
nesse quadro. Dai se depreende a moeda como ativo e a teoria da preferéncia pela liquidez e
da taxa de juros. Incorporada a incerteza nas expectativas de longo prazo, emergem dois
conceitos chave — o estado de confianga e a convenc¢do. Segue-se, em conclusdo, a peculiar e
crucial nog¢do de instabilidade dos investimentos e, por extensao, da economia capitalista.
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Abstract

The paper offers an interpretation of the General Theory based on two main assumptions: (i)
that its core is heterodox (meaning far from Neoclassical references) and (ii) that, while not
working out a dynamic model, it is neither static nor based on the notion of equilibrium in the
usual sense, i.e. as an attractor. It amounts rather to a foreword to a dynamic theory, given its
emphasis on (future) time and expectations. The exposition is centered on the division
between short and long run (period) with corresponding particularities and distinctions. In the
first case, a more general concept of the principle of effective demand is proposed, from which
the relation investment/savings, supply and demand functions at the Micro level — where basic
variables are determined -, the “point of effective demand” and corresponding aggregative
versions are interpreted. In the second case, investment decisions are examined on the light of
chap. 17, concerning investment in capital assets, i.e. individual demand for assets. The central
concept of uncertainty is introduced here, giving place to money as an asset as well as to
liquidity preference and the rate of interest theories. Long term expectations under
uncertainty give rise to other two key concepts — the state of confidence and the convention.
As a result, his peculiar and crucial notion of instability of investment follows, as well as its
extension to the capitalist economy as a whole.
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1. Introducao

Por ocasido do cinquentenario da Teoria Geral (T.G.)!, escrevi um artigo® em que tentei
sistematizar, de forma algo compacta, minha interpretacdo — que permanece — da sua
contribuicdo tedrica essencial. Como acontece com obras fundamentais de autores
proeminentes, hd muito espaco tanto para leituras alternativas das suas grandes linhas quanto
para interpretagées divergentes de numerosos pontos controversos, alguns destes
consideravelmente importantes.

Aquela interpretacdo procurava destacar, em sintese, dois aspectos fulcrais do
pensamento de Keynes nesta obra: o principio da demanda efetiva e o conceito de incerteza
“fundamental”.’> Tomando-a como pano de fundo, o presente artigo buscara identificar e
focalizar, numa sequéncia légica (ndo necessariamente a mesma da obra original), os pontos
centrais que sustentam — ou podem sustentar, uma vez reinterpretados — a solidez e coeréncia
das propostas principais do autor, na linha de interpretagao aqui defendida.

Retomando a mesma estrutura basica que adotei no artigo anterior, as duas segdes
seguintes tratardo, respectivamente, das decisdes de “curto prazo” (ou curto periodo, de
forma mais técnica) — produgdo e emprego — e das de “longo prazo” (longo periodo) —
aplicacdo de capital em geral, e investimento, em particular. Segue-se uma breve conclusao.

2. O Curto Periodo: demanda efetiva, producao, emprego e renda

E de senso comum que a apresentac¢do do Principio da Demanda Efetiva (P.D.E.) por Keynes,
T.G. capitulo 3, é muito confusa. O prdprio autor admitiu isso em texto pouco posterior a T.G.,
sugerindo até que deveria reescrevé-lo.* Este fato, aliado a forma inteiramente distinta — e
igualmente idiossincratica — em que o cofundador da Macroeconomia, Michal Kalecki,
apresenta o mesmo principio> me motivou a buscar uma forma alternativa, mais simples e
geral, que reunisse as condicdes estritamente necessarias e suficientes para sua validade.®

2.1. O P.D.E. numa Formulagao Simples e Geral

Consideremos uma economia mercantil simples, tal como definida por Marx (isto é, ainda ndo
capitalista, implicando abstrair o trabalho assalariado e o capital). Ela apresenta duas
propriedades essenciais: a divisdo social do trabalho, implicando anarquia da producdo
(auséncia de uma instancia coordenadora deliberada das decisGes autbnomas dos produtores)
e o0 seu cardter monetdrio (possui moeda com todas as suas propriedades mercantis — meio de
troca, unidade de conta, meio de pagamento — o que ja pressuple a presen¢a do crédito - e
reserva de valor)’. Para tal economia, vale o seguinte enunciado do P.D.E.:

! Keynes, J. M. (1936).

2 possas, M. (1986).

* ou qualificativo correlato, indicando a sua irredutibilidade a risco (calculavel), e portanto a calculo
probabilistico.

* Keynes, J.M. (1937a, p. 181).

> Sem sequer menciona-lo, porque o artigo original em que o formulou é de 1933, anterior a T.G.: v.
Kalecki, M. (1954, cap 3).

® Possas, M. (1987, pp. 50-72).

’ Este ponto é essencial: como mostrou Marx n’O Capital, livro |, cap. 3, n3o se pode reduzir uma
economia mercantil ao escambo (ou seja, a troca simples), dado que este sempre tende a gerar um
equivalente geral — uma mercadoria que funcione como moeda - a medida que as trocas se
desenvolvem. Em outras palavras, o escambo é demasiado instavel para ser tomado como ponto de
partida da analise de uma economia de mercado. Ou ainda, é preciso considerar que toda economia
mercantil é necessariamente monetdria.

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 1 (1), p. 71-95, 1* Semester/2015
72



numa economia mercantil, em qualquer transa¢cdo de compra e venda existe apenas uma
decisdo autébnoma: a de gastar.

Simples como é o enunciado, ele implicitamente desloca os problemas de interpretacao
para a necessidade de se extrair algumas de suas implica¢cdes basicas em termos das versdes
habituais do P.D.E., inclusive a de Keynes. Seguem algumas delas:

(i) o P.D.E. ndo envolve qualquer nog¢do de equilibrio (a causalidade é unilateral, do gasto
para a renda);

(ii) o P.D.E. é “micro”, e ndo “macro”;
(iii) o P.D.E. dispensa um conceito de renda ou valor adicionado;

(iv) o P.D.E. supde uma renda instantanea (fluxo) e ndo precisa de nenhuma “renda
prévia”, pois a renda (fluxo) ndo é gasta, mas sim o poder de compra (estoque).

Vejamos brevemente cada uma.

(i) P.D.E., equilibrio e causalidade

O P.D.E. estabelece o primado de uma relagdo causal unilateral gasto - renda que afasta o
equilibrio como pretenso requisito metodoldgico para gerar determinagdes univocas, como é
usualmente suposto sem maior discussdo nas teorias econémicas tradicionais (ndo sé na
neoclassica). Além disso, aponta claramente na direcdo da dinamica, uma vez que a
causalidade unilateral sem equilibrio acarreta uma cadeia sequencial de impactos entre
unidades econdmicas — uma cadeia potencialmente inesgotdvel de desequilibrios a la
Schumpeter -, afetando as decisdes empresariais de producdo, emprego e investimento, assim
como as decisdes de consumo. A meu ver, essa funcdo desempenhada pela causalidade
unilateral tem grande importancia metodoldgica e alcance para uma reformulagdo tedrica
orientada para a dinamica economica.

(ii) O P.D.E. é definido na dimensdo microeconémica

Embora formulado no século XX pelos fundadores da Macroeconomia, Keynes e Kalecki, o
P.D.E., ao contrario do que supde o senso comum, é essencialmente “micro”. Isso quer dizer
qgue envolve decisGes (de gastar) tomadas por individuos ou empresas, em funcdo de suas
expectativas individuais de curto e longo prazos. A dimensdo “macro” diz respeito
especificamente as consequéncias dessas decisdes no ambito da economia como um todo,
podendo ou ndo envolver o uso de agregados (pode-se optar, como prefiro, pelo uso de
modelos multissetoriais, dispensando inteiramente as agregacoes).

(iii) O P.D.E. dispensa um conceito de renda ou valor adicionado

O enunciado do P.D.E. apresentado acima propositalmente ndo recorre ao conceito de valor
adicionado, mas se da simplesmente em termos de receita e despesa. Esta forma a meu ver
ndo sé é bem mais simples e geral, mas afasta falsas questdes que podem ser suscitadas pela
apresentacdo agregada e em termos de renda, que Keynes e Kalecki utilizaram e que se
consagrou na Contabilidade Nacional e na Macroeconomia. Keynes justifica essa opcao (T.G.,
cap. 3, p. 24, n. 2), de forma razodavel, para evitar as ambiguidades associadas ao conceito de
valor da producdo (ou das vendas), que requer uma definicdo precisa — nem sempre possivel, e
nem sempre estdvel ao longo do tempo — do conteiddo das cadeias produtivas, em
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comparac¢do com o conceito de renda ou valor adicionado, cuja definicdo clara independe do
grau de integracao vertical das cadeias produtivas.

Assim, vale ressaltar que esta op¢do — que implica alguma interpretacdo, ndao sendo
evidente por si mesma — foi feita expressamente por conveniéncia contdbil, e ndo por
imposicdo tedrica. Quando Keynes (e Kalecki) iguala, no agregado, a renda (produto) com a
soma de investimento e consumo, esta implicito que estes dois ultimos envolvem por hipdtese
cadeias produtivas verticalmente integradas, sem o que jamais a renda (produto) ou valor
adicionado poderia equivaler a soma de valores de producdo de macrossetores produtores de
bens finais.

(iv) Pelo P.D.E. a renda é um fluxo instantdneo, que independe de renda prévia; quem é gasto
ndo é a renda (fluxo), mas sim o poder de compra (estoque).

A formulagdo do P.D.E. pode e deve rejeitar os termos habituais da Lei de Say, pela qual existe
uma renda determinada previamente ao gasto, e que portanto admite perguntar se “uma
renda recebida é ou ndo totalmente gasta”. A renda gerada por uma transagdo individual é,
por definigdo, um fluxo instantaneo, que “desaparece” no momento em que é criado; quem é
ou ndo é gasto ndo é uma renda, mas um estoque de poder de compra (monetario, mas que
deve incluir os créditos disponiveis a curto prazo). Dadas essas premissas logicamente
essenciais, a questdo de “se uma renda é gasta” torna-se puro nonsense. Ela simplesmente nao
faz sentido, razdo pela qual ndo é preciso invocar conceitos como o de entesouramento, do
tempo de Marx, ou da preferéncia por liquidez, de Keynes, para refutar a Lei de Say —
independentemente de qudo importantes sejam tais conceitos em si mesmos. O P.D.E. é
suficiente para rejeitar completamente a Lei de Say, uma vez que inverte a sua determinagdo
causal — torna-se uma “Anti-Lei de Say”.

Em tese, qualquer agente econdmico pode gastar menos — ou mais! - que a renda prévia,
uma vez que sua decisdo de gasto nao esta restringida por ela, mas sim pelo poder de compra
contido em suas reservas liquidas (mesmo pessoas pobres costumam ter acesso a algum tipo
de crédito); e, além disso, depende essencialmente de expectativas sobre eventos futuros. A
renda s6 deixa de ser um fluxo instantdneo quando é agregada ao longo de um intervalo de
tempo discreto, necessdrio para que se somem as rendas instantaneas geradas de forma nao
simultanea e se contabilize, por exemplo, uma renda nacional gerada durante um determinado
ano.

Antes de ingressar propriamente na andlise Keynesiana de curto prazo, tal como
expressa na T.G., cap. 3, convém extrair pelo menos duas implicacdes muito relevantes dessa
forma mais simples e geral de apresentacdo do P.D.E., que tém relagdo estreita com as
posicoes de Keynes.

2.2. Duas Implica¢oes Basicas do P.D.E.

1) Em primeiro lugar, cabe confronta-la com a no¢do habitualmente atribuida a Keynes de que
o P.D.E. teria permitido demonstrar “a possibilidade de um equilibrio (macroeconémico)
aquém do pleno emprego”.

Aparentemente, ndo ha nada em comum entre as duas formulagdes. Consideremos dois
termos-chave na formulagdo atribuida a Keynes: o “equilibrio” e o “pleno emprego”, para
examinar que fungdo cumprem no contexto do P.D.E..

Comecemos pelo ultimo, que parece mais simples. Por que a énfase no emprego,
ausente tanto do P.D.E. na formulacdo geral quanto da Lei de Say? Ela decorre unicamente da
preocupacdo de Keynes com o tema, tanto que o colocou no titulo do livro. A provavel
motivacdo, perfeitamente legitima, é derivada da Grande Depressdo, e sua quase completa
auséncia em Kalecki ndo nos deve impedir de considerar o emprego como uma variavel central
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na prépria fundagdo da Macroeconomia (a andlise da utilizagdo dos recursos na economia
como um todo, no dizer de Keynes, e ndo de sua distribuicdo ou alocacdo®) — embora tdo
distante das preocupacdes da maioria dos macroeconomistas contemporaneos, nao-
Keynesianos, que o consideram um assunto “micro”.

Quanto ao uso por Keynes da nocdo de equilibrio, que acabamos de afastar do ambito
do P.D.E. em sua expressao bdsica, a provavel explicacdo é mais sutil. De fato, essa no¢do nao
é normalmente empregada pelo autor no sentido usual de um atrator, isto é, uma posicao
para a qual tendam as variaveis principais do sistema (as variaveis de estado), mas sim como
uma referéncia analitica de uso convencional. Como veremos adiante com mais detalhe, em
sua analise de curto prazo Keynes assume um equilibrio aproximado, sem grande preocupacao
com rigor, apenas sob o argumento de que o curto prazo é curto o bastante para que o
presente e o passado recente se superponham, implicando que erros de expectativa ndo se
acumulem.’

Embora fonte de discussGes estéreis e mal-entendidos, ha uma boa dose de
pragmatismo nessa premissa, se considerarmos razoavel que o autor pretendesse escapar da
armadilha do desequilibrio de curto prazo (em que parece terem caido seus contemporaneos
da escola sueca), isto é, que a possibilidade de desemprego involuntario — tdo crucial em sua
teoria - viesse a ser indevidamente relegada a situa¢des de desequilibrio, que sempre foram, e
continuam sendo, vistas pela esmagadora maioria dos economistas como situa¢des
tempordrias, fadadas a se desfazerem por si mesmas. E como se dissesse a seus interlocutores:
para mim importa pouco se vira a ocorrer ou ndo um equilibrio estrito, em que as expectativas
de curto prazo sdao confirmadas ex post, dado que o nivel de emprego a essa altura ja tera sido
plenamente determinado ex ante! Na verdade, um eventual equilibrio é irrelevante para essa
conclusdo, e sua Unica vantagem para Keynes é puramente expositiva, ou até mesmo retérica,
ao evitar descaracterizar sua tese central como sendo fruto de um “mero” desequilibrio.

Esclarecidas essas circunstancias idiossincraticas que envolvem o uso por Keynes das
nogdes de equilibrio e pleno emprego, sua apresentagdo do P.D.E., embora ainda certamente
sui generis, ndao sé se torna plenamente compativel com a forma geral sugerida acima, mas
representa ainda uma exposicdo razoavelmente precisa e completa — embora, admita-se,
confusa - de sua aplicagdo para a atividade produtiva empresarial numa economia capitalista
plenamente constituida, mais que numa economia mercantil simples.

Assim, fica claro desde o inicio que a aplicagdo adequada do P.D.E. a producdo
capitalista requer uma delimitacdo prévia de um periodo discreto, o periodo curto —, que se
subdivide a /la Marshall em periodo de producdo e periodo de mercado (realizagdo das
vendas). O periodo de producdo se inicia (ex ante) com a decisdo de produgdo, baseada nas
expectativas de curto prazo (E.C.P.) acerca de demanda pelo produto, envolvendo a
determinacdo do volume de emprego; o preco também sera determinado ex ante na condicdao
predominante de pregos rigidos no periodo de mercado. Neste periodo de mercado, que
sucede o de producdo, os lotes de produtos sdao postos a venda e fica determinado o volume
de vendas, a receita e o lucro efetivo (bem como a renda)lo.

Em consequéncia, note-se que algumas varidveis sdo determinadas ex ante -
guantidade produzida, emprego e preco (no caso de sua rigidez no periodo de mercado);
enquanto outras o sdo ex post — quantidade vendida, receita de vendas, renda, lucros. Nada
mais distante, vale sublinhar, do esquema tradicional da Microeconomia neoclassica, em que

8 Keynes, J. M. (1936), cap. 2, pp. 4-5 e notas.

° Ibidem, cap. 5, p.51. Também Keynes, J. M. (1937 a), op. cit., pp. 181-182.

10A terminologia aqui adotada para as variaveis contabeis, salvo casos muito particulares, é a atual e
ndo coincide necessariamente com a utilizada por Keynes na T.G.
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oferta e demanda se encontram e determinam, simultaneamente, todas as varidveis. Na
perspectiva Keynesiana, e em beneficio do realismo, é essencial dar a devida importancia a
conhecida frase de Paul Davidson de que “production takes time”. Cai por terra, nos mercados
associados a atividade produtiva - isto é, a grande maioria (a excecdo, portanto, dos mercados
de commodities e financeiros) -, a ideia absurda, mas universalmente disseminada pela
Microeconomia neoclassica, de que precos e quantidades (além de estoques, receita, etc.) sdo
suficientemente determinados pela igualdade, e ademais em equilibrio, entre oferta e
demanda! Como seria isso possivel, se a oferta esta situada ex ante, e a demanda ex post?! S
se for com uma “maquina do tempo”.. E o “equilibrio”, se houver algum, serd
necessariamente ex post, caso o produtor acerte, ainda que aproximadamente, a previsdo de
sua receita de vendas expressa nas suas E.C.P. — o que sera puramente fortuito, pois tal
“equilibrio” ndo é um atrator.

2) Em segundo lugar, mas ndo menos relevante, a formulagdo mais simples e geral do P.D.E.
nos auxilia a evidenciar com clareza os erros e inconsisténcias das formas habituais de encarar
a igualdade — em particular, novamente, o equilibrio — entre poupanca e investimento, numa
economia em que se abstrai governo e setor externo.

O préprio Keynes cuidou de buscar, na T.G., afastar a possibilidade de mal-entendidos
resultantes da definicdo de poupanga, que na época proliferavam e dificultavam ainda mais o
deslindamento de um assunto por si ja complexo. Desde entdo se aceita sem maior discussao
que a poupanca, agregada ou ndo, é igual a renda disponivel (i.e. depois dos impostos diretos)
menos o consumo. As divergéncias, portanto, podem ser remetidas a diferengas conceituais
e/ou tedricas.

De forma muito resumida, pode-se dizer que Keynes adota duas perspectivas distintas,
embora ndo incompativeis, para abordar o problema.

A primeira é a interpretacdo mais convencional - nem por isso errada, apenas muito
parcial - da posicdo do autor: Keynes rejeitara a entdo em voga Teoria dos Fundos
Emprestdveis (“loanable funds”), pela qual poupanga e investimento representariam
respectivamente a oferta e a demanda agregadas de recursos liquidos destinados a financiar
os investimentos. Seu “equilibrio” corresponderia a uma determinada taxa de juros, o preco
respectivo de oferta e de demanda, e viabilizado por serem ambas “bem comportadas”: a
oferta positivamente inclinada em funcdo da taxa de juros e a demanda negativamente, como
de hdbito. Assim resultam determinados simultaneamente a poupanga e o investimento,
igualados em equilibrio, e a prdpria taxa de juros.

Keynes diverge dessa teoria em varios pontos, destacando-se: (i) a poupanga ndo é
funcdo da taxa de juros, mas, supondo uma fung¢do consumo da renda, ela se torna por
definicdo e por extensdo uma fungdo complementar (ao consumo) da renda; (ii) o
investimento nao é fungdo principalmente da taxa de juros, mas sim das expectativas de longo
prazo (como veremos adiante), que implicitamente sdo tratadas nesse modelo como um
parametro — apesar de que, contraditoriamente, seria um parametro altamente volatil...; (iii) a
taxa de juros é um fend6meno puramente monetdrio, e ndo real, além de ndo ter relagdo
nenhuma com crédito ou financiamento; ela é determinada pela oferta e demanda de moeda,
e ndo por oferta e demanda de crédito. Essa conclusdo tem duas implicagdes cruciais:
primeira, que o investimento tem que ser contabilmente igual a poupanca, mas sem que se
estabeleca entre ambos uma relagdo de equilibrio; e segunda, que seria preciso desenvolver
uma teoria monetaria especifica da taxa de juros (o que Keynes fara no Livro IV da T.G.).

A segunda perspectiva adotada por Keynes, mais ou menos simultaneamente, é a meu
ver a mais interessante, por ser mais geral e de grande impacto tedrico: consiste em examinar
essa igualdade pela ética estrita do P.D.E.. Por essa ética, sendo o investimento um gasto e a
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poupanca uma renda — o residuo da renda total sobre o consumo -, o investimento ndo sé tem
de ser contabilmente igual a poupanca - ja que também ele é por hipdtese igual a renda menos
0 consumo -, mas determina unilateralmente a poupanga.'' Em outras palavras, a poupanca
estd sempre — e ndo apenas em supostas situacdes de equilibrio — “condenada” a ser igual ao
investimento.™

O alcance dessa conclusdao ndo pode ser exagerado. Sendo a poupanca, por definicdo,
uma parte da renda, e ndo um gasto, ndo pode ser objeto de decisdo de ninguém — da mesma
forma, de resto, que ndo se pode decidir receber uma renda. Em outras palavras, se ninguém
decide o quanto ganha, logicamente ndo pode decidir a diferenca entre o que ganha e o que
gasta em consumo — ou seja, a poupanca. Ndo é por outro motivo que Keynes prop6s, ao final
do capitulo 6 da T.G., que doravante nao mais faria referéncia a uma “propensao a poupar”,
mas somente & propens3o a consumir'®, pois ninguém pode ser propenso a realizar algo sobre
o qual ndo tem qualquer controle.

Os problemas parecem comegar a surgir quando, invocando o proprio Keynes em sua
fungdo consumo, se busca conciliar essa determinag¢do irrestrita da poupanga pelo
investimento, que resulta do P.D.E., com o fato de que, dada uma particular fun¢do consumo
da renda, sé existira um nivel especifico de renda que excede o consumo no montante exato
do investimento, gerando assim uma poupanca que o iguale. Como se da essa determinagdo
aparentemente simultanea?

A apresentacdo mais tradicional da questdo é o conhecido grafico de Alvin Hansen em
seu Guia para Keynes”, reproduzido durante muitos anos nos manuais de Macroeconomia
(quando esta ainda era Keynesiana...). Ele é Util para esclarecer a questdao apenas do ponto de
vista formal, pois nada mais faz do que expor visualmente a solugdo estatica de um sistema de
duas equagbes — a formagado da renda (via P.D.E.) por consumo mais investimento, e a fungao
consumo da renda, determinando simultaneamente o consumo, a renda e a poupanga (por
residuo) para um dado nivel de investimento. Mas ndo é realista, nem obedece as prescri¢ées
do préprio Keynes em seu efeito multiplicador, o qual supde o decurso de algum tempo —
embora indeterminado a priori — para que a renda e o consumo (variaveis dependentes)
eventualmente se ajustem mutuamente frente a uma dada variacdo do investimento (variavel
independente).

Autores pds-Keynesianos se envolveram nos anos 1980 num debate pouco conclusivo e
a meu ver estéril: serd ou ndo preciso esperar a conclusdo do efeito multiplicador para que
ocorra a igualdade poupanga=investimento?’®> Mas se o investimento jd determinou uma
poupanca do mesmo montante antes que se conclua o efeito multiplicador, ela poderia estar,
por assim dizer, fora da fungdo consumo? Seria uma “poupanca forgada”, como se dizia nos
anos 1930-407?

A meu ver a questdo é mais simples do que pode parecer. A fungdo consumo é apenas
um acessoério empirico formulado por Keynes, embora nesse nivel represente uma intuicdo
gue se revelou empiricamente sélida e Util para mostrar a diferenca crucial entre as duas
variaveis agregadas de demanda final privada doméstica: consumo (atrelado a renda) e
investimento (autbnomo em relagdo a renda). Seu papel, juntamente com o multiplicador, é

v literalmente Keynes, J. M. (1936), op. cit., cap. 6, p. 54.
12 . v . . . ~
Para um detalhamento adicional do argumento, inclusive para a determinagdo da poupanga numa
economia aberta (abordada por Kalecki), veja-se Possas, M. (1999).
B Ibidem, p. 55. Apesar disso, é decepcionante como tantos Keynesianos ainda parecem acreditar na
relevancia desse conceito — sem falar na prépria poupanca.
" Hanssen, A. (1953, cap. 1, fig. 3 e cap. 4, fig. 12).
> 0 debate se iniciou com Asimakopoulos, A. (1983).
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guando muito coadjuvante na T.G., e nada justifica coloca-lo no centro da analise. Haja ou nao
uma fungao consumo da renda, e seja qual for a sua forma funcional e eventuais defasagens, a
poupanca agregada sera sempre igual e determinada pelo investimento agregado, a qualquer
tempo discreto, por mais curto que seja. Nao é preciso esperar nada. Se porventura os
consumidores estiverem, em média, insatisfeitos com seu nivel de consumo (e portanto de
poupanca) como proporcdo de sua renda, tentardo ajusta-lo ao longo tempo, sem que isso
afete na mais infima magnitude a poupanca, jd determinada completamente, como sempre,
pelo investimento. Se se quiser chamar a isso de “poupanca forcada”, nada a opor, desde que
se admita que toda e qualquer poupanca é igualmente “forcada” — a ser igual ao investimento.

Ainda assim, mesmo sendo sempre involuntdria, a poupanca ndo teria qualquer funcao
no financiamento do investimento? Ndo. Quem financia o investimento é o crédito, um
estoque que estd “sempre 13”, ainda que em niveis varidveis ao longo do tempo, ao passo que
a poupanga, como parte da renda, é um fluxo que, como dito acima, desaparece no momento
mesmo em que é criada. Ou seja, jd ndo estd mais “Id” quando poderia parecer necessdria
(mas ndo é). Tecnicamente, transforma-se instantaneamente em reserva liquida, que pode ou
ndo ser mantida ou transferida para o sistema bancario e/ou financeiro, e acrescer em alguma
medida o crédito disponivel.

Mas isso ndo é nem tedrica nem praticamente relevante, ao contrario do que parecem
supor alguns pés-Keynesianos que lhe atribuem uma func¢do de gerar funding (maturagéo de
longo prazo) para os empréstimos. Sdo os bancos, eventualmente respaldados pelo Banco
Central, que criam crédito — do nada, como queria J. Schumpeter, isto é, sem qualquer
poupanga prévia, ja que se trata de fenébmeno puramente monetario (criacdo ex nihilo de
poder de compra); e é também sua fungao realizar o funding, convertendo as maturidades dos
titulos de divida de curto para longo prazo e administrando o seu eventual descasamento
como parte do risco do negdcio. Poderao ou nao fazé-lo, dependendo de sua preferéncia por
liquidez e aversdao maior ou menor ao risco e a incerteza, independentemente do volume de
poupanga que os investimentos tenham gerado em algum momento.

O que resta, entdo, da poupanga? Nada... E, como ja tinha constatado Hansen'®, uma
variavel macroecondmica da qual Keynes abriu mao inteiramente sem problemas (e podemos
fazer o mesmo.). Ela simplesmente nao tem nenhuma funcao.

2.3. O Curto Periodo e o P.D.E. na T.G.

Os capitulos 3 a 5 da T.G. tratam da determinacdo das varidveis do curto periodo Marshalliano,
associadas as decisGes de produgdo (ex ante, quantidade produzida, emprego e pregos — na
hipétese mais geral de precos rigidos) e as vendas (ex post, quantidade vendida, receita,
lucros, renda). A diferenca de Marshall, porém, essas determina¢des nem sdo simultaneas,
pois — como ja ressaltado - ha um intervalo discreto de tempo entre o ex ante e o ex post, ou
entre producdo e vendas, nem geram necessariamente algum equilibrio. A determinacdo da
producdo - e, por implicacdo, do emprego - se dd por decisdo unilateral do produtor — ndo por
qualquer equilibrio -, ex ante de um periodo curto, abarcando o periodo de producdo e o
periodo de mercado que o segue. O produtor considera a funcdo de oferta, plenamente
conhecida ex ante, e a demanda esperada para ocorrer no final do periodo curto (ex post),
sobre a qual formula expectativas de curto prazo (E.C.P.).

Na sequéncia sera feita uma apresentacdo esquematica — em linguagem (e notacdo)
moderna — da determinacgdo das varidveis associadas a oferta, ex ante, e a das associadas a
demanda, ex post.

'® Hansen, A. (1953), op. cit., cap. 2, secdo 4.
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(a) A fun¢do de oferta (ex ante)

Antes de prosseguir, convém fazer uma breve digressao sobre o porqué de a determinacao do
emprego na T.G. ter sido descartada desde o ambito do mercado de trabalho — objeto do
capitulo 2 — para o ambito das decisdes de producdo e da demanda efetiva — capitulo 3.

(a.1) Por que o mercado de trabalho ndo determina o volume de emprego

Na teoria neocldssica convencional, como se sabe, tanto a demanda por trabalho de
cada empresa quanto a oferta de cada trabalhador sdo funcdes - decrescente e crescente,
respectivamente - do salario real. Keynes inicia seus comentarios sobre o tema por esses que
chama “os dois postulados da economia classica”, aceitando o primeiro e rejeitando o
segundo’’. O argumento de Keynes, adequadamente entendido, implica uma critica ainda mais
radical da teoria neocldssica do emprego, pelo equilibrio entre oferta e demanda de trabalho
segundo os principios maximizadores usuais, do que habitualmente se admite — ai incluidos os
Keynesianos de perfil neocldssico. Em suma, como veremos, o ponto crucial de Keynes é que o
equilibrio no mercado de trabalho — entre o volume de emprego e o salario real — nem sequer
pode ser definido corretamente.

O ponto-chave na caracterizagao diferenciada que Keynes faz da demanda e da oferta
de emprego como fung¢des do saldrio real esta no fato de que o salario real ndo é definido da
mesma forma na demanda e na oferta. Na primeira, ele é definido pelo salario nominal
deflacionado pelo preco de oferta da empresa, conhecido do empresdrio uma vez dado o
salario nominal e demais custos; enquanto na segunda o é por um indice — futuro — de pregos
ao consumidor. Assim, a demanda de trabalho pode ser precisamente definida, ao contrario da
oferta; esta nao pode ser determinada®® - a n3o ser, vale acrescentar, com base numa eventual
expectativa de salario real futuro por parte dos empregados. Os argumentos dessas fun¢oes
sao distintos, e o equilibrio ndo pode ser determinado.

Keynes argumenta exaustivamente, a propdsito, que o contrato de trabalho ndo é
negociado em termos dos saldrios reais — uma cesta de consumo, por exemplo -, mas sim em
salarios nominais, o que torna esse problema incontornavel.” Os supostos mecanismos de
ajuste por flexibilidade de precos que operariam em mercados de precos flexiveis ndo valem
aqui — um eventual excesso de oferta de trabalho (desemprego involuntdrio) ndo seria
rapidamente eliminado pela reducdo do preco - no caso, o salario nominal. Além disso, uma
reducdo de salario nominal voltada a eliminar o desemprego involuntario dificilmente surtiria
efeito: ainda que os custos baixassem e pudessem induzir a um aumento de oferta, a
expectativa de demanda — que norteia as decisGes de producdo (cf. T.G. cap. 3) — seria mais
cedo ou mais tarde reduzida, provavelmente cancelando algum efeito positivo no emprego ou
tornando indeterminado o resultado.”

O que, afinal, faz o mercado de trabalho? Dada a fun¢cdo de demanda, a negociacdo
salarial determina o saldrio nominal??, ficando simultaneamente determinados os custos e o
preco de oferta e, dada a expectativa de demanda, o nivel de producdo e emprego. Esta é uma
determinacdo unilateral, sem qualquer conotacdo de equilibrio. Os trabalhadores poderao

7 Keynes, J. M. (1936), cap. 2, pp. 5-10.

'8 1bidem, pp. 10-11.

' Ibidem, PP 8-10. N3o se trata apenas, como nota o autor, do fato empirico de que os trabalhadores
resistam a uma queda do saldrio nominal, mas de que ndo tém controle direto sobre o salario real e ndo
tém como negocia-lo.

2% 1bidem, cap. 19, p. 259 ss.

Y Ibidem, cap. 2, p. 13.
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eventualmente ficar insatisfeitos com o nivel de emprego que estao ofertando ao salario real
gue se materializara mais a frente, dependendo do comportamento dos precos da sua cesta de
consumo, mas isso ndo pode ter impacto — por ser sempre necessariamente posterior! — a
negociacdo do saldrio nominal que foi estabelecido no contrato de trabalho ora em vigor.
Deveria ser patentemente ébvio que isso ndo decorre de que os trabalhadores e os sindicatos
sofram de “ilusdao monetdria”, como Friedman e seus sucessores alegaram extensamente, mas
simplesmente porque ndo possuem bola de cristal...

Conclusdo: mesmo que todos os mercados estejam em equilibrio, o de trabalho podera
ndo estar - e normalmente ndo estara -, sem que qualquer mecanismo de ajuste em direcdo ao
equilibrio de pleno emprego atue automaticamente; e o desemprego involuntdrio persistira.
Dai a conhecida proposi¢do da “possibilidade de equilibrio (exceto o do mercado de trabalho!)
abaixo do pleno emprego”, associada a Keynes.

(a.2) Fungdo de Oferta

Keynes chama essa fungdo de “preco de oferta”, mas a expressa como receita total (e ndo
unitaria, como na Microeconomia convencional). Usando uma terminologia mais atual, ela se
compde de custos (fixos e variaveis) mais lucro “desejado” (ja que é ex ante). Podemos
designa-la como “receita desejada” em fun¢do da quantidade produzida para venda
(abstraindo, para simplificar, alguma variacdo programada de estoques).

~ ope . . , 22
Numa versdo adequadamente modificada do original, teriamos®*:

R°(q) =Cr(q) + L°(q"), onde C; é o custo total, L° o “lucro desejado” e q" a producio,
tais que:

Cr (q*) =C + Cy (q*), sendo C¢ o custo fixo e Cy o variavel. Os custos fixos incluem
pagamentos de juros, alugueis, outras rendas, saldrios ndo ligados a producdo e depreciacdo
ndo relacionada ao uso dos equipamentos (para Keynes, seguindo Marshall, “custo
suplementar”). Os custos varidveis incluem saldrios ligados a produgdo e gastos com matérias-
primas e outros insumos, bom como a depreciacdo devida ao uso dos equipamentos — o “custo
de uso”.

Tem-se ainda L° (q*) =r° [Ke + Kc (q*)], sendo r° a taxa de lucro de longo prazo
(“desejada”), Kr e K¢ , respectivamente, o capital fixo e o circulante. L° (q*) podera ser
ligeiramente crescente com a producdo, devido ao capital circulante, dependendo do peso
relativo deste.

O grafico a seguir ilustra a construcdo da funcdo de oferta como receita, R®, supondo
(mais modernamente que em Keynes) custos marginais constantes®.

2 Esta apresentacdo acompanha em parte a de Macedo e Silva, A. (1994).

2 Embora Keynes seja na melhor das hipéteses ambiguo sobre isso, ja que aceita o “postulado” de
rendimentos decrescentes dos fatores de produgdo em varias passagens, considero que a premissa de
custos marginais constantes ndo é incompativel com a sua posicdo. Ha na T.G. duas explicagcbes nao
excludentes para custos marginais crescentes, nenhuma delas derivada da concepc¢do neocldssica
tradicional de rendimentos fisicos marginais decrescentes: uma real — o uso de equipamentos de
reserva, menos produtivos, quando se atinge a plena capacidade; e outra pecunidria — o pagamento de
horas-extra ou novos turnos de trabalho com salarios mais altos, também associada a plena capacidade.
Até atingir as imediacGes desta Ultima, portanto, a hipdtese de custos marginais constantes pode e deve
prevalecer.
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FIGURA 1

Funcao de oferta da firma expressa como Receita Total
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Ce

(a.3) Fung¢do de Demanda (esperada)®

A rigor o empresario ndo conhece esta fungao, apenas a estima na vizinhanga de sua atividade
normal. A projecdo dessa estimativa para o final do periodo curto que se inicia é feita pelas
E.C.P. que o empresdrio formula, em geral por projecdo de periodos passados recentes (T.G.,
cap. 5). Em linguagem atual, as E.C.P. seriam adaptativas, de tipo extrapolativo.

A funcdo de demanda, quando expressa em termos de receita total esperada — que
designaremos por RE -, devera ser crescente; e a taxas decrescentes, se a demanda em termos
unitdrios for negativamente inclinada, como é usual. A propdsito, ndo é provavel que Keynes
estivesse supondo concorréncia perfeita, nem ha evidéncias claras disso na T.G., o que torna
mais plausivel que a demanda vista pela firma individual seja negativamente inclinada, e ndo
linear, correspondente a uma demanda expressa em receita unitaria horizontal (perfeitamente

A rigor, Keynes quase ndo discute as caracteristicas da demanda individual da firma, passando
abruptamente — e, a meu ver, desnecessariamente— para o nivel agregado (v. Keynes, J. M. (1936), cap.
3, pp. 25 ss.). No entanto, todas as determinagdes importantes ocorrem no nivel microeconémico, em
particular no ambito da firma individual, de forma que a agregacdo é a rigor pouco relevante e, se feita
dessa forma subita e pouco elaborada, torna-se enganosa e fonte de iniUmeros problemas de
interpretacdo. O ponto sera retomado ao final da segdo.
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elastica).””> Em particular, se a demanda em termos unitarios for aproximadamente linear -
uma aproximagdo bastante comum -, quando expressa em termos de receita total serd
aproximadamente quadratica, como no grafico abaixo.

FIGURA 2

Func¢ao de demanda esperada da firma expressa como Receita Total

S
A RE
0 q*

(a.4) O Ponto de Operagdo (ou de “demanda efetiva”)

Por fim, segundo Keynes, o ponto de opera¢do da firma em termos de R e q" do produtor —
que o autor chamou de forma paradoxal de “ponto de demanda efetiva”*®, apesar de ser ex
ante - seria dado pela interse¢do entre as curvas de oferta e demanda, ou seja, para R* = R®.

Por que a intersecdo? Este é um dos temas mais controversos na interpretacdo do
capitulo 3 da T.G.. Keynes afirma que tal interse¢do deve atender a condicdo de maximizacao
de lucros”’. Mas isso ndo é possivel sob concorréncia imperfeita, como estd sendo assumido
aqui, em que o ponto de intersecdo estaria sempre a direita (i.e. para uma quantidade
produzida maior) do ponto de maximizacdo, que obviamente corresponde a distancia vertical
maxima entre as curvas de receita total esperada (demanda) e de custo total. A coincidéncia
entre o ponto de intersecdo e o de maximizacdo de lucros sé é possivel em concorréncia

% Observe-se gue a intencdo de elaborar uma Teoria Geral com fundamento microeconémico apoiado
na premissa de concorréncia perfeita ndo faz muito sentido, mormente em Cambridge em meados dos
anos 1930, que acabara de testemunhar a publicacdo do livro de Joan Robinson, discipula de Keynes, e
respectivos debates, sobre a Economia da Concorréncia Imperfeita.

26 Keynes, J. M. (1936), cap. 3, p. 25.e cap. 6, p. 55.

*7 Ibidem, cap. 3, pp. 23-25.
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perfeita, caso em que a funcdo de oferta expressa como receita total seria q*.Cmg e a de
demanda q*.p, e a intersecdo seria portanto maximizadora, com p = CMg.

E lamentavel que essa interpretacdo neoclassica convencional seja seguida por alguns
pos-Keynesianos®, impondo a T.G. de Keynes uma restricio séria e — o que é pior —
desnecessaria. Contudo, é possivel fazer outra leitura da afirmacdo de Keynes. A intersecao
entre oferta e demanda poderd ser maximizadora de lucros sem concorréncia perfeita se a
interpretarmos como maximizacdo de longo prazo, como sugerido pelo préprio autor em
apéndice sobre o custo de uso no capitulo 6. Implicitamente, ja o fizemos na construcdo da
funcdo de oferta R®, ao definir o lucro nesta fungdo pela taxa de retorno dos ativos (de longo
prazo), r°.

Assim, o ponto de operagdo R® = R® maximiza lucros a longo prazo, i.e., sujeitos a
restricdo de lucro “normal” pela ética do empresario — aquele visto como sustentdvel a longo
prazo, vale dizer, sem inviabilizar empresas j& atuantes e sem atrair novos entrantes. E
andlogo, portanto, ao conceito de lucro de longo prazo de Marshall, s6 que sem equilibrio (é ex
ante!).

O grafico a seguir ilustra o ponto de operag¢do de curto prazo em Keynes — o ponto A -,
segundo a interpretagdo aqui oferecida.

FIGURA 3

O Ponto de Operacgdo (ou de “demanda efetiva”) ao nivel da firma

v

2. por exemplo Chick, V. (1983, cap. 4).
%% Ibidem, cap. 6, pp. 68-70, em que discute o preco de oferta de longo prazo.
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(b) A fung¢do de demanda (ex post)

Decorrido o periodo de producdo, no periodo de mercado o lote produzido é levado ao
mercado para venda. De acordo com o P.D.E., a decisdo autbnoma de gasto dos demandantes
determina - ex post - a receita efetiva de vendas (R) e a renda ou valor adicionado pela
unidade econdémica (Y), assim como os lucros (L).

O empresario estd em geral muito longe de conhecer sua funcao de demanda. Ele tem,
no momento da decisdo de produzir, uma E.C.P. a respeito da demanda pelo produto que se
materializara ao final do periodo curto (ex post), geralmente limitada as vizinhancas do nivel
habitual de atividade; mas obviamente ndo conhece ex ante a receita, apenas o preco ou a
guantidade a ser vendida - p. ex. quando os produtos ndo sdo estocdveis, ou 0 sdo a um custo
proibitivo. No primeiro caso, o preco é rigido no periodo de mercado® — fixprice, na
terminologia de J. R. Hicks -, que é a hipdtese realisticamente assumida por Keynes; no
segundo caso, o preco é flexivel no periodo de mercado (flexprice).

Note-se que no caso fixprice o ajuste da oferta a demanda no periodo de mercado se
dard via estoques, enquanto no flexprice “puro” (i.e. sem qualquer ajuste de quantidades) se
dara via precgo; os casos residuais, incomuns, de flexprice ndo “puro” terao ajuste hibrido, em
parte de pregos e em parte de quantidades. Keynes enfatizou o primeiro caso, de precos
rigidos no periodo curto e com ajustamento de estoques®'; mas é essencial, em beneficio do
reconhecimento da abrangéncia de sua teoria, constatar que a rigidez de pre¢o ndo é um
requisito necessadrio da sua validade, ao contrdrio do que supde o senso comum dos
economistas neocldssicos a esse respeito, quer se digam ou ndo “Keynesianos”.

E crucial constatar, no entanto, que em nenhum caso esse ajuste da oferta & demanda
implica um equilibrio. O simples fato de haver ex post um ajuste dentro do periodo curto
significa que jd aconteceu um desequilibrio, e é tarde demais — sem se poder voltar no tempo,
ao inicio do periodo de producdo - para alterar a decisdo de producdo ja tomada. Em outras
palavras, tal ajuste é sempre em face de um desequilibrio que jd ocorreu e é irreversivel no
periodo em curso! Para eventualmente atingir-se algum equilibrio, seria necessdario tentar
novamente no(s) periodo(s) seguinte(s) — o que depende de novas E.C.P., e de forma alguma
estara assegurado, num mundo de incerteza, portanto repleto de processos ndo-ergddicos, no
qual um modelo como o de expectativas racionais estaria fora de questdo (ponto central a ser
retomado na discussao do longo prazo).

Embora Keynes seja omisso em relacdo a essa andlise ex post, vale reforgar o argumento
apresentando as diferentes possibilidades de ajuste da oferta a demanda no periodo de
mercado, com precos rigidos ou flexiveis, conforme gréfico a seguir.

% Note-se gue isso ndo implica que os pregos sejam constantes ao longo de dois ou mais periodos
curtos; a rigidez de pregos aqui suposta é sempre no periodo de mercado, isto é, em face de uma receita
(demanda) ex post eventualmente diferente daquela que havia sido prevista ex ante, configurando um
erro das E.C.P..

L Keunes, J. M. (1936), cap. 5, pp. 46-7 ss.
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FIGURA 4

Ajuste ex post (periodo de mercado) da oferta a demanda ao nivel da firma

Apenas na vizinhanga do ponto A (i.e. dentro de alguma margem de erro) ocorre
equilibrio — as E.C.P. foram satisfeitas aproximadamente -, de modo que R = R®. Em todos os
demais pontos ha ajustes com desequilibrio: em B e C por ter-se verificado R > R,
respectivamente com ajuste via redugao de estoque (fixprice) e via preco (flexprice), ou ambos
no ponto D; e vice-versa, com R < R® nos demais pontos.

Uma conclusdo fundamental se impde: a simples flexibilidade de precos ndo garante
nenhum ajustamento ao equilibrio. Este s6 poderia ser buscado novamente em periodos
seguintes, sob novas E.C.P., e sem qualquer garantia de obtencdo na inviabilidade de se adotar
expectativas racionais. O desequilibrio é a norma e o equilibrio s se dd ao acaso!

Apesar disso, o préoprio Keynes da margem a interpretagées ambiguas quando assume o
equilibrio de curto prazo como situacdo normal (i.e. que as E.C.P. sejam habitualmente
confirmadas®). E uma contradicdo aparente, que precisa ser afastada. Na verdade, ndo ha
qualquer tendéncia ao equilibrio; simplesmente Keynes supde que (i) no plano empirico, as
E.C.P. sdo aproximadamente confirmadas™; e (ii) no plano tedrico, o equilibrio é secunddrio, e
considerado pelo préprio autor como puramente fortuito®*. Como observado antes, no
contexto dos comentarios sobre a formulagdo geral do P.D.E., é como se dissesse aos seus
interlocutores: “se preferirem supor equilibrio em todos os mercados, nada contra, pois é a
hipétese mais desfavordvel para minha posicao; sé que isso ndo implica equilibrio no mercado
de trabalho, e, portanto pleno emprego”. O emprego é determinado ex ante pelas decisdes de
producido, portanto ndo depende de haver ou n3o algum equilibrio ex post™.

32 Ibidem, cap. 5, pp. 47 ss., e cap. 3, pp. 25 ss.; v. também Keynes, J. M. (1937a), p. 182.
33 .

Ibidem, p. 181.
*p.ex. Keynes, J. M. (1936), cap. 3, p. 28; também Keynes, J. M. (1937a), pp. 181-182.
** Keynes, J. M. (1936), cap. 5, p. 47, e. Keynes, J. M. (1937a), p. 180.
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(c) Oferta e demanda agregadas

A versao mais conhecida da analise de curto prazo de Keynes é a agregada, que ja surge — de
forma abrupta - relativamente no inicio do capitulo 3 da T.G. (p. 25). Entretanto, o essencial ja
se encontra no nivel microecondmico, como vimos; e a agregacao, além de pouco ou nada
acrescentar de substancioso, apresenta inUmeros problemas. A seguir listamos brevemente
algumas dessas dificuldades.

Um obstaculo preliminar de agregacdo é a heterogeneidade de produtos, enfrentada
por Keynes com o conceito de “unidade de salario” (wage unit), que permite reduzir
magnitudes de emprego e de renda a volume de emprego n3o-qualificado equivalente®.
Consiste, resumidamente, no salario nominal de um homem-hora ndo-qualificado. O emprego
agregado passa a ser medido pelo nimero de homens-hora ndo-qualificados, reduzindo-se
homens-hora de mao-de-obra heterogénea a homens-hora ndo-qualificados pela propor¢ao
dos respectivos saldrios; e magnitudes de renda passam a ser expressas em numero de
unidades de salario, portanto em emprego ndo-qualificado (ou “bdsico”) equivalente. Assim,
tanto a oferta como a demanda agregadas serdo expressas em unidades de emprego bdsico
equivalente.

O ponto de operagdo (“demanda efetiva”) agregado, expresso a partir das unidades de
salario, em termos de emprego basico, pode ser definido ex ante. Sé que a definigdo de Keynes
abrange a situagao ex post e define aquele ponto como de interse¢do entre oferta e demanda,
0 que supde implicita e necessariamente equilibrio de curto prazo, ou seja, confirmagao das
E.C.P.. Arigor, no entanto, o ponto de operacdo agregado ja estaria previamente determinado,
tornando indcua a construgdo de funcgdes de oferta e demanda agregadas! Mas Keynes
procede entdo a construcdo dessas func¢des: a de oferta ex ante, por agrega¢do das ofertas
individuais; e a de demanda ex post, diretamente no agregado®’.

A funcdo de oferta agregada oferece de saida um problema insoltvel, reconhecido
explicitamente pelo autor: ndo existe uma funcdo de oferta, pois hd uma infinidade de
possiveis participagGes de cada produtor individual na oferta total. A “solucdo” é fixar, para
toda a extensdo dessa fun¢do, a mesma estrutura (composi¢cdao do produto) observada no
ponto de operagdo®®. Contornada essa dificuldade, a fun¢io de demanda é construida
diretamente no agregado, decomposta em gastos de consumo e de investimento. A fungao
consumo da renda (e, por extensao, da producdo e do emprego) é suposta crescente a taxas
decrescentes; enquanto o investimento (a essa altura da T.G.) é dado exogenamente.

O resultado é um esquema de oferta e demanda agregadas cuja intersecdo — o “ponto
de demanda efetiva” agregado - ja estava predeterminada antes das duas curvas... Além disso,
é analiticamente duvidosa sua relevancia, porque tal intersecdo ndo é um equilibrio estdvel
(atrator) e por isso ndo permite uma analise convencional de estatica comparativa. Dada a
presenca de expectativas enddgenas, um deslocamento de uma das curvas pode interferir de
forma complexa na outra, sem que um novo “equilibrio” possa ser claramente determinado.

O grafico a seguir ilustra o esquema agregado proposto por Keynes. Todos os valores na
ordenada (renda, consumo, investimento) sdo expressos em emprego equivalente.

3 Keynes, J. M. (1936), cap. 4, pp. 41 ss.
7 Ibidem, cap. 3, p. 25.
%% Ibidem, cap. 20, pp. 281-2 e 286.
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FIGURA 5

Oferta e Demanda Agregadas e Ponto de “Demanda Efetiva” Agregado

D=C+
C=f(N)

0 No N

Pelas razbes expostas, especialmente as dificuldades de trabalhar com uma estatica
comparativa nao confidvel, dado que A ndo é um ponto de equilibrio entre oferta e demanda
agregadas, mas é definido anteriormente a ambas, prefiro considerar que os resultados
agregados da analise de curto prazo de Keynes sdo meras agregacdes das varidveis ja
determinadas no nivel das unidades individuais de producao (ex ante, empresas) e de gasto (ex
post, consumidores e empresas). Assim, consumo e investimento agregados sao simplesmente
a agregacao das decisdes individuais respectivas ao longo de um periodo contdbil (e.g. um
ano), determinando a renda agregada no mesmo periodo; e o emprego agregado é a simples
agregacao — adotando-se a hipdtese simplificadora de Keynes, de reduzir qualquer volume de
emprego ao emprego bdsico equivalente — das decisdes de empregar, consequentes das
decisdes de produzir, das unidades produtivas ao longo do mesmo periodo de referéncia. Nao
ha — nem é preciso haver — nenhum equilibrio, menos ainda agregado, nessas determinagoes.

3. O Longo Periodo: investimento, expectativas de longo prazo e instabilidade

O longo periodo é tratado por Keynes na T.G. nos capitulos 11 a 17, envolvendo trés temas em
sequéncia: a determinac¢do do investimento produtivo, a taxa de juros e a aplicacdo de capital
em geral. Mas uma leitura sistematica, centrada numa interpretacdo essencialmente
financeira do capitulo 17 (como proposto por Hyman Minsky®*), aponta na diregdo oposta a
ordem de apresentacdo desses temas: a determinagdo da taxa de juros e do investimento
devem ser compreendidas a luz do enfoque mais geral proposto por Keynes nesse capitulo, em
gue moeda e investimento produtivo entram como ativos particulares dentre todos os ativos
gue podem compor uma carteira de aplicagdes de capital.

3.1. Teoria da Aplicagdo de Capital

Acompanhando Minsky, creio que a grande contribuicdo de Keynes na T.G. — entre tantas
outras — estd neste capitulo. Nele se encontra a melhor e mais completa “teoria geral do
capital” desde Marx. Alids, sugiro que esta é a verdadeira “Teoria Geral” de Keynes: ndo a do

* Minsky, H. (1975, cap. 4, pp. 82-90).
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emprego, dos juros e do dinheiro (moeda), mas a teoria geral da aplicacdo de capital ali
contida.

E uma teoria financeira da aplicacdo de capital, no sentido de que visa a explicar a
composicgao tipica de um portfélio: com ativos produtivos, ativos financeiros e moeda como
ativo — extraordinaria contribuicdo original de Keynes.*® Determinar a composicdo de um
portfélio implica apenas explicar a demanda pelos ativos, ndo a oferta — tomada como dada —
nem algum “equilibrio” dos mercados dos ativos, como as vezes é cobrado indevidamente de
Keynes neste capitulo. Isso simplesmente esta fora do seu escopo: claramente ndo pretende
ser um modelo de equilibrio de mercados de ativos.

(a) Preco de demanda e eficiéncia marginal dos ativos

Sé pode ser ativo de capital, por definicdo, algo capaz de proporcionar rendimento. Os
rendimentos esperados por unidade de um ativo qualquer sao, segundo Keynes: a apreciagao
esperada do ativo em moeda (A), a quase-renda (Q, na verdade o lucro liquido) e o prémio de
liqguidez (L); além dos custos de carregamento (manuteng¢do em carteira, incluindo os custos
financeiros) do ativo (C). Em particular, a moeda é ativo porque possui prémio de liquidez, e
em grau maximo; é a base da explica¢do dos juros.

Dois conceitos sdo relevantes aqui: o preco de demanda do ativo e a sua eficiéncia
marginal. O primeiro é o valor presente dos rendimentos esperados ao longo da vida util
econdmica do ativo, descontados a uma taxa de desconto especifica do ativo; a segunda é a
taxa interna de retorno do ativo. As férmulas respectivas sao:

(i) O prego de demanda do ativo a, p,”, é dado por:
pa’ =S (A Qi =G+ L) [ (1+ o),

onde A é a apreciagdo em moeda, Q a quase-renda (lucro liquido); C o custo de carregamento,
inclusive financeiro; e L o prémio de liquidez; j,= k. j é a taxa de desconto especifica do ativo a
e k, 0 seu spread de prazo, risco e incerteza sobre a taxa bdsica da moeda, j; e n é o nimero de
periodos de vida Util econémica do ativo®'.

(ii) A eficiéncia marginal de a, r,, é a taxa interna de retorno correspondente:
pa'=Sit" (A Q=G+ L)) / (14 15) ",

onde p,’ é o prego de oferta (ou, de modo mais geral, o preco de mercado) de a.
A aplicacdo de capital em a prosseguira enquanto
Pa’2 pa’ <=> 1o 2 jo;

Essas condi¢cbes supdem que as inequagdes ndo se mantenham indefinidamente, i.e.,
paD e r, devem ser decrescentes, ou entdo paS e j, devem ser crescentes, com a quantidade
demandada de qualquer ativo a, para que cesse a aplicacdo no ativo. Veremos adiante que,
para os ativos produtivos, vale a primeira hipdtese; para os financeiros, a segunda
(especificamente, j, crescente); e a moeda é o Unico ativo cujo rendimento nao se altera com a
guantidade demandada.

40 . . . ~ . .
Acompanho o autor em reservar a palavra “investimento” para a aplicacdo de capital em ativos

produtivos (“instrumentais”), fixos ou circulantes. Para um ativo genérico esta sendo usada a expressao

“aplicacdo de capital”.

41 ~ . i ~ , . e . .
Grande parte da notacdo aqui utilizada ndo é a original do autor, tendo sido adotada para maior

clareza analitica.
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(b) Moeda como ativo: liquidez e juros

Embora em primeira aproximacdo a moeda seja um ativo como os demais, ela tem
peculiaridades, principalmente associadas ao conceito fundamental de liquidez.

Seu conteudo bdsico é o da busca de flexibilidade na composicdo do portfélio. Na
definicao de Keynes, que coincide com a habitualmente adotada nos mercados financeiros,
liquidez é um atributo de um ativo pelo qual ele pode ser realizado em moeda a curto prazo
sem perdas (i.e. a preco de mercado). Isso envolve trés aspectos: realizacdo do ativo em
moeda num mercado secundario; num prazo o mais curto possivel; e sem perdas pelo fato de
estar sendo realizado.** Por definicdo, portanto, a moeda tem liquidez maxima entre os ativos.

Dai deriva o conceito de preferéncia por liquidez, entre os mais importantes do acervo
Keynesiano.* Ele implicard uma fonte especificamente capitalista de demanda por moeda
(bem como outros ativos liquidos), que abrange dois componentes de demanda por moeda da
conhecida classificagio de Keynes: a demanda precaucional e a demanda especulativa.** Essa
fonte relevante de demanda por moeda ndo exclui, evidentemente, que outros ativos que
possuem liquidez sejam demandados pela mesma razao, o que pode afetar substancialmente
o portfdlio em situagGes de aumento subito da preferéncia por liquidez, associada ao aumento
da incerteza, particularmente em situag¢des de crise.

Um segundo conceito essencial, e correlato, é o de juros. Keynes observa que sua
concepcgao equivale a definigdo “aritmética” de juros: o prémio pago por abrir mdo de uma
guantia em moeda durante um periodo de tempo, expressando uma preferéncia pelo presente
em relagdo ao futuro; sem qualquer relagdao com abstengao de consumir ou com produtividade
do capital.*

Usando as féormulas anteriores, é facil verificar a relagdo quantitativa existente entre a
taxa de juros da moeda, ji, = j , e o seu prémio de liquidez, L, ambos por um periodo,
explicitando a relagdo biunivoca entre juros e liquidez da moeda:

po” =pa’ =1=L/(1+j) = L/(1+ry), donde
j=L=-1;e j=ry.
(c) Incerteza e suas implica¢oes: expectativas de longo prazo. grau de confiancga, juros

O conceito-chave que unifica, e explica simultaneamente, os juros normalmente positivos na
economia capitalista e a preferéncia por liquidez é o de incerteza (forte, ou fundamental).*®
Por definicdo, consiste num desconhecimento radical do futuro, irredutivel (ao contrario do
risco) ao cdlculo de probabilidades, com base em distribuicdo construida objetivamente. Uma
distribuicdo objetiva de probabilidades pode ser construida com base em (i) lei de formacdo
matemadtica, ou redutivel a cdlculo; e (ii) observacdo empirica, capaz de gerar distribuicdo de
frequéncias observadas. Caso se queira definir probabilidades sob incerteza, é essencial notar
que estas sempre sdo e permanecem subjetivas (ndo se tornam progressivamente mais
“objetivas” por ensaio e erro ou por aprendizado, como supde a hipotese de expectativas
racionais).

O conteldo do desconhecimento acerca de eventos incertos ndo se reduz a um hiato
(“gap”) de informacdo, como se encontra geralmente em textos mainstream, mas em um
hiato cognitivo, incapaz de ser suprido apenas com mais informagdo e/ou a mera passagem do

2 por isso ndo se confunde com o atributo de reserva de valor.
* Keynes, J. M. (1936), cap. 13, p. 166.

** Ibidem, cap. 15, pp. 196-197.

** Ibidem, cap. 13, p. 167.

* Ibidem, p. 168.
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tempo. A incerteza tem implica¢des cruciais para a teoria econdémica, algumas das quais —
dentre as principais — foram identificadas por Keynes.

Estas dizem respeito a formacdo de expectativas em processos de decisdo. Como o foco
aqui é no longo periodo, refiro-me as expectativas de longo prazo (E.L.P.) e as decisOes de
aplicacdo de capital, particularmente de investir.

Tal como em inferéncia estatistica convencional, mas com conteddo muito diverso,
Keynes identifica duas varidveis relevantes e distintas: o valor esperado e o grau de confianca
associado a previsio.”” O valor esperado é uma previsdo quantitativa, ainda que sob
probabilidades subjetivas; enquanto o grau de confianca é ordenavel, mas ndao quantificavel.
Ele representa a maior ou menor convic¢ao nos fundamentos que geraram a previsao, sem ter
relacdo necessdria com a probabilidade (subjetiva) associada aquele valor previsto. Dada a
(mais ou menos, mas sempre) precdria base em que se apoia uma previsdo sob incerteza, o
grau de confianga se torna sensivel a percepgao da incerteza, mantendo uma relagdo inversa a
esta: maior incerteza, menor confianga — independentemente de que o valor previsto também
seja, ou ndo, afetado.

Mais importante ainda, o grau de confianca é fortemente sensivel a mudangas na
percepcdo da incerteza, quer em geral, quer especifica a determinado mercado, podendo
sofrer alteracdes abruptas e violentas em funcdo dessa percepcdo.*® Tais alteragdes, por si sds
— independentemente do valor esperado das varidveis de previsdo -, sdo capazes de afetar
sensivelmente o preco de demanda de um ativo — na nota¢cdo que adotamos acima, via
variacdo da taxa de desconto j, -, com isso afetando o investimento no ativo. Assim, uma
gueda acentuada e repentina na confian¢a depositada nas previsées que formaram as E.L.P. —
e.g. quanto a receitas e custos previstos para a vida util de determinado ativo produtivo — é
suficiente para retrair o investimento, mesmo que o contetdo dessas E.L.P. nGo tenha se
alterado. E claro que, se ao mesmo tempo as E.L.P. estiverem sendo revistas para baixo —
como é frequente ocorrer nas recessdes e mais ainda nas crises -, havera um efeito “pinga”
que precipitarad um processo cumulativo de retracdo”’, simultaneamente pelo aumento da taxa
de desconto - j, na notag¢do aqui adotada —, presente no denominador da férmula do preco de
demanda, e pela queda das E.L.P., que incidem sobre o numerador da férmula.

Esses elementos tedricos sdo fundamentais para entender as implicacdes da presenca
marcante de incerteza nas E.L.P. sobre as aplicacGes de capital em geral, e sobre o
investimento produtivo em particular. Maior incerteza implica menor confianga nas E.L.P.,
causando queda nos investimentos produtivos, acompanhada de aumento na preferéncia pela
liquidez e migracao dos portfdlios para ativos mais liquidos, inclusive moeda. Essas varia¢des
nas E.L.P., e com isso na eficiéncia marginal dos ativos de capital fixo, devidas a mudancgas
abruptas e intensas no grau de confianga nas previsoes, sdo o principal fator de instabilidade
do investimento.*

Podemos entdo retomar a determinacdo dos juros, associados a preferéncia pela
liquidez, a partir da presenca de incerteza. Sendo a incerteza mais forte em relagdo ao futuro
que ao passado;>* sendo onipresente nos eventos econdmicos; e sendo a aversdo 3 incerteza
um atributo aparentemente universal, haverd preferéncia intertemporal pelo presente em
relacdo ao futuro quanto ao prémio de liquidez de qualquer ativo — em especial a moeda, cujo

* Ibidem, cap. 12, p. 148.

*® Ibidem, p. 154.

* Keynes, J. M. (1937b).

>0 Keynes, J. M. (1936), cap. 11, p. 143-144.

>! N3o hd aqui um paradoxo deliberado; esta Ultima também existe, devido ao componente cognitivo da
incerteza.
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Unico rendimento é esse prémio (s6 que em nivel maximo). Logo, em condi¢cbes normais,
havera juros positivos por abrir mdao da posse de moeda por algum periodo, admitidos
sistematicamente tanto por ofertantes como por demandantes de moeda. Um coroldrio nem
sempre bem percebido merece ser ressaltado neste ponto: quem proporciona juros é a
moeda, nao os titulos; estes sé proporcionam spread de risco, incerteza e prazo em relacdo a
moeda, implicando juros mais altos que a taxa basica de juros da moeda.

(d) Rendimentos esperados decrescentes dos ativos e a composigédo do portfélio

7

Para chegar finalmente a composicdo do portfélio tipico, é necessario explicar por que as
aplicacoes tém limite — o que passa pelo que se pode chamar de “principio da escassez” em
Keynes.

Os rendimentos esperados sao decrescentes com a quantidade demandada de cada
ativo, devido a escassez decrescente do ativo na carteira — com exceg¢do (crucial) da moeda.
N3o custa sublinhar que esses rendimentos esperados decrescentes nada tém a ver com a
produtividade marginal decrescente do capital neocldssica. Para Keynes, o capital rende ndo
por ser produtivo, mas por ser escasso’’.

Considerando os ativos produtivos — que estdo no foco da analise de Keynes -, os
rendimentos de tipo Q (lucro liquido) sdo decrescentes com a quantidade demandada do ativo
porque, ao menos a partir de certo ponto, a criagdo de nova capacidade produtiva deve ser
acompanhada por maior producdo, e esta por maiores vendas — o que esbarra na restrigcao de
demanda, obrigando a baixar precos ou aumentar custos de venda. Tal resultado, portanto,
estd associado a escassez do produto fabricado com o ativo em questdo, e ndo a alguma
caracteristica da producdo de bens de capital (e.g. custo marginal crescente®®) ou de seu
mercado de revenda, que em geral ndo tem liquidez e produziria desagio. Ele é suficiente,
ceteris paribus, para que o preco de demanda seja decrescente e imponha um limite ao
investimento no ativo.

Ja quanto aos ativos financeiros, os rendimentos (no numerador da féormula do preco de
demanda) ndo se alteram, mas ocorre risco crescente de concentrar o portfélio em um ou
poucos ativos financeiros, aumentando o spread e com ele a taxa de desconto, e assim
reduzindo a demanda.>

No caso da moeda, seu rendimento — o prémio de liquidez — ndo se altera com a
guantidade mantida em carteira, pois cada unidade adicional gera o mesmo beneficio de
liquidez se sua escassez se mantém inalterada — desde que o Banco Central consiga manter a
moeda minimamente escassa.”

Finalmente, é possivel concluir a composicdao do portfdlio, tal que maximize o retorno
esperado conjunto: todos os ativos serdo nele mantidos em quantidades tais que suas
eficiéncias marginais, descontadas pelo respectivo spread de juros, se igualem entre si e com a
taxa de juros da moeda:**®

>2 Ibidem, cap. 16, p. 213.

20 proprio Keynes cometeu esse erro: v. Ibidem, cap. 11, p. 136. Mesmo que o custo marginal da
producdo de bens de capital fosse crescente, o que é questionavel, a eficiéncia marginal do ativo é um
calculo prospectivo, como o préprio autor tantas vezes enfatiza, ndo fazendo sentido que esse efeito
sobre o preco de oferta do ativo seja antecipado pelo investidor. Basicamente o mesmo argumento foi
usado por Kalecki, cf. Joan Robinson: v. Robinson, J. (1964, secdo 2).

>* Maiores detalhes em Macedo e Silva, A. (1994, pp. 260).

>* Keynes, J. M. (1936, cap. 17, p. 166).

6 Keynes nao faz referéncia, mas a demonstracdo é simples, baseada no principio neoclassico da
“equimarginalidade”, que, por exemplo, explica a composicdo 6tima de uma cesta de consumo para

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 1 (1), p. 71-95, 1* Semester/2015
91



re=kaj;to=Kpj; o= ro/ka=rv/kp=...=].
(e) O investimento produtivo: E.L.P., convengdo e instabilidade

A aplicacdo especifica dessa teoria geral para o investimento produtivo é quase direta; mas
dois aspectos merecem um exame adicional: (i) as caracteristicas das E.L.P.; e (ii) o
financiamento dos investimentos, mais tratados por Minsky do que por Keynes.

(i) Quanto as E.L.P., o principal destaque é que elas sdo essencialmente exdgenas, ao contrario
das E.C.P.,, devido a incidéncia significativamente maior de incerteza devido a maior
durabilidade dos ativos produtivos envolvidos. Mas isso ndo impede que, em condi¢bes de
relativa estabilidade, essas possam ser também adaptativas de tipo extrapolativo, como o
proprio Keynes sugeriu em artigo de 1937, quando formulou a ideia de “teoria pratica do

futuro”.”’

Além disso, na T.G. cap. 12, Keynes expde a conhecida nogao de conveng¢do, pela qual os
investidores podem aderir a uma opinido média, se esta for representativa (i.e. tiver baixa
dispersdo). A principal rationale disso é que, nesses casos, formam-se profecias self-fulfilling,
especialmente nos mercados financeiros - mas o argumento pode e, a meu ver, deve ser
estendido aos mercados de produtos.® Na “teoria pratica do futuro” essa hipStese é
incorporada como habitual, embora os agentes mais propensos a risco ndo necessariamente a
sigam — mas ainda assim tém que toma-la como referéncia para formular com maior
seguranca suas proprias previsoes.

(i) Quanto ao financiamento dos investimentos, Minsky sugere ver as empresas como
“balangos”, notando que toda posicdo ativa tem que ter uma correspondente passiva,
entendida como seu “financiamento”. Este financiamento pode assumir duas formas passivas:
ampliacdo do capital préprio ou aumento da divida (mais usual); e uma ativa: reduzir a
liquidez, o que ndo exclui as demais.

Nesse contexto surge a aplicacgdo por Minsky do principio Kaleckiano do “risco
crescente”,”® pelo qual a taxa de endividamento (e.g. razdo capital total/capital préprio ou
equivalente) impde um limite a novas dividas, e, portanto, a novos investimentos. Sdo dois
riscos correlatos de inadimpléncia: o visto pelo credor e o visto pelo devedor (investidor); o

que incidir primeiro limita a continuidade do endividamento e, logo, do investimento.*

A luz das férmulas de Keynes no cap. 17 da T.G., esse risco incide no calculo do
investidor de duas formas: a maior percep¢do de risco aumenta o custo financeiro de
carregamento, via taxa de juros mais alta (numerador da férmula do paD ), e a taxa de
desconto, por aumento do spread de risco (denominador da férmula); em ambos os casos
reduzindo o p,” e o investimento produtivo.

agentes maximizadores de utilidade — em tais quantidades que as utilidades marginais dos bens,
divididas pelos respectivos precos, sejam iguais.

> Keynes, J. M. (1937b).

>8 Keynes, J. M. (1936, cap. 12, pp. 152-153). Nos mercados de titulos a explicacdo é dbvia: uma
convencgdo de que as cotagBes vdo aumentar produzird esse mesmo efeito. Nos mercados produtivos
ocorre algo andlogo, embora distinto: p. ex. decisGes de ampliar capacidade por parte de empresas
lideres e/ou com peso suficiente para gerar uma convencdo positiva induzird os concorrentes a
acompanha-las. Se houver um impacto macroecondmico significativo, o efeito multiplicador sobre a
renda confirmara a “profecia” otimista; e vice-versa.

> Embora formulado em artigo anterior, foi retomado em Kalecki (1954, cap. 8).

% Também Keynes adotou a mesma conceituagio: Keynes (1936, cap. 11, pp. 144-145).
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O resultado é que o endividamento limita o investimento, devido ao risco de
inadimpléncia decorrente do fluxo de caixa liquido associado — positiva e negativamente — ao
investimento em questao.

A conclusdo dessa andlise é a nocao de instabilidade proposta por Keynes. Ndo tem o
significado matematico de tendéncia explosiva, nem uma forma particular de trajetdria (e.g.
ciclo): significa o potencial de produzir crises, a partir de uma queda abrupta e violenta da
confianca nas E.L.P. A sequéncia é facilmente rastreavel, usando novamente as férmulas de
Keynes: um aumento do spread da taxa de desconto levando a queda do preco de demanda, e
portanto queda dos investimentos; segue-se retracdo na renda e no emprego, via
multiplicador. Naturalmente, vale o movimento inverso.

Como ja mencionado, ressalte-se que para tanto ndo é necessdria uma queda inicial nos
valores previstos para as variaveis relevantes (receitas, custos, etc.), que conformam as E.L.P.,
bastando um abalo significativo na confian¢a. Mas, na medida em que tal percepg¢do se
propagar e se transformar numa nova convencéao, recessdo e/ou crise sobrevirdo, produzindo
adiante uma queda nos valores esperados no bojo das E.L.P., o que por sua vez ocasionard o
mencionado efeito “pinga”, deprimindo ainda mais os investimentos; e vice-versa.

4. Conclusdo

Quase oitenta anos depois de sua publicacdo, a T.G. ainda desperta grande interesse,
ndo so pela atualidade de seus temas e insights em relagdo a instabilidade crénica e ao
potencial de crises da economia capitalista, mas também pelo que pode continuar a
representar de agenda renovada e instrumental alternativo — heterodoxo - para a teoria e a
andlise desta economia.

De um lado, a contribuicdo de Keynes e de seus intérpretes mais consistentes para
compreender a natureza instavel, ciclica e critica da trajetéria econ6mica capitalista e das
politicas necessarias — embora sempre insuficientes - para domestica-la tem permanecido a
tona, ainda que de forma intermitente, por obra espontanea do fracasso da crenca cega dos
economistas liberais nas virtudes dos mercados financeiros desregulados. No entanto, de
outro lado, o extraordinario potencial renovador — revolucionario, por que nao? — dessas
ideias nos planos tedrico e analitico tem sido amplamente subutilizado, fruto principalmente
do extremo conservadorismo do mainstream da academia econOmica, mas também, em
medida nao desprezivel, das dificuldades de compreensdo e interpretacdo que a obra oferece.

Neste texto procurei esbogar, de forma muito compacta, uma linha de interpretacdo
para os que me parecem ser os conceitos-chave da T.G., formando um conjunto
tentativamente coerente, unificado por pelo menos duas dire¢Ges essenciais: (i) a exploragdo e
exposicdo do nucleo heterodoxo — no sentido de anti-neoclassico - da T.G.; e (ii) a dimensao
nado-equilibrista, por assim dizer pré-dinamica, do tratamento radicalmente original do tempo
naT.G.

Quanto a primeira direcao, ela é a marca mais evidente — e uma das mais relevantes - do
esforco da corrente pds-keynesiana, a partir principalmente dos trabalhos de Davidson,
Minsky e Kregel, buscando reconstituir a obra de Keynes como uma teoria geral de fato,
retirando-a do nicho de “caso particular, com precos, saldrios e juros rigidos”, projeto
inaugurado por Hicks em 1937 e seguido por uma legido de autores neocldssicos, tanto os
anti-Keynesianos (como A. C. Pigou) até os pretensamente Keynesianos, sejam os Keynesianos
da sintese neoclassica dos anos 1950-60, sejam os mais recentes, “novos-Keynesianos”.

® Hicks, J. (1937).
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A segunda direcao é mais sutil, e a meu ver tdo importante que tende naturalmente a
abarcar a primeira. A T.G. é bem menos estatica do que parece formalmente, seja porque,
como visto aqui, o sentido de equilibrio utilizado por Keynes é o de uma referéncia analitica
sem qualquer status de atrator ou de estabilidade, seja — tdo ou talvez mais importante —
porque ela constitui a meu ver a mais importante abordagem tedrica do tempo realizada por
um economista.

Que ela ndo tenha ensejado a construcdo de um modelo dindmico, explicando o
crescimento e os ciclos econdbmicos, como fizeram com varidvel sucesso seu contemporaneo
Kalecki e seus sucessores Harrod, Hicks, Pasinetti e tantos outros, ndo me parece apenas ou
principalmente devido a limitagdes do autor quanto ao uso de formalismos e modelagem, mas
a uma convicgao mais profunda da essencialidade do tempo futuro, expresso notadamente nas
E.L.P., sujeitas a incerteza e, por conseguinte, a um tipo de instabilidade pouco ou nada
tratdvel analitica e modelisticamente. Essa essencialdade do futuro, por assim dizer, torna as
E.L.P. em grande medida exdgenas (como querem com certa razdo pds-Keynesianos); ainda
qgue isso ndo exclua completamente o uso de modelos dinamicos, a meu ver, exige muita
cautela e fortes restrigdes a esse uso.*

Nessa perspectiva, a grande dificuldade em construir uma teoria dindmica e respectiva
modelagem consiste, em suma, em que as E.L.P. s3o, ao mesmo tempo, cruciais e muito pouco
determinadas. Sao cruciais justamente porque ndo produzem normalmente algum equilibrio: a
incerteza das previsdes — sua precariedade objetiva — implica processos ndo-ergddicos,
trajetdrias em aberto e imprevisibilidade; o que por sua vez exige teoricamente enfatizar as
decisbes dos agentes como principal fator de determinag¢do causal, antes que os resultados
destas. Por outro lado, a substancial exogeneidade - i.e. indeterminabilidade - das E.L.P. é
simultaneamente causa e efeito da imprevisibilidade das trajetdrias.

Essas ndo sao, definitivamente, limitages de Keynes na T.G.. Ndo é banal, ou mera
guestdo técnica e matemadtica, fazer teoria e modelos dindmicos. Uma teoria da dinamica
econdmica capitalista que se pretenda relevante ndo pode se furtar a enfrentar seriamente e
se posicionar frente a essa verdadeira revolucdo dos conceitos econdmicos relativos ao tempo
gue Keynes propods na T.G.. Considero que economistas Keynesianos, em particular, deveriam
refletir sobre isso antes de partir para a construgao convencional — ainda que ndo estritamente
neoclassica - de mais um modelo dinamico de equilibrio - uma contradi¢do em termos.
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