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Capítulo I

APRESENTAÇÃO

Edward J. Amadeo

1. 1 — Introdução

Este volume é o resultado de um seminário realizado durante 
o “XIV Encontro Nacional de Economia” promovido pela Associação 
Nacional de Centros de Pós-Graduação em Economia (Anpec), em 
Brasília, dezembro de 1986. O seminário foi motivado pelo cinqüen- 
tenário de publicação da Teoria Geral de Keynes. O livro reúne 
os artigos apresentados durante o Encontro de Brasília e, decerto, 
servirá para animar o debate em torno da agenda de pesquisa key- 
ncsiana no Brasil.

Nesta apresentação discutimos, em primeiro lugar, alguns aspec­
tos do pensamento econômico e político de Keynes, com o objetivo 
de situar historicamente sua obra c definir o perfil do autor que 
motivou a preparação deste livro. Logo a seguir, apresentamos uma 
resenha dos ensaios contidos no volume para que o leitor possa 
conhecer o conteúdo dos trabalhos. Por fim, apresentamos nossos 
agradecimentos aos que contribuíram para a elaboração do volume.

1.2 — Aspectos da Economia Política de John 
Maynard Keynes 1

1 lista nota toma por base um outro artigo do autor [ver Amadeo (1985)].

John Maynard Keynes confiava na capacidade cientifica e racio­
nal dos economistas sem, entretanto, esquecer as condicionantes 
políticas que invariavelmente ponteiam a decisão dos agentes eco-
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nômicos e, em particular, dos policymakers. Em sua principal obra, 
a Teoria Geral, partindo de uma análise essencialmente teórica sobre 
o funcionamento de uma economia capitalista, ele propõe de forma 
pragmática que o Estado responsabilize-se pelo investimento como 
forma de tirar a Inglaterra, e o próprio mundo capitalista, do 
desemprego e da recessão. A publicação do livro marcou uma nova 
era no desenvolvimento do pensamento econômico, que há 50 anos 
se move no interior de uma agenda essencialmente keynesiana.

A década de 60 marcou o coroamento da economia keynesiana. 
Porém, tanto do ponto de vista da evolução das economias domés­
tica e internacional quanto do ponto de vista estritamente acadêmico, 
a década seguinte viu a dèbâcle da ortodoxia keynesiana. As cha­
madas “políticas keynesianas”, de dinheiro fácil e elevados déficits 
fiscais, deram lugar a políticas de corte monetarista — na verdade, 
muito semelhantes àquelas propostas pela ortodoxia da década de 30, 
à qual Keynes apresentou sua alternativa. 3

Não só no que se refere a políticas econômicas, mas também 
no campo da teoria, surgiram revisões do pensamento keynesiano. 
Foi com perplexidade que os economistas atentos à controvérsia 
macroeconômica ouviram, ao longo da década de 70, frases como 
"somos todos keynesianos" (Friedman) ou "somos todos moneta- 
ristas agora" (Modigliani) ou, o que parecia ainda mais paradoxal, 
"Keynes não é keynesiano" (Leijonhufvud). Enquanto isso, os 
keynesianos mais ortodoxos (Solow e Tobin) tentavam uma última 
batalha com os chamados "novos clássicos" (Lucas, Sargent e outros), 
para quem a teoria keynesiana carecia de fundamentos microeco- 
nómicos que, entre outras coisas, justificassem a hipótese funda­
mental para os seus resultados de que os salários nominais são rígidos. 
Keynes, ele mesmo, provavelmente, teria enfrentado o ataque à visão 
do mundo que, mal ou bem, levava seu nome, de outra forma. 
Senão por outras razões, por ser um polemista que defendia suas 
idéias com astúcia e fina ironia.

Nesta nota, buscamos rever alguns aspectos do pensamento 
econômico e político de Keynes que ficaram à margem da discussão, 
principalmente entre os economistas nos últimos 50 anos. O tratado 
sobre a moeda, publicado em 1930 e, principal mente, a Teoria Geral 
são, em geral, vistos como contribuições à "economia do curto prazo". 
No plano estritamente teórico, há quem conteste esta interpretação. 8 
No que se refere a propostas de política econômica, a visão conven­
cional sugere que Keynes estava, na realidade, preocupado com 

2 Robinson (1973) oferece uma interpretação obviamente autorizada deste
ponto.

8 Veja-se, neste sentido, os trabalhos de Eatwell (1983) e Eatwell e Milgate 
(1983). Para uma apreciação critica desta interpretação, vcja-se Amadeo e Dutt 
(1989),
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problemas de desemprego cíclico e propunha políticas de fine 
tuning. Não há dúvida de que esta interpretação encontra respaldo 
textual nos escritos de Keynes.

Há, porém, espaço para uma interpretação de longo prazo. 
Estaria Keynes preocupado com a possibilidade de a economia bri­
tânica estar caminhando — como de fato estava — para uma trajetória 
estagnacionista? Seu mestre, Alfred Marshall, já apontava para esta 
possibilidade [ver Marshall (1907) ]. Na própria Teoria Geral, há 
passagens que justificariam esta visão: entre “os traços marcantes 
de nossa experiência presente", Keynes (1936, p. 254) mencionava 
o fato de “oscilarmos .. . em torno dc uma posição . .. apreciavel- 
mente abaixo do pleno emprego".

Vista a partir de uma perspectiva histórica, sua obra ratifica 
esta visão. Em Keynes (1919) há referência a duas “condições psico­
lógicas- instáveis”, nas quais se sustentava o padrão de acumulação 
da economia européia na segunda metade do século XIX: a pri­
meira dizia respeito ao comportamento das classes trabalhadoras, 
que "aceitavam por ignorância ou falta de poder, ou eram compe­
lidas, persuadidas, ou induzidas pelo costume, convenção ou auto­
ridade, c a ordem bem estabelecida da sociedade a aceitar uma 
situação na qual elas podiam reclamar uma parcela muito pequena 
do bolo que elas, juntamente cotn a natureza e os capitalistas, esta­
vam cooperando para produzir”; a segunda referia-se às classes 
capitalistas, a quem era "dedicada a melhor parte do bolo e que 
eram teoricamente livres para consumi-la sob a condição tácita 
subjacente de que elas consumiriam muito pouco na prática" [Keynes 
(1919, p. 12) ]. O que garantia que os capitalistas poupariam e 
acumulariam uma parcela significativa de suas rendas era o fato 
de "preferirem o poder que o investimento lhes dava ao prazer do 
consumo imediato" [Keynes (1919, p. 11)]. O outro fator era a 
atmosfera de anormalidade e incerteza que reinava na segunda me­
tade do século XIX. -

Em suma, a "época de ouro” por que passou a Europa se 
devia à desejável configuração caracterizada pelo perfil distributivo 
c à vocação empreendedora das classes capitalistas. Era precisamente 
“a desigualdade na distribuição da riqueza que tornava possível 
aquela vasta acumulação de riqueza fixa e melhoramentos que dis- 
tinguiram aquela época de todas as outras” [Keynes (1919, p. 11)].

Depois da guerra, as condições de “equilíbrio instável" se rom­
peram, levando o sistema a uma trajetória, senão catastrófica, pelo 
menos dc estagnação, que desabrochou na crise do final dos anos 20. 
Os fatores que levaram a esta rota são, em primeiro lugar, o fato 
dc as classes trabalhadoras já não aceitarem o pacto social que 
prevalecia antes da I Guerra e, em segundo, a mudança na atitude 
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empresarial das classes capitalistas, que, menos confiantes no futuro, 
passaram a entesourar uma parcela significativa de suas rendas.

O próximo passo nesta análise encontra-se nas palestras apre­
sentadas por Keynes na Universidade de Chicago, Estados Unidos, 
em 1981, onde suas atenções estiveram muito mais voltadas para 
o caso britânico. Ele chama atenção para os efeitos deletérios do 
retorno ao padrão-ouro sobre a performance do setor exportador 
e o investimento doméstico em capital fixo. Keynes demonstra ainda 
a falta de confiança na eficácia de políticas monetárias desenhadas 
para reduzir a taxa de juros de longo prazo — assim como o faria 
depois na Teoria Geral. E recomenda, finalmente, a adoção de polí­
ticas de gasto público como forma de reduzir o desemprego, refe­
rindo-se inclusive ao trabalho de Kahn sobre o multiplicador de 
investimento.4

As palestras de 1981 não consideram, entretanto, o papel funda­
mental atribuído à distribuição de renda por Keynes (1919 e 1936). 
Na verdade, a mudança de rota da economia apontada em 1919 
leva-a a um novo "regime”, no qual, devido à atitude distinta das 
classes capitalistas, a distribuição de renda assume um novo papel. 
No antigo regime, a distribuição de renda, que se viesava para os 
lucros, não comprometia a capacidade de acumulação da economia; 
ao contrário, a favorecia, desde que houvesse fatores que ensejassem 
a transformação de lucros em investimentos produtivos, reduzindo, 
assim, a possibilidade de interrupção do circuito renda-gasto. Levado 
ao limite, este regime caracteriza-se, pois, pela Lei de Say.

No novo regime, por diversas razões, a automaticidade da capi­
talização dos lucros não se verifica, alterando, assim, a funciona­
lidade da má distribuição de renda. Está em xeque a Lei de Say 
c passa a vigorar a "Lei de Keynes”, segundo a qual os níveis de 
emprego e utilização da capacidade dependem dos determinantes 
da demanda agregada e, em particular, da decisão de investir das 
classes capitalistas e da propensão a consumir a partir das diferentes 
fontes de renda. Segundo Keynes (1986, p. 378) , “nas presentes 
condições o crescimento da riqueza, longe de depender da abstinência 
dos ricos, como é comumente suposto, tende a ser mais provavel­
mente impedido por ela”, concluindo que "uma das principais justi­
ficativas sociais para a desigualdade da riqueza fica, assim, removida".

* Kahn (1931) procura demonstrar que o aumento de gastos públicos finan­
ciados, seja por crescimento do crédito bancário, seja pela emissão de títulos da 
dívida pública, tem o efeito de incrementar o nível de emprego; já os efeitos 
sobre o nível de preço, que, na época, supunlia-se que fossem necessariamente 
positivos, dependiam do formato da curva de oferta. Para um estudo detalhado 
do mecanismo do multiplicador e das contribuições de Kahn e Keynes, veja-se 
Amadeo (1986b) .
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O mais interessante é que Keynes, na verdade, apontou para a 
existência de um segundo regime — alternativo àquele em que vale 
a Lei de Say, porém não excluindo nem do ponto de vista lógico 
nem tampouco histórico a validade desta lei. Havendo fatores psico­
lógicos ou institucionais que justifiquem as hipóteses que lastreiam 
a Lei de Say, vale o velho regime e não o novo, onde impera a 
Lei de Keynes. Os keynesianos tendem a ignorar este ponto de rela- 
tivização da contribuição de Keynes. 5

Na Teoria Geral, Keynes estava claramente supondo e, na reali­
dade, propondo a vigência do segundo regime. Sendo assim, sua 
preocupação principal era a incapacidade do sistema de gerar de­
manda capaz de prover empregos para uma parcela significativa da 
força dc trabalho. Dai a razão para o Estado vir a influenciar a 
"propensão a consumir em parte através de seu esquema de taxação, 
cm parle através da fixação da taxa de juros..Entretanto, Keynes 
(1936, p. 318) duvidava da capacidade que tem a política monetária 
de afetar a taxa de juros e, por isso, propunha uma "socialização de 
grande alcance do investimento”. Em várias outras passagens do 
livro, cncontra-se referência explícita à necessidade de o Estado 
influenciar e até controlar a propensão de consumir e as decisões 
de investir. Esta cra a posição do Keynes economista.

Parece interessante a esta altura explorar o posicionamento 
político de Keynes. Antes, porém, cabe rever a forma como ele 
tem sido classificado do ponto de vista político pelos economistas 
e "politicólogos" mais conservadores, que o apontam como um dos 
principais responsáveis — pelo menos na arena acadêmica — pelos 
problemas contemporâneos das economias capitalistas. Ele, afinal, 
propôs maior participação do Estado, mesmo que financiada pela 
emissão de moeda ou de títulos da dívida pública, cujos efeitos, 
ainda segundo a interpretação mais conservadora, seriam a geração 
de pressões inflacionárias e o crmuding-out do setor privado. No 
longo prazo, o crescimento da dívida pública tornaria o peso do 
Estado insustentável para a sociedade. Eis o que, afinal, se observa 
no capitalismo moderno dos Estados Unidos e da Europa Ocidenal: 
a dificuldade crescente dos estados no sentido de financiar suas dívi­
das. Se Keynes na década de 20 anunciava o fim do laissez-fairc, 
hoje seus críticos à direita propõem, como é sabido, o fim do 
wellfare State. Entre os que se encontram à esquerda de Keynes, 
a crítica dirige-se evidentemente à natureza reformista de suas pro­
postas. Se, por um lado, havia a proposta de aumentar a participação 

5

6 O Prof. Edmar Bacha cunhou o termo "Lei de Keynes" durante o “Ciclo 
dc Palestras comemorativo do Cinqüentcnário da Teoria Geral", realizado no 
Rio de Janeiro, ao chamar a atenção para outro livro de Keynes (1941) onde a 
rigidez da oferta e o excesso da demanda em uma economia em guerra cornam 
o velho regime o caso relevante.



do Estado através de maior controle das decisões de gasto, por outro, 
tal intervenção deveria manter intactos os princípios fundamentais 
do sistema capitalista, a começar pela propriedade privada dos meios 
de produção. O fato de que sua proposta era reformista (no sentido 
de buscar soluções que não alterassem os princípios básico; do sis­
tema) fica claro a partir da defesa, por ele próprio, de suas idéias: 
"eu defendo [o crescimento das funções do governo] ... como a 
única maneira de evitar a destruição do sistema econômico vigente 
na sua integridade e como condição do funcionamento bem-sucedido 
da iniciativa privada" [Keynes (1936, p. 380)].

Como se via o próprio Keynes? Ele não era evidentemente um 
soc ialista,G mas sim um membro da elite intelectual e burguesa e, 
como tal, abominava o marxismo, tinha horror ao totalitarismo e 
via com reservas a atuação do Partido Trabalhista inglês. Senão, 
vejamos:

Quanto ao leninismo, sua posição não poderia ser mais dura:

“para mim que fui criado em ar livre sem a obscuridade dos 
horrores da religião, sem nada a temer, a Rússia Vermelha 
tem muito de detestável ... eu não estou preparado para um 
credo que não dá atenção para o quanto destrói a liberdade e 
segurança da vida diária ..." (1931, p. 299).

Quanto aos escritos de Marx:

“como posso aceitar uma doutrina que tem como bíblia . . . um 
livro-texto de economia obsoleto que eu sei que é não apenas 
errado do ponto de vista científico como também sem qualquer 
interesse ou aplicação para o mundo moderno?" (1931, p. 300) .

Quanto à sua posição elitista:

"como posso aceitar um credo que, preferindo a lama ao peixe, 
exalta o proletariado rude acima da burguesia e da inteligentsia 
que, apesar de seus erros, é a qualidade em vida, e certamente 
carrega as sementes de todo o desenvolvimento humano?" (1931, 
p. 300).
Quanto ao socialismo de Estado:
"eu o critico ... porque ele é, de fato, um pouco melhor que 
um sobrevivente empoeirado de um plano para resolver pro­
blemas de cinqücnta anos atrás com base no entendimento errô­
neo de algo dito por alguém a cem anos atrás" (1931, p. 316).

• Nlo negamos, obviamente, que entre seus "seguidores'' contemporlneos 
haja desde liberais de centro-direita (como os keynesianos norte-americanos) até 
socialistas (como alguns de seus seguidores em Cambridge, na Inglaterra) .
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Quanto à sua posição dc classe:

"para começar, [o Partido Trabalhista] é um partido de classe, 
e a classe não é a minha ... a luta de classes me encontrará 
do lado da burguesia educada" (1981, p. 324).

Sem dúvida, ele se colocava ao lado do Partido Liberal, que, 
segundo sua percepção, "ainda é o melhor instrumento para o pro­
gresso futuro" [Keynes (1931, pp. 324-5)]. Suas propostas de regu­
lação da economia pelo Estado faziam parte de uma agenda liberal- 
progressista que não via salda para o capitalismo — ao menos 
para o capenga capitalismo inglês — a partir das premissas do 
laissez-faire.

1.3 — As Contribuições Neste Volume

A visão de Keynes sobre as possibilidades do sistema capitalista 
e os possíveis rumos que seguiria são discutidos, neste volume, por 
Murray Milgate, que compara alguns aspectos das contribuições de 
Keynes e Schumpeter para a economia moderna. Ambos, segundo 
o autor, partem da noção clássica de que a economia capitalista 
tem uma dinâmica própria, regida por princípios que lhe emprestam 
uma certa regularidade. A esta idéia está associada a noção de "má­
quina econômica”. Porém, tanto em Keynes quanto em Schumpeter 
o funcionamento da máquina é interrompido frequentemente por 
“abalos” externos — seja devido a mudanças no animal spirits ou 
a uma "inovação”. É a combinação destes abalos com o funciona­
mento rotineiro da máquina econômica que dá origem à dinâmica 
das economias capitalistas.

A moeda, o crédito e o sistema financeiro são também elementos 
fundamentais das obras de Keynes e Schumpeter. Ambos rejeitaram 
a noção tradicional de que a moeda é um véu e de que as variáveis 
reais têm sua trajetória própria independente dos fenômenos mone­
tários. A política monetária e o comportamento dos bancos condi­
cionam a operação dos agentes na esfera produtiva, afetando ós 
níveis de investimento e consumo (Keynes) e o processo de inovação 
(Schumpeter). A disponibilidade de crédito liberta a decisão de 

investir da existência prévia de poupança e, assim, é um fator decisivo 
nos processos de expansão das economias capitalistas.

Milgate explora o papel do investimento privado na obra dos 
dois economistas: em Keynes, o investimento é a variável autônoma 
por excelência, desempenhando um papel central na determinação 
do nível de atividade; para Schumpeter,. é ,o principal elemento do 
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processo de inovação, pois todo ato de investimento vem acompa­
nhado de uma inovação, seja tecnológica, seja de outra natureza.

No que diz respeito a aspectos mais gerais, Keynes e Schumpeter 
convergiram muito pouco. Milgate examina o papel da iniciativa 
privada, da ação coletiva do Estado, do capitalismo e socialismo em 
ambos os autores. Keynes via na ação coletiva do Estado enquanto 
regulador do investimento uma condição para a sobrevivência do 
capitalismo. Assim, paradoxalmente, e apesar de opor-se frontalmente 
ao socialismo como observamos na nota biográfica, via na atuação 
do Estado planejador a única saída para o capitalismo. Schumpeter, 
por outro lado, era um entusiasta da iniciativa privada, o que não 
o impedia de ver a transição do capitalismo para o socialismo como 
inexorável. A fragilidade da "ordem capitalista" (sua estrutura insti­
tucional) e o processo de burocratização das decisões econômicas 
seriam, segundo Schumpeter, as principais responsáveis pela transi­
ção quase natural para o socialismo.

A tendência inexorável rumo ao socialismo não se cumpriu, e a 
atuação do Estado a partir de “políticas keynesianas" tampouco alte­
rou significativamente as instituições dos países de capitalismo avan­
çado. Em sua aula comemorativa dos 50 anos da publicação da Teoria 
Geral, Stephen Marglin discute a relevância da teoria keynesiana 
para a política econômica, particularmente nos países avançados, após 
a II Grande Guerra. Com este objetivo, sugere uma separação entre 
a "teoria keynesiana" (e sua ênfase sobre os determinantes da de­
manda agregada) e o que poderiamos chamar de "modelo keyne- 
siano”. Este modelo é essencialmente "estagnacionista” por estabe­
lecer uma relação inversa entre a participação dos lucros na renda 
e a taxa de investimento e, assim, as taxas de utilização da capacidade 
e acumulação de capital. Entretanto, várias experiências capitalistas 
bem-sucedidas (como a do Japão) apontam para uma relação direta 
entre lucratividade, emprego e crescimento. Esta relação não é incon­
sistente com a teoria keynesiana, bastando para isso que seja dada 
suficiente atenção ao efeito da lucratividade sobre a decisão de 
investir.T

Marglin aponta três limitações da Teoria Geral que, de alguma 
forma, restringem a aplicação da teoria keynesiana & experiência do 
pós-guerra. A primeira é a ênfase sobre a barganha entre trabalha­
dores e capitalistas com base nos salários nominais. Esta hipótese 
comportamental é vista como relevante no curto prazo, mas no longo

" Em recentes trabalhos com Amit Bhaduri, Marglin desenvolveu um mo­
delo em que, dado o efeito positivo sobre o investimento de um crescimento da 
participação dos lucros, uma queda do salário real pode levar ao crescimento 
do nível de atividades. Este modelo mantém o espirito keynesiano ao enfatizar 
o papel da demanda estagnacionista dos modelos keynesianos do pós-guerra.
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prazo a hipótese marxista ou clássica de que os trabalhadores pro­
curam manter um certo nível do salário real parece mais plausível. 
Marglin sugere que a análise marxista sobre os determinantes do 
salário real, produtividade e participação dos salários no produto é 
mais rica que a análise keynesiana para a análise histórica das eco­
nomias capitalistas.

A segunda limitação diz respeito à negligência no livro de temas 
associados à inter-relação entre o funcionamento da economia inter­
nacional e a economia doméstica. Na Teoria Geral, Keynes dedicou 
um espaço muito restrito aos aspectos da economia internacional, e 
tanto o funcionamento do padrão monetário internacional (Bretton 
Woods) quanto o papel do preço das commodities (notadamente 
do petróleo) tiveram importância decisiva no pós-guerra.

Finalmente, Marglin refere-se à negligência dc aspectos ligados 
ao "lado da oferta". Em particular, com o welfare State modificou-se 
o comportamento da oferta de trabalho com efeitos não desprezíveis 
sobre a performance das economias capitalistas avançadas.

O contexto institucional do pós-guerra foi responsável por mais 
de duas décadas de "idade de ouro”, mas também pelo seu fracasso. 
A combinação de uma classe trabalhadora poderosa porém relativa­
mente dócil, do welfare State e de Bretton Woods, propiciou as con­
dições para a "idade de ouro”. Porém, o aparecimento do pleno em­
prego como fenômeno duradouro — conforme argumentava Kalecki 
em “The political business cycle” — gerou problemas disciplinares 
no processo de produção, queda da produtividade e crescimento 
excessivo dos salários reais. Daí resultou a aceleração da inflação e 
a queda na participação dos lucros na renda. A queda da produtivi­
dade nos Estados Unidos vis-à-vis o Japão e a Alemanha tornaram 
o dólar sobrevalorizado, minando o sistema de Bretton Woods. O 
crescimento do preço do petróleo tornou ainda mais crítica a situação.

Enfim, o trabalho de Marglin nesta coletânea é uma reflexão 
sobre as condições de sustentação da “idade de ouro” do capitalismo 
avançado e sua ruptura. Como ele mesmo argumenta, esta reflexão 
só pode ser bem-sucedida se levada a cabo utilizando ingredientes das 
teorias de Keynes e Marx — um mix de ingrediente que lhe parece 
fundamental para o desenvolvimento de uma teoria econômica rele­
vante no contexto atual.

Na mesma linha que Marglin, Victoria Chick discute o que 
restou da Teoria Geral em termos de política econômica e teoria 
50 anos após sua publicação. Os tempos mudaram e, ainda que as 
principais idéias do livro continuem essencialmente corretas, uma 
nova agenda de estudos está, segundo a autora, por ser desenvolvida.

Em termos de política econômica, o que há de novo na Teoria 
Geral é a. necessidade de gerenciamento do investimento por parte 
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do Estado, mesmo no longo prazo. A idéia de que a atuação do 
Estado deve restringir-se a políticas de fine-tuning nada tinha a ver 
com a realidade vivida por Keynes na década de 20 na Grã-Bretanha. 
Uma economia capitalista pode manter-se em recessão por um longo 
período; ademais, a política monetária pode ser impotente para 
recuperá-la. Dai a necessidade do governo no sentido de regular o 
investimento e as propostas de socialização do investimento contidas 
na Teoria Geral.

A nível teórico, Victoria Chick examina a noção de "desemprego 
involuntário", segundo a qual "o trabalhador desempregado não é 
capaz de insistir para que lhe seja dado um emprego”. Tampouco 
é um fenômeno necessariamente temporário o desemprego involun­
tário: há situações em que o desemprego causado por insuficiência 
de demanda agregada — e investimento em última instância — persis­
tirá por um longo período. Pior que isto, como nota Chick fazendo 
referência à Teoria Geral, uma redução dos salários nominais tende 
a ser inútil quando não contraproducente.

Os aspectos em que a atualidade da Teoria Geral deve ser revista 
são o seu tratamento da moeda, dos juros e do mercado financeiro. 
Isto porque se ampliou a arena da especulação e se endogeneizou a 
oferta de moeda, e ambos os fenômenos tendem a reduzir o espaço 
de manobra para a política monetária. O desenvolvimento dos mer­
cados financeiros cumpriu o papel de agilizar os processos de expan­
são das economias capitalistas. Mas a inovação financeira, a especula­
ção e a internacionalização dos mercados de capitais fragilizam as 
economias domésticas, que ficam sujeitas a crises de instabilidade.

Geoff Harcourt nos apresenta um ensaio essencialmente teórico, 
muito rico para desvendar algumas incógnitas sobre a elaboração da 
Teoria Geral, e mostra a influência de Marshall sobre o pensamento 
de Keynes: as noções de curto e longo prazos, de equilíbrio, de oferta 
e demanda — todas elas transportadas da indústria (contexto em que 
Marshall trabalhava) para o nível agregado. Discute a noção de 
"generalidade” da Teoria Geral que se refere não apenas ao aspecto 
agregativo da análise, mas também à idéia de que a composição das 
partes (a análise micro) não leva necessariamente ao todo (a análise 
macro). Esta tem, por assim dizer, vida própria e impõe, inclusive, 
limites sobre o comportamento das partes. O ensaio discute ainda 
o papel da incerteza e da formação de expectativas na análise de 
Keynes.

Na segunda parte do seu trabalho, Harcourt aborda três enigmas 
sobre a elaboração da Teoria Geral: por que Keynes, conhecedor do 
trabalho de Joan Robinson sobre concorrência imperfeita, insistiu 
na análise tradicional de competição perfeita? por que ele adotou, 
na Teoria Geral, a hipótese de exogeneidade da oferta de moeda?
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(este ponto é tão mais intrigante quando lembramos que em seus 
trabalhos anteriores Keynes supôs ser endógena a oferta de moeda); 
e, finalmente, um ponto também abordado por Marglin, por que 
Keynes, tão preocupado com os problemas de fluxos de capital e 
competitividade da indústria inglesa, formulou um modelo de eco­
nomia fechada? Harcourt oferece respostas originais para estes três 
enigmas.

O trabalho de Cario Benetti pode ser visto como uma crítica 
ao desenvolvimento da teoria keynesiana ortodoxa, isto é, à teoria 
dominante nos círculos acadêmicos nos Estados Unidos e na Europa. 
Esta ortodoxia parte dos trabalhos de Hicks e Samuelson ainda na dé­
cada de 40 e amadurece na década de 50 com o trabalho de Patinkin. 
A assim chamada "síntese neoclássica" combina a análise da demanda 
agregada da Teoria Geral e o "efeito liquidez real" (ou efeito Pigou) 
em um esquema de equilíbrio geral do tipo walrasiano. A principal 
conclusão é bem conhecida: devido à lentidão do processo de ajuste 
via salários e preços, que outrossim levaria o sistema a uma posição 
ótima (vale dizer, de pleno emprego), justificam-se as políticas de 
tipo keynesiano.

Do ponto de vista estritamente teórico, a rigidez de preços e 
salários aparece pela primeira vez na década de 50 em uma estrutura 
analítica rigorosa e, além do mais, oferece uma confortante síntese 
das idéias de Keynes e da análise do equilíbrio geral -walrasiano.

Na década de 70, a agenda proposta por Patinkin é retomada 
por Clower, dando origem aos modelos de desequilíbrio desenvolvi­
dos por Barro, Grossman, Dreze, Benassy e Malinvaud. Leijonhufvud, 
a seu turno, utilizou-se do mesmo conjunto de idéias para examinar 
as diferenças entre os elementos teóricos da Teoria Geral e da síntese 
neoclássica. Como aponta com propriedade Benetti, a principal ino­
vação introduzida pela literatura sobre modelos de desequilíbrio é 
a demonstração de que o desemprego pode resultar da deficiência de 
demanda efetiva (desemprego keynesiano), mas também do fato de o 
salário real de pleno emprego ser incompatível com a maximização 
dos lucros por parte das empresas (desemprego clássico). Sua prin­
cipal deficiência é a falta de um conjunto de argumentos convin­
centes-para a rigidez de salários e preços.

Benetti sugere que a evolução do pensamento keynesiano (a 
síntese neoclássica e os modelos de desequilíbrio) é, na verdade, o 
desenvolvimento no interior da agenda ortodoxa, que vê na flexibi­
lidade ou rigidez dos preços, a dicotomia fundamental para explicar 
a capacidade de equilíbrio ou de auto-ajustamento do sistema capi­
talista. O tratamento de questões associadas à incerteza que envolve 
decis&es sobre o futuro e o papel da moeda em economias capita­

lí



listas, que compõem o núcleo da proposta inovadora de Keynes, não 
têm recebido suficiente atenção dos economistas keynesianos.

A análise de Benetti merece a reflexão dos estudiosos do pensa­
mento keynesiano, pois chama a atenção para a fragilidade e as 
limitações da agenda keynesiana contemporânea. Talvez devido a 
elas, as escolas monetarista e das expectativas racionais têm sido 
tão bem-sucedidas, aumentando sua penetração na comunidade aca­
dêmica nos Estados Unidos e na Europa desde meados da década 
de 70.

Em seu ensaio sobre investimento e acumulação, Marglin exa­
mina os determinantes do investimento na análise keynesiana e as 
variáveis de ajuste associadas a mudanças na taxa de investimento. 
Ele inicia o seu trabalho argumentando que, em análises de longo 
prazo, Marx e os neoclássicos têm algo em comum: a ausência de 
uma curva de demanda por investimentos independente da curva 
de poupança. Em ambos os casos, a decisão de poupar define o nível 
de investimento — não havendo espaço para uma decisão autônoma 
de investir — e, portanto, a possibilidade de discrepâncias entre inves­
timento e poupança. Com Wicksell e Keynes a independência do 
investimento com relação às decisões de poupar passam a ter um 
papel fundamental na análise macroeconômica.

Marglin chama a atenção para a importância da incerteza e 
da formação subjetiva de expectativas na decisão de investir. Este, 
entretanto, não é seu principal ponto, pois sua preocupação está 
voltada para a possibilidade de expectativas, ou melhor, profecias 
tuto-realizáveis — de fato um ponto importante para Keynes desde 
o seu Tratado sobre a moeda (1930), e depois para os pós-keynesianos 
como Joan Robinson e Nikolas Kaldor. A idéia aqui é que os capi­
talistas, por terem expectativas de lucros maiores no futuro e, por 
isto, investirem mais, geram condições para que o nível de lucros 
seja efetivamente maior no futuro. A independência do investimento 
com relação à poupança corrente (ou, dito de outra forma, com 
relação aos lucros correntes) faz com que a poupança e os lucros 
resultem da decisão de investir, e não o contrário, como nos modelos 
clássicos e neoclássicos.

As condições para que isto aconteça não são triviais. É necessário, 
em primeiro lugar, que exista um sistema de crédito que adiante 
financiamento para que os capitalistas invistam um volume de recur­
sos superior à poupança corrente e, em segundo, que haja capacidade 
ociosa.de tal forma que não seja preciso substituir capacidade do 
setor produtor de bens de consumo para o setor produtor de bens 
de capital. Em não havendo capacidade ociosa, e supondo-se que a 
propensão a gastar a partir dos lucros seja superior à propensão a 
partir dos salários, é preciso que ocorra uma redistribuição de renda
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de -salários para lucros; vale dizer/não pode haver-o que Joan Ro- 
binson chamou de "barreira inflacionária", devido à resistência, por 
parte dos trabalhadores, de reduções em seus rendimentos reais. 
Finalmente, é preciso que haja força de trabalho ociosa.

A análise deste processo de ajuste deve sêr parte da agenda keyne- 
siana, não devendo ser negligenciada, como em geral acontece, com 
base na suposição de que a geração de poupança e lucros em conse- 
qüéncia de variações na taxa de investimento ocorre como que por 
um passe de mágica ou, pior, por definição. A análise de processos 
de ajuste no curto e longo prazos é parte importante do desenvolvi­
mento do pensamento econômico no pós-guerra. A contribuição de 
Marglin é muito bem-vinda, pois esclarece e aprofunda aspectos que 
até agora haviam sido tratados de forma um tanto superficial na 
literatura.

Joaquim Andrade retoma em seu ensaio o debate sobre a relação 
entre finance, poupança e investimento. Ao responder a seus críticos 
no Economic Journal, após a publicação da Teoria Geral, Keynes 
estabelece o que se poderia chamar um quarto motivo para a de­
manda por moeda: q "motivo finance".8 Um empresário ou uma 
firma, ao decidirem investir, devem estar preparados para desembol­
sar os recursos necessários para efetuar a transação (e estes recursos 
devem estar na forma mais líquida possível). Na maior parte das 
vezes, parte significativa dos recursos advém de um empréstimo ban­
cário. No período que vai desde a decisão de investir até a consu­
mação do pagamento há, portanto, um aumento na demanda por 
liquidez. A este "espasmo" na demanda por liquidez Keynes deno­
minou "motivo finance".

■ Os tris outros motivos estão associados is necessidades de transação, is 
atividades de especulação e à precaução quanto a eventos inesperados.

Segundo Keynes, uma vez efetuada a transação, os recursos repre­
sados seriam liberados, fazendo com que o grau de liquidez do sis­
tema fosse restabelecido. Robertson jamais aceitou a idéia de que 
com o simples ato de pagamento a liquidez fosse restaurada. Liquidez, 
do seu ponto de vista, está associada às relações de débito e crédito 
dos bancos e demais agentes do sistema financeiro. Uma vez estabe­
lecida uma nova relação de débito através do financiamento do novo 
investimento, esta relação (e a situação inicial de liquidez) somente 
se restabelecería quando saldada a dívida. Não seria suficiente o 
simples pagamento do bem de capital produzido e adquirido.

Recentemente, nas páginas do Cambridge Journal of Economia 
e do Journal of Post Keynesian Economia, o debate em tomo do 
"motivo finance" foi revivido. Andrade revê a literatura de 50 anos 
atrás — os artigos de Ohlin, Keynes e Robertson — e a literatura 
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recente — com trabalhos de Asimakopulos, Kregel, Davidson e Snippe 
— e critica a visão de Asimakopulos (e, por extensão, de Robertson), 
que "constitui um rompimento do principio da demanda efetiva de 
Keynes". O trabalho é da maior importância para os estudiosos da 
intrincada e polêmica relação entre poupança, investimento e as 
atribuições do sistema financeiro em uma economia capitalista.
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Capítulo II

A IDADE DE OURO DO CAPITALISMO: UM 
RÉQUIEM INSPIRADO POR KEYNES *

* Preparado para a comemoraçlo do 50.° aniversário da Teoria Geral 
(Anpec, Brasília, 10 de dezembro de 1986) .

•• Da Harvard University.

Stephen A. Marglin ••

Minha intenção hoje é testar a teoria keynesiana colocando-a 
contra o espelho da experiência: o que a história dós países capi­
talistas avançados no segundo pós-guerra, seus sucessos e fracassos, 
nos diz sobre a relevância da teoria keynesiana para a política 
econômica? Joan Robinson intencionava com o termo "idade de 
ouro” acentuar a "natureza mítica” de uma rota de crescimento 
estável sobre a qual a taxa de crescimento do .emprego é igual à 
taxa, exogenamente dada, de crescimento da população. Porém, 
cada vez mais o quarto de século que se segue à II Guerra toma 
a aparência da realidade imitando a arte. Se as altas taxas de 
crescimento e as baixas taxas de desemprego que caracterizam a 
"idade de ouro” estão por ser restauradas através de políticas deli­
beradas, devemos entender os ingredientes deste sucesso e o que 
ocorreu tão desastrosamente errado. Que ajuda oferece a Teoria 
Geral para entender-se esta experiência?

Deixe-me primeiro esboçar uma resposta em termos bastante 
gerais e depois completá-la com alguns detalhes históricos. Neste 
exercício, me utilizarei largamente do trabalho coletivo de meus 
colegas num projeto de macroeconomia global no WIDER (World 
Institute for Development Economic Research), em Helsinki. Sou 
particularmente grato a Andrew Gilyn, Alan Hughes, Alain Lipietz 
e Ajit Singh.

Começo rejeitando a visão convencional de que Keynes oferece, 
no máximo, uma teoria do curto prazo, deixando o longo prazo 
para Walras e suas combinações lineares do mesmo gênero feitas 
por Arrow, Debreu e Hahn. Ao invés disto, considero que Keynes 
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oferece a base para uma nova forma de visão da economia capi­
talista tanto no longo prazo como no curto prazo, cuja, parte 
central é uma teoria distintiva do investimento, a qual proponho 
que seja exposta com algum detalhe na seção que se segue a este 
meu trabalho. No momento, deixem-me apenas dizer que existem 
dois elementos que distinguem a teoria neokeynesiana: primeiro, a 
ênfase nos animal spirits, na psicologia dos homens de negócio cujas 
probabilidades subjetivas sobre a rentabilidade futura da produção 
são cruciais para a formação da demanda por investimentos de 
hoje; e, segundo, a suposição de uma oferta de trabalho endógena, 
que responde elasticamente à demanda por trabalho. O resultado 
destas duas suposições em conjunto é fazer os elementos macroeco­
nômicos — produto, crescimento, distribuição e inflação — sensíveis 
às expectativas dos capitalistas. De fato, estes possuem um certo 
poder de profecias auto-realizáveis: se esperam altos lucros e in­
vestem sob esta hipótese, ocorrerão altos lucros; se esperam baixos 
lucros e investem insuficientemente, o resultado será baixos lucros. 
Como disse Keynes no prefácio aos seus Essays in persuasion; 
"Existe uma razão sutil extraída da análise econômica para ter fé 
em meu trabalho. Porque, se agimos consistentemente segundo a 
hipótese otimista, esta hipótese tenderá a se realizar, enquanto que, 
agindo segundo a hipótese pessimista, podemos manter-nos para 
sempre confinados ao desejo".

A esquerda, erradamente em meu juízo, viu neste argumento a 
receita para uma “boca-livre”. * No que podería ser chamada visão 
"keynesiana estagnacionista”, o caminho para a prosperidade re­
pousa nos altos salários, os quais irão estimular a demanda agre­
gada, enquanto os capitalistas se beneficiarão juntamente com os 
trabalhadores. O que é perdido de lucro por unidade de produto 
será mais que compensado por um produto maior: uma menor 
participação dos lucros levará a uma taxa de lucro maior. Ainda 
que esta seja uma possibilidade lógica, parece-me empiricamente 
errada. Os países capitalistas bem-sucedidos c as épocas capitalistas 
bem-sucedidas caracterizam-se por altas participações dos lucros e 
por altas taxas de lucros. Não é possível entender-se por que a 
Grã-Bretanha cresceu, grosso modoj a 2% ao longo dos últimos 
40 anos enquanto que o Japão cresceu a 7% durante o mesmo 
período sem fazer referência ao fato de que a Grã-Bretanha dedicou 
na média 20% do seu PIB à acumulação e o Japão 30%. E não 
é possível entender-se estas diferenças nas participações do investi­
mento sem se fazer referência às motivações dos capitalistas que 
dependem em larga escala do nível dos lucros: até muito recente­

* No original, “a receipt for a free lunch" (N. do T.).
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mente os lucros empresariais líquidos no Japão excederam os lucros 
na Inglaterra, grosso modo, pela mesma margem — 50% — que o 
investimento japonês excedeu o britânico.

Evidentemente, a participação dos lucros não pode crescer 
indefinidamente sem o risco de insuficiência de demanda agregada: 
não é plausível que aumentos sucessivos na participação dos lucros 
indefinidamente ■ acrescentarão mais à demanda por investimentos 
dos capitalistas do que é subtraído da demanda por consumo dos 
trabalhadores. Os estagnacionistas certamente têm alguma razão em 
defender um equilíbrio dinâmico entre as taxas de crescimento dos 
salários e do produto. Mas o equilíbrio dinâmico não dita em si 
uma divisão particular do bolo entre lucros c salários: as questões 
da participação e do crescimento equilibrado entre salários e lucros 
são, logicamente, distintas.

Utilizei em algum outro lugar o termo "desenvolvimentista" * 
para caracterizar uma economia capitalista com uma alta partici­
pação dos lucros e para contrastar tal regime com uma economia 
estagnacionista, com baixa participação dos lucros. Este é o ponto 
crucial em minha visão tanto sobre uma recorrente crítica teórica 
a Keynes quanto sobre uma recorrente crença política em deprimir 
os salários reais e aumentar a participação dos lucros, cujos 
expoentes mais recentes são Margaret Thatcher e Ronald Reagan. 
O que precisa ser enfatizado é que a crítica teórica, propriamente 
entendida, é aquela situada dentro do instrumental keynesiano ao 
invés da crítica deste instrumental. Ela aceita um papel essencial 
para a demanda efetiva e defende que a composição da demanda 
é um determinante essencial da taxa de crescimento. Seu desacordo 
com outros pontos de vista dentro do instrumental keynesiano refe­
re-se à força dos animal spirils dos capitalistas quanto ao fato de 
eles serem ou não uma classe ativa que responde a uma parti­
cipação mais alta dos lucros ou uma classe passiva que não reage 
a este estímulo. A disputa é de fato sobre o formato do que veio 
a ser chamado curva de "demanda agregada", e não sobre a im­
portância central da demanda agregada. A direita não tem neces­
sidade real de invocar conceitos "monetaristas" para justificar sua 
posição pró-capital, pró-lucros. É um legado de Keynes, eu acredito, 
que qualquer discussão séria da história passada ou de previsões 
futuras, quer vindas da direita ou da esquerda, deve considerar a 
motivação e a propensão a investir, e que qualquer programa 
político sério deve oferecer incentivos apropriados ao investimento 
(se não pelo mecanismo dos lucros, então através de um substituto 
efetivo). O sucesso da idade dc ouro foi devido, sob esta visão.

• No original, "exhílirationist" (N. do T.) .
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prioritariamente à existência-de um mix apropriado de incentivos 
ao investimento, que criava e realizava as expectativas de altos lucros 
e de expansão estável da demanda.

Mas a idade de ouro, bem-sucedida como foi por um tempo, 
terminou em fracasso. E sua morte traz à tona as limitações do 
instrumental keynesiano. Existem, eu creio, três limitações prin­
cipais: primeiro, a teoria de determinação dos salários; segundo, a 
ausência de comércio internacional, finanças e relações de poder; 
e, terceiro, a dominância de especificações particulares da teoria 
keynesiana, de translações particulares da visão do mundo para o 
modelo que obscureceram as considerações pelo lado da oferta.

A economia keynesiana é uma economia sem trabalhadores. 
Existem investidores e consumidores, pode até mesmo existir um 
governo. Mas não há trabalhadores, pelo menos não como agentes 
ativos. Não pretendo estar exagerando sobre a hipótese de salários 
nominais fixos. Keynes só usou-a para simplificar a discussão, como 
deixa claro ao relaxá-la no Capitulo 19. O problema, sob minha 
visão, é mais profundo, porque, se os salários nominais rígidos não 
são essenciais para a teoria keynesiana, uma classe trabalhadora 
passiva sim, o é. A Teoria Geral requer que os salários reais sejam 
determinados pela demanda agregada, c não pelas aspirações ou 
pela força da classe trabalhadora em sua luta contra o capital.

Isto pode ser apropriado no curto prazo, mas não há como 
fazer esta hipótese acomodar-se aos fatos do longo prazo. Todos os 
ptudos dos quais tenho conhecimento sustentam a proposição de 
que, com ou sem indexação formal, a barganha salarial é executada 
em termos nominais. Obtém-se muito mais ajuda de Marx, parti­
cularmente de sua noção de salário "convencional" e de sua análise 
sobre o problema de como converter força de trabalho em trabalho 
efetivo. Minha discussão sobre a queda da produtividade e o esma- 
gamento dos lucros, e seu papel na morte da idade de ouro, irá 
basear-se cm Marx ao invés de Keynes.

Começando com Grmuth, disiribution and prices e continuando 
em trabalho realizado em colaboração com meu colega do WIDER, 
Amit Bhaduri, tentei combinar o insight essencial de Keynes sobre 
a importância da demanda por investimentos com o insight essencial 
de Marx sobre a luta por salários e produtividade. Este trabalho 
está longe de ser completo, mas minha leitura da história do capi­
talismo avançado desde a II Guerra reforça minha intuição de 
que a tentativa de casar Marx e Keynes é o caminho certo a ser 
seguido. O fracasso das políticas keynesianas desde o final da dé­
cada de 70 não indica a irrelevância da teoria keynesiana, mas sim 
o fato de ser incompleta.
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A segunda principal fraqueza da ' Teoria Geral enquanto ins­
trumental para entenderem-se os sucessos e fracassos do capitalismo 
no período do pós-guerra refere-se à sua negligência pela economia 
internacional. Começando na década de 20 com os penosos ajusta­
mentos da Grã-Bretanha às condições do primeiro pós-guerra, 
Keynes pouco a pouco foi abandonando os princípios do laissez-faire 
de seu mentor, Alfred Marshall; em meados da década de 30, havia 
chegado, então, à conclusão de que nenhum país, certamente não 
a Grã-Bretanha, poderia levar a cabo sua salvação econômica, a 
menos que estivesse isolado do comércio exterior e dos fluxos de 
capital.

Esta era a vondade. A realidade da década de 30, assim 
como do segundo pós-guerra, mostrava que a Grã-Bretanha era 
uma economia relativamente aberta na qual o equilíbrio externo era 
uma restrição importante em sua liberdade de ação para mani­
pular a demanda agregada unilateralmente. Os Estados Unidos 
depois da II Guerra eram, claro, a grande exceção. O relevante 
aqui não é apenas a baixa relação comércio/PIB que caracterizava 
os Estados Unidos nas décadas de 50 e 60 e que ainda os carac­
teriza pelo menos em relação aos países europeus. O traço central 
de meu argumento será que o excesso de demanda por dólar era 
necessário para que as políticas keynesianas funcionassem a nível 
global. Mas as mesmas condições que criaram este excesso de de­
manda, a destruição das economias da Europa e do Japão durante 
a guerra, estavam fadadas a desaparecer. E nenhum sistema de taxa 
de câmbio fixa pode contrariar tanto a persistente inferioridade 
da taxa de crescimento da produtividade do pais que emite 
a moeda padrão quanto a persistente erosão de seu arranjo político. 
A surpresa, como é freqüentemente observado, não é o fim de 
Bretton Woods, mas que este tenha durado tanto quanto durou.

A ironia é que Keynes, um arquiteto de Bretton Woods, devia 
estar ciente das restrições internacionais para a aplicação das polí­
ticas keynesianas. É difícil saber como teria refeito sua teoria em 
resposta à evolução da economia no pós-guerra. Contudo, uma coisa 
é certa: ele teria tido pouco trato com a moda corrente de modelos 
macro de economia aberta com agentes tomadores de preço ope­
rando em bases de expectativas racionais. Se Keynes estava que­
rendo admitir mercados competitivos com agentes tomadores de 
preço, não era porque acreditasse que tais mercados fossem uma 
característica do capitalismo avançado, mas apenas porque desejava 
acomodar o máximo possível da ortodoxia existente dentro do seu 
instrumental, de forma a melhor enfatizar os aspectos cruciais nos 
quais diferia sua Teoria Geral.

Finalmente, deixe-me expor minha última critica à teoria 
keynesiana: seu descuido com relação ao lado da oferta da econo- 
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raia. Esta já é, num certo sentido;' ultrapassada. O mainstream da 
profissão agarrou-se à desatenção para com o lado da oferta e “atirou 
fora a criança junto com a água da bacia". O problema, contudo, 
foi mal interpretado. Não d que a insistência keynesiana no papel 
independente da demanda efetiva, a essência do que Schumpeter 
chamou de “visão pré-analítica”, seja fundamentalmente falha. Ao 
contrário, os modelos elaborados para exprimir este insight é que 
são falhos. Considere-se, por exemplo, o seguinte silogismo: a) as 
proposições sobre o multiplicador ignoram o lado da oferta da 
economia; b) sabemos que o lado da oferta é importante; e c) 
portanto, a demanda efetiva não pode ser importante. Além de 
ser um non sequitur, o problema com este argumento repousa na 
suposição auxiliar na qual a premissa do silogismo está baseada, 
especificamente na hipótese de uma propensão a poupar uniforme. 
Se admitirmos que as diferentes classes têm propensões a-poupar 
diferentes, então é imediato mostrar que o multiplicador não é 
mais independente das condições do lado da oferta; a própria pre­
missa cai por terra.

Tome-se um outro exemplo que irá aparecer mais dire­
tamente em minha discussão sobre o fim da idade de ouro, espe­
cificamente a proposição keynesiana de que um aumento nos gastos 
do governo é necessariamente expansionista. Meu argumento será 
o de que a expansão do weljare State expulsa o investimento pri­
vado, o que, na verdade, nega a visão keynesiana do orçamento do 
governo. O problema é que a visão keynesiana repousa implicita­
mente na suposição de uma classe trabalhadora passiva e sem re­
cursos para resistir ás imposições do capital. Na visão keynesiana, 
se o wlfare State fosse financiado por uma taxação sobre os lucros, 
0 imposto seria simplesmente repassado aos trabalhadores na forma 
de preços mais altos e salários reais mais baixos. Em contraste, 
num modelo com um salário convencional e um orçamento equili­
brado, os aumentos nos gastos do governo em geral revelam-se con- 
tracionistas, o que — hão por coincidência, eu acredito — foi a 
experiência dos paises capitalistas avançados conforme a idade dc 
ouro foi ficando para trás.

Deixe-me passar agora a um exame mais detalhado da his­
tória em relação à qual, estas conclusões sobre a teoria keynésiana 
está baseada. Eu deveria provavelmente partir do começo, talvez 
antes mesmo do começo, com o aparato institucional que emergiu 
tanto da Grande Depressão quanto da 11 Guerra. O legado prático 
da Depressão não foi o controle da demanda, mas o compromisso 
com o welfare State. Na verdade, Keynes e seus discípulos fizeram 
pouco avanço em afetar a política econômica durante a Depressão. 
Entretanto, o governo não podia fazer muito para afetar os altos
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e.baixos- do ciclo, podería pelo menos fazer , algo. para;, mitigar as 
conseqüências de seu fracasso. A Depressão mudóu . perma­
nentemente a maneira pela qual as pessoas viriam a pensar sobre o 
papel do Estado. O que os conservadores — exceto a nova direita 
— e os liberais discutem hoje é o tamanho do "welfare state, não os 
seus princípios.

Os outros legados práticos da Depressão foram as mu­
danças institucionais que acentuaram o poder do trabalho orga­
nizado. Contudo vale notar que qs sindicatos raramente questio­
naram as prerrogativas dos capitalistas em organizar o trabalho, 
controlar a produção ou determinar o investimento. Os líderes sin­
dicais, na maior parte, desejavam deixar a gerência para os patrões. 
Desta forma, como as demandas dos sindicatos não foram além 
da divisão do bolo, elas estavam limitadas a temas tais como o 
seguro-desemprego e à prerrogativa de decidir quem seria promo­
vido ou licenciado.

A importância da Teoria Geral é que ela oferecia uma justi­
ficativa para o Estado intervencionistà regular a demanda agre­
gada. Mas o 'compromisso em não permitir que o produto e o 
emprego fossem regulados pelas oscilações da confiança do setor 
privado veio somente com o início da guerra. Isto 'não foi por aci­
dente. Parecia injusto para a maior parte da população dos Estados 
Unidos e nossos aliados que os jovens fossem convocados a abrir 
mão de suas vidas pelo país enquanto que este desejava entregar 
seus' meios de vida ás vicissitudes do mercado. Em troca, como eu 
disse, o movimento trabalhista aceitava limitações tácitas a seu 
programa. Salários, horários, seguro-desèmprego eram pontos legí­
timos para a barganha coletiva. O controle sobre a produção não 
era. Um outro legado da guerra foi o surgimento dós Estados 
Unidos como força dominante internacionalmente. Um aspecto 
disto era a Pax Americana. Os Estados Unidos assumiram o papel 
de polícia internacional e intervieram regularmente, convertendo, 
e ocasionalmente até de forma direta, para impedir a existência de 
grupos hostis aos interesses políticos e econômicos norte-americanos. 
O Irã em 1953 e a Guatemala em 1954 são exemplos conhecidos 
de intervenção por conversão. No Líbano cm 1957 e na República 
Dominicana em 1965, os marines de fato invadiram..

■ A Pax Americana serviu para manter o fluxo regular de mer­
cado. Um fluxo regular a preços razoáveis. Estes foram os tempos 
de US$ 2.00 o barril de óleo e US$. 25 o galão de gasolina. Estes 
foram os tempos em que a política energética nos Estados Unidos 
preconizava a restrição das importações dc óleo para que os pro­
dutores domésticos pudessem ganhar algo. Vocês perceberão que o 
circuito se completou. _No ano passado, o preço do óleo em relação 
ao. .nível geral de preços, retornou, grosso, mpdo, ao. nível de 1972.
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O Império requer' gastos militares elevados e, reciprocamente 
estes eram justificados pelas necessidades*do Império. Enquanto a 
Pax Americana manteve os preços das matérias-primas estáveis, os 
gastos militares permitiram que a participação do governo na ativi­
dade econômica se expandisse — como ditavam as políticas keyne­
sianas — sem solapar as instituições capitalistas ou competir com 
a empresa privada.

Um segundo aspecto do domínio internacional dos Estados 
Unidos foi um contexto econômico em que Bretton Woods pôde 
operar efetivamente. A chave do sucesso de Bretton Woods, como 
sugeri, foi um crônico excesso de demanda pelo dólar, o "pro­
blema do dólar" que prevaleceu durante os anos 50 mas que lenta­
mente foi se resolvendo ao longo da década de 60. O problema 
do dólar também foi resultado da guerra: os Estados Unidos emer­
giram como a maior nação vitoriosa na II Guerra com seu aparato 
produtivo intacto, na verdade reforçado. A existência de uma 
vasta gama de produtos que somente os Estados Unidos podiam 
produzir competitivamente, e em alguns casos somente os Estados 
Unidos podiam produzir de qualquer forma, significou que o dólar 
estava de fato subvalorizado. Como resultado, os Estados Unidos 
puderam por um tempo utilizar os princípios keynesianos de expan­
são da demanda agregada em escala mundial sem esbarrar na res­
trição do balanço de pagamentos. Embora o aumento da produti­
vidade nos Estados Unidos tenha logo começado a induzir o aumento 
da produtividade na Europa e no Japão, a subvalorização inicial 
sustentou o excesso de demanda por dólar por um período dc 
tempo considerável. O regime de taxas de câmbio fixas de Bretton 
Woods foi necessário mas não suficiente para a operação do “key- 
nesianismo internacional”. Também necessárias foram as condições 
de excesso de demanda que permitiram a expansão irrestrita da 
demanda mundial e dos Estados Unidos, assim como da liquidez 
internacional baseada no dólar.

Este foi então o contexto institucional que produziu a idade 
de ouro: o tuelfare State, um poderoso porém dócil movimento sin­
dica], a Pax Americana e Brettonn Woods. Este era um ambiente 
ideal para as políticas keynesianas operarem efetivamente, tanto den­
tro de cada pais como internacionalmente. O controle da demanda 
era mais passivo que ativo, mas não menos efetivo por ser passivo. 
Conjugado a demandas salariais moderadas relativamente ã produ­
tividade e preços de matérias-primas estáveis, era fácil acreditar 
com meus professores que o capitalismo havia encontrado a chave 
para a prosperidade permanente.

O que deu errado? O problema interno fundamental, corren­
do-se o risco de-simplificar em demasia, foi este: dê poder político 
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ao povo e eles votarão pelo pleno emprego. Mas o pleno emprego 
corrói a base dos lucros, isto é, uma classe trabalhadora dócil im­
pingida pelo porrete do desemprego a grandes esforços e a uma 
alta produtividade.

Para ver como esta oposição se revelou, vamos rever a expe­
riência do crescimento dos salários e da produtividade durante a 
idade de ouro. Ao início dos anos 50, com lucros relativamente 
altos e a perspectiva de sua continuidade, o obstáculo ao investi­
mento, à acumulação e ao crescimento parecia estar na incerteza 
da demanda. Aqui é onde a nova força dos sindicatos e o compro­
metimento com o Estado intervencionista desempenharam um papel 
crítico: juntos, eles deram uma garantia razoável de que os salários 
e o gasto do governo cresceríam paralelamente ao produto, permi­
tindo aos produtores venderem sua produção e de fato realizarem 
os lucros implícitos na relação favorável preço/custo qúe existia 
então e era plausivelmente projetada para o futuro. A determinação 
dos Estados Unidos no sentido de, primeiro, prover ajuda através 
do Plano Marshall e, depois, investir no exterior manteve o fluxo 
de demanda, alcançando, a nível internacional, o resultado que o 
crescimento dos salários e do gasto do governo garantiu cm casa.

A festa podería continuar somente até o ponto em que o cres­
cimento dos salários não abalasse os lucros, vale dizer, até o ponto 
em que o crescimento dos salários reais acompanhasse o crescimento 
da produtividade. Mas com o passar dos anos 60 as taxas de cres­
cimento da produtividade começaram a cair, e os aumentos de 2% 
no salário real, que eram problemáticos quando a produtividade 
também crescia a 2%, tornaram-se inflacionários quando o cresci­
mento da produtividade caiu para 1% ao ano.

Existem várias razões para a redução do crescimento da pro­
dutividade, e eu dificilmente insistiría que minha história, que 
enfatiza a disciplina do trabalhador, é completa. Mas ela é, eu 
acredito, uma parte importante da história. O ponto essencial foi 
colocado por Michal Kalecki, cujo trabalho tanto antecipou quanto 
foi além da Teoria Geral em importantes aspectos. Em "The political 
business cycle”, publicado em 1948, Kalecki argumentava que o 
alto nível de emprego eventualmente poderia afetar a disciplina 
do trabalhador. Kalecki chegou à conclusão de que um período de 
pleno emprego sustentado não era do interesse dos capitalistas e, 
portanto, seria indesejável no capitalismo.

Eu penso que Kalecki, em essência, captou o argumento cor­
reto. Períodos de desemprego, seja qual for a causa, têm a utilidade 
— utilidade para os capitalistas — de manter os trabalhadores em 
seu lugar. Diminua o ritmo de seu trabalho c você se verá substi­
tuído por um dos vários desafortunados, que foram demitidos ou 
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licenciados. Entretanto, aos baixos níveis de desemprego que. preva­
leceram nos países capitalistas avançados durante os anos 50 e 60, 
a ameaça de demitir um trabalhador progressivamente perdeu seu 
efeito. Por um longo tempo, mesmo durante os anos 60, a lem­
brança da Depressão e o temor de uma nova mantiveram os tra­
balhadores na linha. Porém, a memória se apaga e, se a Ford está 
procurando empregados, um trabalhador da General Motors não 
precisa preocupar-se com a perda do emprego. Ao mesmo tempo, 
,o welfare state acentuou o efeito das baixas taxas de desemprego. 
O controle capitalista foi prejudicado, pois, além de ser mínimo o 
nível de desemprego, os trabalhadores nesta situação eram susten­
tados pelo seguro até que pudessem encontrar outro emprego.

O resultado foi que, ao final da década de 60 como o custo de 
perda de emprego caiu, e mais importante foi a percepção disto, 
a produtividade e os lucros começaram a sofrer, Na Europa, 
a participação dos lucros que era em torno de 25% em meados da 
década de 50, caiu para 20% ao final da década de 70, enquanto, 
nos Estados Unidos a queda foi de 20 para 15%. Somente no Japão 
os lucros eram maiores em 1970 do que em meados da década de 
50, mas logo depois (antes do choque do petróleo) eles também 
foram substancialmente reduzidos, caindo de uma média de 35% 
do PÍB nos anos 60 para 30% em 1973.

Não parece que o “esmagamento de lucros de pleno emprego" 
tenha levado a uma "crise de acumulação”, isto é, a uma acentuada 
queda do investimento. Na verdade, a parcela do PIB dedicada ao 
investimento parece ter sido notavelmente resistente no mundo 
capitalista avançado.

À primeira vista, esta resistência podería parecer contradizer a 
visão de que o investimento depende criticamente das expectativas 
de lucro. Mas penso que a resistência do investimento frente ao 
esmagamento dos lucros pode ser harmonizada com a visão de que 
a parcela dos lucros é um determinante crucial do investimento. 
Sumariamente, o argumento é este: no início dos anos 50 as expec­
tativas de lucro foram inferiores aos lucros realizados devido aos 
temores de uma depressão maior. Com o passar do tempo, a crença 
numa prosperidade permanente cresceu e, então, as expectativas de 
lucro melhoraram frente a realizações de lucro estáticas ou mesmo 
declinantes. Todavia, as expectativas não convergiram para os lu­
cros reais, até que a maré começou a baixar ao final da década 
de 60 e inicio da de 70 e então os lucros reais caíram mais que 
os lucros esperados. O resultado é que as séries temporais de dados 
revelam para a maior parte um impacto relativamente pequeno 
das parcelas de lucros reais sobre as parcelas, de investimento, 
enquanto que entre os países o impacto é marcante.
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■ Mesmo se o esmaga mento de lucros teve relativamente pequeno 
impacto sobre o investimento, ele indubitavelmente reduziu o 
entusiasmo dos capitalistas com relação a políticas de pleno em­
prego. E ninguém estava publicamente contente com a inflação, 
que resultou da combinação de: a) uma contínua pressão por 
salários nominais, que pela década de 60 excedia o crescimento da 
produtividade; e b) uma possibilidade de preços mais altos devido 
A demanda agregada mais elevada. Ao final dos anos 60, a inflação 
dos Estados Unidos era maior que 5%, três pontos acima da exis­
tente no início da década. -

A queda da taxa de crescimento da produtividade ou, por 
outra, a diferença entre o crescimento da produtividade nos Estados 
Unidos -e nos seus principais competidores teve repercussões inter­
nacionais, assim como a manutenção do keynesianismo internacional 
sob Bretton 'Woods. No entanto, com o crescimento da produti­
vidade nos Estados Unidos persistentemente abaixo do da Europa e 
do Japão, a situação nos anos 60 começou a se inverter: o dólar 
tornou-se uma moeda sobrevalorizada. O primeiro sintoma de mu­
dança foi que os países europeus ficaram aptos a remover os con­
troles de capital impostos devido à escassez de dólar que caracterizou 
a primeira metade da idade de ouro. Outros sinais perversos apare­
ceram com o passar dos anos 60: déficits crônicos no balanço de 
pagamentos dos Estados Unidos apontavam que o problema do 
dólar não era mais de poucos dólares, mas de dólares demais. Final­
mente, o sistema de Bretton Woods não podia mais funcionar, e 
em 1971 foi definitivamente abandonado. As conseqüências foram 
significativas: ao final dos anos 70, quando os Estados Unidos nova­
mente tentaram induzir uma expansão global, o resto do mundo 
não mais desejava aceitar uma injeção de liquidez: o palco estava 
armado para Paul Volcker.

Não é certamente coincidência que o final de Bretton Wood 
tenha vindo quando a hegemonia política e econômica norte-ameri­
cana estava sendo ameaçada. A derrota no Vietnã assinalou formal­
mente o fim da Pax Americana, e a Opep foi rápida em tirar pro­
veito das mudanças na posição mundial dos Estados Unidos. O 
tempo do surgimento da Opep no cenário internacional em 1973 
não foi acidental. Se os países a ela ligados tivessem tentado elevar 
seus preços e restringir sua produção em 1953 ou 1963, como de 
fato o fizeram em 1973 e novamente em 1979, os marines teriam 
quase 'certamente sido eficazes em ensinar-lhes a mesma lição 
aplicada aos libaneses em 1957 ou aos dominicanos em 1965. 
As crises do petróleo não foram os "choques" aleatórios que pare­
cem ser na análise- mainstream. O preço e a disponibilidade de 
matérias-primas importadas é uma função, cm parte de qualquer 
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forma, das relações de poder internacionais. É claro, não apenas 
de relações de poder. A recessão mundial — lembrem-se de que as 
taxas de desemprego na Europa ainda são superiores a 10% — 
alcançou o que o poder americano não pode mais: a redução dos 
preços do óleo a níveis, em termos relativos, não significativamente 
diferentes dos anteriores a 1973.

A lógica econômica sugere que qualquer aumento no preço 
das matérias-primas deveria reduzir a relação produto/capital. O 
valor adicionado deveria ter caído depois da Opep I porque uma 
parcela maior de produto era requerida para pagar por insumos 
energéticos. Mas o quanto este fator contribuiu para a queda total 
da taxa produto/capital é difícil separar de outras mudanças, parti­
cularmente de decréscimos na taxa de utilização da capacidade que 
ocorreram ao mesmo tempo.

Existe mais um elemento na falência da idade de ouro que 
precisa ser mais elaborado: os efeitos do -welfare State sobre o orça­
mento do governo. Já foi mencionado que a existência do tuelfare 
state — particularmente do seguro-desemprego — tornou os traba­
lhadores menos sensíveis à ameaça de desemprego e, desta forma, 
contribuiu para a desaceleração da taxa de crescimento da produti­
vidade. Todavia existe um custo mais direto do welfare State-, ele 
requer recursos que poderiam, caso contrário, ser usados para a 
acumulação e o crescimento.

Observe-se que estou fazendo aqui um argumento do tipo 
crauding-out e, portanto, tomo algum cuidado para distinguir meu 
argumento do convencional. Tenho dúvidas com relação à impor­
tância empírica da noção logicamente impecável de que os déficits 
fazem as taxas de juros elevarem-se, tornando antieconômico o inves­
timento em negócios — embora aceite o argumento para a cons­
trução residencial. (E entendo que o crowding-out convencional 
pode de fato ter acontecido aqui no Brasil nos anos recentes). Ao 
invés disto, preferia enfatizar uma outra via de crowding-out: o 
setor privado é expulso na medida em que as obrigações contraídas 
para realizar-se o investimento são feitas em termos nominais, e 
os preços dos bens de capital aumentam mais do que foi antecipado 
nestas obrigações. Percebe-se contudo, um argumento decididamente 
antikeynesiano aqui: está sendo sugerido que o aumento no orça­
mento do governo requerido para financiar o -welfare State pode 
ser contracionista.

A confluência desses três aspectos — o efeito negativo do alto 
nível de emprego e do seguro social sobre a produtividade e o 
lucro, o impacto negativo do gasto do governo sobre o crescimento 
e a inflação e a erosão da hegemonia internacional dos Estados 
Unidos determinou a crise do sistema capitalista nos anos 70.
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Como avaliamos a importância relativa das causas xlomésticas 
e internacionais para o fim da idade de ouro? Parece-me que esta 
história poderia ser lida em uma de duas maneiras. Primeiro, que 
o problema essencial era o doméstico, o esmagamento de lucros de 
pleno emprego que resultou do conflito capital/trabalho. Nesta 
visão, ó final da idade de ouro é em torno de 1970, quando as 
taxas de crescimento da produtividade começaram a declinar acen- 
tuadamente no mundo capitalista avançando. Na leitura alternativa, 
o problema essencial é o internacional. O esmagamento dos lucros 
e suas dificuldades correlatas teriam sido acomodados sem qualquer 
cataclismo que não uma leve inflexão de ajuste na trajetória de 
crescimento. Nesta perspectiva, o final de fato veio em 1979, 
quando a Opep II desencadeou uma nova onda inflacionária que re­
velou — mas não causou — a inabilidade da interpretação dos Estados 
Unidos ao continuar com o "keynesianismo global", isto é, con­
tinuar a expansão da demanda internacional ampliando a economia 
americana e suas importações.

É claro que não precisamos aceitar qualquer das duas leituras. 
Não está escrito em parte alguma que a idade de ouro tinha uma 
essência única. Pode não apenas ser justo como também preciso 
ver o problema em termos de estruturas complementares, sendo 
que nenhuma delas isoladamente é suficiente num capitalismo vigo­
roso. A importância da mudança da estrutura internacional é que 
ela explica por que, mesmo se as taxas de crescimento dos anos 
50 e 60 não eram mais alcançáveis, as políticas keynesianas não 
foram utilizadas nos anos 70 para manter os altos níveis de emprego 
e de utilização da capacidade que prevaleceram no período anterior. 
O problema central, nesta explicação, foi que, nos anos 70, os 
Estados Unidos não tinham nem o arranjo político para ditar os 
termos da coordenação internacional nem o arranjo econômico para 
seguir sozinho.

Contudo, é possível explicar-se o resguardo contra polí­
ticas keynesianas sem evocarem-se considerações internacionais. 
Internamente, em cada país capitalista avançado havia razões 
para favorecer políticas contracionistas. Do ponto de vista do capital, 
a expansão do produto e do emprego apenas exacerbariam os 
problemas de disciplina e motivação da força de trabalho que 
estavam corroendo o crescimento da produtividade e dos lucros. É 
fácil entender-se por que os homens de negócio seriam, pelos menos, 
ambíguos com relação às políticas expansionistas.

Adicionalmente, os ganhos em produção e emprego viriam ao 
custo de uma inflação mais elevada. As razões para desgostar da 
inflação são muitas e variadas, e suspeito que as razões mais pro­
fundas são psicológicas e não econômicas, pelo menos se restrin-
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girmos nossa atenção às taxas de inflação características dos países 
capitalistas avançados no pós-guerra. Num mundo onde os valores 
de todos os tipos — éticos, morais, sociais — estão continuamente 
em mudança, a estabilidade de preços tem uin valor simbólico 
importante ao conectar a geração mais velha a seu passado, a um 
mundo que parece, em retrospecto pelo menos, mais simples e 
confiável. Confessarei que isto é pura especulação de minha parte, 
mas não me sinto excessivamente apologético por especular numa 
área onde os economistas — todos nós, heréticos e ortodoxos — são 

• aparentemente tão ineptos. O segredo mais mal guardado na pro­
fissão do economista é que ninguém tem uma história convincente 
sobre por que a inflação, mesmo as mais altas taxas que prevale­
ceram nos países capitalistas avançados nos anos 70 e no início dos 
anos 80, deveria ser encarada como semelhante mal. Uma das me­
lhores histórias que o mainstream produziu é a de que a inflação 
é como a gravidez — não existe apenas um pouco de tal coisa: 
uma inflação de dois dígitos, se deixada prosseguir, torna-se de três 
dígitos, e a próxima etapa é que os países capitalistas avançados 
estarão na situação do Brasil antes das reformas de 1986 ou da 
Alemanha nos anos 20, quando a moeda finalmente perdeu todo 
o seu valor.

Os ganhos e perdas com a inflação são infinitamente compli­
cados. Mas um ponto sobre o qual vale a pena refletir é que os 
reais perdedores com a inflação são os detentores de ativos deno­
minados em termos nominais, ou seja, bônus não-indexados. Dife­
rentemente de ações ou casas ou outros ativos cujo rendimento 
aumenta mais ou menos em proporção ao aumento geral de preços, 
tanto o rendimento como o principal dos bônus são estipulados 
em termos nominais, qualquer que seja o aumento que os preços 
possam ter. De acordo com um recente estudo sobre finanças do 
consumidor — Survey of consumer finance (FRB, set. 1984, pp. 
679-792) —, 40% dos bônus federais, estaduais e de empresas, e 70% 
dos não-tributáveis, principalmente os municipais, são de posse, nos 
Estados Unidos, dos 2% mais ricos. É fácil perceber por que eles se 
oporiam à inflação. Mas isto não tem um sentido muito claro para 
o resto de nós.

Em suma, foi a combinação de restrições internacionais, esma- 
gamento de lucros e temores inflacionários que restringiram o 
exercício ativo de políticas de regulação da demanda até a eleição 
de Reagan em 1980. Reagan prometeu uma "boca-livre” * com a 
supply-side^s, mas ao invés disto as economias americana e mundial 
tomaram uma ducha fria monetarista, que em verdade começou 
em 1979, um ano antes da eleição de Reagan. Apesar da retórica 

* Na original, “free lunch" (N. do T.) .
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supply-3Ídcr} houve uma coerência e uma lógica no programa de 
Reagan, mesmo que na maior parte esta lógica tenha sido implícita 
ao invés de explícita. O programa de Reagan faz sentido se o 
vemos como uma tentativa de criar um novo aparato institucional 
para o crescimento econômico.

Em que medida o programa de Reagan foi bem-sucedido? 
Qualquer um é induzido a dizer que foi muito bem-sucedido. Nos 
Estados Unidos, a inflação praticamente desapareceu, e o desem­
prego — após a pior recessão em 50 anos — está de volta ao nível 
de 1981, quando Reagan assumiu. Mas tudo isto a um custo bastante 
pesado. Uma estimativa feita por economistas do Centro para Eco­
nomia Popular em Anherst, Massachusetts, sugere que cada redução 
de um ponto na inflação custou ao povo americano US$ 200 bilhões 
em produto perdido e US$ 2 trilhões no total, o que dá USJ 28.000 
para cada família americana. A economia está, também, longe do 
boom: o investimento permanece como pequena parcela do PIB c 
o crescimento da produtividade é, no mínimo, desapontador.

Se a recessão dos anos 80 impôs custos significativos ao povo 
dos Estados Unidos e de outros países do primeiro mundo, os resul­
tados foram incomparavelmente mais desastrosos no terceiro mundo, 
particularmente na América Latina. As estimativas de desemprego 
vão de 30% no Peru a 20% no México, e calcula-se que os salários 
reais na América Latina foram diminuídos em 1 /3 com a crise 
da dívida desencadeada pela recessão Volcker-Reagan. Pela primeira 
vez desde que se tem memória, talvez pela primeira vez desde a 
era dos conquistadores, o fluxo de capital líquido do primeiro para 
o terceiro mundo é negativo.

A solução americana para os problemas do terceiro mundo 
foi promovida através de instituições dominadas pelos Estados 
Unidos como o Fundo Monetário Internacional e o Banco Mundial, 
austeridade religiosa e livre comércio como solução para os pro­
blemas do mundo em desenvolvimento. Isto pode funcionar para um 
país — à custa dos demais. Mas não pode, claramente, ser uma 
solução geral; o terceiro mundo como um todo é restringido pela 
recessão do primeiro inundo e pelos limites que ela coloca sobre 
nossa demanda por bens do terceiro mundo.

Na verdade, as virtudes do livre comércio para o mundo como 
um todo são altainente discutíveis. O livre comércio baseado em 
vantagens comparativas é um conceito estático que serve aqueles 
razoavelmente satisfeitos com o status qua, um regime cujas vir­
tudes sempre foram mais aparentes para os que possuem do que 
para os que não possuem. É dificilmente acidental que a Inglaterra 
no século XIX e os Estados Unidos no século XX tenham sido os 
campeões do livre comércio c que a jovem nação americana de
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' 1850 tivesse suas dúvidas assim como o México c o Brasil as têm 
hoje.

Voltando às economias capitalistas avançadas, o ponto é que, 
qualquer que seja o sucesso até agora, o teste real ainda está por 
vir: podem o crescimento e a estabilidade de preços ser sustentados 
se os níveis correntes de excesso de capacidade e desemprego, legados 
da recessão, caírem?

Ainda que com preços energéticos mais baixos, prefiro achar 
que a resposta é "não”. Apesar dos esforços de Reagan, o welfare 
state está amplamente intacto, mesmo que os programas para os 
pobres tenham sofrido em suas mãos. Os trabalhadores podem ou 
não continuar passivos e acomodados se a recuperação continuar. 
Podemos entrar numa nova recessão ou numa nova espiral infla­
cionária mesmo antes que o mandato de Reagan tenha terminado.

Quais são as alternativas? Uma possibilidade é baixarmos nossos 
objetivos, aceitar como taxas normais de desemprego 7, 8, 9, 10% 
ou mais, o que seria considerado irresponsavelmente alto a apenas 
uma década e meia atrás. O problema aqui é que a "NAIRU”, a 
menor taxa de desemprego compatível com a estabilidade de preços, 
pode perfeitamente se deslocar para cima no futuro, assim como 
ocorreu no passado. É tanto o temor induzido por uma taxa dc 
desemprego crescente quanto o temor induzido por uma alta taxa 
de desemprego que instila docilidade na classe operária. Ainda que 
aceitável para o capital, o desemprego requerido para estabilizar 
os preços pode ser altamente inaceitável politicamente.

Uma alternativa é aceitar altas taxas de inflação. Como se pode 
imagnar, eu estaria disposto a aceitar a inflação mais prontamente 
do que o desemprego, mas, para pior ou melhor, acho que tanto 
um quanto o outro não são politicamente aceitáveis numa base 
permanente.

Um compromisso possível é o stopgo, uma alternância de polí­
ticas restritivas e expansionistas que era o padrão na Europa Oci­
dental, particularmente na Inglaterra e na França, até os anos 80, 
quando se transformou no stop-stop, que, em algum momento, 
também pode cansar a paciência das pessoas. E então?

A alternativa do stop-go parece-me ser uma profunda reestru­
turação das relações econômicas capitalistas, tanto doméstica quanto 
internacionalmente. O ponto crucial internacionalmente, deixem-me 
sugerir, é se existem alternativas para a hegemonia. Se nenhum país 
isoladamente possui o arranjo político para ditar sobre os demais, 
existirá, todavia, um sistema de comportamento que uma potência 
superior como os Estados Unidos possa seguir e que induzirá o 
comportamento cooperativo da parte dos demais? Existirá um substi­
tuto para o sistema monocêntrico de taxa de câmbio fixa e excesso 
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de demanda que floresceu durante os anos 50 sob Bretton Woods 
e sobreviveu sobre seu momento inercial por outra década? Que 
tipos de abertura — financeira, de fluxo comercial e de capital real 
— são compatíveis com a efetiva soberania nacional sobre seu destino 
econômico? Como a crescente "internacionalização do capital" — o 
crescimento das multinacionais — afeta a reconstrução da ordem 
econômica internacional? Com as grandes corporações amarradas 
cada vez menos à força de trabalho de países específicos, faz algum 
sentido continuar a falar de um “interesse nacional" que .transcenda 
a divisão entre os interesses do trabalho e do capital, como era 
plausível na idade de ouro? Existem muitas questões aqui que 
devem ser respondidas para que haja uma alternativa coerente ao 
stop-go.

As questões sobre a estrutura interna das economias capitalistas 
são igualmente importantes. Existem modelos de organização do 
trabalho que transcendam a oposição entre pleno emprego e moti­
vação efetiva do trabalhador? O que podemos aprender de modelos 
relativamente bem-sucedidos de organização do trabalho como o 
japonês e o sueco? Em que medida estes modelos, particularmente 
o japonês, culturalmente específico são de relevância limitada? Como 
ficariam os elos micro-macro sob formas alternativas de organização 
do trabalho? Por exemplo, qual seria a conexão entre salários, pro­
dutividade, lucratividade, investimento e crescimento? A meta de­
veria ser quebrar o elo na conexão entre lucratividade e investi­
mento? Ou a meta deveria ser mais modesta: encontrar um novo 
acordo entre o trabalho e o capital que torne altos níveis de lucro 
c de emprego mutuamente consistentes? Negociando, por exemplo, 
limitações salariais em troca de maior democracia e participação 
nas decisões de produção. Especificamente, o novo acordo reduziría 
a autoridade patronal em problemas como a organização do trabalho 
e incluiría a aceitação da parte do capital, à maneira sueca, de 
políticas de solidariedade que não apenas protegem as pessoas contra 
os efeitos econômicos do desemprego, mas dividem o trabalho dis­
ponível, de modo que em tempos adversos o número de horas de 
trabalho, ao invés do número de trabalhadores, seja a variável de 
ajuste.

Em me permitirei não especular em como diferentes respostas 
para estas questões poderíam afetar os países em desenvolvimento. 
Mas me arriscaria a insistir em que estas questões são de importância 
central Não me refiro aqui à óbvia ligação entre o primeiro e o 
terceiro mundo, o argumento do "comércio-como-motor”. • Ao con­
trário, parece-me importante levar em conta a possibilidade dc que 
os problemas da prosperidade que desfizeram a idade de ouro irão

* No original, "tnde-ai-engine" (N. do T.).
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tomar-se progressivamente relevantes para o próprio terceiro mundo. 
De te fabula narratur (sobre vocês é contada a fábula) , disse Karl 
Mane (parafraseando Dante) ao justificar ao seu auditório germâ­
nico sua longa análise histórica do capitalismo britânico: "O país 
desenvolvido apresenta para aquele em desenvolvimento uma ima­
gem de seu próprio futuro”. Se, como a maior parte de nós aqui 
esperamos, a democracia política e as altas taxas de crescimento 
tornam-se a ordem do dia no terceiro mundo, não irá a oposição 
entre alto nível de emprego e alto nível de lucros crescentemente 
tornar-se um problema do terceiro mundo assim como do primeiro? 
Que alternativas ao porrete do custo da perda do emprego motivarão 
os trabalhadores em São Paulo ou em Seul? Se os intelectuais têm 
algum direito sobre os recursos da sociedade é porque somos aptos 
a pensar construtivamente sobre os problemas de amanhã. Nosso 
papel, presumivelmente, é emancipar tanto os líderes quanto o povo 
da necessidade de reagir convulsivamente aos problemas de hoje, 
escravos, como disse Keynes na conclusão da Teoria Geral, de algum 
economista defunto.
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Capítulo III

A TEORIA GERAL DE KEYNES 50 ANOS 
DEPOIS: O QUE RESTA?

VlCTORJA CHICK •

Embora Keynes tenha escrito prodigiosamente, seu lugar em 
economia é baseado no livro que publicou há 50 anos: A Teoria 
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, sem o qual acredito que 
seria considerado apenas um bom economista, excepcionalmente 
hábil ao combinar o trabalho teórico com a aplicação prática de 
política econômica, mas duvido que seria tido como um dos nossos 
"grandes”. Por isso, proponho que celebremos o meio século de 
um grande livro questionando que lições de valor restam dele para 
serem aprendidas.

A última frase é ambígua, pois poderia significar: "que lições 
da Teoria Geral, já aprendidas, são ainda válidas?", ou “o que 
ainda nos resta a aprender dela?”. A ambigilidade é intencional, 
pois as idéias, que ainda são válidas, nunca foram totalmente assi­
miladas e estão correntemente em eclipse quase total.

Quase que imediatamente após a publicação da Teoria Geral, 
suas idéias foram acolhidas por aqueles — e eles eram a maioria — 
de mentalidade pré-keynesiana ou neoclássica, para formar a síntese 
neoclássica, que muitos, mesmo hoje em dia, identificam com o 
keynesianismo. Ela passou, na verdade, por keynesianismo nos anos 
50 e 60. Foi esta teoria c as recomendações de política econômica 
que a ela se associam que foram (corretamente) desacreditadas. 
Em reação, a teoria pré-keynesiana numa forma bastante pura está 
novamente em voga, e o conteúdo da Teoria Geral é conhecido 
apenas por poucos — tanto entre economistas quanto não econo­
mistas.

A Teoria Geral, como qualquer livro de economia, é um filho 
de seu tempo, e os tempos mudaram. A questão agora é o quanto 
mudaram e em que sentido, e somente após o seu exame poderemos 
dizer o que deve ser guardado ou descartado.

• Da University College, Londres.
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III. 1 — Política Econômica

Talvez a primeira coisa a ser aprendida da leitura da Teoria 
Geral i o que não está escrito. Keynes falou muito pouco sobre 
política econômica em seu livro. E o que ele falou não foi nenhuma 
recomendação dissimulada para administrar déficits, que eram ape­
nas uma medida de emergência.

Considere-se o contexto: a Teoria Geral foi desenvolvida e es­
crita a partir de 1932; a Grã-Bretanha estava há 10 anos com um 
alto nível de desemprego quando Keynes começou sua nova corrente 
de pensamento; de 1922 a 1926, o desemprego esteve abaixo de 10% 
em apenas um ano: era de 9,7% em 1927 [Feinstein (1972, Tab. 58) ].

A teoria de Keynes postulava que o nível de emprego podería 
ser aumentado se crescesse o nível de investimento, mas era quase 
impossível estimular o investimento em uma economia em forte 
depressão e com expectativas tão sombrias. Na verdade, qual era 
a necessidade disto, com toda aquela capacidade ociosa? Mas situa­
ções de emergência requerem soluções de emergência e, se o inves­
timento não podia cumprir o seu papel, o governo teria que fazê-lo.

O cenário era tão assustador que valia a pena encorajar qual­
quer investimento, até aqueles fadados à inadimplência, para que 
fosse beneficiado o consumo daqueles empregados nos projetos de 
investimento. O consumo induzido promovería ainda mais emprego. 
De forma similar, os gastos do governo, por mais pródigos que pu­
dessem parecer, seriam de alguma utilidade nessas circunstâncias. 
Uma famosa passagem satírica ilustra este ponto e a perspectiva 
gerada pelo contexto desesperador:

Se o Tesouro se dispusesse a encher garrafas usadas com 
papel-moeda, os enterrasse em profundidade conveniente em 
minas' de carvão abandonadas que logo fossem cobertas com o 
lixo da cidade e deixasse à iniciativa privada, de acordo com os 
bem experimentados princípios do laissez-faire, a tarefa de de­
senterrar novamenie as notas ... o desemprego podería desapa­
recer .. . Claro que seria mais ajuizado construir casa ou algo 
semelhante; mas se tanto se opõem dificuldades políticas e prá­
ticas, o recurso citado não deixa de ser preferível a nada [Keynes 
(I936d, p. 129)].

Há economistas (por exemplo, Messrs Bacon e Eltis) que vêem 
todos ps gastos do governo como um total desperdício, mas eu soube 
outro dia que alguns acreditam que os economistas keynesianos 
defendem intencionalmente gastos inúteis. Certamente, eles não po­
dem inferir isto a partir da passagem acímal
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Foi na década de 40, e não na Teoria Geral, que Keynes (1980, 
pp. 277-8) elucidou suas recomendações de política econômica com 
relação aos gastos do governo.

De acordo com seu ponto de vista, o orçamento do governo, 
em tempos de alto nível de emprego, deveria gerar superávit nas 
despesas de custeio, o qual seria transferido para gastos com inves­
timentos. Déficits em conta corrente que emergem automaticamente 
em tempos de desemprego seriam úteis, mas não deveriam ser gerados 
deliberadamente. Se, em uma circunstância particular, fossem dese­
jáveis déficits orçamentários para estimular a demanda, estes deve­
riam ser na conta capital [ver Kregel (1983)]. Isso é muito diferente 
do que muitos pensariam ser a “política econômica keynesiana”, 
algumas vezes igualada à “economia keynesiana".

Era para o investimento, e não para os gastos do governo, ainda 
menos déficits em conta corrente, que Keynes olhava, na Teoria 
Geral, em busca da fonte da estabilidade e do crescimento em cir- 
custâncias “mais normais".

Entretanto, Keynes viu obstáculos para a realização de investi­
mentos suficientes para manter o pleno emprego, mesmo no longo 
prazo. Uma das conclusões principais da Teoria Geral era que mesmo 
a mais vigorosa política monetária seria incapaz de conter a psico­
logia especulativa dos mercados de capitais e estabelecer uma taxa 
de juros estável, baixa o bastante para encorajar o nível necessário de 
investimentos. Por essa razão, Keynes (1936d, p. 320) concluiu "que 
o dever de comandar o volume de investimento corrente não pode 
ser deixado nas mãos da iniciativa privada sem risco".

Uma política de gerenciamento do investimento pelo Estado — 
mesmo se, como Keynes propôs, empreendida por corpos semi-autô- 
nomos — lembra muito uma economia planificada para ser agradável 
aos americanos, que também foram fervorosos estudantes da Teoria 
Geral quando ela surgiu. A política econômica de Keynes foi por 
eles transformada em uma recomendação para operar déficits contra- 
cíclicos e superávits de maneira supostamente simétrica. Dessa forma, 
o “keynesianismo" voltou para nós cruzando o Oceano Atlântico, 
com proposições de política econômica bem diferentes daquelas na 
Teoria Geral.

Passarei agora para o que é a Teoria Geral. E olharei para 
cada aspecto do titulo por vez: Emprego, Juro e Moeda.

III. 2 — Emprego

. A aspiração de Keynes à generalidade no título da Teoria Geral 
e seu desejo maior no sentido de revolucionar o assunto baseiam-se 
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na capacidade de sua teoria para explicar o emprego e o desemprego, 
enquanto a teoria pré-keynesiana (e neoclássica moderna) é com­
patível apenas com posições nas quais todos os trabalhadores que 
querem trabalhar estão empregados.

Antes da Teoiia Geral, e em grande medida novamente agora, 
o nível de emprego era entendido como sendo determinado pela 
oferta e demanda por trabalho; os dois lados eram igualados pelo 
chamada “salário real'', o salário em termos dos bens que ele com­
praria. Como nessa teoria há (a algum salário real) uma demanda 
por todo o trabalho oferecido, o espaço é limitado para a análise 
das observações do verdadeiro nível de desemprego "lá fora" no 
mundo.

Uma certa análise, consistente com uma longa tradição meto­
dológica, argumentava que a tarefa da teoria era explicar as ten­
dências de longo prazo ou as posições de equilíbrio estacionário. 
O pleno emprego era parte crucial desta posição, pois de outra 
forma haveria forças fazendo variar os salários reais e levando a 
economia para o pleno emprego. O desemprego, além de ser um 
desvio de tal posição, era, por definição, transitório, quer fosse 
meramente “friccional'' ou devido a flutuações cíclicas na atividade 
econômica, não sendo, portanto, o assunto principal que a teoria 
procurava explicar.

Outra análise para a dissonância entre a teoria e a realidade 
definia o desemprego como sendo reduções no nível de emprego 
com relação ao obtido previamente (ao invés da situação em que 
pessoas que quisessem emprego não pudessem consegui-lo), e via 
essas reduções como retrações voluntárias da oferta de trabalho.

Uma terceira análise, correntemente muito em uso, é imaginar 
o desemprego como um afastamento de alguma noção absoluta da 
força de trabalho, permitindo “fricções” mínimas de procura de 
emprego e ajustamento de habilidades. Embora raramente definido, 
este deve ser, em última instância, um dado socialmente determinado 
— homens entre 16 e 65 anos de idade, digamos, e alguma fração do 
número de mulheres.

Esta definição permite explicações do tipo: o desemprego é 
causado pelo “freio tributário” • — impostos sobre a renda dos tra­
balhadores e empregadores como o seguro social •• —, que desen­
coraja tanto a demanda quanto a oferta de trabalho. Desemprega 
de “freio tributário" é claramente consistente com igualar oferta c

* No original, “tax wedge" (N. da T.).
•• No original, “national insurance", que é um esquema de leguio social 

na Inglaterra cujas contribuições slo pagas por empregados e empregadores (N. 
da T.) .
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demanda e pode, portanto, ser descrito como "retração voluntária” 
do mercado de trabalho. Similarmente, devido à extensiva procura 
por um novo emprego, o desemprego também pode ser' descrito 
como "voluntário”, atribuído à resistência dos trabalhadores em 
aceitarem salários mais baixos.

Keynes via o problema de um outro ponto de vista: ao invés 
de começar com a oferta e demanda por trabalho, ele começava 
com o fato de que a mão-de-obra era contratada para produzir bens 
que seriam vendidos lucrativamente. Os empresários contratarão 
trabalhadores o suficiente para atender a seus objetivos de lucro 
— não mais —, quer estejam todos os que querem trabalhar empre­
gados ou não. A idéia de que o nível de emprego é determinado 
pelos custos de produção (incluindo os salários) e pela demanda 
esperada pelos produtos, e não pelo próprio mercado de trabalho, 
Keynes chama de “princípio da demanda efetiva".

O desemprego causado por uma expectativa de demanda inade­
quada foi denominado por Keynes de "desemprego involuntário", 
para distinguir seu resultado dos resultados das teorias que, por 
analisarem o emprego apenas segundo o comportamento do mercado 
de trabalho, necessitam que a oferta de trabalho iguale-se à demanda 
para chegar a um resultado. Tais teorias, portanto, estão restritas 
às formas de desemprego voluntário (que, note-se bem, a teoria 
keynesiana não exclui). Ao contrário de tantas interpretações de 
Keynes, o desemprego involuntário não é devido ao não ajustamento 
dos salários. Em particular, ele não é devido às demandas dos sindi­
catos por um salário mínimo, que Keynes explicitamente agrupou 
entre as causas voluntárias. Na teoria keynesiana, o problema é 
que o trabalhador desempregado não é capaz de insistir em que 
lhe seja dado um emprego.

O desemprego causado por uma demanda deficiente (dados os 
custos) não é apenas não voluntário, mas também precisa ser não 
temporário. Há situações em que o desemprego persistirá. Este é o 
"desemprego de equilíbrio". Esta frase, para a mente neoclássica 
ou pré-keynesiana, é esquisita, não gramatical, a contradição mais 
violenta de termos. Para compor a ofensa, Keynes explicou que 
tentar curar o desemprego através de uma redução nos -salários 
nominais tende a ser, afinal, inútil; seria melhor, ao invés disso, 
aumentar a demanda.

Como ele chegou a essas conclusões?

Primeiro, considere-se o significado de "salários reais". Na teoria 
pré-keynesiana, que foi desenvolvida no contexto de uma economia 
predominantemente agrícola, era razoável a simplificação de que 
os trabalhadores eram pagos em “milho": isto era o salário real. 
Hoje em dia, vivemos em uma economia onde a maior parte das 

37



coisas é paga cm dinheiro. Em particular, uma pessoa barganha e 
aceita um certo salário nominal, mesmo que tenha em mente o 
seu valor esperado em termos de bens. O "salário real" de hoje 
não é um saco de trigo, mas o salário nominal deflacionado por 
algum nível de preços.

A produção é também vendida por dinheiro. Então, os preços 
dos bens são uma indicação de força da demanda. Agora, os traba­
lhadores desejam uma certa quantidade de emprego ao seu salário 
real esperado, e as firmas querem contratar uma certa quantidade 
de mão-de-obra dada a demanda esperada por seu produto. Contudo, 
mesmo que os dois lados tenham a mesma expectativa de preços, 
não há qualquer mecanismo que assegure que a demanda e a oferta 
tanto de mão-de-obra quanto de produto coincidam simultaneamente 
quando a barganha se dá em termos de salários nominais, e não 
reais. O nível de preços — do ponto de vista dos empregadores, 
o nível da demanda — não foi uma parte explícita nas negociações. 
E como poderia ser? Mesmo que os trabalhadores pudessem garantir 
sua demanda, alguma demanda, uma proporção bastante substancial 
não é por eles exercida, mas pelo governo e outros empregadores. 
Em uma economia monetizada descentralizada, a demanda e a oferta 
de bens não podem ser pré-harmonizadas com a demanda e a oferta de 
mão-de-obra. Esta é a mensagem central da Teoria Geral.

As firmas deverão contratar a quantidade de mão-de-obra sufi­
ciente para atender à demanda que haverá pelo produto quando 
tal quantidade de mão-de-obra for contratada, e esse nível de em­
prego persistirá, quer ele absorva a oferta de mão-de-obra ou não. 
Pode haver, portanto, pleno emprego ou desemprego de equilíbrio.

A terceira proposição é: se há desemprego, forçar para baixo 
os salários nominais provavelmente não fará com que se acabe com 
ele? Isto parece ir de encontro ao senso comum: certamente, se o 
trabalho fosse mais barato, os produtores contratariam mais tra­
balhadores.

O "xis" da questão é que eles não contratarão mais trabalha­
dores se não quiserem aumentar sua produção: para aumentar o 
emprego é necessário que haja uma expectativa de aumento do 
nível de demanda. Antigamente, quando muitos eram auto-empre- 
gados e ser empregado por outra pessoa não era a norma, não 
havendo nem mesmo mercado de massa, o trabalho não era uma 
importante fonte de demanda, mas principalmente um custo. Então, 
um corte nos salários poderia realmente ser benéfico ao emprego: 
com menores custos, os produtores individuais poderiam muito bem 
expandir sua produção, baixando os preços para expandir o mercado 
para os seus bens.

Todavia, quando o trabalho se torna uma importante fonte 
de demanda, assim como o principal componente dos custos, baixar 
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os salários terá em geral um efeito adverso sobre a demanda. A 
expansão pode, então, não encontrar mercado suficiente. O resultado 
é incerto; mas a retração e, possivelmente, a posição original quase 
certamente se seguem. Somente se a demanda por um bem repousa 
sobretudo no mercado externo é que um corte nos salários nominais, 
melhorando a competitividade internacional, pode ser benéfico ao 
emprego. (Num livro que, quase do princípio ao fim, assume uma 
economia fechada, este é um ponto de óbvia importância contem­
porânea que Keynes preocupa-se em salientar.)

Como tudo isso mudou com a inflação? A teoria ainda funciona?
Certamente, a idéia de que o emprego depende da demanda 

pelo produto é fundamental. Mas um aumento da demanda, apesar 
de necessário para aumentar o emprego, não é suficiente: deve ser 
lucrativo atender ao aumento da demanda com uma maior produção. 
Isto não ocorrerá se aumentos do salário absorverem todo o poten­
cial de lucro da expansão. Esta possibilidade é analisada no Ca­
pitulo 21 da Teoria Geral — que lida com preços —, embora o 
contexto de interesse imediato para Keynes fosse bem diferente. 
Dal por que a análise não é desenvolvida muito detalhadamente.

Assumindo, com Keynes, que os custos aumentam com o au­
mento da produção no curto prazo (e isto pode não mais ser 
freqüente), a questão é se há resistência a quedas dos salários reais 
vinculada à expansão. Tal resistência emergiu nos anos 60, nutrida 
pela expectativa, desenvolvida por um longo período de crescimento, 
de que os salários reais continuariam a crescer. No principio, a 
situação era controlável, e a inflação colaborava para amenizar a 
luta entre lucros e salários.

Porém, esse mecanismo mostrou-se instável; face à experiência 
inflacionária, as reivindicações salariais em indústrias-chave ultra­
passavam a inflação. Quando os custos aumentam mais depressa 
do que a demanda, não vale a pena aumentar a produção. Em 
tal circunstância, apesar de ser difícil dizer isso, uma política que 
quebre a resistência salarial torna-se necessária se a demanda capi­
talista por lucros for harmonizada com a necessidade de emprego 
dos trabalhadores.

Acredito que este é o real sentido da política do atual governo 
britânico — ainda que não tenhamos necessariamente que aceitar 
sua premissa de que não há alternativa. Eles reduziram os gastos 
governamentais em quase todas as suas formas, usando, como des­
culpa, o controle da oferta monetária para dominar a inflação. 
O elo entre moeda e inflação foi aceito sem restrições. Eles atri­
buíram uma relação causai entre o déficit do governo e a oferta 
monetária, o que foi questionado tanto por Kaldor (1980) quanto 
por Friedman (1980) . Qualquer que seja o veredito sobre a lógica
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do seu monetarismo, a política t na verdade uma política keyne­
siana de emergência, mas ao inverso, e o resultado tem sido' ó 
aumento dos níveis de desemprego; precisamente o que a teoria 
prevê.

Já chega de emprego. Que tal um pouco de juros e moeda?

III. 3 — Juros

A taxa de juros é importante no esquema da Teoria Geral, 
pois representa um primeiro determinante do investimento.

A teoria de juros que cercava Keynes, e da qual ele iniciou sua 
“fuga'’ no Tratado, propunha, de certa forma inconsistentemente, 
que a taxa de juros era determinada conjuntamente pela poupança 
e pelo investimento, representando respectivamente a oferta e a de­
manda por fundos emprestáveis, e que a poupança — necessária 
para que houvesse investimento — tinha uma prioridade causai

Keynes reverteu essa causalidade: o investimento podería au­
mentar independentemente da poupança, aumentando a demanda 
e a renda agregada. Com uma renda maior, a poupança também 
crescería. Ele então inventou uma teoria de taxa de juros que não 
dependia da poupança.

Novamente, pode-se perceber o progresso histórico da teoria 
econômica espelhando — com um certo atraso — as mudanças na 
economia real. No decorrer do século XIX, a poupança era uma 
precondição para o investimento, pois este em grande parte dependia 
do empréstimo direto.

Empréstimo direto, do poupador para o tomador de empréstimo, 
impõe poupança prévia. No século XIX, os empréstimos indiretos 
na Inglaterra -tinham essa propriedade, já que os depósitos ainda 
não eram meios de pagamento universais. Sob as condições dc então, 
os bancos precisavam obter depósitos para poder emprestar, e os 
depósitos neste estágio representavam poupança. Assim que os che­
ques tornaram-se amplamente utilizados como meios de pagamento, 
os depósitos passaram a representar dinheiro que financiaria tanto 
o consumo quanto a poupança, e os empréstimos criariam depósitos 
que nunca deixariam o sistema bancário. A teoria keynesiana refletiu 
essa mudança, que foi ainda mais longe desde então.

Tendo sido a determinação da taxa de juros pela poupança 
c investimento dessa forma invalidada, outra explicação para os 
juros deveria ser encontrada. Não sendo desalentador o suficiente 
saber que os banqueiros produzem um efeito sobre o investimento
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que os poupadores não podem controlar, a taxa de juros tia Teoria 
Geral é determinada pela combinação da convenção e da especulação, 
forças econômicas de nenhuma forma bem-comportadas. "A taxa 
de juros é o que é pela expectativa de que ela seja diferente. Se 
não há expectativa de que ela seja diferente, não há nada que 
nos diga por que ela é o que é" (sátira de Dennis Robertson).

A convenção fornecia a base estável sobre a qual as atividades 
dos especuladores exerciam seus efeitos usualmente mutiladores e 
certas vezes devastadores.

Keynes escreveu a Teoria Geral não muito tempo depois do 
crack de Wall Street em 1929, e ele também aplicava no mercado 
de ações. A introdução da especulação na sua teoria foi uma inovação 
que não deveria ser de fato uma surpresa. Serei breve: a especulação 
em títulos separa a taxa de retorno dos títulos da taxa de retorno 
do capital real e separa a taxa de juros da taxa de lucro. Ambos 
— os investimentos real e financeiro — estão sujeitos a oscilações 
de otimismo e pessimismo, e estes reforçam os erros, ao invés de 
proteger contra eles. Assim, booms e depressões podem ser exacer­
bados. Esta idéia estava na raiz da recomendação com a qual nós 
começamos, ou seja, que o governo deve regular o investimento.

Esta era outra das idéias de Keynes que causava indignação: 
é tão mais confortável acreditar que as taxas de retorno sempre 
refletem o lucro esperado — e há realmente uma vasta literatura 
que desenvolve esta proposição — que, se fosse verdade, seria decor­
rência disso que o "volume” e a direção do investimento seriam 
tais que otimizariam o uso dos fundos disponíveis.

Hoje em dia, a arena da especulação espalhou-se além dos mer­
cados de títulos para incluir a terra e, mais espetacularmente, o 
câmbio estrangeiro. Além disso, as taxas de juros vieram a ser deter­
minadas no mercado de capitais internacional — na América, no 
Japão, na Alemanha, nos mercados europeus — e nós mais ou menos 
acompanhamos.

Os aspectos especulativos da Teoria Geral precisam ser revisados 
para alinhar a teoria às circunstâncias atuais.

III.4 - Moeda
Há um aspecto da Teoria Geral com o qual não podemos 

mais conviver: a suposição, adotada em toda teoria macroeconômica 
padrão, seja keynesiana ou não, de que a oferta de moeda pode 
ser determinada pelas autoridades monetárias e ser exógena aos 
outros elementos da teoria.
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Esta suposição pode parecer "de tirar o fôlego" em vista do 
crescimento da oferta de moeda nos últimos 25 anos, mas ela não 
foi muito prejudicial na década de 30, quando as autoridades tinham 
mais controle e a oferta de moeda não exibia essa tendência para 
subir que nós agora tomamos como certa. O sistema financeiro 
mudou irrevogavelmente desde a. época de Keynes. Na verdade, sua 
crítica contra um sistema monetário que não pôde se expandir quan­
do necessário pode ter suavizado a atitude oficial com relação às 
mudanças que, gradualmente eliminando qualquer elo com o ouro, 
ocorreríam (acredito) de qualquer maneira.

Entretanto, há um outro elemento na estória, uma inconsis­
tência na Teoria Geral que não foi prejudicial na época. Um novo 
investimento implica uma expansão do crédito, e parte dela — 
geralmente grande parte — é crédito bancário em primeira instância, 
antes que o investimento seja pago. Uma expansão do crédito ban­
cário expande a oferta de moeda. Agora (eu devo simplificar demais 
aqui), se o projeto dá lucro, o crédito pode ser pago e, tudo o 
mais constante, a oferta de moeda voltará a seu nível original. Se 
novos projetos tomam o lugar dos velhos, a oferta de moeda per­
manece a um nível mais alto. Então, a acumulação de capital é 
compatível com uma oferta de moeda estável, uma vez que a acumu­
lação não pára.

Pode acontecer que uma (devo enfatizar: uma) das causas do 
rápido crescimento da oferta de moeda que nós testemunhamos esteja 
associada ao financiamento de projetos inadimplentes. Não há, então, 
lucros para saldar o débito bancário e contrabalançar novos em­
préstimos. Embora os bancos tenham de cancelar as dividas que 
não foram honradas, o dinheiro continua existindo, sem a nova 
produção esperada. Assim, o custo do erro recaía, antigamente, sobre 
os produtores e seus acionistas e, agora, é absorvido por todos, através 
da inflação (com a qual o dinheiro tem uma certa relação).

Keynes não anteciparia tamanho desenvolvimento, e um exame 
da literatura econômica sugere que ainda não lhe é dado muita 
importância, pelo menos no que diz respeito ao setor privado [ver, 
entretanto, Sylos-Labini (1983)].

A rápida taxa de inovação financeira e a internacionalização 
dos mercados de capitais contribuíram para que as autoridades per­
dessem controle da oferta de moeda, permitindo a situação em que 
as dívidas duvidosas (e com elas também as seguras) seriam, assim 
como foram, infladas indiscriminadamente. A liquidez deveria faci­
litar o crescimento. A economia mundial está inundada de liquidez, 
enquanto que o crescimento econômico, não apenas na Grã-Bretanha, 
está muito aquém das expectativas. Aqui está uma coisa que ne­
nhuma teoria existente, nem mesmo a keynesiana, está equipada 
para explicar.
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III. 5 — Conclusão
Há muitas coisas neste difícil e complexo livro que Keynes 

publicou 50 anos atrás — tantas idéias úteis, tantas divergências 
radicais com o que havia antes. Eu apenas toquei nos seus pontos 
mais fortes. Concluo, então, que: a) só é sensato adotar o "princípio 
da demanda eletiva'1 em uma economia capitalista monetizada — 
o tipo de economia em que nós vivemos; b) a especulação tem 
efeitos ainda além dos que Keynes analisou; e c) nenhuma teoria 
existente da economia como um todo — nenhuma teoria macro­
econômica — reflete as mudanças que foram observadas no sistema 
monetário desde que Keynes escreveu, e que estas mudanças são 
importantes.

O sistema keynesiano foi alvo de antipatias por retratar a eco­
nomia como algo que não a interação de decisões puramente racio­
nais. Mas a mão-de-obra não está sendo irracional quando sofre 
desemprego, pois em grande medida ela não tem escolha. Os espe­
culadores não estão sendo irracionais, mas sim ganhando dinheiro. 
Os banqueiros não estão sendo irracionais ao emprestar à empresa 
para projetos que eventualmente se mostrarão inadimplentes, mas 
sim fazendo sua melhor estimativa. Se não der certo, em última 
instância o Banco Central solucionará o problema de liquidez. A 
Teoria Geral é, como um todo, realista. Os críticos de Keynes são 
em sua maioria românticos, pessoas que vêem o mundo não como 
ele é, mas como gostariam que fosse. Os realistas sempre foram 
atacados pelos românticos, o que não quer dizer que estejam errados.
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Capítulo IV

O LEGADO DE KEYNES: MÉTODOS 
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I
A fim de colocarmos o legado de Keynes em perspectiva, seria 

proveitoso iniciarmos com o que ele herdou do passado, quando no 
inicio deste século decidiu por se tornar um economista.
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Porque a maneira como encaro as questões depende intrinse- 
camente do que também recebí do passado, permitam-me iniciar 
expondo de. forma breve minha herança do passado. Comecei meus 
estudos de Economia em 1950, na University of Melbourne, num 
Departamento que tradicionalmente se mirava em Cambridge, Ingla­
terra, para inspiração. Marshall, Pigou, Keynes, Srafa, Austin e Joan 
Robinson, Richard Kahn, Maurice Dobb e Dennis Robertson muito 
rapidamente se tornaram nomes familiares. Esse também era um 
tempo em que a maioria dos economistas australianos eram keyne- 
sianos entusiasmados, tanto teoricamente quanto a nível de políticas 
econômicas em tempos de guerra e paz. No entanto, meu primeiro 
contato com os escritos de Keynes não foi através da Teoria Geral, 
mas do Tract on monetary reform (1923) [ver Keynes (1973c) ]. Nós 
estudávamos em profundidade esta publicação de 1923 no nosso 
primeiro ano de graduação (se tivéssemos escolhido submeter tra­
balhos merecedores de distinção em Economia I) . Eu não cheguei a 
ler a Teoria Geral até o final do meu primeiro ano. Ainda posso 
me lembrar da excitação e da falta de compreensão que acompa­
nharam minha primeira tentativa de entender aquele livro em grande 
parte desconcertante, mas — como ainda o considero — extraordi­
nariamente profundo e importante. Também li a bibliografia de 
Harrod, e nasceu dai a ambição de fazem um Ph.D. no lugar que 
passei a considerar como a verdadeira Meca dos economistas: King's 
College, Cambridge. Desde aqueles primeiros dias, tive a boa sorte 
de ter sido aluno e trabalhado com aquela singular primeira geração 
de keynesianos, aqueles que eram discípulos ou colegas de Keynes 
(ou ambos). À lista acima (excluindo-se Marshall e Pigou) devo, 
entretanto, adicionar David Champernowne, James Meade, Brian 
Reddaway e Richard Stone. Durante grande parte de minha vida 
acadêmica dediquei-me ao questionamento de alguns aspectos do 
legado de Keynes que gostaria de tratar aqui. Ao longo desses anos, 
tenho sido muito ajudado na compreensão dessas indagações por 
entusiasmados e capazes colegas keynesianos australianos de Adelaide, 
notadamente pelo saudoso Eric Russell, por Peter Karmel e Bob 
Wallace.

Retorno agora ao que o próprio Keynes almejou fazer e ao que 
ele desejou passar adiante.1 Keynes (e outros’em seu nome, notada­
mente Joan Robinson) sustentou que tentava modificar o nosso 
método de "fazer” economia, assim como nosso modo de "ver” como

1 Devo muito a John Coatcs pelas muitas discussões sobre esses lemas, espe- 
cialmente em seus aspectos filosóficos, c por ter tido acesso aos rascunhos de 
sua dissertação de doutorado sobre esse tópico, Keynes e a linguagem econômica 
comum.
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trabalham nossas economias. Em relação a esse último objetivo, 
Meade (1975, p. 82) afirmou sucintamente: "A Revolução intelec­
tual de Keynes aconteceu para evitar que os economistas continuas­
sem a pensar normalmente em termos de um modelo da realidade 
em que um cachorro chamado poupança abanava seu rabo chamado 
investimento para pensar em termos de um modelo no qual um 
cachorro chamado investimento abanava seu rabo chamado pou­
pança". Para alegarmos o caso de uma mudança no método (caso 
este que receio tenha sido abordado nos últimos anos não só por 
aqueles aversos às idéias keynesianas, mas também por alguns keyne- 
sianos, especialmente aqueles que cresceram lidando com a economia 
"keynesiana”, com pequeno ou nenhum contato com a Teoria Geral 
e escritos relacionados, em oposição àqueles que conheceram a eco­
nomia de Keynes — uma distinção para a qual Alex Leijonhufvud 
foi o primeiro a vigorosamente nos chamar a atenção) precisamos 
nos lembrar de dois fatos importantes: primeiro, Keynes veio para 
o estudo de economia por intermédio de seu tipo particular de filo­
sofia e sua preocupação com certas questões filosóficas; e, segundo, 
seu primeiro mentor em economia foi Alfred Marshall, por cujos 
métodos foi bastante influenciado. No que tange aos aspectos filosó­
ficos, embora Keynes tenha estudado matemática enquanto aluno 
de graduação, ele parece ter dedicado tempo equivalente a questões 
filosóficas, sendo muito influenciado pelos filósofos de seu tempo 
em Cambridge — Mc Taggart, G. E. Moore, Bertrand Russell, 
Whitehead e, obviamente, Wittgenstein e Frank Ramsey. Seu pri­
meiro projeto de pesquisa importante foi sua dissertação para se 
tornar membro do King's — para onde foi aceito em 1909 depois 
de uma primeira tentativa malsucedida. A dissertação eventualmente 
se tornou o Treatise on Probability (1921) [ver Keynes (1978c)]. 
Um tema-chave da dissertação foi seu argumento de que em certas 
disciplinas o todo não precisa ser apenas a soma das partes. A reali­
zação desse fato — a saber, que sistemas globais poderiam ter vidas 
separadas deles mesmos, que na verdade o comportamento das partes 
podería ser limitado por relações globais e que profundas implica­
ções se seguiriam dessa conclusão — influenciou enormemente seu 
subseqüente trabalho em economia. 3 Aqui está uma típica afirmação 
sobre este ponto, dessa feita em seu ensaio biográfico sobre Edge- 
worth, de 1926, onde cie discute "a aplicação de um método mate­
mático à mensuração do valor econômico" [Keynes (1973d, vol. X, 
p. 261)]: "A Psicologia Matemática não tem .. . cumprido sua pri­

- Para uma discussão fascinante de como Keynes chegou a essa conclusão 
c do papel dc Whitehead em sua realização, ver Winslow (1985).
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meira promessa ... Quando o jovem Edgeworth a escolheu, ele 
podería estar procurando segredos tão maravilhosos como aqueles 
que os físicos têm encontrado desde aqueles tempos... isso no en­
tanto não tem acontecido. . . A hipótese atômica que tem funcionado 
tão esplendidamente na física não se sustenta na psicologia. Nos 
defrontamos a cada momento com os problemas de unidade orgânica, 
de disjunção, de descontinuidade — o todo não é igual à soma das 
partes, as comparações de quantidade nos enganam, pequenas varia­
ções produzem grandes efeitos, as hipóteses de um continwu.m uni­
forme e homogêneo não são satisfeitas" [Keynes (1973d, vol. X, 
p. 262) ]. Sua total e madura consciência do significado dessa con­
clusão concretizou-se na Teoria Geral, não só através de um dos 
significados que ele atribuiu ao termo “geral”, como na sua repetida 
ênfase na necessidade de se evitar a falácia da composição quando 
são considerados os mecanismos da economia como um todo. Assim 
ele escreve no prefácio à edição francesa (datada de 20 de fevereiro 
de 1939) : "Chamei minha teoria de uma teoria geral. Com isso eu 
desejo explicitar que minha principal preocupação é com o compor­
tamento do sistema econômico como um todo — com rendas agre­
gadas, lucros agregados, produto agregado, emprego agregado, inves­
timento agregado e poupança agregada e não com as rendas, lucros, 
produto, emprego, investimento e poupança de determinadas indús­
trias, firmas ou indivíduos. E sustento que importantes erros têm 
sido cometidos ao se estender para o sistema como um todo conclu­
sões às quais se chegou corretamente para uma de suas partes quando 
esta é considerada isoladamente" [Keynes (1973cí, vol. VII, p. xxxii)]. 
Além disso, ele escreve no prefácio original (datado de 13 de dezem­
bro de 1935) : "Nosso método de análise do comportamento econô­
mico do presente sob a influência de idéias mutáveis sobre o futuro 
depende da interação de oferta e demanda, e desse modo está ligado 
com nossa teoria fundamental do valor. Portanto, somos levados a 
uma teoria mais geral, que inclui a teoria clássica, com a qual esta­
mos familiarizados, como um caso especial” [Keynes (1973d, vol. VII, 
pp. xxii-xxiii) ]. Outro economista que teve percepções similares e 
que por causa delas fez contribuições igualmente profundas foi, evi­
dentemente, Marx, a quem Keynes desprezava por ser "deveras um 
pensador muito pobre”, embora reconhecesse que ele "tinha uma 
intuição penetrante e original”.3

3 Essas opiniões foram expressas por Keynes numa carta enviada a Joan 
Robinson em 20 de agosto de 1942, congratulando-a pela publicação de seu 
Um ensaio sobre ecanomia marxista [Robinson (1942) ],

Outra questão que preocupou Keynes no Treatise on probability, 
e que teve vital importância para seu estudo de economia, foi sua
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sistemática ponderação sobre os princípios do comportamento racio­
nal num contexto de incerteza. Este importante tema do Tratado 
e o enfoque e conclusões às quais ele chegou ajustaram-se perfeita- 
mente à ênfase de Marshall — encontrada ao longo dos Princípios — 
sobre a natureza do comportamento racional, em especial dos empre­
sários em seus ambientes tipicamente de incerteza. Mais uma vez, 
Axel Leijonhufvud e Bob Clower têm iluminado nossa compreensão 
das percepções de Marshall e Keynes em importantes trabalhos nos 
últimos anos [cf. Clower e Leijonhufvud (1975)].

O pensamento filosófico de Keynes discernia diversas linguagens 
diferentes apropriadas para diferentes situações e áreas de estudo. 
Na verdade, ele acreditava que existia um espectro de linguagens 
apropriadas que iam desde a poesia à lógica formal, e todas elas 
seriam consistentes com a possibilidade de argumentos específicos e 
a aquisição de conhecimento. Esta visão chocou-se frontalmente com 
as concepções de Russell, do jovem Wittgenstein, do Ramsey de seu 
tempo e — me atrevo a dizer — também colide com as posturas dos 
economistas matemáticos de nossos dias, os quais, por vezes, argu­
mentam como se a verdade na nossa área só pudesse ser alcançada à 
guisa de um modelo matemático. Em 1924, Keynes (1973d, vol. X, 
p. 338) escreveu: "O gradual aperfeiçoamento do tratamento formal 
[da lógica] nas mãos [de Russell] de Wittgenstein e de Ramsey só 
tem, entretanto, servido para gradualmente esvaziá-la de conteúdo e 
reduzi-la mais e mais a meros dados sem vida; até que por fim o 
tratamento formal parece excluir não só toda a experiência passada, 
mas boa parte dos princípios usualmente reconhecidos como lógicos 
pelo pensamento racional". Indo mais além, indagou: "Pode-se dar 
vida a esses dados?” E quando Frank Hahn, na sua admirável cruzada 
contra os desastrosos eleitos sobre a teoria e prática da macroeco­
nomia novo-clássica, se encontra às vezes só sendo capaz de oferecer 
"argumentos que sejam plausíveis e não propriamente contundentes" 
[Hahn (1982a, p. xi) ], não estaria ele ecoando o mesmo ponto de 
vista de Keynes (1973d, vol. VIII, p. 3) : "Se a lógica investiga os 
princípios gerais de pensamento válido, o estudo dos argumentos, ao 
qual é racional atribuir algum peso, é no mínimo uma parte desse 
pensamento válido enquanto o estudo daqueles princípios que são 
convincentes". A essa idéia devemos adicionar o revelador adendo 
de Keynes no prefácio original (p. xiii) : "O autor de um livro 
como este, caminhando por caminhos desconhecidos, é extremamente 
dependente de críticas e conversas caso ele deseje evitar uma exage­
rada parcela de erros. É de impressionar as idiotices em que alguém 
pode temporariamente acreditar se pensar sozinho por muito tempo, 
especialmente em economia (juntamente com outras ciências mo-
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.rais), onde muitas vezes é impossível expor as idéias de alguém a 
um teste conclusivo, seja este formal ou experimental".

Da postura filosófica de Keynes percebe-se que em seus estudos 
de economia ele jamais gostou de se afastar muito dos acontecimentos 
reais, das situações concretas e do uso da linguagem, conceitos e 
práticas inerentes a elas embora fosse ele, por razões óbvias, excep­
cionalmente cuidadoso com definições c com a escolha apropriada 
de unidades para sua efetiva teorização. Assim sendo, na própria 
Teoria Geral ele deu muita ênfase ao seu quarto capitulo, “A escolha 
das unidades”, e escreveu: “No desenvolvimento da teoria do em­
prego eu me proponho.. . a fazer uso de apenas duas unidades fun­
damentais de quantidade, a saber, quantidades de valor monetário 
e quantidades de emprego. A primeira delas é estritamente homo­
gênea, e podemos tornar a segunda também homogênea” [Keynes 
(1973d, vol. VII, p. 41) ]. Ele sentiu que era necessária uma "pre­

cisão perfeita" para a análise causai e para a análise quantitativa, 
“sendo ou não completo ou exato nosso conhecimento dos valores 
reais das quantidades relevantes" [Keynes (1973d, vol. VII, p. 40)]. 
Esta atitude é claramente consistente com a insistência de Marshall 
sobre o uso de generalizações empíricas como base para a teoria 
“formal”, em contraste com o enfoque axiomático muito rigoroso e 
conciso usado nos atuais modelos [ver Debreu (1984)]. Keynes e 
Marshall frequentemente preferiram estar "vagamente certos a esta­
rem precisamente errados", e com isso esperavam — embora nem 
sempre conseguisem — que as pessoas olhassem para suas teorias e 
sistemas no seu aspecto mais amplo, e não se detivessem exagerada- 
mente nos detalhes. Todavia, ambos eram muito cautelosos ao tentar 
definir as limitações da teoria, demarcando claramente onde ela 
parava e começava a realidade, indagando até onde as estruturas 
poderiam ser verdadeiras no seu próprio domínio e também iluminar 
as situações reais.

Keynes absorveu as cuidadosas definições dc Marshall de curto 
e longo prazos, nos quais a distribuição crucial estava no que era e 
no que não era colocado no cenário referis paribtts, de modo que 
“prazo" se referia a situações e eventos históricos, a extensões reais 
do tempo histórico. Isto fez com que pudesse adaptar a análise está­
tica marshalliana de oferta e demanda de modo a poder resolver os 
problemas dinâmicos do ciclo de comércio e dar conteúdo h ine­
rente tendência das economias capitalistas de gerar contínuas e per­
sistentes forças que não só levavam a depressões prolongadas, mas 
também faziam das situações de pleno emprego ocorrências raras e 
insustentáveis. Deste modo, ele deslocou a principal ênfase do longo 
prazo — o que Kahn (1929, p. 1) considerava ser “o verdadeiro 
assunto dos Princípios" — para o curto prazo.
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Ao tomar este passo, Keynes rompeu radicalmente com Marshall, 
especialmente com aquele dos Princípios — que enfatizava as situa­
ções normais c o equilíbrio de oferta e demanda, o que implicava 
uma situação genérica de pleno emprego —, mas também com aquele 
do segundo volume sobre moeda, que nunca ficou satisfatoriamente 
claro. Ali, mais uma vez, o pano de fundo essencial ainda era o 
sombrio mundo de uma posição de equilíbrio com pleno emprego 
resultante da Lei de Say. Por não existirem distúrbios monetários no 
mundo "normal” do primeiro volume dos Princípios, os preços rela­
tivos e suas concomitantes quantidades ocupavam o cerne da aná­
lise deliberadamente parcial por todas as bem-sucedidas razões de 
Marshall. Entretanto, havia um subjacente modelo de equilíbrio geral 
para a economia como um todo, cujos pontos de equilíbrio de longo 
prazo eram aqueles onde oferta e demanda se igualavam para cada 
mercado, incluindo-se os mercados de trabalho. O papel da taxa de 
juros (real) era, portanto, o de igualar poupança e investimento e 
o de viabilizar o programa de poupança ótimo da comunidade e seus 
habitantes. A determinação do nível geral de produto e emprego 
não era em si um problema teórico interessante, uma vez que em 
princípio só exigia a simples soma das quantidades produzidas e 
empregadas nos vários mercados. Assim sendo, um segundo volume 
sobre moeda que fosse composto apropriadamente incluiría uma 
discussão dos determinantes do nível geral de preços, dos preços 
monetários em geral, complementando desse modo o volume geral 
de produto deduzido do primeiro volume. Isto, por outro lado, ofere­
cería um pano de fundo para discussões de questões e políticas 
monetárias e bancárias, os arranjos institucionais apropriados através 
dos quais não só poder-se-ía obter preços estáveis para um determi­
nado nível geral de atividade, como também se ajudaria a guiar a 
economia com um mínimo de deslocamento monetário para um novo 
equilíbrio geral de longo prazo quando os gostos ou técnicas (ou 
ambos) variassem.

Portanto, Keynes adotou o método de Marshall, e na Teoria 
Geral dedicou espaço suficiente à discussão das forças que determi­
navam o nível de equilíbrio do emprego, embora por vezes tivesse 
discutido simultaneamente como esse equilíbrio poderia ser obtido. 
Mais tarde, veio a se arrepender desse modo de exposição, como, por 
exemplo, nas conferências de 1937, onde escreve: “Se eu estivsse 
escrevendo o livro de novo, eu deveria começá-lo sustentando minha 
teoria sobre a hipótese de que as expectativas no curto prazo eram 
sempre satisfeitas; e então haveria um capítulo subseqüente mos­
trando que diferenças surgem quando essas expectativas não são 
satisfeitas” [Keynes (1973d, vol. XIV, p. 181)]. Nesse momento, ele 
parecia ter especificamente Hawtrey em mente, pois menciona em 
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vários lugares que o autor tendia a confundir as forças responsáveis 
pelo modo como era alcançado o equilíbrio com aquelas responsáveis 
pelo próprio equilíbrio — sua preocupação primeira [Keynes (1973d, 
vol. XIV, pp. 27 e 182)].

Keynes adotou então os métodos de Marshall para seus próprios 
objetivos — isto é, a determinação do produto e do emprego como 
um todo, a teoria da demanda efetiva — assim que se convenceu de 
que a Lei de Say não era sustentável, uma vez que um excesso de 
oferta generalizado (general glut) não só era uma possibilidade 
teórica como, obviamente, também uma possibilidade prática no 
mundo em que vivia. Na construção de sua teoria, Keynes conjuga 
o método de Marshall com suas próprias percepções e modo de pen­
sar do Treatise on probabilit a respeito do quão racionalmente as 
pessoas se comportam num mundo com incerteza. De qualquer modo, 
o que ele desejava a princípio era menos rejeitar o conceito marshal- 
liano de "normal", mas adaptá-lo à possibilidade de situações de 
equilíbrio com desemprego. Nesse momento, estava parcialmente sob 
a influência do trabalho de Kahn sobre a prolongada depressão nas 
indústrias têxteis inglesas c, especialmente, seu artigo clássico a res­
peito do multiplicador [Kahn (1931)]. No Treatise on money, por 
conta da influência de Marshall, Keynes sentiu-se inibido a enfro- 
nhar-se no intricada caso do produto e do emprego no curto prazo, 
uma vez que era de opinião que um volume sobre moeda deveria 
preocupar-se com o nível geral de preços c com um desdobramento 
sofisticado da teoria quantitativa, o que, naquele momento, acredi­
tava ser possível com suas "equações fundamentais”. Porém, assim 
que percebeu ser falsa a dicotomia de Marshall entre o primeiro e o 
segundo volume, isto é, quando parou de se ater “à idéia tradicional 
que considera a influência da moeda como algo separado da teoria 
geral da oferta e procura" [Keynes (1973íi, vol. VII, p. xxii) ], ele foi 
capaz de construir uma teoria da atividade geral de uma economia 
monetária produtiva em que haveria papéis apropriados para os 
assuntos monetários — especialmente a taxa de juros — e para "aque­
les áridos mas inteligíveis conceitos” de custo marginal e elasticidade 
da oferta de curto prazo numa teoria integrada de emprego, produto, 
preços e taxas de juros. A partir desse ponto, “a dicotomia correta", 
para Keynes, (1973d, vol. VII, p. 293), “(era) entre a teoria da 
indústria ou firma individual, as remunerações e a distribuição entre 
diferentes usos de uma dada quantidade de recursos, de um lado, e a 
teoria do produto e emprego como um. lodo, de outro lado. (Para 
essa última), se faz necessária a teoria completa de uma economia 
monetária". E nela temos que enfrentar a questão de como “as mutá­
veis visões sobre o futuro são capazes de influenciar a situação cor­
rente. Porém, a importância da moeda advém essencialmente do falo 
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de ser ela uma ligação entre o presente e o futuro" [Keynes (1973d, 
vol. XIV, p. 293) ]. Isso contrastava com a teoria com a qual estava 
rompendo, ,e que não conferia tal importância à moeda, uma vez 
que tentava "considerar o presente abstraindo-se do fato de que 
muito pouco sabemos sobre o futuro” [Keynes (1973d, vol. XIV, 
p. 115)].

Com essa mudança de ponto de vista, e com a importante res­
salva de que suas principais relações congregam variáveis expecta- 
cionais — especialmente os valores esperados pelos agentes econô­
micos na economia, de modo que se torna necessária uma teoria da 
formação das expectativas num ambiente de incerteza —, Keynes 
estava disposto a usar os instrumentos marshallianos de oferta e 
procura para determinar o ponto de demanda efetiva, numa situação 
que era reconhecidamente marshalliana de curto prazo (modificada, 
obviamente, para seus objetivos de análise agregada) . Keynes dedicou 
muito mais espaço ao conceito de demanda agregada, pois pensava 
— equivocadamente, como se viu mais tarde — que a função de 
oferta agregada seria facilmente reconhecida como a função de oferta 
marshalliana de curto prazo (mais uma vez, devidamente modificada 
para uma análise agregada) . Para ele e seus alunos mais dedicados 
— como, por exemplo, Lorie Tarshis —, esta era, no entanto, tão 
importante quanto a função de demanda agregada. (Na verdade, 
poder-se-ia argumentar que aquela seria ainda mais importante que 
esta, uma vez que o ponto de partida de qualquer análise da deter­
minação do nivel de emprego, num determinado momento no tempo, 
é um ponto sobre a curva de oferta agregada, onde as expectativas 
estão embutidas nos preços que todos os empresários esperam, na­
quele momento, para seus produtos. A curva de oferta agregada nos 
informa, assim, a renda esperada que irá justificar aquele nível de 
emprego, onde se espera maximizar os lucros de curto prazo dos 
empresários envolvidos. A possibilidade de esse ponto ser realmente 
o equilíbrio da oferta e da demanda agregada vai depender do fato 
de o conseqüente emprego, a produção e a geração de renda resul- 
tarem ou não num nível de dispêndio em bens de consumo que, jun­
tamente com o dispêndio em bens de investimento, satisfaz as expec­
tativas que criaram o emprego no primeiro momento.)

É nesse ponto que podemos abordar convenientemente o enfoque 
de Keynes em seu modelo de comportamento com incerteza, lem­
brando sempre que são as complicações do modelo que variam, e não 
a situação real subjacente, cujas características estamos tentando 
entender. Em um sem-número de lugares depois da publicação da 
Teoria Geral [ver, por exemplo, Keynes (1973d, vol. XIV, p. 114)], 
Keynes expôs as convenções adotadas por pessoas racionais pelo fato 
de viverem num ambiente de constante incerteza (na sua defini­
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ção).4 Como foi brilhantemente demonstrado por Kregel (1976) 10 
anos atrás, existem três modelos básicos na Teoria Geral e trabalhos 
correspondentes, cada qual se diferenciando um do outro no que diz 
respeito à complexidade das hipóteses que são feips sobre a reali­
zação (ou não) e a independência (ou não) das expectativas de 
curto e longo prazos. Todos trazem em comum o fato de a teoria 
da demanda efetiva ser o ponto central, o foco da teoria. As dife­
renças nascem quando expandimos de forma sistemática nosso enten­
dimento das forças atuantes. Assim sendo, o modelo mais simples 
tem expectativas de longo prazo (que basicamente dizem respeito ao 
investimento) dadas e independentes da realização ou não das expec­
tativas de curto prazo, assim como expectativas de curto prazo satis­
feitas (as quais englobam principalmente as decisões imediatas do 
quanto produzir e empregar, e que no modelo da Teoria Geral estão 
necessariamente relacionadas às expectativas de preço). A economia 
está, portanto, no ponto de demanda efetiva. O segundo modelo 
assume que as expectativas de curto e longo prazos são independentes 
entre si. Contudo, nesse modelo as expectativas de curto prazo não 
precisam ser satisfeitas imediatamente, de modo que os processos 
de Hawtreys podem ser considerados, assim como a determinação 
do ponto de demanda efetiva. Por fim, temos o caso mais complexo, 
quando não só as expectativas de curto prazo podem não ser satis­
feitas inicialmente, mas o seu não cumprimento pode influenciar no 
estado das expectativas de longo prazo. Estas, por sua vez, podem, 
em resposta, ser mudadas, fazendo surgir a teoria do equilíbrio móvel, 
um instrumento através do qual poderemos pensar sistemática e 
simultaneamente sobre movimentos no tempo e na determinação do 
nivel de emprego em qualquer momento do tempo. Agrupando os 
três modelos, temos um arcabouço que nos permite examinar o com­
portamento geral não só quando certas convenções de como lidar 
com incerteza são consideradas, mas também quando os aconteci- ' 
mentos lançam dúvida sobre a sensatez das convenções adotadas, 
expondo sua fragilidade essencial. Desse modo, tem-se a possibilidade 
de flutuações cíclicas, inclusive recessões profundas, a partir da “mera 

4 "O fato de que nosso conhecimento do futuro t variável, vago e incerto 
torna a riqueza um assunto peculiarmente inadequado para os mítodos da teoria 
econômica clássica... Quando digo 'conhecimento incerto* ... não pretendo ape­
nas distinguir o que é sabido do que é apenas provável. [Em muitas das decisões 
econômicas, a natureza das variáveis envolvidas £ tal] que não existe base cienti­
fica sobre a qual formular qualquer tipo de probabilidade calculável. Nós sim­
plesmente não sabemos" [Keynes (1973d, vol. XIV, pp. 113-4)].

o " (Hawtrey) encontra... toda a gênese de variação dinâmica não no que 
eu considero como fatores fundamentais, mas no que acredito que seja melhor 
descrito como o processo de regatagem (higgling) do mercado".
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incerteza" — exatamente como Joan Robinson veio a dizer mais 
tarde [ver Harcourt (1986, p. 102)].

No entanto, de um modo significativo Keynes acabou perma­
necendo na tradição de Marshall e dos economistas da economia 
política clássica. Isto se deu no seguinte sentido: eles, como se sabe, 
tentavam descobrir as forças permanentes que eram a principal expli­
cação para os preços naturais, os quais representavam os centros de 
gravitação dos sistemas econômicos que os clássicos desejavam enten­
der, Esses centros de gravitação eram as fontes de estabilidade no 
sistema. Keynes e o saudoso Arthur Okun nos nossos dias adaptaram 
essas idéias conceituais ao entendimento de processos existentes nas 
economias modernas com o especial intuito de realçar o fato de 
que certas variáveis-chave, se não são naturalmente estáveis, precisam 
se tomar estáveis. Keynes enfatizou a eficiência da unidade de salário 
como a variável-chave na qual se concentrar. Isto evita, em particular, 
a preocupação excessiva com fatores de muito curto prazo, tratando 
o mundo como se fosse um conjunto de dias ao fim dos quais os 
mercados zeravam instantaneamente devido à grande flexibilidade 
de preços em vários mercados — um erro que invalida parte da atual 
teoria macroeconômica. Ao invés disso, boa parte da ênfase está na 
importância das forças históricas, dos hábitos que demoram a ser 
aprendidos e, talvez, até dos hábitos que demoram a ser desapren­
didos; e está também na importância do conceito do "normal" que 
frequentemente pode ser diferente do "imediatamente esperado”, 
mas pode ainda ser mais importante que este, especialmente em 
mercados onde os agentes que decidem têm considerável poder discri­
cionário. Como dissemos acima, o saudoso Arthur Okun deu ênfase 
similar a esses fatores — o normal e a "norma" — não só na expli­
cação de como a economia funciona, mas também na sugestão de 
mudanças em instituições e na formulação de medidas de política 
econômica, cujo objetivo era oferecer soluções duradouras para pro­
blemas recorrentes.

Para encerrar essa primeira seção sobre método teórico precisarei 
me referir mais uma vez ao advento dos modemíssimos métodos de 
análise que têm em Kenneth Arrow e Paul Samuelson destacados 
precursores. Frank Hahn tem sido talvez seu defensor mais eloqüente 
[ver, por exemplo, Hahn (1986b) ]. Seu argumento é o de que só 
usando a precisão das definições e estruturas matemáticas podemos 
saber das condições nas quais certas conjecturas provam ser verda­
deiras — e porque, consequentemente, o mundo como o conhecemos 
pode não ser aquele capaz de oferecer tais condições. Hahn não vê 
a descrição em si como tarefa relevante da teoria econômica, e reserva 
sua considerável ira para aqueles que defendem sua importância e 
afirmam que suas medidas baseiam-se em estruturas teóricas coe- 
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remes, que têm demonstrado que os resultados esperados irão de 
fato acontecer a partir da implementação das medidas defendidas. 
Ora, é óbvio que grandes avanços, quer em nosso conhecimento, quer 
rio que não podemos saber — pois é um paradoxo de nossa profissão 
que alguns dos membros pessoalmente mais arrogantes demonstram 
grande humildade nas afirmações que fazem em seus trabalhos —, 
vieram das melhores cabeças que usam esses métodos. Meu ponto 
é que Keynes defendeu e demonstrou através de seu próprio exemplo 
que o objeto de estudo das Ciências Sociais em geral, e da Economia 
em particular, é tão vasto que esta não é a única maneira de inves­
tigá-lo; que, embora estes métodos tenham lugar de destaque, eles 
não são os únicos; e que, se nós realmente aceitamos que Keynes foi 
o maior economista do século XX, poderiamos render-lhe homena­
gens levando a sério suas visões sobre metodologia.

II
De modo meio incompleto, passarei a tratar agora de alguns 

assuntos inacabados, os quais, espero, sejam encarados como 
relevantes para os atuais problemas teóricos e de política eco­
nômica. Um mistério que talvez nunca seja totalmente resolvido é o 
de que Keynes, conhecendo tão bem a revolução da competição im­
perfeita, preferiu, no entanto, usar o modelo de fixação de preços 
marshalliano de curto prazo para o seu capitulo sobre preços. (Keynes 
não só estava familiarizado com os trabalhos de Sraffa e Kahn nessa 
área, e com o de Shove, como também tinha sido um leitor para a 
Editora Macmillan do livro The economics of imperfect competiiion, 
de Joan Robinson.) Esta escolha é ainda mais estranha uma vez 
que Harrod — como nos mostrou Kregel (1985, pp. 66-88) — havia 
alertado Keynes ainda nos anos 20 para a vantagem de se ter funda­
mentos microeconômicos de competição imperfeita (como se diria 
hoje) para a teoria subjacente nas politicas de serviços públicos que 
estavam sendo defendidas então. Isto porque, se a expansão do pro­
duto fosse acompanhada por custos decrescentes ou pelo menos cons­
tantes, os receios quanto à oposição dos inflacionistas ao dispêndio 
em serviços públicos com relação à geração de uma espiral de preços 
e salários poderiam ser apaziguados. Por que então ele não incor­
porou esses desdobramentos teóricos na sua Teoria Geral, e por que 
pareceu tão misterioso diante do comentário de Ohlin quanto ao 
uso, por Keynes, da "competição perfeita” como modelo de fixação 
de preços: "Ao lermos o livro (Teoria Geral) fica-se algumas vezes a 
imaginar se ele. nunca discutiu competição imperfeita.com a Senhora
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Robinson” [Keynes (1973d, vol. XIV. p. 196)]. • Em 1939, a partir 
das pesquisas de Kalecki, Dunlop e Tarshis sobre, a distribuição da 
renda nacional e os movimentos dos salários reais e nominais ao 
longo do ciclo [ver Keynes (1973d, vol. VII, Apêndice 3) ], Keynes 
com má vontade, e apenàs cqmo tentativa, adotou o argumento da 
competição imperfeita — se atendo, entretanto, às implicações de 
política econômica apontadas por Harrod uma década atrás. Porém, 
na Teoria Geral, se, por um lado, afirmou explicitamente que in­
cluirá como um dado em sua teoria “o grau de competição” [Keynes 
(1973d, vol. VII, p. 245) ], por outrõ, com freqüência expôs suas 

propostas como se estivesse assumindo a competição marshálliána 
com preços iguais a custos marginais. Todavia, quando expõe, por 
exemplo, o primeiro postulado clássico dessa forma, ele adiciona 
dispositivos para o caso de competição imperfeita, sugerindo que 
não achava que em princípio fizesse grande diferença [Keynes (1973d, 
vol. VII, p. 5)].

Talvez a explicação esteja no fato de que Keynes estava ata­
cando a Lei de Say e abandonando a teoria quantitativa da moeda, 
sustentando, portanto, que o sistema pode estar numa situação de 
equilíbrio com desemprego — a qual seria definida coerentemente 
no sentido marshalliano de longo prazo, como apontou Joan Ro­
binson em 1933.7 Ele, assim, teria achado que seria taticamente 
imprudente . acoplar também ao seu arcabouço teórico a segunda 
revolução na.teoria econômica daquela época, ou seja, era como, se 
ele.dissesse aos ortodoxos de seu tempo: eu lhes darei tudo .que 
Marshall disse sobre a formação de preços relativos em termos “da­
queles conceitos áridos, porém inteligíveis”, e assumirei um ambiente 
competitivo de modo que vocês não possam dizer que obtive meus 
resultados de desemprego apelando à noção de monopólio, quando 
todos sabem que pode haver desemprego (Harrod, porém, levantou 
dúvidas quanto a isso) [ver Kregel (1985, p. 77)]. E, além disso, 
obterei como resultado um desemprego involuntário e um equilíbrio 
com desemprego. Keynes pode ter pensado que tal demonstração 
seria mais convincente do que se ele já começasse com competição

- O A isto Keynes respondeu: "A referência à competição imperfeita é bastante 
intrigante. Não consigo ver como e onde ela entraria. A Senhora Robinson.... 
leu meus manuscritos sem descobrir qualquer conexão. Iria parecer que se estaria 
assumindo rendimentos de escala constantes... de maneira geral nunca me ocorreu 
qüe tal situação fosse exeqüfvel... Sempre considerei retornos decrescentes de 
escala*no curió prazo como uma das muito poucas hipóteses inquestionáveis de 
noSso polêmico estudo de economial" [Keynes (1973d, vol. XIV, p. 190)]. 
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imperfeita como o caso genérico, como fez, por exemplo, Kalecki em 
seus comentários à Teoria Geral [ver Targetti e Kinda-Hass (1982)].

Apesar de existirem interpretações parecidas com essa [ver, por 
exemplo, Kregel (1985) e Darity (1985) ], existem algumas pessoas 
— dentre as quais Kaldor é um dos mais proeminentes [ver Kaldor 
(1983) ] — que pensam que Keynes cometeu um erro. Tenho de 

confessar que minha reação inicial foi tentar averiguar que diferença 
traria à teoria essencial de Keynes a adoção de fundamentos micro- 
econômicos com competição não-perfeita. Na verdade, escrevi uma 
dissertação de graduação justamente sobre esse tema, sob a inspi­
ração da própria Teoria Geral e do excelente artigo de Rothschild 
(1947), onde ele sustentava que o desejo de proteger os lucros era 
um objetivo tão importante para as firmas que operavam num con­
texto oligopolista quanto o desejo por lucros máximos. Em seus 
comentários ao livro de Leijonhufvud de 1968, Robinson (1969) 
apontou para o fato de que "os ‘keynesianos britânicos' partiram do 
conceito de uma situação marshalliana de curto prazo (com) uma 
curva de oferta de curto prazo relacionando o nível de preços nomi­
nais ao nível de atividade (a uma determinada taxa de salário nomi­
nal), (o que) os levou direto de Marshall à Teoria Geral” No 
entanto, mais tarde ela preferiu usar o modelo kaleckiano de grau 
de monopólio, não só porque achou que este captava melhor a 
verdadeira forma de fixação de preços nos setores industrializados, 
mas também porque permitia uma discussão explícita da determi­
nação da distribuição de renda entre lucros e salários e, ao mesmo 
tempo, ilustrava o princípio keynesiano-kaleckiano de demanda 
efetiva.

Nos últimos anos, a teoria da competição imperfeita tem certa­
mente encontrado espaço em muitos ramos da teoria econômica 
ortodoxa. Na área da teoria do emprego, poucos artigos têm sido 
amplamente discutidos (e criticados, como mostra o simpósio sobre 
a teoria do desemprego e retornos crescentes na edição da primavera 
de 1985 do Journal of Post Keynesian Economics) como o trabalho 
de Weitzman (1982), onde, inspirado em Harrod, os retornos cres­
centes ocupam lugar de destaque. Ademais, com o aumento da 
importância das grandes firmas multinacionais nas operações de uma 
economia mundial crescentemente interligada, parece bastante plau­
sível que a teoria moderna deva partir de fundamentos microeco- 
nômicos de natureza não-competitiva a fim de que possa iluminar 
os processos em andamento nas economias modernas.8 Permanece 
ainda uma questão em aberto: devemos modificar nossas conclusões 
tradicionais de política econômica para o caso de monopólio? [ver, 

8 Para uma visão alternativa, ver Clifton (1977) .
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por exemplo, Minsky (1986a)]. Minsky faz uma defesa apaixonada das 
virtudes de se manter ou restabelecer estruturas competitivas, junta­
mente com a implementação de políticas macroeconômicas keyne­
sianas e pós-keynesianas "conscientes”. Assim, escreve Minsky (1986a, 
p. 64) : "Keynes ... apontou na direção de um sistema que combina 
uma política agregada para assegurar o pleno emprego com uma 
política industrial do tipo Brandeis-Simons para criar e sustentar 
mercados competitivos ... impedindo o surgimento de cartéis e a 
organização de triagem". Contrastando com esta visão, um dos mais 
notáveis pioneiros no estudo de estruturas competitivas e não-com- 
petitivas, Austin Robinson — também um ativo participante da 
revolução keynesiana — observou recentemente que, de um ponto 
de vista macroeconômico, pessoas da sua geração talvez tenham dado 
muita ênfase à necessidade de se criar ambientes competitivos, certa­
mente semelhantes à noção de competição dos livros-texto ortodoxos 
da época. De sua parte, Austin Robinson tem sempre adotado um 
enfoque bastante pragmático e ponderado para ambos os aspectos 
micro e macro de políticas econômicas, combinando seu conheci­
mento teórico com seu imenso conhecimento prático e experiência 
no setor industrial e governamental. 8

Também Kaldor tem comentado sobre a hipótese adotada por 
Keynes de uma oferta de moeda exógena na Teoria Geral, quando 
na maioria de seus trabalhos anteriores e posteriores Keynes normal­
mente considerou a oferta de moeda como endógena — tema este 
que tem recebido especial atenção de Kaldor nos últimos anos. Mais 
uma vez, o caso pode envolver uma razão tática, pois, se a oferta 
de moeda pudesse ser considerada como dada, pelo menos do ponto 
de vista da nova teoria, e ainda assim pudéssemos mostrar que o 
nível geral de preços variaria por outras razões, então isto seria um 
outro golpe contra a teoria quantitativa da moeda. Todavia, este 
argumento não seria na verdade muito elucidador, uma vez que 
a situação na qual a teoria quantitativa da moeda é tradicionalmente 
defendida pouco coincide com a situação discutida por Keynes na 
Teoria Geral. De qualquer modo, mesmo do ponto de vista tático, 
este passo não foi um sucesso, pois em anos subseqüentes foi possível 
aos monetaristas usar a mesma hipótese e lançar seu contra-ataque 
[ver, por exemplo, Kaldor (1983, pp. 15-23)]. '

A última questão que gostaria de levantar — que de novo pode 
estar associada com o sentido tático de Keynes e que, mais uma 
vez, com compreensão tardia pode parecer outro exemplo de uma 
tática equivocada — é a razão de Keynes. ter escolhido desenvolver 
os argumentos principais da Teoria Geral dentro dos limites de um 
modelo de economia fechada. (Não disponho de tempo para discutir

• Para um ótimo exemplo do que tenho em mente, ver Robinson (1986) . 
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os problemas de inflação, e a. necessidade de uma política de rendas, 
embora tenha certeza de que outros tratarão desses assuntos.) Esta 
escolha também foi surpreendente no caso de Keynes. Virtualmente, 
todos os seus trabalhos teóricos e de política econômica, tanto antes 
como depois da Teoria Geral, foram desenvolvidos no contexto de 
um modelo de economia aberta (onde a economia em mente era 
normalmente a do Reino Unido).10 Ademais, desde o início de 
sua carreira como economista, ele tinha posições bastante definidas 
quanto ao papel do comércio internacional — e especialmente dos 
movimentos internacionais de capital — na sua discussão dos níveis 
de preços e seu controle nos anos 20 e dos níveis de atividade e 
seu controle nos anos 30 e 40.

10 Nio foi por coincidência que o obituáriode Keynes no Times começou 
por anunciá-lo como "um grande economista”, adicionando imediatamente depois 
que “com sua morte o pais havia perdida um grande inglês” [ver Harris (1947. 
p. xvii)].

Pode ser que no nível de abstração em que foi construído o 
corpo teórico da Teoria Geral Keynes pensasse que a abertura ou 
não da economia não traria, em princípio, qualquer diferença essen­
cial aos processos que tentava analisar. As conseqüências práticas 
eram, obviamente, de extrema importância, como ele próprio apon­
tou, por exemplo, no capítulo sobre os efeitos de variações nos 
salários nominais sobre o emprego e em alguns adendos sobre o 
efeito no tamanho do multiplicador de vazamentos nas importações 
[ver, por exemplo, Keynes (1973d, vol. VII, p. 120)]. Entretanto, 
no parágrafo final do prefácio original, Keynes (1973d, vol. VII, 
p.- xxi) escreveu: "Este livro é especialmente endereçado a meus 
colegas economistas ... seu principal objetivo é lidar com questões 
teóricas difíceis, e só em segundo lugar com aplicações dessa teoria 
à prática ... Não alcançarei meu objetivo de persuadir economistas 
a reexaminar criticamente algumas de suas hipóteses básicas sem ser 
através de um argumento extremamente abstrato, entremeado de 
muitas controvérsias”. E, no segundo parágrafo, adiciona que: "Nesse 
estágio do argumento o público em geral, embora bem-vindo ao 
debate, é apenas espectador de uma tentativa por um economista 
de trazer para uma questão as profundas divergências de opinião 
entre colegas economistas, que no momento já quase destruíram a 
significância prática da teoria econômica, e continuarão a fazê-lo 
até serem demovidos dessa empreitada". Receio que estas sejam pala­
vras proféticas, tão aplicáveis às nossas deliberações de hoje como 
eram quando Keynes as escreveu,

É verdade que Harrod e Joan Robinson, entre outros, logo 
estenderam a análise da Teoria Geral de maneira sistemática pafa 
abarcar os efeitos da abertura da economia sobre o nível dc atividade 
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e o tamanho do multiplicador. Todavia, esta foi uma estranha omis­
são de Keynes, pois, como vimos, ele sempre manteve opiniões firmes 
— embora nem sempre as mesmas — sobre a importância dos movi­
mentos de capital, bem como do comércio internacional. Além disso, 
um dos seus últimos feitos foi, como se sabe, sua contribuição em 
Bretton Woods para a criação do FMI e do Banco Mundial, insti­
tuições e acordos internacionais para justamente integralizar aquelas 
contrapartes em determinados países que almejavam manter o pleno 
emprego, evitando assim que se criassem problemas de balanço de 
pagamentos que pedissem por respostas contracionistas. Recente­
mente. Moggridge (1986) registrou as contribuições feitas por Keynes 
ao longo de toda sua vida de trabalho para as questões associadas 
com o sistema monetário internacional. Moggridge usa uma classi­
ficação de Williamson (1977) como um mecanismo organizador 
com que discute no mínimo 73 trabalhos publicados por Keynes 
sobre esse assunto. No que tange aos detalhes, eu não poderia, nem 
gostaria, de fazer-mais do que realçar a avaliação absorvente e lúcida 
de Moggridge. O que emerge desse trabalho é a maneira de pensar 
sutil e flexível de Keynes, sua impressionante combinação de com­
preensão dos processos econômicos, de um lado, e das possibilidades 
práticas de influenciá-los, de outro, dadas as inevitáveis restrições 
políticas envolvidas. (Como sempre, ele era normalmente muito 
otimista em relação à persuasão e aceitação; sua comovente crença 
de que os outros eram tão desinteressados e cheios de si, assim como 
tão-rápidos e inteligentes como ele, nem sempre tinha fundamento.) 
Uma característica sua que merece destaque especial era a fantástica 
percepção dos diferentes períodos de tempo envolvidos entre dife< 
rentes processos que, no entanto, estavam inter-relacionados — o 
tipo de intuição que só os melhores economistas já tiveram e que 
é indispensável se as estruturas teóricas têm como objetivo servir 
tanto a propostas de política econômica como à criação de novas 
instituições.

Embora Keynes fosse famoso por mudar de idéia,11 ele consis­
tentemente ao longo de sua vida defendeu a idéia de que níveis 
internos de produto e atividade, e de preços, devem merecer prece­
dência sobre pressões e obrigações externas. Assim sendo, seu com­
promisso enquanto um liberal para com o livre comércio estava 
bem abaixo na sua lista de prioridades do que seu desejo de obter 
e manter níveis decentes de emprego. Meade (1988, pp. 129-80) 
descreveu muito bem e sucintamente esta sua postura: "Keynes 
estava preocupado com condições macroeconômicas, em conseguir 

11 A história favorita de Joan Robinson sobre Keynes era a de que, quando 
alguém o acusava de ser inconsistente, ele respondia: "Quando alguém me con­
vence de que estou errado, eu mudo de idéia. O que você faz?"
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das pessoas a formulação de políticas que expandiríam ou manteriam 
elevados os níveis de atividade. Ele achava que isto erá infinita­
mente mais importante que a livre alocação de recursos. Ao mesmo 
tempo, ele era um homem que acreditava na liberdade do espirito 
humano, de forma que não acreditava numa economia que tivesse 
de ser excessivamente controlada, mas numa economia onde hou­
vesse a necessária intervenção a fim de se obter um elevado nivel 
de atividade ... Keynes acreditava apaixonadamente na construção 
de uma nova, decente, liberal efetiva ordem internacional, baseada 
em condições que permitissem prosperidade e expansão . .. embora 
não estivesse trabalhando para a parte microliberal da síntese, Keynes 
estava dizendo que, se se conseguisse que o resto funcionasse, a 
inclusão dessa parte só viria acrescentar”.

Keynes sempre se manteve consistente com sua visão de que 
sobre as classes assalariadas não deveria recair um ônus injusto dos 
ajustes advindos do mal funcionamento da economia. Uma expo­
sição veemente, e relativamente precoce, desse ponto de vista está 
no seu trabalho de 1925 intitulado The economic consequences of 
Mr. Churchill — republicado em Keynes (1973d, vol. IX, pp. 207-30) 
— recente e brilhantemente reinterpretado por Wells (1986). Como 
vimos, Keynes defendia a idéia de que, se níveis de atividade satis­
fatórios pudessem ser amplamente assegurados, poder-se-ia argumen­
tar que os benefícios do sistema clássico, inclusive aqueles resultantes 
do livre comércio, poderíam ser adicionados como um bônus. Entre­
tanto, ele não faria do livre comércio, do livre movimento interna­
cional de capitais, juntamente com taxas de câmbio livremente fle­
xíveis, uma prioridade incontestável. Muito ao contrário. E quem 
pode dizer que ele estava errado, quando assistimos aos desastrosos 
efeitos nos últimos 10 a 12 anos da mera aproximação àquelas 
condições em boa parte do mundo?
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Capítulo V

SCHUMPETER E KEYNES SOBRE AS 
POSSIBILIDADES ECONÔMICAS 

DO CAPITALISMO *

* Trabalho preparado para a Conferência do CinqOentenário da Teoria Geral 
de J. M. Keynes, em Brasília, dezembro de 1986. Gostaria de agradecer aos pro­
fessores Stimson e Welch, da Harvard University, pelas üteis discussões.

•• Do Departamento de Economia da Harvard University.
I Keynes sempre preocupou-se em ressaltar os erros de seus professores, 

enquanto Schumpeter estava interessado em enfatizar o valor duradouro do traba­
lho dos seus. Nada remotamente similar ao tipo do criticismo que Keynes dirigia a 
Marshall no Trealise on money e na Teoria Geral, por exemplo, pode ser encon­
trado em Schumpeter. Ao contrário, muito mais freqQentemente ele transmitia a 
nítida impressão de que acreditava que Walras e Bõhm-Bawerk nio poderíam 
errar — mesmo se, em alguns casos, houvesse mais a ser feito. Ainda assim, talvez 
paradoxalmente, há uma riqueza e uma credibilidade nos ensaios de Keynes sobre 
a vida de seus professores que surpreende por parecer originada de uma admira- 
çio genuína por suas conquistas intelectuais. Isto parece estar completamente 
ausente em qualquer coisa que Schumpeter tenha escrito — como qualquer um 
que. tenha lido o Etsays in biography de Keynes e o Ten great ecanomúU de 
Schumpeter pode observar. Obviamente, em que medida isto t um reflexo simples 
e direto de suas características externas — ou, mais precisamente, daquelas carac­
terísticas que a imaginaçáo constrói para eles a partir dos relatos deixados por 
outros — é impossível julgar. '

Murray Milgate ••

Schumpeter e Keynes foram em diversos aspectos os economistas 
acadêmicos mais influentes na primeira metade deste século. Durante 
o que é comumente visto como um período crucial de inovação, 
crítica e transição na teoria econômica, cada um dos dois grandes 
centros de ensino no mundo de língua inglesa foi dominado por 
uma única e poderosa influência intelectual. Eles estavam engajados 
em resgatar as contribuições dos "mestres" da teoria econômica da 
segunda metade do século XIX com o objetivo de chegar a uma 
melhor compreensão das condições com que as economias de mer­
cado industrializadas começavam a se deparar.

Apesar de Keynes ter sido mais crítico de sua própria formação 
teórica do que Schumpeter, 1 eles, em um aspecto, tomaram posições
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súrpréendentemente parecidas com respeito a seus predecessores. 
Cada um deles parece ter sido levado por um desejo de qualificar, 
com um grau de realismo anteriormente negligenciado nos círculos 
ortodoxos, as conclusões por demais otimistas a que chegaram os 
teóricos anteriores acerca da* perspectiva e dá eficiência de longo 
prazo do sistema capitalista de livre mercado. Isto envolveu-os em 
um projeto de reforma e revisão que foi atacado em duas frentes: 
em escritos teóricos e em críticas políticas e sociais — um aspecto 
que traz entre os dois uma conexão de alguma importância. Schum­
peter e Keynes ocupam uma posição proeminente na história dessa 
grande tendência que emergiu na primeira metade deste século 
que iria culminar na troca da ideologia do liberalismo do século XIX 
pela “social democracia” do século XX.

Considerando as semelhanças e diferenças entre os papéis por 
eles representados nessa transformação, nos ocuparemos de, por assim 
dizer, três questões de análise econômica e duas de filosofia social. 
Na primeira categoria entram: a conceituação das tendências eco* 
nômicas das sociedades industriais modernas e os meios pelos quais 
analisá-las; o estudo acerca da relação entre as condições monetárias 
do capitalismo moderno e a atividade real que estas são capazes de 
gerar (ou. seja, a conexão entre o mecanismo monetário e a perfor­
mance econômica de longo prazo); e, finalmente, a análise que eles 
fizeram do papel do investimento privado no progresso econômico. 
Na segunda categoria entram: a questão da inclinação por uma ação 
coletiva na sociedade industrial moderna vis-à-vis o papel da ini­
ciativa individual; e o tópico um pouco mais complicado das poten­
cialidades econômicas é culturais do capitalismo e do socialismo.

V. 1 — A Máquina Econômica

Schumpeter sempre alegou que qualquer análise econômica 
abrangente seria composta de duas dimensões bastante relacionadas 
embora distintas. Ele as chamava de "visão” e "teoria” (ou, às 
vezes, "técnica”), e elas correspondiam aproximadamente aos ele^ 
mentos criativo (ou intuitivo) e analítico de um argumento. SeuS 
próprios escritos revelam que ele aplicava essas categorias impla­
cavelmente ao avaliar o trabalho de outros — Marx, por exemplo, 
conseguiu notas altas em visão mas foi reprovado em teoria, Walras 
foi aprovado com louvor nas duas. A visão keynesiana do múrfdó 
moderno, ou como Schumpeter (1951b, p. 268) a via, era uma 
visão de estagnação, e a sua.própria poderia justificadamente ser 
denominada de uma visão de aceitação resignada da expectativa 
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de um futuro de “especialistas sem espírito”. Porém, 
como queiram caracterizar a visão social por detrás de c 
mento, elas eram inegavelmente diferentes. (Haverá 
de voltar a elas mais tarde.)

Entretanto, entre os argumentos há um conflito ineP°r 
aspecto particular de sua “técnica de teorização”. Esta c % 
de que as relações econômicas nas sociedades de mercado ^*->7**^ 
um sistema interconectado.

A esse respeito, Schumpeter e Keynes seguiam Adam 
Eles aceitaram a visão de que a economia era um processo 
meníado, caracterizado pela presença de forças sistemáticas e 
tentes, ou uniformidades, que, se desimpedidas em sua opet^ J 
tenderíam a gerar determinado resultado. Toda a teoria de 
mento econômico de Schumpeter e a teoria da demanda efetiv^ 
Keynes são baseadas nessa idéia simples. Como Schumpeter (Igjg, 
p. 29) certa vez se referiu a Cantillon, os problemas com quç $e 
lida são “permeados por princípios uniformes”.

A analogia familiar do século XVIII que captou a idéia de quc 
os processos econômicos eram regulamentados, que o mercado é como 
uma máquina, apareceu em Schumpeter (1911, .p. 5) como uma 
metáfora para o processo da vida econômica. Em outro trabalho, a 
frase afim "a. máquina capitalista” é usada repetidamente [Schum­
peter (1942) ]. Realmente, ele gostava de falar do "mecanismo da 
vida econômica”, que “é tarefa da teoria econômica explicar” 
[Shumpeter (1951a, p. 62)]. A metáfora original, a "máquina eco­
nômica", foi invocada por Keynes (1936, p. 50) como uma descrição 
do processo de ajustamento posto em movimento face a uma mu­
dança nas condições de longo prazo.

Esta analogia é o veículo através do qual se transmite algo 
mais do que .apenas uma . opinião particular sobre a natureza das 
próprias relações econômicas. Ela serve também para legitimar e 
propagar uma forma particular de conduzir a investigação econômica 
— o que é geralmente denominado de abordagem "científica” ou 
"abstrata” da análise econômica. Se a economia é um vasto sistema 
interconectado, então ela é obediente à análise "sistemática”, no 
sentido em que essa idéia é utilizada pelos metodologistas. Assim, 
por exemplo,-encontra-se Keynes (1936d, p. 297) defendendo a pre­
missa metodológica de que "o objeto de nossa análise ... irá nos 
prover com o método organizado e ordenado de pensar sobre pro­
blemas particulares”.

Obviamente, 'o modo como a máquina econômica fealmente 
trabalhava ,e o tipo de resultados que ela tendia a produzir, diferia 
entre os dois casos.
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Todavia, nenhum dos dois concordava com a noção (que tem 
sua origem no trabalho daqueles para quem o par de idéias inter- 
relacionadas "sistema" e "regulamentação" significava "natural" e 
'bom”) de que a máquina econômica tenderia a gerar uma ordem 
essencialmente sustentável ou ótima. É sempre possível, alegava 
Schumpeter (1912, p. 47), separar a "análise cientifica" dos argu­
mentos, e assim os resultados dessa análise representavam a melhor 
ordem possível das coisas. Embora seja bastante claro que, se um 
balanço das realizações do capitalismo fosse elaborado, os livros de 
Schumpeter conteriam pouco crédito a mais que os de Keynes, isto 
não se daria por conta da presença de nenhuma premissa de ordem 
"natural” ou "espontânea” no trabalho do primeiro — um fato do 
qual certos teóricos neo-austríacos parecem ser inteiramente ino­
centes.

De igual significado é a rejeição por ambos da idéia de uma 
máquina econômica funcionando suavemente, o que não ocorre ape­
nas em um dado ponto no tempo — uma possibilidade admitida 
por teóricos anteriores sob o título de "fricções e rigidez” ou "im­
perfeições do mercado” —, mas também ao longo do tempo. Nisto, 
suas visões possuem uma certa familiaridade com a de Marx. Mas 
esta "instabilidade do capitalismo”, tomando emprestado o titulo 
dado por Schumpeter à primeira publicação em inglês de sua teoria 
de desenvolvimento econômico nas páginas do Economic Journal de 
1928, precisa ser entendida de forma precisa, já que ela tem signifi­
cados bastante distintos em cada caso.

Para Schumpeter, "instabilidade” tem uma característica dupla: 
em primeiro lugar, é endógena e, em segundo, é um motor de 
prosperidade.2 '

O argumento formal é direto. Sempre que ocorre uma "pertur­
bação de equilíbrio", estabelecendo uma expectativa de lucros 
"inesperados” em certas indústrias, um processo de destruição criativa 
é posto em movimento (contanto que o sistema financeiro financie 
os empresários heróicos dos quais falaremos mais tarde), que "altera 
e desloca o estado de equilíbrio anteriormente existente [Schumpeter 
(1911, p. 64)]. Do presente ponto de vista, este último é o fator- 
chave: o processo de ajustamento do desequilíbrio é por si mesmo 
capaz de alterar a posição básica para a qual o sistema econômico 
está se ajustando. Não fosse por este fator, o processo seria não

- Estou falando aqui do que Schumpeter (1951a, p. 49) chamou de instabi­
lidade do sistema capitalista — isto é, "algo parecido com aquilo que os homens 
de negócios chamam de estabilidade ou instabilidade das condições dos negócios". 
Eu não estou me referindo à questão da sobrevivência institucional do capitalismo. 
Schumpeter denominou o último de a ordem capitalista, e no momento não desejo 
reportar-me a esta questão.
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mais do que aquele que ocorre quando "uma das muitas classes de 
fricção" é levada em conta [Schumpeter (1951a, p. 66)]. Esta é a 
novidade essencial no conceito schumpeteriano da operação da má­
quina econômica:

"a vida econômica muda ... em parte por causa das mudanças 
nos dados, para os quais ela tende a adaptar-se. Mas ... há 
um outro ... tipo de mudança que surge de dentro do sistema 
e que desloca o ponto de equilíbrio de forma que o novo ponto 
não pode ser alcançado a partir do antigo por passos infinite- 
simais" [Schumpeter (1911, p. 64n, grifos no original)].

Assim sendo, a instabilidade schumpeteriana não se refere aos 
problemas familiares de provar a estabilidade do equilíbrio compe­
titivo — digamos, no modelo walrasiano [ver, por exemplo, Schum­
peter (1939, p. 49, e 1951a, pp. 50-1)]. De fato, Schumpeter parece 
ter achado o equilíbrio walrasiano bem mais “estável" (no sentido 
familiar de estabilidade) do que muitos teóricos contemporâneos 
estariam preparados para admitir. Nem é a instabilidade schumpe­
teriana uma questão de mal ajustamento de curto prazo devido a 
fricções, como a viscosidade ou rigidez dos preços, a existência de 
defasagens ou de expectativas incertas [Schumpeter (1939, pp. 49-56) ]. 
Tomando emprestada a terminologia de Schumpeter um tanto quan­
to durkheimiana, instabilidade é um fato econômico sui generis.

Uma compreensão correta desse ponto não deve implicar que 
se pense em qualquer inconsistência entre ele e um outro elemento 
importante do argumento de Schumpeter: (1951a, p. 70) "as insta- 
bilidades que surgem do processo de inovação tendem a se auto- 
corrigir e não se acumulam". Este argumento simplesmente sustenta 
que a instabilidade resultante da "tempestade de destruição criativa” 
de Schumpeter, enquanto um aspecto “perene" da operação do sis­
tema capitalista, não é em si uma ameaça para a existência insti­
tucional do capitalismo: "há, no entanto, uma instabilidade do 
sistema, e não uma instabilidade econômica da ordem" [Schumpeter 
(1951a, p. 70)]. Eu considerarei as expectativas da sobrevivência 
institucional da ordem capitalista até mais tarde, quando tratarei 
da filosofia política e social de Schumpeter.

É valioso enfatizar, ainda, que o processo de destruição criativa 
i de concorrência, seleção e evolução. Entretanto, esta concorrência 
opera não apenas na tradicional esfera de preços walrasiana, mas 
também na de inovação. Assim, o quadro usual do processo de 
seleção sob condições de concorrência que o modelo puro de preço- 
concorrência sugere — que firmas têm sua ascensão e queda depen­
dendo da eficiência de suas estratégias de maximizar lucros/minimizar 
custos — é complementado com a condição que requer inovações
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bem-sucedidas e adoção de novas tecnologias. De acordo com Schum­
peter (1939, p. 96), isto fornece uma descrição mais precisa das 
“situações que nós realmente observarmos ao fazer um levantamento 
da evolução capitalista”;

"Em uma sociedade com propriedade privada e concorrên­
cia, este processo é o complemento necessário para o surgimento 
continuado de novas formas econômicas e sociais e para o con­
tínuo crescimento da renda real de todos os estratos sociais ... 
Essas mudanças são, teórica e praticamente, econômica e cultu­
ralmente, muito mais importantes do que a estabilidade eco­
nômica sobre a qual tem-se concentrado durante tanto tempo 
toda a atenção analítica” [Schumpeter (1911, p. 255)].

. Este tema do caráter "evolucionista” do desenvolvimento capi­
talista, que corre por todo o argumento, ilustra a visão de Schum­
peter sobre a natureza do progresso na vida econômica.

Nesta estrutura, não é de surpreender que sua visão do registro 
histórico do capitalismo o tenha levado à opinião de que os "custos 
sociais do passado da conquista capitalista” — ele menciona trabalho 
infantil, jornada de trabalho de 16 horas por dia, e coisas do tipo 
— "não são necessariamente relevantes para o balanço das alternativas 
para o futuro” [Schumpeter (1942, p. 70) ]. Nem é notável que 
ele tenha sido levado pelo complexo modelo de desenvolvimento 
capitalista que emerge com a operação simultânea dos ciclos de 
Kitchin, Juglar, Kuznets e Kondratieff.

Ainda assim, resta uma certa ambigOidade no seu aparato con­
ceituai que parece comprometer sua própria visão da conexão formal 
entre o seu trabalho e o de seus predecessores.

O argumento parte de um conceito analítico bastante tradicio­
nal: a partir de certos dados (no caso de Schumpeter, os dados da 
teoria walrasiana — dotações, preferências e tecnologia), se deriva 
a configuração de equilíbrio do sistema. A idéia subjacente a este 
procedimento é que, comparadas às variáveis dependentes que esses 
dados são usados para determinar (preços relativos, distribuição 
de renda, estrutura e nível do produto, etc.), as forças que atuam 
para determinar os dados são de movimento mais lento e exógenas. 
Na concepção de Walras-Pareto, os dados são determinados na ver­
dade por . fatores não-econômicos (corroborando, assim, a acusação 
de teducionismo algumas vezes levantada contra ela em certos 
círculos). Outra maneira de colocar isto é dizer que o processo que 
determina o equilíbrio c separado dos processos que determinam 
os dados propriamente ditos.

Porém, Schumpeter elimina esta última idéia argumentando, ao 
invés disso, que o processo de equilibração irá por si mesmo alterar 
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os dados. O problema é que, se esta possibilidade é admitida, então 
os dados não mais satisfazem os requisitos que lhes colocam na 
concepção de Wahas-Pareto, quer dizer, não é mais admissível 
classificá-los como sendo de mudança mais lenta ou determinados 
exogenamente. Um teórico é certamente livre para fazer isto, cons­
truir um tipo de teoria em circuito fechado, mas é pouco-conve­
niente que ele deva continuar considerando-a como uma extensão 
de uma análise anterior, como Schumpeter parece ter feito. A visão 
de que "não há qualquer dificuldade em inserir tudo isso” (Schum­
peter (1951«, p. 69) ] no método de análise tradicional parece pro­
blemática.

A posição tomada por Keynes na questão da operação da má­
quina econômica pode também ser entendida com a ajuda da estru­
tura analítica que nos é familiar, e cuja aplicação nas mãos de 
Schumpeter acabamos de examinar. Keynes (1986d, p. 249) ques­
tionou a idéia ortodoxa de que a máquina econômica era essencial­
mente uin dispositivo funcionando suavemente, com a alegação 
simplista de que a sociedade de mercado "parece capaz de permanecer 
cm uma situação crônica de atividade abaixo dos níveis normais 
por um período considerável sem nenhuma tendência ... à recupe­
ração". Porém, exatamente o que ele quis dizer com isso, e como 
o seu argumento se coloca em relação ao de Schumpeter, é um 
problema bem mais complicado (e controvertido) .

Uma linha de argumento, talvez a opinião dominante na pro­
fissão hoje em dia, sustenta que o problema keynesiano de demanda 
efetiva (e, consequentemente, desemprego) surge devido à presença 
de certas fricções e rigidez (de proporções formidáveis) que inibem 
a suave operação da máquina econômica. Existem muitas espécies 
de argumentos que se enquadram nessa classe particular. Alguns 
atribuem o problema de desemprego à "viscosidade" dos preços (ge­
ralmente rigidez à queda dos salários nominais) ; outros o atribuem 
a fatores institucionais (certas vezes, invoca-se o sistema monetário 
e, outras, o estabelecimento de preços de monopólio) ; e, ainda, 
outros sustentam que ele deve ser atribuído à maneira pela qual a 
incerteza mantém as forças de oferta e demanda em xeque. Estas 
são as leituras dos "obstáculos ao pleno emprego” da Teoria Geral.

Estas leituras parecem ter uma base mais firme nos argumentos 
de Keynes anteriores à Teoria Geral. Por exemplo, a visão popular 
de que as forças de demanda e oferta podem ser postas em xeque 
pelos efeitos da incerteza e de expectativas frustradas é proeminente 
no ensaio de Keynes (1931, pp. 317-8) sobre o fim do laissez-faire 
de 1926:

"os maiores males econômicos de nosso tempo são os frutos do 
risco, da incerteza e da ignorância . .. estes mesmos fatores 
são também a causa do Desemprego do Trabalho".
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O caráter "imperfeccionista" deste argumento pode ainda ser 
ilustrado pelas soluções propostas por Keynes: a subscrição da esta­
bilidade no meio "externo” pela gerência do câmbio e do crédito 
e a disseminação de informação pelas autoridades centrais. Tipos 
de argumentos similares, apesar de "fricções e rigidez” particulares 
diferirem, são evidentes na posição de Keynes no debate sobre o 
retorno ao padrão ouro em meados da década de 20, onde o agora 
familiar caso imperfeccionista de uma rigidez para baixo dos salários 
nominais desempenha sua parte no argumento [ver Milgate (1983)].

Qualquer "instabilidade" do mecanismo de mercado que pode 
ser dita como surgindo nestes contextos não é o mesmo do que a 
idéia que sustenta o argumento de Schumpeter. Nem mais impor­
tante é uma novidade considerando-se a cortina de opiniões ante­
riores. Pode ser, como alguns que propuseram esta visão realmente 
argumentaram, que os "obstáculos" de Keynes sejam bem mais intra­
táveis do que até aqui foi admitido ser possível, ou até que eles 
sejam mais imediatamente relevantes para assuntos práticos do que 
qualquer um que tenha sido examinado antes dele, mas isto difi­
cilmente representaria sua análise particularmente profunda. Ou 
pode ser que as sugestões de política da Teoria Geral fossem mais 
atraentes do que a idéia de legislar contra a incerteza. Entretanto, 
para quaisquer intenções e propósitos, tais visões o apresentariam 
•orno sendo equivalente às concepções preexistentes do operador da 
táquina econômica — onde o "funcionamento essencialmente suave” 
a qualificado com a cláusula “na ausência de fricções e rigidez”.

É interessante notar que exatamente a essas espécies de argu­
mento Schumpeter (1951a, p. 156), atribuiu a teoria da demanda 
efetiva quando ele veio a avaliar a contribuição de Keynes:

“todo o caso teórico ... desmorona, e nós somos deixados 
praticamenle com a fricção, ou ‘viscosidade’, inibições institu­
cionais e coisas do tipo, que em particular podem impedir o . . . 
mecanismo equilibrador de funcionar adequadamente".

Não é surpresa que aqui nós encontremos uma das razões da 
hostilidade de Schumpeter em relação a Keynes — um ponto ao 
qual voltarei mais tarde.

O problema óbvio com esta apresentação da Teoria Geral é 
que ela falha em estar de acordo com a pretensão central que Keynes 
tinha para seu livro: literalmente, que ele provia uma teoria "geral" 
do emprego, pelo menos no sentido formal de ser uma teoria sobre 
o pleno equilíbrio do sistema econômico. Em suma, a avaliação de 
Schumpeter sobre o peso do argumento de Keynes seria correta 
(embora a disposição de sua relevância esteja aberta ao questiona­
mento) .
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Um segundo argumento, um tanto diferente do anterior, sus­
tenta que a Teoria Geral deveria ser lida como dizendo que a 
influência predominante da incerteza é suficiente para remover a 
idéia tradicional de que a máquina econômica tem qualquer ten­
dência a produzir estados sustentáveis. A característica que confere 
a este argumento uma classe diferente do que foi a pouco mencio­
nado é a idéia de que o caos resultante da existência de incerteza é 
capaz de, por assim dizer, endogenamente alterar a "norma teórica" 
para a qual o sistema econômico está tendendo a qualquer momento 
do tempo. A "hipótese de instabilidade financeira” de Minsky (1976, 
p. 71) proporciona um bom exemplo dessa linha de pensamento:

"toda referência ao equilíbrio é melhor interpretada como uma 
referência a um conjunto transitório de variáveis do sistema, 
para o qual o sistema está tendendo: porém, em contraste a 
Marshall, como a economia se move em direção a tal conjunto 
de variáveis do sistema, ocorrem mudanças endogenamente deter­
minadas que afetam o conjunto de variáveis do sistema para o 
qual a economia tende".

Obviamente, se nenhuma distinção pode ser feita entre as mu­
danças nos dados e nas variáveis dependentes do sistema, então não 
pode haver nenhum "equilíbrio" (nem mesmo “transitório"), apesar 
da afirmação contrária de Minsky. Não há diferença alguma entre 
variáveis dependentes e independentes em tal mundo. Esta linha de 
abordagem é derivada, em última instância, de certos argumentos 
posteriores de Joan Robinson contra a própria análise de "equilí­
brio". Apesar de ser por motivos bem diferentes, deveria ser bastante 
óbvio que, se isso é para ser tomado como a apresentação correta 
da concepção básica keynesiana da máquina econômica, então ela é 
essencialmente igual à de Schumpeter — e ela estaria, é claro, sujeita 
exatamente às mesmas ambiguidades analíticas que foram encon­
tradas nesse caso.

Além do mais, é difícil conciliar este tipo de argumento com a 
própria visão de Keynes de sua teoria, onde "equilíbrio" não parece 
ser o ponto essencial em questão. Keynes (1973, vol. 13, p. 395) foi 
bastante enfático sobre isto:

"Existem. .. forças que podem muito bem ser chamadas 
de 'automáticas', que operam sob qualquer sistema monetário 
normal no sentido de restaurar um equilíbrio no longo prazo 
entre poupança e investimento. O ponto do qual eu duvido — 
apesar do contrário ser em geral aceito — é se essas ‘forças auto­
máticas' ... tenderão a estabelecer não apenas um equilíbrio 
entre poupança e investimento, mas também um nível ótimo de 
produção".
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O ponto que Keynes focaliza aqui é daramente a teoria usada 
para explicar o equilíbrio — pois é esta que estabelece os resultados 
(como pleno emprego ou desemprego) da operação da máquina 
econômica.

Desenvolvendo esta observação, há um terceiro argumento que 
sustenta que nem a demanda efetiva é um problema derivado das 
inibições à operação da máquina econômica, nem inexistem ten­
dências sistemáticas trabalhando nas economias de mercado, mas 
sim que a máquina econômica opera sistematicamente para produzir 
estados ineficientes. A “norma teórica”, para ficar nos limites da 
terminologia tradicional, é caracterizada pelo desemprego. A con­
clusão dessa apresentação do argumento básico de Keynes reveste-se 
de alguma importância no presente contexto, já que ela não é igual 
nem aos argumentos preexistentes, nem ao de Schumpeter. Ao invés 
disso, se é deixado com a proposição básica de Keynes (1936d, p. 254) 
de que "nós oscilamos.. . em torno de uma posição intermediária 
apreciavelmente abaixo do pleno emprego", uma posição média 
determinada por "tendências naturais”. Todos os elementos da con­
cepção tradicional da máquina econômica permanecem intactos aqui 
— a diferença diz respeito aos resultados que emergem de sua ope­
ração.

O que tudo isso deixa claro é que, em última análise, deve-se 
ter a atenção na operação da máquina econômica e nos resultados 
que ela tende a produzir.

V .2 — Moeda e Atividade Econômica
Desde os ásperos escárnios de Adam Smith sobre os argumentos 

"sofísticos" e obscuros que ele alegava serem trazidos para sustentar 
a máxima mercantilista a "acumular ouro e prata”, a opinião econô­
mica ortodoxa tendeu à visão de que "a moeda é um véu” sob o 
qual as forças reais agem independentemente para determinar a ati­
vidade econômica. Entretanto, durante o século XIX um grupo de 
economistas heréticos começou a questionar esta sabedoria conven­
cional. As razões para o ceticismo crescente que cercava a opinião 
aceita eram muitas e variadas, e não nos devem deter aqui. Mas 
um tema crítico recorrente era que, enquanto as condições monetá­
rias podiam prontamente ser observadas na prática colidindo, de uma 
forma ou de outra, com todas as relações econômicas que são esta­
belecidas entre indivíduos e instituições nas economias de mercado, 
de um ponto de vista teórico elas eram supostas como sendo essencial­
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mente efêmeras. Nas primeiras décadas do século XX, particular­
mente durante os anos entre as guerras, as tendências heréticas 
assumiram as dimensões de uma enorme onda de opinião heterodoxa 
em oposição à doutrina tradicional.

A este coro de oposição, Schumpeter e Keynes emprestaram suas 
não insignificantes vozes. Eles o fizeram instalando o mecanismo 
monetário no centro do palco de seus respectivos argumentos teó­
ricos. Em conseqíiência, a noção de que a operação da máquina 
econômica podia ser compreendida satisfatoriamente sem o auxilio 
das condições monetárias, que a moeda é como um lubrificante, 
para usar a analogia de J. B. Say, foi abandonada. Ao invés de 
discutir que as condições monetárias não exercem qualquer efeito 
sobre a atividade real no longo prazo, 3 Schumpeter e Keynes cons­
truíram uma conexão fundamental entre o comportamento do sis­
tema monetário e as condições reais de prosperidade econômica.

Ainda assim, apesar deste amplo acordo, as inclinações conser­
vadora e radical desses nossos dois sujeitos aparecem claramente 
quando se considera o uso dado para esta idéia quando confrontada 
com o dogma tradicional da teoria quantitativa da moeda. Entre­
tanto, antes de prosseguir nessa questão, restam outros paralelos 
interessantes entre os dois argumentos que se opõem ao seu amplo 
acordo sobre a importância das condições monetárias. Alguns destes 
são pontos de detalhe.

Em primeiro lugar, a definição de moeda difere em suas mãos. 
A visão antiquada de que é possível desenhar claras linhas de demar­
cação entre “moeda propriamente dita" e outros tipos de instru­
mentos monetários e financeiros (frequentemente referidos como 
"crédito" pelos teóricos quantitativistas), que pode ser observada 
pelo menos desde a controvérsia bullionista e os debates da Currency 
School Banking School do século XIX, foi colocada em questão.

Neste sentido, o mesmo procedimento — de que nenhuma dis­
tinção significativa pode ser desenhada entre "moeda" e "crédito" 
—, que permitiu que críticos favoráveis à teoria quantitativa como 
Tooke, Fullarton e, mais tarde, Wicksell modificassem suas conclu­
sões para os propósitos de análise de curto prazo, foi adotado por 
Keynes e Schumpeter de forma mais geral. Mas, enquanto a variabi­
lidade da velocidade de circulação resultante da brecha no nexo da

a Temporariamente, em períodos curtos, esta doutrina da neutralidade foi 
frequentemente modificada de modo a levar em conta uma influência puramente 
traniitória dar variáveis monetárias sobre as variáveis reais (como testemunho, as 
doutrinas da poupança forçada e acumulação) . Porém, estas modificações foram 
de um nível de aproximaçáo secundário, e representaram somente situações transi­
tórias. Sobre este ponto, ver Milgate (1982, cap. 5) .
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dicotomia neoclássica para a análise de curto prato foi formalmente 
admissível, a aplicação geral da mesma idéia alterava completamente 
este nexo.

A conclusão tirada por Keynes de sua análise foi que a teoria 
quantitativa da moeda era falsa mesmo no longo prazo, enquanto 
a de Schumpeter foi que, embora cientificamente correta, a teoria 
quantitativa da moeda era relevante somente para condições de equi­
líbrio. Obviamente, na medida em que a evolução schumpeteriana 
atribuía ao equilíbrio uma condição cada vez menos significativa 
na prática, o domínio da aplicabilidade da teoria quantitativa foi 
drasticamente limitado. Mas ela continuou nos livros. A teoria da 
demanda efetiva de Keynes, por outro lado, apagou-a completa­
mente.

Sobre a relação particular entre o mecanismo monetário e a 
atividade econômica, enquanto há uma similaridade superficial entre 
os dois argumentos, eles são na verdade bastante diferentes em caráter 
e conteúdo. A similaridade surge do fato de que ambos concordam 
que o processo de aplicação de crédito a qualquer taxa de juros 
existente pode gerar uma expansão auto-sustenlada. Eles podem ser 
pensados como argumentando que a provisão inicial de fundos para 
novos investimentos, ao invés de resultar de atos antecipados e volun­
tários de poupança individual, é o canal principal através do qual 
o sistema monetário exerce sua influência na atividade econômica. 
E seus efeitos devem ser duradouros.

Ambos, então, afastaram-se da doutrina da poupança forçada tão 
predominante à época. Este argumento sustentava que, ainda que 
fosse possível para tal ação, através do sistema financeiro, gerar efeitos 
reais por períodos curtos, o processo seria estancado quando a oferta 
de poupança voluntária disponível fosse insuficiente para cobrir os 
compromissos extraordinários das instituições financeiras. No longo 
prazo, as taxas de juros teriam de retornar ao nível de equilíbrio, 
e qualquer mudança no volume de investimentos que pudesse ter 
ocorrido anteriormente teria de ser revertida. As consequências desse 
tipo de interrupção poderíam ser significativas, como pode ser visto, 
por exemplo, nas teorias de superinvestimento de crise como a de 
Hayek.

O caso de poupança forçada é ilustrado no gráfico a seguir. 
Assumindo como dadas as condições de produção, as preferências 
dos agentes e as dotações iniciais do sistema, o equilíbrio será esta­
belecido a alguma taxa de juros (t*), onde a poupança voluntária 
iguale o investimento planejado. Agora, suponha-se que, devido a 
algum choque exógeno, a taxa de juros vigente no mercado (repre­
sentada como iÁ) caia abaixo da taxa de equilíbrio. A poupança 
será retardada e o investimento estimulado. No curso normal dos 
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eventos, de acordo com o argumento, este excesso de demanda por 
fundos para investimento elevaria imediatamente a taxa de juros 
até que o sistema retornasse ao seu equilíbrio original em i*, o que 
ocorrerá na medida em que a função g[I (í). — S (i) ] for contínua e 
decrescente e os dados permanecerem os mesmos.

No entanto, suponha-se que, ao invés disto, o sistema bancário 
simplesmente atendesse a todas as demandas por fundos para investi­
mento na taxa mais baixa z^. O investimento iria então realmente 
exceder a poupança voluntária, e ao menos no primeiro instante não 
seria necessário haver pressão para as taxas de juros subirem. Uma 
vez que estas quantidades adicionais de fundos para investimento 
estarão competindo por recursos que já estavam plenamente utili­
zados (a posição original era de equilíbrio), um processo de elevação 
das rendas nominais (mas com rendas reais constantes) será posto 
em movimento. A inflação resultante geraria "poupança forçada" 
e fecharia artificialmente a lacuna entre poupança voluntária e inves­
timento. Mas isto será apenas temporário ou o sistema bancário 
encontrará as reservas necessárias e, assim, será forçado a alterar os 
termos sobre os quais os adiantamentos vinham sendo feitos (taxa 
de juros sobe), ou os agentes (poupadores habituais, mas esta res­
trição não é essensial para o caso) irão, eventualmente, perceber 
corretamente que não houve alteração nas condições reais funda­
mentais (dadas por preferências, tecnologia e dotações)' e, de acordo 
com isto, reajustar suas ações (trazendo, dessa maneira, de volta ao 
movimento um ajustamento da taxa de juros vigente).

No caso de Schumpeter, o problema da poupança forçada é 
■colocado de lado graças ao argumento de que o investimento (qual-

75



quer que seja a maneira pela ele qual possa ser financiado) muda (e 
aumenta) as possibilidades tecnológicas. O processo schumpeteriano 
começa do mesmo ponto que o argumento da poupança forçada: as 
instituições financeiras fazem empréstimos aos empresários a taxas 
de juros vigentes, mesmo quando estas estão abaixo da taxa de equi­
líbrio. Como Schumpeter coloca, a possibilidade de “lucros inespe­
rados" surge quando há uma discrepância entre os regimes da taxa 
de juros vigente e de equilíbrio. Nesta eventualidade, os investidores 
vão às instituições financeiras para adiantamentos. No entanto, ao 
contrário do argumento da poupança forçada, os fundos adiantados 
desta forma são usados para financiar mudanças nas "funções de 
produção" (tecnologia) e não simplesmente para aumentar o volume 
de investimentos em tecnologias disponíveis. É precisamente esta 
mudança endógena na tecnologia que permite a Schumpeter evitar 
a conclusão de que o sistema precisa sofrer um "colapso” de volta 
ao velho equilíbrio.

No caso de Keynes, o problema da poupança forçada é elimi­
nado graças à operação do mecanismo de demanda efetiva, através 
do qual o investimento adicional gera maiores níveis de renda agre­
gada (e, assim, sob a suposição de que a propensão a consumir é 
menor que 1, maior poupança voluntária). É a operação deste meca­
nismo de demanda efetiva que permite a Keynes concluir que a 
nova posição será de equilíbrio entre poupança voluntária e inves­
timento e, portanto, negar a idéia de ter de voltar à posição original. 
Vale a pena citar seu argumento contra a idéia de poupança forçada:

“A noção de que a criação de crédito pelo sistema bancário 
permite a existência de investimentos sem que haja ‘nenhuma 
poupança genuína' correspondente só pode ser o resultado de 
isolamento de uma das consequências do aumento do crédito 
bancário com exclusão das demais. Se a concessão de crédito ban­
cário para um empresário permite-lhe um acréscimo ao seu 
investimento corrente. .. as rendas serão necessariamente aumen­
tadas. . . o público exercerá 'uma livre escolha'. . . para aumen­
tar suas poupanças. Além disso, as poupanças que resultam desta 
decisão são tão genuínas quanto quaisquer outras poupanças" 
[Keynes (1936, p. 85)].

Note-se que, diferentemente do caso schumpeteriano, este argu­
mento não requer que novos investimentos gerem mudanças nas 
condições de produtividade nem, nesse caso, que a taxa de juros o 
faça.

O problema pode ser colocado de outra maneira. Para Schum­
peter, investimento gera mudanças nas possibilidades de produção 
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dadas do caso de poupança forçada — deslocando, assim, o equilíbrio 
(embora este seja determinado exatamente ao longo das mesmas 
linhas que no caso da poupança forçada). Para Keynes, por outro 
lado, ele gera aumentos na renda agregada — determinando, assim, 
um novo equilíbrio (de uma maneira que difere do caso de pou­
pança forçada). £ essencial observar que, se o investimento privado 
não incorporasse a propriedade schumpeteriana, então seu argumento 
se reduziría àquele da escola de poupança forçada. A análise do 
investimento privado nos dois casos é, portanto, vital para seus 
respectivos argumentos.

V.S — Investimento Privado

Como é geralmente aceito, a ênfase de Keynes sobre os dois 
elementos da demanda agregada efetiva (consumo e investimento) 
constitui um dos mais importantes insights da Teoria Geral. Uma 
implicação bastante óbvia disto, ou seja, de que um alto nível de 
investimento é uma precondição para a prosperidade econômica 
sustentada, o que em si é de pouca novidade, foi também um aspecto 
ao qual a teoria schumpeteriana atribui considerável importância. 
Mas novamente aqui uma similaridade superficial mascara algumas 
diferenças de opinião bastante fundamentais.

Keynes estava fundamentalmente interessado no investimento 
como determinante da demanda efetiva, enquanto Schumpeter o 
encarava essencialmente como determinante da taxa de progresso 
tecnológico. No argumento de Keynes, a situação normal era que a 
atividade de investimento, quando deixada somente ao discerni­
mento dos agentes individuais, poderia agir como obstáculo à pros­
peridade, enquanto para Schumpeter podería agir em situações nor­
mais como um mecanismo promotor da prosperidade.

Keynes refuta a opinião convencional de que o volume de inves­
timento privado tende a alcançar automática ou naturalmente um 
nível que assegure o pleno emprego. O argumento básico é bastante 
simples. Definindo investimento de modo a incluir adições liquidas 
de diferentes tipos de bens de capital (sejam eles fixos, circulantes 
ou de estoques) e sendo o investimento o resultado do "comporta­
mento coletivo dos empresários individuais" [Keynes (1986d, p. 68)], 
estas decisões, segundo o autor, dependem de dois fatores: animal 
spirits e taxa de juros. A partir destes dois fatores, não há nada que 
leve alguém a esperar que poderíam ser estabelecidas condições que 
normalmente produziríam um nível de investimento compatível com 
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o pleno emprego. De animal spiriis (ou otimismo espontâneo) pouco 
poderia ser esperado. Não tanto porque, como alguns argumentam, 
estas expectativas são violentamente instáveis ou sujeitas a ondas 
de psicologia irracional, mas antes porque elas são baseadas na prá­
tica e opinião convencional que não oferece garantia de prosperidade. 
Da taxa de juros, da qual, em circunstâncias normais, tudo, portanto, 
depende [Keynes (1936, p. 164)], o nível que seria estabelecido nos 
mercados financeiros não necessitaria ser aquele que, as outras coisas 
permanecendo iguais,- produziría um nível de investimento a pleno 
emprego.

De acordo com Schumpeter, por outro lado, o investimento pri­
vado é o primeiro motor da máquina econômica. Investimento é o 
veículo através do qual novas tecnologias são introduzidas. Não é 
tanto o volume de investimento, que imporia (ponto de Keynes), 
mas as características tecnológicas desse investimento. A diferença 
notável entre esta e a que Schumpeter considerou ser a teoria do 
investimento de Keynes é bem compreendida numa simples analo­
gia que Schumpeter (1911, p. 64) criou: “adicione sucessivamente 
quantos carros-correio você quiser, você nunca terá uma ferrovia”. 
Por caracterizar a teoria de Keynes como sendo baseada numa deca­
dente “indução a investir”, Schumpeter (1951a, p. 156) achou a 
análise do investimento privado de Keynes totalmente inconvincente:

"•uma vez que Mr. Keynes elimina o mais poderoso propulsor 
do investimento, o financiamento de mudanças nas funções de 
produção, o processo de investimento no seu mundo teórico 
dificilmente tem algo a ver com o processo de investimento no 
mundo real, e qualquer prova, mesmo se bem-sucedida, de que 
(absolutamente ou relativamente) uma queda na 'Indução a 

Investir' produzirá subemprego não teria importância prática 
maior do que uma prova de que carros a motor no podem andar 
na ausência de combustível."

O problema é que, ainda que alguém fosse adicionar “um 
elemento de mudança tecnológica incorporada à teoria do investi­
mento de Keynes, a trajetória da acumulação resultante não garan­
tiría necessariamente pleno emprego — desde que, é claro, o meca­
nismo de demanda efetiva opere no longo prazo. Certamente, mu­
danças temporais na tecnologia iriam, neste argumento, melhorar 
o nível de emprego estabelecido no equilíbrio durante períodos 
mãislongos de tempo (como, realmente, iria a acumulação líquida 
de capital). Mas, desde que esse nível de emprego foi determinado 
pelo nível da demanda efetiva, e aqui o volume de investimento 
é o que importa, o desemprego de equilíbrio não poderia 
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ser evitado. .. ainda que o equilíbrio se movesse lentamente através 
do tempo. Aqui haveria, como Joan Robinson assinalou há muito, 
a real possibilidade de acabar numa ‘era do ouro bastarda'."

Uma indicação da diferença nas posições tomadas por 
Schumpeter a Keynes nesta área é dada pela linguagem que eles 
empregaram em suas respectivas discussões sobre o processo de 
investimento. Schumpeter fala em termos de "empresários heróicos", 
Keynes em termos de animal spirils. Estas posições opostas são 
reveladas ainda mais claramente nas suas respectivas discussões sobre 
a iniciativa individual versus a ação coletiva, para a qual agora 
podemos nos voltar.

V.4 — Iniciativa Individual e Ação Coletiva

O capitulo final da Teoria Geral é dedicado a reflexões sobre 
a filosofia social à qual conduziría a teoria da demanda efetiva. 
Proeminente entre estes elementos é "a importância vital de se 
estabelecer certos controles centrais sobre problemas que são dei­
xados agora principalmente à iniciativa individual" [Keynes 
pp. 377-8)]. Em particular,-Keynes (1936d, p. 378) concluiu que 
"uma socialização do investimento um tanto abrangente tornar-se-á 
o único meio de assegurar uma aproximação ao pleno emprego". 
Claramente, o que em 1936 ele havia visto como um problema 
relativamente direto de melhorar “a técnica do capitalismo mo­
derno pela intervenção da ação coletiva [Keynes (1931, p. 319)], 
tornou-se uma exigência fundamental de algum tipo de pla­
nejamento.

No modelo anterior, enquanto se podia contar com o meca­
nismo dó capitalismo competitivo conduzido pela iniciativa indi­
vidual para assegurar a "melhor" alocação (e grau de utilização) 
dos recursos da sociedade, o Estado poderia ser requerido para 
garantir a honestidade, justiça ou eqüidade de suas operações não 
regulamentadas e assegurar estabilidade nos meios externo e mone­
tário. No entanto, no argumento subseqüente de Keynes, o Estado 
seria' requisitado a tomar para si a responsabilidade de assegurar 
a alocação de recursos.

A ideologia do bem-estar, do liberalismo do século XX, origi- 
hou-se no contexto de uma preocupação por justiça e estabilidade. 
Esta ideologia, por si mesma, não é atribuível a Keynes e, mais ainda, 
não representa a mensagem básica da Teoria Geral. De acordo com 
a posição da ideologia do bem-estar, enquanto o mecanismo
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de mercado competitivo era visto como sendo capaz de gerar efi­
ciência (grandemente desassistida pelo Estado), as necessidades de 
justiça social e estabilidade introduziram espaço para a ação cole­
tiva. O problema da justiça havia sido exposto, embora não colo­
cado imediatamente na agenda política prática, por Stuart Mill. 
E, na última década do século XIX, o economista sueco Knut 
Wicksell parece ter sido um dos primeiros a introduzir o problema 
da estabilidade como uma arena para ação. 4 A análise de Wicksell 
sobre o mecanismo monetário e os processos cumulativos de inflação 
e deflação proporcinou terreno sólido para um argumento que con­
sidera como de responsabilidade do Estado (através da interme­
diação de suas autoridades monetárias) a garantia de um clima dc 
estabilidade monetária.

Keynes chegou independentemente a esta posição durante a 
década de 20. No seu conhecido ensaio "Am I a liberal?”, de 1925, 
ele expôs a nova ideologia nos seguintes termos:

"No campo econômico... precisamos encontrar novas 
politicas e novos instrumentos para adaptar e controlar a ação . 
das forças econômicas, de forma que elas não interfiram intole­
ravelmente com idéias contemporâneas sobre o que é conve­
niente e apropriado nos interesses da estabilidade social e da 
justiça social" [Keynes (1931, p. 337)].

No entanto, se este fosse todo o legado de "keynesianismo", 
como muitos ainda parecem sustentar, então ainda não precisaría­
mos da Teoria Geral para entendê-lo. Porém, isto não é tudo que 
há nela.

Para apreciar isto, é necessário apenas prosseguir com a própria 
Teoría Geral. Ninguém achará lá um argumento onde a ênfase 
principal seja dada a esses assuntos. Em primeiro lugar, Keynes 
(1936d, p. 249), desvia sua atenção da questão da estabilidade, 
argumentando, ao invés disto, que “uma notável característica do 
sistema econômico no qual nós vivemos. . . [é que] ele não 
é violentamente instável”. Em segundo, questões de justiça distri-

* A explicaçio para o aparecimento tardio em cena da questáo da estabili­
dade é complicada. No entanto, parece claro que parte deita tem a ver com o 
fato de que no inicio do século XIX as flutuações cíclicas, os distúrbios monetários 
e as crises eram vistas como sendo, na sua operaçáo, essencialmente de vida curta 
e nio cumulativa — uma visão que pode ser encontrada em Ricardo. No final 
do século XIX, dificilmente bastaria aos "liberais" alongar-se na questão, já que 
ela estava entre as principais acusações levantadas contra o sistema de capita­
lismo do laism-faire pelos adversários socialistas. Quando isto é reconhecido, 
menos difícil se toma compreender a convergência entre certas visões socialistas 
e "liberais" na segunda e terceira décadas deste século.
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butiva são colocadas em último plano, e nada é dito acerca delas 
até, realmente, o último capítulo do livro. Mais importante, no 
entanto, é que o papel da ação coletiva agora torna-se relevante 
para o processo de alocação em si. Observe-se que a política gover­
namental agora deve ser tal que "assegure o emprego ótimo dos 
recursos dc todo o sistema” [Keynes (1936d, p. 340) ]. O trabalho 
de "assegurar" este objetivo — o uso eficiente dos recursos — define 
o papel do Estado. Esta é a inovação essencial da Teoria Geral. 
Não é o mesmo que argumentar (como anteriormente) que o 
Estado tome para si a tarefa de assegurar as condições "corretas” 
dentro das quais se poderia contar com o mecanismo de mercado 
para garantir a eficiência. Isto, é claro, nada mais é do que uma 
conseqüância do aparecimento da teoria da demanda efetiva na 
Teoria Geral — um argumento inteiramente ausente na dé­
cada de 20.

Em resumo, a ação coletiva torna-se uma necessidade numa 
esfera onde a iniciativa individual não tenha sido previamente esti­
mulada. (Retornarei a este ponto na seção seguinte).

Para apreciar as visões de Schuinpter sobre a questão da ação 
coletiva, é necessário lembrar que ele estava habituado a ressaltar 
a diferença entre o que chamava de capitalismo "competitivo” e 
capitalismo "justificado”. As diferenças entre eles são "suficiente­
mente grandes para servir de divisor de águas entre duas épocas 
na história social do capitalismo" [Schumpeter (1911, p. 67) ]. Esta 
foi uma distinção conveniente, porque permitiu-lhe introduzir 
a idéia de que um certo estágio "posterior” (isto é, justificado) do 
desenvolvimento capitalista assistiría a uma diminuição do ritmo 
do crescimento econômico — uma proposição que compõe uma parte 
essencial do seu argumento histórico sobre o declínio do capitalismo 
e a ascensão do socialismo. G Contudo é uma distinção que também 
serve para enfatizar o quão positivamente Schumpeter via o papel 
da iniciativa privada na esfera da atividade de investimento.

Quando ele se refere ao espírito da burguesia individual c seu 
"esquema de motivação” [Schumpeter (1939, p. 145)], não é sur­
presa que ele seja levado a uma adoração ardente. No final das 
contas, a "ascensão à liderança dos Novos Homens" [Schumpeter

6 De um ponto de vista puramente analítico, é necessário enfatizar que 
esta antiga hipótese c produzida muito da forma que um mágico produz um 
coelho de um chapéu. O coelho poderia ser suficientcmcnte verdadeiro (uma 
questão da qual nos ocuparemos na próxima seção) , mas nio há nada na teoria 
econômica em si que poderia tê-lo produzido. A um fator exógeno que Schumpeter 
invoea para tornar plausível seus argumentos mais extensos acerca da sobrevi­
vência institucional do capitalismo. Nâo há nada em sua análise econômica formal 
sobre a dinâmica do desenvolvimento capitalista que fundamente a conclusão de 
que ela irá necessariamente recuar.

81



(1939, p. 96)], era para ele uma condição necessária para a inova­
ção, e isto, por sua vez, exigia que fosse dado à iniciativa indi­
vidual um acesso tão livre quanto possível. De fato, a interferência 
com esta liberdade de ação individual é usada por Schumpeter não 
somente para descrever, mas também para explicar (em parte) o 
estágio final do desenvolvimento capitalista: seu estágio "justifi­
cado”. Há mais do que uma nota de critica daqueles "intelectuais" 
que censuram o sistema e enfraquecem a função social do empre­
sariado. Há pouca dúvida de que Schumpeter visse Keynes como 
úm daqueles intelectuais contraditórios. Uma indicação neste sen­
tido pode ser encontrada num ensaio posterior, de 1-949, inti­
tulado "English economists and the state-raanaged econorny" [ver 
Schumpeter (1951a, pp. 296 ss.) ], e está evidente'no oitavo capítulo 
de Capitalrsm, socialism and democracy.

V.S — Capitalismo e Socialismo

As posturas de Schumpeter e Keynes frente ao capitalismo e ao 
socialismo são um tanto quanto paradoxais. Schumpeter argumentou 
que o socialismo era uma inevitabilidade histórica, e ainda assim 
o tom de seu discurso sobre o fim do capitalismo é colorido de 
lástimas. Keynes argumentou que muitos dos ingredientes do capi­
talismo deveríam ser conservados, enquanto suas prescrições polí­
ticas em algumas de suas formas mais radicais pareçam efetivamente 
eliminar as condições necessárias para sua existência continuada.

As opiniões gerais de Keynes nesta matéria são, no entanto, 
menos sujeitas ao tipo de evolução que nós temos visto em outras 
áreas. Antes do surgimento da Teoria Geral, formulando uma dis­
tinção entre o capitalismo como um "modo de vida” e um sistema 
econômico "eficiente”, Keynes declarou cm 1926:

"De minha parte, acredito que o capitalismo, sabiamente 
conduzido, pode provavelmente tornar-se mais eficiente para 
atender aos fins econômicos do que qualquer outro sistema 
alternativo por enquanto em vista, mas que em si é de diversas 
formas extremamente censurável” [Keynes (1931, p. 321)].

Aqui, é claro, está a plataforma do liberalismo moderno, em- 
bora^ quando ele a enunciou na década de 20, Keynes ainda pu­
desse perguntar aos seus leitores “Am I a. liberal?”, e não estar 
totalmente seguro de sua resposta. É o tipo de observação que po-
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deria ter vindo hoje de um político do Partido Liberal (ou social- 
democrata) da Grã-Bretanha, ou de um membro da ala liberal do 
Partido Democrata dos Estados Unidos. Seu programa é notada- 
mente semelhante àquele realmente adotado na maioria do Oci­
dente industrializado depois da II Guerra Mundial sob á bandeira 
do “keynesianismo”. É bastante fácil apreciar, mesmo num nível 
abstrato, que esta posição não apresenta ameaça à existência con­
tinuada do capitalismo. Isto se torna especialmente óbvio quando 
é reconhecido que sua aplicação prática por mais de um quarto 
deste século tem deixado as características essenciais do sistema 
capitalista inalteradas. ’

Não apenas deveria ser permitido ao capitalismo sobreviver, 
desde que fosse bem conduzido, mas também que as reivindicações 
rivais do socialismo não deveríam ser levadas à sério.

É claro, parte da postura de Keynes sobre este assunto origi­
nou-se de sua posição frente a Marx — de quem, alegava ele na 
Teoria Geral, se poderia aprender menos do que de Silvio Gesell. 
E esta postura foi de longa duração. No meio da década de 20, 
ganhou expressão num ensaio sobre a Rússia Soviética:

"Como posso aceitar uma doutrina que elege como sua 
bíblia, acima e além de críticas, um livro-texto de economia 
obsoleto que eu sei ser não apenas cientificamente errôneo mas 
também sem interesse ou aplicação para o mundo moderno” 
[Keynes (1931, p. 300)].

Outra parte da explicação de sua hostilidade para com o socia­
lismo pode ser encontrada em sua marca particular de elitismo so­
cial e cultural (tão favoravelmente aceita pelos intelectuais) que 
colidia com o que ele via como a essência da política socialista — 
tanto a que era praticada além-mar quanto a que era prometida 
pelos socialistas da Esquerda Britânica da época.

O que é interessante a respeito de Keynes é que ele mantém 
quase inalterada esta sua primeira visão do capitalismo reformado 
e seu desprezo pelo socialismo na Teoria Geral — apesar do fato 
de que sua própria análise econômica do capitalismo é bastante 
diferente neste livro do que havia sido anteriormente.

Não é surpreendente que alguns leitores da Teoria Geral a 
vejam como sendo bastante radical em suas implicações. Certas 
afirmações de Keynes dão até motivo para se temer pelo futuro 
da empresa privada.

"O Estado terá que exercer uma influência orientadora 
sobre a propensão a consumir através do seu sistema de tribu­
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tação, parte através da fixação da taxa de juros e parte, talvez, 
por outros meios. Outrossim, parece improvável que a influên­
cia da política bancária sobre a taxa de juros será por si mesma 
suficiente para determinar uma taxa de investimento ótima. 
Portanto, eu percebo que uma socialização um tanto abrangente 
do investimento prover^ os únicos meios de assegurar uma 
aproximação do pleno emprego” [Keynes (1936d, p. 378)].

Na medida em que é o processo de investimento privado que 
assegura que a propriedade dos meios de produção permanece nas 
mãos da propriedade privada, na medida em que o novo programa 
de Keynes envolve um pouco mais do que "capitalismo sabiamente 
conduzido", é difícil ver como a "abrangente socialização” da ativi­
dade de investimento proposta perpetuaria a propriedade privada, 
embora o próprio Keynes, coerente com suas primeiras inclinações 
(se não totalmente com sua nova teoria), sustentase que poderia 

ser assim. Como que para enfatizar o paradoxo, na cultura política 
do mundo do pós-guerra na Grã-Bretanha, foi o Partido Trabalhista 
que adotou mais apropriadamente a mensagem de Keynes. Obvia­
mente, ele não efetuou seu programa sociai-democrata — pois a 
agenda política prática parece ter adotado fine tunning ao invés 
de "socialização abrangente” como base do discurso político aceito.

Interessantementc, ao escrever depois da guerra, Schumpeter 
chegou a uma conclusão oposta àquela que Keynes tinha elaborado 
de sua própria teoria, e representou Keynes como um sinalizador no 
caminho para o socialismo. Não apenas praticamente, no sentido 
de que Schumpeter entendia que Keynes colocava o investimento e 
a produção sob o controle da esfera pública (parte da definição de 
socialismo com o qual ele trabalhava), mas também historicamente, 
no sentido de que Keynes fazia parte do "ambiente intelectual 
hostil" que enfraquecia o capitalismo. De fato, Schumpeter (1951d, 
p. 298) falava do “grau de propensão a socializar" existente como 
uma boa medida para o “grau de decadência da sociedade 
capitalista”.

No entanto, a visão de Schumpeter (1942, p. 375) da sociedade 
socialista, embora ele a sentisse à espreita na esquina, não é total­
mente positiva. Há pouca razão para acreditar, argumentava ele, 
que o socialismo "significará o advento da civilização que os socia­
listas ortodoxos sonham”, mas, ao invés, "parece muito mais apre­
sentar feições fascistas”. Por um problema de necessidade prática, 
alegava Schumpeter (1942, p. 302), "a democracia socialista poderia 
revelar-se uma fraude maior do que a própria democracia capitalista”.

Enquanto pode ser dito que Schumpeter contribuiu para o 
pensamento socialista com um argumento sugerindo a inevitabi­
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lidade histórica do socialismo (que diferia daquele de Marx), foi 
Keynes quem forneceu uma critica do sistema capitalista extensiva 
à sua essência (que também era diferente daquela de Marx). Assim, 
quase não é surpreendente que as idéias de Keynes, em geral, 
tenham provado ser bem mais tratáveis para os socialistas demo­
cráticos do Ocidente, enquanto as de Schumpeter tenham sido de­
fendidas (crescentemente nos últimos anos) pelos profetas do capi­
talismo não regulamentado. O próprio Schumpeter nunca foi um 
entusiasta do declínio do capitalismo, embora seu próprio argu­
mento sugerisse, e Keynes nunca foi um entusiasta das possibili­
dades econômicas do sistema capitalista, embora a aplicação prática 
de doses moderadas de "keynesianismo” tenha ajudado a sustentar 
sua existência.
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Capítulo VI

A TEORIA GERAL 50 ANOS DEPOIS: 
KEYNES E A TEORIA NEOKEYNESIANA

CONTEMPORÂNEA *

* Texto preparado para a mesa-redonda sobre "A Teoria Geral — 50 Anos 
Depois", apresentado no XIV Congresso da Anpec, em Brasília, dezembro de 1986. 
Agradeço ao Prof. Fernando Saldanha pelas modificações terminológicas sugeridas.

•• Da Universitó de Paris X, Nanterze.

Garlo Benetti ••

A teoria "neokeynesiana" analisada neste texto é a que, sob 
este nome, comumente se ensina nos livros de macroeconomia. Além 
disso, tratamos unicamente dos modelos gerais, excluindo assim a 
análise dos aspectos particulares da teoria de Keynes. A tese defen­
dida aqui é que, apesar da considerável renovação que a teoria 
keynesiana conheceu nos últimos anos, o debate atual permanece 
fundamentalmente pré-keynesiano (Seção VI. 3). Nós o mostramos 
após descrever sinteticamente o projeto de Keynes (Seção VI. 1) 
e o processo de elaboração da teoria keynesiana contemporânea 
(Seção VI.2). Na seção VI.4 e na conclusão, encontram-se algumas 

indicações sobre as razões do fracasso do projeto de Keynes e sobre 
suas possibilidades de desenvolvimento, considerando o estado atual 
da teoria econômica.

VI. 1 — O Projeto de Keynes

O projeto de Keynes aparece claramente nos textos posteriores 
à Teoria Geral, assim como na própria Teoria Geral, podendo ser 
sintetizado em quatro pontos:

a) ele é eminentemente teórico: seu objetivo principal é a 
elaboração de uma nova teoria, alternativa à teoria ortodoxa, po­
dendo fornecer as bases racionais para a doutrina até então empi-
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lista dos "heréticos” (aos quais Keynes declara pertencer), que nega 
que o sistema de economia de mercado é auto-equilibrante e auto- 
regulador;1

1 Sendo as referências aos textos de Keynes numeroaai, encontrar-se-ão nas 
seções a seguir algumas indicações bibliogrífiai não exaustivas [cf. Keynes (1934, 
pp. 488-9, e 1936b, p. 32 e os diferentes prefácios)].

- A sfntese neoclássica origina-se nos trabalhos de Hicks, Modigliani e 
Samuelson, atingindo seu ponto máximo com o modelo macroeconômico de Pa- 
tinkin. A segunda fase origina-se nos trabalhos de Patinkin e Clower, atingindo o 
estágio de maturidade plena com os modelos de equilíbrio a preços fixos (Barro- 
Crossman, Drèze, Bênassy) .

b) a nova teoria fornece indicações sobre as formas de evitar 
as flutuações e as depressões, mas, ao contrário das proposições teó­
ricas, estas indicações são circunstanciais, não tendo alcance geral 
nem caráter definitivo [cf. Keynes (1937d, pp. 121-2];

c) a condição prévia da nova teoria é a identificação da falha 
essencial da teoria ortodoxa (isto é, da parte de teoria de onde resulta 
que o sistema econômico é auto-regulador), que, segundo Keynes, 
se encontra no tratamento da moeda e da incerteza (mais especifi­
camente, a auto-regulação baseia-se numa teoria incorreta dos juros 
e numa concepção também incorreta da incerteza) [cf. Keynes (1937d 
e 1934)]; e

d) a teoria ortodoxa permanece perfeitamente coerente se se 
admite a hipótese de pleno emprego dos fatores; a nova teoria explica, 
segundo Keynes, por qué o nível de utilização dos fatores é o que é, 
seguindo-se dai que a teoria ortodoxa é uma teoria limitada enquanto 
a nova teoria é uma teoria geral [Keynes (1936b, pp. 3, 191 e 243-4, c 
1937c, pp. 106-7)].

VI.2 — A Teoria Neokeynesiana Contemporânea
Pode-se distinguir duas fases principais da evolução da teoria 

neokeynesiana contemporânea: a primeira é a da sfntese neoclássica; 
a segunda é a dos modelos de equilíbrio não-walrasiano a preços 
fixos. 2

A principal característica da síntese neoclássica é sua base walra- 
siana. A questão central é colocada como se segue: no cerne da 
teoria ortodoxa representada pela síntese neoclássica, que hipóteses 
devem ser admitidas para obtensão dos chamados resultados key­
nesianos? As respostas são, resumidamente, as seguintes: a) se os

88



preços são flexíveis, numa situação de subemprego a política mone­
tária keynesiana (segundo a qual a variação da quantidade de moeda 
traduz-se pela variação, em sentido oposto, da taxa de juros de 
equilíbrio) é justificada unicamente na hipótese de ilusão monetária 
da demanda especulativa de moeda; e b) a condição do "equilíbrio” 
de subemprego (desemprego involuntário que não se resolve espon­
taneamente) é a hipótese de preços e salários rígidos, caso em que 
são justificadas as políticas de incentivo à procura global. Nos dois 
casos, o efeito das hipóteses consideradas é exatamente o mesmo: o 
bloqueio dos mecanismos de auto-regulação destacados pela síntese 
neoclássica.

A teoria neokeynesiana atual é derivada da "teoria do desequi­
líbrio":

<2) O ponto de partida é a crítica da síntese neoclássica e, mais 
profundamente, da teoria tradicional do equilíbrio geral que é sua 
referência, a qual analisa as situações de desequilíbrio com instru­
mentos que só são válidos no equilíbrio. Tratam-se essencialmente 
das funções de oferta e procura cujos determinantes são unicamente 
os preços. Ora, isto só é justificado se ós agentes puderem realizar 
a totalidade de seus planos de compra e venda, o que, por definição, 
não é o caso no desequilíbrio. Nesta situação, a oferta e a procura 
dos agentes dependem não só dos preços, mas também dás quanti­
dades (ou seja, das trocas que podem realizar), ou, ainda, tanto 
dos preços como da renda. As funções de oferta e procura cujos 
determinantes são os preços e a renda chamam-se efetivas e repre­
sentam os instrumentos apropriados para o estudo do desequilíbrio. 
£ somente no equilíbrio geral que a oferta e a procura recobram as 
propriedades tradicionais. Conclui-se desta análise que: tal é a subs­
tância da “revolução keynesiana"; a síntese neoclássica deve ser rejei­
tada; e a teoria da demanda efetiva é uma teoria geral, enquanto a 
teoria tradicional é um caso particular [Clower (1965) ].

b) A partir dai é que foi elaborada a teoria dos equilíbrios 
não-walrasianos a preços fixos, em cujo âmbito são atualmente obti­
dos os resultados e examinadas as políticas keynesianas.9 Esta teoria 
é construída em termos de interdependência geral, de onde se extraiu 
um modelo macroeconômico. Definem-se os salários e os preços como 
exógenos e, desta forma, só por acaso eles são iguais aos salários e 
preços de equilíbrio walrasianos. As funções de procura (e oferta) 
efetiva são construídas a partir do cálculo tradicional de maximização 

9 Cf. particularmente Barro e Grosstnan (1971), Drizc (1975) e 09 diversos 
trabalhos dc Bénassy cujos principais temas encontram-se em Bénassy (1984). 
Um excelente estudo cia teoria dos equilíbrios a preços fixos encontra-se em 
D*Autuine (1985) .
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com dupla restrição: as de orçamento e as restrições quantitativas 
que os agentes encontram nos diferentes mercados. Demonstra-se- 
que, sob as condições habituais de continuidade, existe um equilíbrio 
a preços fixos: o nível de transações é tal que é coerente com as 
demandas efetivas dos agentes, de forma que nenhuma força endó- 
gena o modifique. Um equilíbrio assim obtido é evidentemente um 
"desequilíbrio" se comparado com a configuração de equilíbrio geral 
walrasiano. É imperfeito, e não ótimo.

A transposição macroeconômica é imediata. Considera-se geral­
mente um agente (a família) que vende a um outro agente (a em­
presa) seu trabalho ao preço w e compra-lhe seu produto ao preço p. 
Segundo os valores dos parâmetros w e p, obtêm-se quatro tipos de 
equilíbrio a preços fixos. Dentre eles, dois se caracterizam pelo 
desemprego. Este excesso de oferta no mercado de trabalho pode ser 
associado a um excesso de procura (sistema do tipo clássico) ou a 
um excesso de oferta (sistema do tipo keynesiano) no mercado do 
produto. No primeiro caso, a política keynesiana é ineficaz: a única 
possibilidade de eliminar o desemprego é a variação dos preços 
(redução do salário real) que aumenta o nível da produção lucrativa' 

da empresa. No segundo caso, o estado da economia pode ser melho­
rado, sem que sejam modificados os preços, por uma política de 
gasto público ou fiscal.4

VI. 3 — O Debate Atual é Fundamentalmente 
Pré-Keynesiano

Os autores do modelo de equilíbrio a preços fixos predizem-lhe 
um belo futuro: ele acabará substituindo o célebre modelo IS-LM.

É inegável que sua base microeconômica é mais sólida do que 
a do IS-LM. Trata-se, além disso, de um modelo sintético: o destaque 
dado a uma variedade de sistemas de equilíbrio não-walrasiano 
constitui um enriquecimento da análise. De fato, contrariamente às 
conclusões tiradas da síntese neoclássica, não é verdade que a rigidez 
de salários e preços conduz ipsa fado a situações do tipo keynesiano. 
Como indicado acima, tudo depende do valor dos parâmetros, o que 
leva-' a amenizar as posições tradicionais neoclássica e keynesiana. 
Contra a primeira, o desemprego pode ter como causa não somente

* Observemos, todavia, que a queda do preço age no sentido certo: provoca 
um aumento do consumo pelo efeito de encaixe real. A política keynesiana i uma 
possibilidade, e nlo uma necessidade.
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um salário real elevado demais, mas também o racionamento encon­
trado pelas firmas no mercado de bens. Contra a segunda, o desem­
prego pode ter como causa não somente a insuficiência da procura 
global, mas também a insuficiência da produção lucrativa das firmas.

Tudo isto considerado, pode-se aderir à idéia segundo a qual o 
modelo a preços fixos constitui um desenvolvimento e uma renovação 
do enfoque e da análise keynesianos? Nossa resposta é negativa. Além 
do mais, a conclusão a que chegamos é oposta a esta: do mesmo 
modo que na época da síntese neoclássica, com a teoria dos equilí- 
brios a preços fixos o debate permanece pré-keynesiano.

É necessário enfatizar que esta conclusão não nos remete à ques­
tão de saber o que Keynes ‘‘realmente disse". Baseando-nos unica­
mente no estudo da teoria dos equilibrios a preços fixos e sua relação 
com a teoria ortodoxa, ela é independente de qualquer interpretação 
referente às inovações teóricas introduzidas por Keynes.

VI. 3.1 — A Teoria do Desequilíbrio é uma Etapa do 
Desenvolvimento da Teoria Ortodoxa

A crítica dirigida à teoria tradicional (e, por este intermédio, à 
síntese neoclássica) é importante e inteiramente justificada: não se 
pode, sem cair em contradição, utilizar as mesmas funções de procura 
em equilíbrio e em desequilíbrio.

Sendo admitida esta critica, qual é sua consequência? A resposta 
é imediata: o abandono da teoria do tátonncment e sua substituição 
pela teoria do non-tâtonnement (ou, eventualmente, pela teoria dos 
equilibrios temporários) . Mostra-se que, sob certas condições, o pro­
cesso de non-tâtonnement converge para um equilíbrio walrasiano, 
o que representa um aperfeiçoamento notável da teoria neoclássica 
que, suprimindo uma contradição, adquire mais coerência e precisão. 
A teoria do desequilíbrio é, pois, uma etapa importante do desen­
volvimento da própria teoria neoclássica. Isto leva à crítica das prin­
cipais proposições constitutivas da interpretação "keynesiana” da 
teoria do desequilíbrio:

a) Se é verdade, como colocamos acima, que “an crthodox 
analysis does not provide a general theory of disequilibrium States", a 
seria incorreto considerar que a teoria do desequilíbrio constitui 
“a formal basis of the Keynesian revolution” •• [Clower (1965,

* “A análise ortodoxa não fornece uma teoria geral de estados de desequi­
líbrio" (N. do T.).

"A base formal da revolução keynesiana" (N. do T;) .
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pp. 275-9) ]. Não vemos nada "revolucionário" no fato de que em 
desequilíbrio as transações são submetidas a racionamentos e, conse­
quentemente, não são conformes à procura desejada. Por outro lado, 
não é de forma alguma conflitante com a teoria ortodoxa do equi­
líbrio geral admitir que durante o processo de ajuste a variação 
dos preços é função da procura efetiva e não da procura desejada 
(cf. abaixo). Em suma, não há na teoria do desequilíbrio nenhum 
conceito que seja incompatível (ou mesmo externo) à teoria orto­
doxa. Não é obtida, portanto, uma teoria alternativa oposta à teoria 
ortodoxa, c sim uma teoria ortodoxa melhor.

b) Segundo Leijonhufvud (1968, p. 52), a revolução keynesiana 
consistiría na inversão do processo de ajuste marshalliano: "In thé 
Keynesian macrosystem the marshallian ranking or price — and 
quantity — adjustment speeds is reversed: in the shortest period flow 
quantities are freely variable, but one or more prices are given, and 
the admissible range of variation for the rest of prices is thereby 
limited. The ‘revolutionary’ element in the Geneial Theory can 
perhaps not be stated in simpler terms".  Deixemos de lado a 
ambigdidade da referência ao curto prazo marshalliano (onde a 
quantidade ofertada é fixa). Se nos colocamos no âmbito do equilí­
brio geral, a inversão do ajuste marshalliano significa pura e sim­
plesmente que as transações acontecem em desequilíbrio, ou seja, que 
o processo de ajuste é um non-lâlonnemenl (em vez de lâlonnement), 
e isto, evidentemente, não tem nada de “revolucionário”. Neste 
]X>nto, duas possibilidades estão abertas: i) a primeira c a interpre­
tação de Patinkin (1965, p. 339) segundo a qual "the essence of 
Keyne position" é que a economia está submetida a “an intolerably 
long period of dynamic adjustment", •• o que é perleitamentc compa­
tível com a teoria ortodoxa, 3 pois torna caduco qualquer projeto de 
elaboração de uma teoria alternativa, que é o principal objetivo 
de Keynes; e ii) a segunda é a supressão a priorí dc qualquer ajuste 
pelos preços (e, portanto, do próprio non-tâlonnement), postulan­
do-se a rigidez dos preços, como, por exemplo, a posição adotada por

*

s* 

* "No macrossistetna keynesiano a ordenação marshalliana de velocidades 
de ajuste de preços c quantidades é invertida: no curto prazo os fluxos de quan­
tidades são livremente variáveis, mas um ou mais preços são dados, c a faixa de 
variação admissível paia o resto dos preços é portanto limitada. O elemento 
'revolucionário' na Teoria Geral talvez não possa ser exposto cm termos mais 
simples" (N. do T.).

** "A essência da posição de Keynes" é que a economia está submetida a 
“um período intoleravelmente longo de ajuste dinâmico" (N. do T.).

s . Lembremos de que a teoria do ajustamento adotada por Patinkin é a do 
làtonnenient walrasiano, que i notoriamente muito insatisfatória..
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Leijonhufvud (1968, p. 53), cujo resultado é um equilíbrio a preços 
fixos, obtido através de um ajuste pelas quantidades (cf. abaixo).

c) A afirmação de Clower (1965, p. 294) segundo a qual a 
teoria tradicional dos preços (onde estes dependem da procura dese­
jada) representa um caso particular (válido unicamente em pleno 
emprego) da teoria do desequilíbrio é tão sugestiva quanto ambígua. 
A teoria do desequilíbrio conduz a um resultado que nada tem a ver 
com a distinção entre os casos geral e particular, a saber, que os 
preços (e alocações) de equilíbrio geral (ou de pleno emprego) são 
diferentes dos preços (e alocações) associados ao equilíbrio obtido 
pelo processo de tâtonnement. Com efeito, como foi visto, a análise 
do processo de ajuste mais adequada à teoria do desequilíbrio é o 
non-tâtonnement: sendo consideradas as trocas em desequilíbrio, os 
estoques dos agentes modificam-se durante o processo e, consequente­
mente, o vetor de preços de equilíbrio depende do próprio processo. 
É, pois, em geral distinto do vetor dos preços de equilíbrio correspon­
dente ás dotações iniciais. Podc-se, sem dúvida, mostrar que este 
último existe (sob certas condições). Mas, sendo compatível unica- 
níente com o tâtonnement, nunca poderá ser obtido pelo jogo das 
"forças de mercado" em desequilíbrio.

d) Enfim, a teoria do desequilíbrio — e os modelos de equilí- 
.brio a preços fixos que dela decorrem — não implicam absolutamente 
a supressão do leiloeiro walrasiano, como subentende-se por vezes 
seguindo Leijonhufvud (1968) . Sua presença é independente da 
natureza do processo de ajuste (tâtonnement ou non-tâtonnement) 
e está ligada à hipótese de concorrência perfeita, no sentido da teoria 
ortodoxa. Introduzindo a análise do non-tâtonnement, Arrow e Hahn 
(1971, p. 325) dizem: "having decided on one idealization (perfect 
competition), we run into what must be taken to be logical difficulties 
únless we import a further idealization: the auctioneer”. • Não é 
de espantar se o leiloeiro é encontrado em todas as teorias ortodoxas 
dc ajustes concorrenciais, seja pelos preços, seja pelas quantidades.

VI. 3.2 — Os Modelos de Equilíbrio a Preços Fixos 
Pertencem A Teoria Ortodoxa

Um dos equívocos mais incômodos introduzidos ao mesmo tempo 
que a teoria do desequilíbrio é a idéia segundo a qual a substituição
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da procura racional pela procura efetiva traduz-se pelo desapareci­
mento da transmissão dos sinais que revelam os desequilíbrios dos 
mercados [Clower (1965) e Leijonhufvud (1968 e 1973)]. Isto é 
inexato. Mesmo que se considere que, dentro do período elementar, 
o ajuste pelas quantidades conduz a um equilíbrio aos preços fixos, 
isto não significa a igualdade entre oferta e procura efetivas em todos 
os mercados. O equilíbrio a preços fixos é obtido quando os níveis 
das transações e a procura efetiva são muluamente coerentes, consi­
derando o esquema de racionamento adotado. Segue-se que cada 
período é caracterizado por excessos de procura efetiva, em função 
dos quais os preços podem variar conforme o método comumente 
utilizado. O resultado obtido é uma sequência de equilibrios a preços 
fixos que, sob as condições habituais, converge para um equilíbrio 
geral walrasiano [Grossman (1974), Veendorp (1975) e Laroque 
(1981) ]. É por isso que, como vimos, o equilíbrio não-walrasiano 
exige a hipótese ad hoc de salários e preços exógenos. £ unicamente 
esta hipótese que permite obter, segundo o valor dos parâmetros, 
um equilíbrio dito keynesiano, onde o produto é determinado pela 
demanda global, o multiplicador descreve a relação entre procura e 
produto, as políticas fiscais e orçamentárias são justificadas e a varia­
ção da quantidade de moeda tem efeitos reais. Tal teoria não possui, 
visivelmente, nada de heterodoxo. Na época de Keynes, ou melhor, 
desde Adam Smith, os partidários da teoria ortodoxa estão todos de 
acordo: se os preços não cumprirem seu papel de variável de ajuste, 
o desequilíbrio, quando acontece, não é espontaneamente solucio­
nado. Este é sem dúvida um dos principais ensinamentos difundidos 
pela teoria ortodoxa. Hoje a análise é mais precisa, a referência à 
interdependência é mais clara (não se pensa mais que o desequilíbrio 
de um mercado pode ser explicado examinando-se unicamente o 
comportamento do preço neste mercado), mas a idéia fundamental 
permanece a mesma: um desequilíbrio é duradouro se não houver 
ajuste pelos preços.

O debate contemporâneo é, portanto, fundamentalmente pré- 
keynesiano. Ele se desenvolve tendo, de um lado, uma escala que 
constrói sua teoria sobre o pressuposto' (e não a teoria, que não 
existe) de um ajuste quase instantâneo dos mercados através da 
variação dos preços e, de outro, uma escala que pressupõe preços 
rígidos, Tratam-se das duas faces da mesma moeda: as duas teorias 
são versões da mesma ortodoxia que concebe a economia de mercado 
em termos de auto-regulação, especificamente pelo mecanismo dos 
preços. É exatamente contra esta ortodoxia que o projeto keyne­
siano foi elaborado. Este último, portanto, até o presente momento, 
fracassou.
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Chega-se à mesma conclusão se o problema for examinado sob 
o prisma da política econômica. Vimos que a teoria do equilíbrio 
a preços fixos justifica, em certos casos, as políticas keynesianas, 
embora isto seja bastante arbitrário. A conclusão lógica do modelo 
é bem diversa: já que a causa dos desequilíbrios duradouros é a 
rigidez dos preços, o Estado deve ter como tarefa principal atenuar 
ou até suprimir esta rigidez por meio de uma política que favoreça 
a concorrência. Ai se reconhecem as proposições tradicionais desde 
Adam Smith, que estão no pólo oposto às de Keynes.

V I. 4 — Reexame do Projeto de Keynes
O fracasso do projeto de Keynes, de que é testemunha a teoria 

neokeynesiana contemporânea, parece-nos, ao menos no campo ló­
gico, em grande medida atribuível, por um lado, à ambigfiidade de 
Keynes no que se refere à relação entre as teorias alternativa e orto­
doxa e, por outro, à exposição fragmentária e pouco precisa das 
idéias novas, o que favoreceu sua reinterpretação no sentido ortodoxo, 
ou até seu abandono puro e simples. O exame, mesmo rápido, desses 
dois pontos permitirá também a identificação das vias de desenvolvi­
mento do projeto de Keynes que são, do nosso ponto de vista, mais 
interessantes.

V I.4.1 — Teorias Alternativa e Ortodoxa

Vimos que a avaliação e a crítica da teoria ortodoxa repre­
sentam para Keynes um momento essencial na elaboração da nova 
teoria. Dois pontos merecem destaque:

a) A relação que Keynes estabelece entre sua teoria e a teoria 
ortodoxa é profundamente ambígua, senão contraditória: de um 
lado, ele considera que uma parte central da teoria ortodoxa, a teoria 
dos juros, é ruim e leva a conclusões equivocadas; e de outro, afirma 
que a teoria ortodoxa é verdadeira no caso específico de pleno em­
prego, o que é uma posição insustentável. Caso se aceite a primeira 
posição, deve-se descartar a segunda; se a segunda fosse considerada, 
seríamos obrigados a admitir que em pleno emprego a taxa de juros 
seria determinada por duas teorias diferentes, a de Keynes e a orto­
doxa, sendo a primeira verdadeira e a segunda falsa de acordo com 
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a primeiraproposição, enquanto as duas seriam verdadeiras de acordo 
com a segunda proposição (o que traz uma contradição suplementar).

b) Keynes considera que a falha da teoria ortodoxa encontra-se 
na análise equivocada da moeda e da incerteza (estando as duas 
ligadas). Mas tudo isto permanece- muito geral. O único ataque 
preciso (ou a única critica lógica) está centrado na teoria da taxa 
de juros, o que no entanto, é inaceitável. Ele afirma que a teoria 
ortodoxa deixa indeterminada a taxa de juros de equilíbrio, alegando 
que os determinantes da função poupança são a taxa de juros e a 
renda. Isto é exato, mas não leva à sua conclusão. A resposta ortodoxa 
é fácil: existe um único nível de renda compatível com o equilíbrio 
da taxa de juros, aquele que decorre do pleno emprego dos fatores, 
obtido através do mecanismo dos preços.

Do nosso ponto de vista, o problema geral colocado por Keynes 
considera com razão, como Marx antes dele, que a crítica à teoria 
dominante é uma condição essencial para a elaboração de uma teoria 
alternativa. Além disso, os estudos recentes confirmaram o julga­
mento de Keynes segundo o qual uma grave inconsistência da teoria 
ortoçloxa (que está longe de ser a única) refere-se à moeda. Ele, 
porém, não avaliou correta mente a medida do problema. Para isto, 
é necessário voltar a Marx (1868, Caps. 1, 2 e 3), para quem a ques­
tão da moeda deve ser colocada com relação à teoria do valor.

Tendo como ponto de partida racional a teoria dos preços reais, 
a teoria ortodoxa aborda a questão monetária nos termos da integra­
ção da moeda na teoria do valor. Os estudos recentes das configura­
ções de equilíbrio e dos processos de ajuste revelaram dificuldades 
consideráveis referentes à determinação do valor e da quantidade 
de moeda. Pode-se mostrar qué elas estão ligadas à concepção tradi­
cional da moeda como bem particular; sua supressão exige, pois, uma 
renovação da teoria monetária [Benetti e Cartelier (1985) ].

VI.4.2 — Principais Idéias da Teoria Geral

Apesar de fragmentárias, tnal integradas na exposição geral e 
formuladas de maneira imprecisa, as indicações de Keynes sugerem 
uma visão da sociedade de mercado bem diferente daquela que for­
nece a base da teoria dominante, a saber, a simetria dos agentes e a 
interdependência geral dos mercados. Dois eixos nos parecem parti­
cularmente interessantes:

a) O primeiro está ligado ao "principio da demanda efetiva”. 
O Capítulo III da Teoria' Geral é notoriamente confuso. Todavia; 
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uma indicação sobressai nitidamente: as classes de agentes têm um 
papel assimétrico. As funções de oferta e procura global que deter­
minam a demanda efetiva são ambas construídas por uma única 
classe de agentes: as empresas. Isto opõe-se à interpretação habitual, 
tirada da ortodoxia, segundo a qual a oferta e a procura globais 
resultam de cálculos distintos feitos pelas empresas e pelos consu­
midores e cujo desenvolvimento pode ser encontrado no enfoque em 
termos de circuito e nas pesquisas sobre o financiamento da produção 
[Schmitt (1975), Graziani (1986) e Messori (1985)].

b) As análises dos Capítulos XII, XIII e XIV da Teoria Geral 
fornecem os elementos de uma abordagem alternativa à interdepen­
dência geral. Observemos, em primeiro lugar, que convém afastar a 
crítica com íreqüência feita a Keynes, segundo a qual sua análise 
estaria comprometida pela hipótese (implícita) de equilíbrio parcial. 
Isto é certamente verdade em pontos particulares, mas não se verifica 
no plano geral. Para se convencer disto, basta tomar nota da insis­
tência de Keynes no papel determinante da taxa de juros: o funcio­
namento da lei de Say exige evidentemente a interdependência entre 
os mercados de bens e de títulos.

Longe de deixar de lado a interdependência geral, as indicações 
de Keynes levam, ao contrário, à sua crítica, pois sugerem que o 
comportamento racional de agentes em situação de incerteza (que 
não pode ser analisada corretamente por um cálculo de probabili­
dades) não é descrito corretamente pelo cálculo econômico tradi­
cional. Keynes concentra sua análise nos mercados financeiros. O 
problema é antecipar corretamente o valor futuro dos títulos, que 
depende essencialmente da “psicologia do mercado". Considerando 
que as informações são desigualmente distribuídas e que os agentes 
têm uma confiança limitada nos cálculos a partir de suas próprias 
estimativas, a conduta racional é de tipo limitativo. Keynes deduz 
daí não somente a volatilidade do investimento e a instabilidade da 
função de preferência pela liquidez, mas também a fixação do valor 
de equilíbrio dos títulos, que é em grande medida independente da 
atividade de produção. A interdependência não é, portanto, tão 
geral quanto postulado pela teoria ortodoxa. Ela praticamente não 
funciona entre mercados que põem em jogo formas distintas de 
racionalidade econômica.

Estas idéias são atualmente objeto de interessantes desenvolvi­
mentos. Particularmcnte, a aplicação das teorias recentes de conven­
ções, realizações e profecias auto-realizadoras leva a tornar conside­
ravelmente mais precisas as intuições de Keynes [Favereau (1982) e 
Orléan (1986)].
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VI. 5 — Conclusão

50 anos após a Teoria Geral, os "heréticos" ainda não dispõem 
de uma teoria geral alternativa passível de ser confrontada à teoria 
ortodoxa. A partir da guerra, esta deu mostras de uma capacidade 
de assimilação considerável, pois teorias tradicionalmente conside­
radas distintas ou até opostas foram em grande parte reformuladas 
no âmbito da teoria ortodoxa. Por outro lado, as coisas mudaram 
muito desde Keynes. Graças aos próprios progressos da teoria orto­
doxa, identificam-se hoje bem mais claramente seus limites intrín­
secos. Os resultados obtidos até o presente momento não possuem 
o grau de generalidade atribuído por Walras e pela maioria dos 
economistas liberais depois dele.

Em seu estado atual, a teoria ortodoxa não vai muito além da 
demonstração da existência, sob certas condições, de um equilíbrio 
geral. Ainda assim, é necessário acrescentar que o modelo de base 
(Arrow-Debreu) — construído sobre uma hipótese muito restritiva 
referente ao tempo (a existência de um sistema completo de mercados 
intertemporais e contingentes) — é incompatível com a presença da 
moeda. Dito isto, fazia-se importante mostrar que, sob hipóteses 
suficientemente gerais, existe um vetor de preços que assegura a 
compatibilidade reciproca dos planos dos agentes privados. Mas este 
resultado é também muito limitado em virtude de duas questões 
básicas:

a) Por um lado, ignora-se como os preços de equilíbrio se for­
mam sob a ação das forças do mercado concorrencial. Os estudos sobre 
a estabilidade (tanto do tâtonnement como do non-tâtonnement} 
revelaram dificuldades ou mesmo incoerências que até agora não 
estão superadas. Trata-se de uma grave lacuna: a concepção da eco­
nomia de mercado concorrencial em termos de auto-regulação não 
tem por enquanto nenhum fundamento racional aceitável. Esta obser­
vação torna-se mais importante pelo fato de que a escola liberal 
mais recente construiu toda sua teoria sobre a idéia segundo a qual 
a flexibilidade (perfeita) dos preços implica o equilíbrio (instan­
tâneo) dos mercados. Esta idéia não é mais justificada do que um 
simples ato de fé.

b) Por outro lado, a validade das proposições da estática com­
parativa (que constituem o essencial da teoria ortodoxa) está, em 
primeiro lugar, comprometida pela ignorância dos processos de ajuste 
e, em segundo, estreitamente limitada pelas condições muito restri­
tivas de unicidade do equilíbrio geral. Os “heréticos" atuais, ao con­
trário dos contemporâneos de Keynes, não têm só seu “faro" para 
opor-se ã teoria dominante, podendo dirigir seus ataques para dentro
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da "cidadela", como exigia, com razão, Keynes. Estas críticas, assim 
como as pesquisas (por enquanto mal coordenadas entre si) que 
seguem as vias originais abertas por Keynes, só podem dar resultado 
se se basearem num conhecimento aprofundado da teoria ortodoxa, 
sendo conduzidas em estreito confronto com esta. Tais parecem ser 
as condições dentre as mais importantes para o surgimento de uma 
teoria alternativa que certamente não será "keynesiana", mas para a 
qual Keynes terá dado uma importante contribuição.
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Capítulo VII

COMENTÁRIOS SOBRE O ENSAIO DO 
PROF. BENETTI

Fernando Saldanha *

* Do Departamento cie Economia da PUC/RJ.

O trabalho do Prof. Benetti contém penetrantes observações 
sobre o desenvolvimento da teoria keynesiana nestes últimos 50 anos. 
Sua crítica é feita dentro do quadro da teoria do equilíbrio geral, 
walrasiano ou não-walrasiano. A tese principal é que “o debate atual 
permanece fundamentalmente pré-keynesiano". A teoria do desequi­
líbrio seria então apenas uma etapa do desenvolvimento da teoria 
ortodoxa, sendo portanto desprovida de qualquer caráter revolucio­
nário.

Quando posta nos termos acima, a crítica do Prof. Benetti à 
teoria neokeynesiana contemporânea nos parece artificial. Uma opo­
sição entre teorias ortodoxas e heterodoxas é postulada, ficando im­
plícita a superioridade da heterodoxia “revolucionária” sobre a 
ortodoxia, inerentemente incapaz de apreender a realidade. Por outro 
lado, as criticas de caráter específico feitas à teoria ortodoxa pelo 
Prof. Benetti são sempre pertinentes. A inclusão de uma discussão 
crítica deste teor em livros-texto de macro ou microeconomia certa­
mente impediría que alguns jovens espíritos caíssem nos lamentáveis 
erros teóricos tão visíveis nas teorias chamadas “monetarista" e “das 
expectativas racionais".

Nosso ponto de vista sobre o estado atual da teoria neokeyne­
siana é que ela carece de fundamentos microeconômicos adequados. 
Alguns dos problemas mais importantes foram apontados pelo Prof. 
Benetti. Com referencia à teoria do desequilíbrio, gostaríamos de 
adicionar um ponto às suas observações. Diversos autores [Veendorp 
(1975), Fisher (1978) e Saldanha (1987a e 19875)] obtiveram 

condições para a estabilidade de processos de ajustamento com de­
mandas racionalizadas. O processo definido por Veendorp c um 
processo de tAtonnemcnt, e as condições para a estabilidade são 
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demasiado restritivas (gross substitutes). Já os outros dois são pro- 
cesos de non-tâtonnement. Saldanha (1987a e 1987b) mostra que 
os pontos-limite desses processos devem quase sempre ser equilibrios 
competitivos. A exceção surge quando as restrições quantitativas à 
oferta ou demanda são absolutas, isto é, não podem ser relaxadas por 
variações nos preços. Em geral, porém, as restrições quantitativas 
da teoria do desequilíbrio correspondem a kinks nas curvas de de­
manda ou oferta e podem, portanto, ser relaxadas. É verdade que 
Keynes se preocupou apenas com questões de curto e médio prazos, 
e sua famosa frase sobre o longo prazo poderia ser aqui citada. Por 
outro lado, keynesianos e neokeynesianos nem sempre procederam 
com a mesma cautela. Nosso ponto é, portanto, que a teoria do 
desequilíbrio não se encontra num nível de desenvolvimento com­
parável ao da teoria walrasiana. Isto porque faltam à teoria do 
desequilíbrio fundamentos dinâmicos comparáveis àqueles disponí­
veis para a teoria walrasiana (vale dizer, estes últimos são também 
insuficientes).
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Capítulo VIII

INVESTIMENTO E ACUMULAÇÃO: UMA 
VISÃO NEOKEYNESIANA *

* Este trabalho foi publicado, ein inglês, em Eatwell, J,, Newman, P., e 
Milgate, M., eds. The nau palgrave: a dietionary of economia. London, Macmillan 
Press, New York, Stockton Press.

•• Da Universidade de Harvard.

Stephen A. Marglin ••

Tentaremos explicitar, a seguir, como se apresenta, em linhas 
gerais, a visão padrão sobre a acumulação. No curto prazo, marcado 
por fricções e desajustes, a demanda por investimento interage com 
a oferta de poupança, mais ou menos à la Keynes, para determinar 
o crescimento do estoque de capital. A despeito do fato de as polí­
ticas keynesianas terem perdido prestígio, para o curto prazo o eco­
nomista representativo ainda se serve do instrumental desenvolvido 
pela Teoria Geral e seguidores: a acumulação resulta da determi­
nação da renda nacional.

No longo prazo, este mesmo economista vai apoiar-se em argu­
mentos bastante distintos: a ortodoxia da profissão considera a 
acumulação como determinada pela propensão a poupar, sequer 
olhando a demanda por investimento. O fato de o Japão ter dedi­
cado, neste último quarto de século, 30% do seu produto bruto à 
formação de capital fixo e a Inglaterra 20% explica-se convencio­
nalmente em termos das maiores propensões a poupar japonesas, 
e não da maior propensão a investir.

Ao considerarmos um prazo ainda mais longo, mesmo as pro­
pensões a poupar tornam-se irrelevantes. No futuro assintótico para 
além do futuro, determina-se a acumulação exclusivamente pelo 
crescimento populacional e por mudanças na técnica. Propensões a 
poupar podem afetar a uniformidade da relação capital/produto 
caso se admita uma tecnologia substitutiva de trabalho por capital, 
ou vice-versa; este, entretanto, é o limite de sua influência.
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Economistas de inclinação marxista partilham os mesmos pontos 
de vista, exceção feita ao futuro assintótico, por eles considerado 
uma construção irrelevante. A terminologia pode diferir: prefere-se 
usar as dificuldades de “realização" como explicação para a insufi­
ciência da demanda agregada face à oferta agregada e, por conse­
guinte (abstraindo-se o comércio exterior e os saldos governamen­
tais) , para a insuficiência do investimento em relação á poupança. 
Para os marxistas, todavia, os problemas de realização geralmente 
limitam-se ao curto prazo; para o longo prazo serão, mais uma vez. 
as propensões a poupar dos capitalistas que, juntamente com a taxa 
de lucros determinada pela luta de classes, determinarão a taxa de 
acumulação. Se formos rigorosos, as teorias neoclássica e marxista 
de determinação das propensões a poupar diferem; no entanto, para 
os fins a que nos propomos aqui, esta é uma questão secundária. 
Pondo-se de lado o curto prazo, as duas teorias estão de acordo 
quanto à irrelevância das propensões a investir para a acumulação.

VIIT .1 — 0 Investimento na Teoria Geral

Em oposição a tais visões, está a de Keynes, que, aplicada ao 
longo prazo, conta uma história bastante diferente do processo dc 
acumulação. Na Teoria Geral, Keynes formalizou sua visão sobre 
a demanda por investimento em termos da curva da “eficiência 
marginal do capital", a qual mostra os montantes de investimento 
que se poderiam esperar a cada taxa de juros.1 A idéia básica por 
trás desta curva pode ser apreendida se supusermos a existência de 
um conjunto de projetos indexados por i= 1, .... n, cada um re­
querendo uma unidade de investimento e tendo por retorno, respec­
tivamente, um fluxo de caixa ......... r„ perpetuamente. Sc os n 
projetos forem ordenados na ordem decrescente dos rb então, to­
mando-se a hipótese simplificadora de que cada investimento custa 
US$ 1, rt é a taxa marginal de retorno do investimento de i dólares. 
Na linguagem de Keynes, r, é a eficiência marginal do capital.

1 -Tem-se-argüido que a-consistência dimensional requer a denominação de 
curva da “eficiência marginal do investimento”. Não obstante, vou seguir a ter­
minologia keynesiana original.

Suponhamos agora que a taxa de juros d, que representa o 
custo do capita] para o investidor, seja esperada como sendo perma­
nentemente constante. Então, o valor presente do retorno do i*almo 
projeto é rjd. O investidor maximizador de lucros irá descendo a 
lista até encontrar o projeto para o qual r, = d, isto é. o ponto 
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onde a taxa marginal de retorno e o custo de capital se igualam. 
Em termos keynesianos, o investimento é determinado pela equi­
paração da eficiência marginal do capital ao custo do capital. Mais 
precisa mente, a ordem dos projetos sendo discreta, a regra de maxi- 
mização de lucros será empreender todos os projetos para os quais 

< d. No caso de haver um projeto para o qual a relação entre 
r( e d seja exatamente a igualdade, o empreendimento ou não do 
projeto será indiferente. O ponto principal é que os valores pre­
sentes dos retornos descontados, rjà (d age como a taxa de desconto), 
excedem os custos unitários do investimento desde que r, > d.

Até este ponto não há nada de novo nessa teoria. Knut Wicksell 
não teria tido qualquer problema para se apossar deste argumento 
e, na verdade, a curva da eficiência marginal do capital guarda 
forte semelhança com a curva da produtividade marginal, que é 
característica da maioria das teorias sobre a acumulação.2 Mesmo 
a estrutura inteiramente teórica que Keynes constrói ao juntar esta 
curva às curvas de consumo c preferência pela liquidez não seriam 
inconsistentes com 'Wicksell, especialmente se limitarmos a análise 
ao curto prazo. Presumivelmente, esta é a razão por que os seguidores 
suecos de Wicksell recriminavam Keynes por compactuar com a 
"inclinação anglo-saxônica para a originalidade desnecessária".

2 A diferença principal repousa na dimensionalidade temporal: exceto para 
um modelo onde o capital se deprecia integralmente num perfodof capital e 
investimento se relacionam como estoque c fluxo. É por esta razão que os puristas 
insistem que a eficiência marginal do “capital** é um nome inadequado no 
âmbito da demanda por investimento.

Provavelmente devido à atividade com a versão wickselliana 
da economia neoclássica, a grande maioria dos economistas norte- 
americanos tem podido aceitar, como se sugeriu no início deste tra­
balho, a versão da análise keynesiana para o curto prazo — para 
grande desgosto dos discípulos de Keynes em Cambridge, como |oan 
Robinson e Nicholas Kaldor, que durante as suas vidas insistiram 
que a mensagem principal de Keynes vinha se perdendo na tradução. 
Para a visão norte-americana padrão, o ponto principal de Keynes 
era a limitação da política monetária (concebida em termos de seus 
efeitos sobre d) em agir sobre a demanda por investimento. Esta 
limitação pode dever-se tanto a uma baixa elasticidade da eficiência 
marginal do capital quanto, no limite, à impossibilidade de reduzir 
:t taxa de juros (a famosa "armadilha da liquidez", considerada por 
Keynes na Teoria Geral como uma possibilidade teórica que até 
então — 1935 — não se tinha manifestado). O ponto central era a 
necessidade da intervenção estatal, não somente sob a forma de 
uma política monetária ativa — o que estava presente na análise 
wickselliana —, mas também sob a forma de uma política fiscal.
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Efetivamenie, não seria faltar ao respeito com Keynes aceitarmos 
que sua influência se exerce tanto sob a forma de justificar um 
Estado ativo e intervencionista — o fim do laissez-faire — quanto 
pelo poder de suas idéias, as quais se refletiram através do prisma 
da principal corrente da profissão de economista na América do 
Norte.

VIII. 2 — Uma Leitura Alternativa
Existe, contudo, uma outra leitura de Keynes. A real divergência 

da teoria keynesiana do investimento em relação A teoria ortodoxa 
começa, em meu ponto de vista, pelo reconhecimento de que o 
formalismo de sua teoria da demanda por investimento obscurece 
seu significado real. O ponto de partida é aceitar que os retornos 
de qualquer projeto futuro são inerentemente incertos. Os r, não 
são uma realidade objetiva dada, mas sim uma construção subjetiva 
do investidor. Tem estado na moda obscurecer a velha e clássica 
distinção, originariamente proposta por Knight, entre risco (obje­
tivo e quantificável) c incerteza (subjetiva e qualitativa) por meio 
da teoria da probabilidade subjetiva ou pessoal. Mesmo que os 
axiomas subjacentes a esta teoria não sejam nem muito fortes 
(particularmente a suposição de uma completa ordenação e a supo­

sição de independência, que Leonard J. Savage chama de princípio 
da "coisa certa”) nem empiricamente comprovados pelo comporta­
mento dos indivíduos comuns, a teoria da probabilidade subjetiva 
possui algum valor heurístico na modelagem das decisões de investir, 
particularmente pela sua ênfase na psicologia do tomador de decisões.

A probabilidade subjetiva permite-nos ir além dos cálculos dos 
valores atuais dos rt como a simples perpetuidade da fórmula rjd 
na direção de somas mais complexas da seguinte forma:

rj = Pi «í rii + p'á rj, + ... + Pm «i 4»
onde o termo genérico pj uj compõe-se de três elementos: p* 
é a probabilidade subjetiva para o Senhor H da ocorrência de um 
complexo de eventos particular (um "estado”) no qual sua utilidade 
marginal da renda (normalizada) é tt* e seu retorno estimado 
para o projeto í é

O ponto central é que, na visão keynesiana, cada um dos cons­
tituintes — a probabilidade p*, a utilidade marginal da renda 
e o retorno especifico à situação r*y — depende, na mesma medida, 
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tanto da imaginação do investidor quanto da realidade objetiva. 
Quanto mais otimistas estiverem os investidores, mais altas serão 
as probabilidades que eles associarão às situações em que os retornos 
e suas utilidades marginais associadas são altas, o que terá por 
consequência valores mais altos que r*. Mutatis mutandis, quanto 
maior o pessimismo dos investidores, menores serão os r* associados 
aos mesmos projetos. Assim sendo, o animal spiril dos investidores 
desempenha um papel crucial na demanda por investimento. 3

O reconhecimento de um papel crucial dos animal spirits desvia 
a atenção dos movimentos ao longo da curva de eficiência marginal. 
A questão que surge é: o que determina a posição desta escala? 
Evidentemente, de acordo com o que temos mostrado, são, em última 
instância, as avaliações probabilísticas dos investidores sobre as várias

s Gerald Debreu uniu a teoria da probabilidade subjetiva a uma teoria de 
mercados completos para "mercadorias contingentes", isto é, mercadorias cuja 
entrega depende contingencialmente da real manifestação de situações especiais. 
Se os mercados fossem completos neste sentido, então as utilidades marginais 
subjetivas, as u}. seriam substituídas por preços refletindo o consenso dos agentes 
do mercado no que concerne ao valor dos bens sob diferentes circunstâncias. A 
ausência de tais mercados faz mais do que meramente acrescentar um novo ele­
mento de subjetividade no termo dos u„ na avaliação das oportunidades de 
investimento. Caso houvesse mercados ativos para mercadorias contingentes du­
rante a vida dos projetos de investimento, uma importante motivação ao investi­
mento desapareceria. Na medida em que o investimento seja motivado por probabi­
lidades subjetivas divergentes em relação aos casos em que há retornos favoráveis, 
os investidores poderíam dar vazão ao seu animal 3pirit comprando e vendendo 
mercadorias contingentes. Eles não precisariam manter capital físico. Na reali­
dade, ao menos em certa medida, o mercado acionário desempenha este papel, 
como demonstrou Peter Diamond.

A motivação para investir em função de prognósticos divergentes para par­
ticulares permanece a despeito da efetividade que o mercado acionário possa 
ter na mediação das diferenças de opinião sobre os pf. Mercadorias contingentes 
não fornecem qualquer base para que se aposte baseado em "dicas" a respeito 
de quanto renderá um projeto em dada situação.

Puristas farão objeção à definição de que um “estado" deve eliminar qualquer 
incerteza quanto ao retorno de todas as atividades econômicas se um particular 
estado ocorrer. Isto, certamcnte, é uma possível, talvez a mais comum, debnição 
de um estado, embora me pareça desnecessariamente restritiva. Pode-se imaginar 
um estado definido em termos suficientemente precisos de forma que os preços das 
mercadorias fossem determinados se existissem os mercados contingentes reque­
ridos, mas ainda assim haveria considerável incerteza residual no que toca i 
produtividade de novos processos técnicos e ás questões afins. A distinção seria 
apenas entre incerteza micro e macro.

Teóricos neoclássicos podem obter algum conforto desta nota de rodapé, pois 
ela demonstra, afinal de contas, que a teoria keynesiana não contradiz a visão 
neoclássiea do mundo. No entanto, o que ela faz i transformar Keynes num caso 
especial de mercados incompletos que. reconhecidamente, vai muito além dos 
limites da teoria neoclássiea.
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possíveis situações, sobre a utilidade relativa da renda e sobre os 
retornos em diferentes situações. É igualmente evidente que isto 
gera uma teoria capenga. Um modelo mais tratável pode ser cons­
truído fazendo os retornos prospectivos, os r^-t dependerem da ante­
cipação geral dos capitalistas. Quanto mais alta for a expectativa 
geral de lucros, mais alta será a taxa antecipada de retorno para 
projetos dados — uma maré montante presumivelmente erguerá 
todos os barcos. < Desta forma, movimentos da curva-de eficiência 
marginal como um todo, disparados por mudanças nas expectativas 
de lucratividade, e não movimentos ao longo de uma dada escala 
induzidos por mudanças na taxa de juros, são a chave para a com­
preensão dos altos e baixos do investimento e do produto.

Tal raciocínio — claramente uma "reconstrução racional” — 
permitiu que os herdeiros de Keynes — Roy Harrod em Oxford e 
Robinson e Kaldor em Cambridge, que recolocaram a Teoria Geral 
num contexto de longo prazo — reconstruíssem o esquema da efi­
ciência marginal em termos de variáveis relacionadas aos lucros 
esperados. A função demanda por investimento de Robinson, por 
exemplo, introduz a taxa de lucros esperada no argumento da função 
c, assim, o argumento da formulação própria a Keynes — a taxa de 
juros — desaparece no fundo indistinto do cetcris paribus.

A razão de se ignorar o custo de capital é a suposição de uma 
alta insensibilidade na resposta do investimento e da poupança a 
nudanças plausíveis na taxa de juros. Certamente, há hipóteses fortes 
|.qui subjacentes à faixa relevante de variações na taxa de juros. 
Jma vez que os retornos esperados são finitos, há que existir algum 

nível da taxa de juros à qual mesmo o mais atraente projeto a 
todos pareça não econômico. Assim, a menos que a poupança seja 
negativamente relacionada à taxa de juros e altamente elástica, va­
riações suficientes na taxa de juros poderia, com tempo o bastante, 5 
ajustar a demanda por investimento à oferta da poupança.

Podem, com certeza, haver exceções: uma maré vazante “ergue” barco* 
afundado*.

fl “Tempo o basiante" é importante aqui. No curto prazo, tanto a veloci­
dade de ajuste como as elasticidades são importantes. Por hipótese, a velocidade 
de ajuste desempenha um papel menor no longo prazo, já que uma das caracte­
rísticas definidoras do longo prazo i ter tempo o bastante para ajustes.

Para a maioria do período do pós-guerra, todavia, o espectro 
de variação das taxas de juros tem sido muito modesto para que se 
possa testar esta hipótese. Isto se identificarmos a taxa de juros 
como a diferença entre a taxa nominal de títulos do governo ou de 
primeira linha e a taxa de inflação. Na verdade, de 1945 até 1980 
esta taxa de juros "real” nunca esteve muito longe do zero nos 
Estados Unidos. Após 1980, a desinflação e a recessão levaram as
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taxas dc juros a níveis problemáticos mesmo para os mais devotados 
ncokeynesianos. Atualmente, ainda está muito cedo para podermos 
determinar se esta alta foi apenas uma aberração momentânea no 
fluxo da história ou o prenuncio de uma nova era. A meu ver, 
trata-se de uma aberração, mas isto pode tão-somente ser uma indi­
cação das minhas predileções neokeynesianas c não um prognóstico 
razoável. 6

A taxa de juros normahnente esperada sobre o estoque dc 
capital como um todo é, por si só, tão *pouco observável quanto 
qualquer outra variável futura. Na literatura neokeynesiana, os fj 
nonnalmente são função de um reduzido número de variáveis que 
sumariam as informações relevantes de que dispõem os investidores. 
A versão padrão da teoria simplesmente extrapola a taxa de lucros 
corrente ou da passada imediatamente anterior.

Utilizando hipóteses simplificadoras como retornos constantes 
de escala, homogeneidade de capital e unia taxa de utilização da 
capacidade uniforme e exogenamente determinada, necessariamente 
é uma verdade ex posl que a taxa média de lucros do investimento 
novo (que é a taxa marginal de lucros do estoque de capital) iguale 
a taxa média de lucros de todo o capital. Sob essas hipóteses, 
poderia parecer razoável que a taxa de lucros média esperada para 
o estoque de capital total, rr, igualasse a taxa de lucros esperada 
para o investimento novo. Isto imporia, no espírito das “expecta­
tivas racionais”, um requerimento dc consistência para cada inves­
tidor: r® = rj = Síj p* u* . No entanto, não se garante 
qualquer inferência desta espécie.

A teoria neokeynesiana, a meu ver, é compatível com as expec­
tativas racionais — até o ponto onde esta noção faz algum sentido 
sob condições dc incerteza subjetiva. No entanto, uma importante 
medida de realismo perder-se-ia ao se submeter desta forma a teoria, 
já que, mesmo sob as hipóteses restritivas que levam à uniformidade 
da taxa de lucros realizada, não há qualquer boa razão para acre­
ditarmos nas expectativas racionais. A expectativa geral de um re­
torno de 4% é perfeitamente consistente com expectativas individuais 
de que dotes especiais, oportunidades ou sorte garantirão um retorno 
dc 10, 20 ou mesmo 50% para um projeto particular. Como diria 
P. T. Barnum, "a cada minuto nasce um otário".

■ Porque a taxa dc juros real norinalincnte se move numa estreita faixa i 
outro problema teórico que nos levaria longe, tendo a crer que normalmente 
o equilíbrio das forças políticas que determina a política monetária tende forte­
mente na direção da expansão. £ a politica que, em última análise, faz com que 
a oferta monetária responda ãs necessidades capitalistas de crédito barato.
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VIII. 3 — Profecias Auto-Realizáveis

Keynes fez do “otário" de Barnum um tipo de herói: para 
Keynes era duvidoso que o capitalismo pudesse funcionar sem se­
melhante “espontânea vontade de agir". A assertiva feita pelos neo- 
keynesianos é ainda mais forte e agiganta-se no Treatise. Enquanto 
houver bastante deles, os "otários" podem virar a mesa sobre o 
resto de nós. Capitalistas, enquanto classe, detêm o poder de deter­
minar condições que fazem com que suas expectativas se concre­
tizem, de modo a, no mínimo, garantirem sua confiança.

Ünica entre os atores econômicos, esta classe tem o poder das 
profecias auto-realizáveis. Não somente as taxas de lucro efetivas 
afetam as crenças dos capitalistas quanto aos lucros futuros, mas 
também as crenças dos capitalistas influem sobre os lucros reais. 
Isto não é sinônimo da capacidade imputada aos capitalistas por 
Joan Robinson para fazer o que quisessem da taxa de lucros, porém 
não impede que seja um poder considerável.

Há dois mecanismos pelos quais as profecias dos capitalistas 
sobre os lucros tornam-se auto-realizáveis: a distribuição da renda 
entre capital e trabalho e o nível de utilização da capacidade e 
de emprego. A primeira é a menos familiar, exceto para os leitores 
lo Treatise. Suponhamos uma economia fechada, sem gastos gover- 
amentais e na qual se parte de um equilíbrio de longo prazo, 
arcado tanto pela igualdade entre poupança e investimento dese- 
do quanto pela igualdade entre a taxa de lucro esperada e real 

(média). Imaginemos uma mudança nos animal spirits que faça 
os capitalistas mais desejosos de investirem as taxas de lucros cor­
rentes. Em outras palavras, imaginemos, um deslocamento para 
fora da função de demanda por investimento. No caso neokeynesiano 
mais simples, esta adição à demanda agregada aumenta os gastos 
em relação à renda — lembremo-nos que não se alterou a renda — 
e eleva os preços. Assumindo-se certa rigidez ou inércia nos salários 
monetários, isto reduzirá o salário real e mudará a distribuição 
de renda em favor dos lucros. O processo continua, já que lucros 
realizados mais altos levam a expectativas posteriores de lucros mais 
altos e a mais demanda por investimento. No entanto, isto não 
pode continuar indefinidamente, porque capitalistas têm, por hipó­
tese, uma propensão a poupar maior que a dos trabalhadores. A 
espiral ascendente de preços e investimento continua apenas até 
onde a poupança extra induzida por lucros mais altos absorve o 
investimento extra, ponto onde a economia chega num nível de' 
equilíbrio, mais alto, entre poupança e investimento desejados c' 
taxas de lucros reais e antecipadas. Além da existência de. uma 
função de demanda por investimento distinta da função de pou-
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pança, a inércia da moeda e dos salários e a diferença nas pro­
pensões a poupar são cruciais para esta conclusão.

Diversas observações podem ser feitas aqui. Primeiro, embora 
as origens desta teoria estejam no Treatise, ela tem muito em 
comum com o modelo esboçado por Schumpeter (1911). Há, to­
davia, duas importantes diferenças conceituais. Antes de tudo, o 
equilíbrio neokeynesiano é formulado como um crescimento estável, 
enquanto a visão de crescimento zero predomina em Schumpeter 
e seus contemporâneos. Assim, mudanças de um equilíbrio a outro 
envolvem alterações na taxa do crescimento mais do que no nível 
do produto. Uma segunda diferença é mais fundamental. Tanto 
na visão schumpeteriana quanto na visão neokeynesiana um deslo­
camento para fora na função de demanda por investimento plausi- 
vclmente envolve uma expansão da lista de projetos garantidores 
de retornos além dos custos do capital. Em ambas as visões, a psico­
logia da classe capitalista é crucial. Schumpeter, não menos do 
que os neokeinesianos, reconheceu o elemento subjetivo na esti­
mação dos retornos. A “invenção'', para ele, era necessária mas não 
suficiente para a "inovação”.7 Aqui, porém, cessam as similitudes. 
Na visão neokeynesiana, a invenção não é nem necessária nem sufi­
ciente para a inovação. Investimento pode ser uma operação que 
depende rigorosamente de si mesma; a teoria não requer nada mais 
do que uma mudança na psicologia dos negócios para que se mo­
difique a demanda por investimento, o que pode levar a economia 
a um novo equilíbrio com uma taxa dc crescimento distinta. Dentro 
dos limites das propensões a poupar c da maleabilidade dos salários 
reais, os desejos dos capitalistas são auto-realizáveis. Preços e taxas 
de lucro mudam para ratificar as mudanças de expectativas dos 
capitalistas!

VIII. 4 — As Hipóteses Cruciais
Deve haver um truque. Na realidade, são quatro as hipóteses 

cruciais, duas das quais — a flexibilidade dos salários reais c a 
diferença das propensões a poupar entre capitalistas C trabalhadores 
— já foram mencionadas. A suposição de que salários são fixados 
cm termos monetários desempenha um papel central na análise.

z Observe-se que na visão neoclássica a invenção lucrativa i sinônimo virtual 
dc inovação, o que explica e«n grande parte a ausência de uma função de inves­
timento na teoria neockíssica do crescimento de longo prazo.
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Salários nominais não precisam ser fixados para todo o sempre. No 
entanto, a versão de Joan Robinson da questão (bem como a 
versão schumpeteriana) não se sustenta sem a hipótese inercial dos 
salários nominais. Evidentemente, é a distribuição de renda que 
ajusta a poupança ao investimento. Assim, se a distribuição de 
renda for fixa, então ela não pode cumprir a tarefa que a teoria 
neokeynesiana lhe designa.

Uma diferença nas propensões a poupar é igualmente im­
portante para a visão neokeynesiana do capitalismo. Há várias 
versões da assim chamada equação da poupança de Cambridge e 
uma confusão considerável sobre o conteúdo das versões alterna­
tivas revistas duas décadas após as mais importantes contribuições 
ao debate. Entretanto, a unanimidade das versões tem por indis­
cutível que a propensão dos capitalistas excede a dos trabalhadores. 
Em oposição, a principal teoria neoclássica da poupança, a hipótese 
do ciclo de vida de Franco Modigliani, sugere que a propensão a 
poupar a partir de salários excederá a propensão a poupar a partir 
dos ganhos sobre a propriedade: os salários estarão desproporcional­
mente nas mãos das pessoas se preparando para a aposentadoria e 
os lucros desproporcionalmente nas mãos dos aposentados. É óbvio 
que disputas teóricas não são nada novas em economia. O mais 
surpreendente é que não dispomos de evidências empíricas que, 
após 20 anos de disputa, possam comprovar uma teoria ou outra.

O papel essencial desempenhado pelos salários reais flexíveis 
2 pelas diferenças nas propensões é bastante claro, e talvez o quali­
ficativo "truque” não seja uma boa descrição para essas duas hipó­
teses. Mas uma terceira hipótese é necessária para tornar o gasto 
capitalista de investimento um "jarro da viúva” • (a metáfora é 
dc Keynes), encliendo-sc de poupança tão rápido quanto se esvazia 
de investimento. Esta suposição está melhor ocultada. Podemos per­
ceber seu papel mais claramente ao interrogarmo-nos sobre como 
se inicia o processo descrito de mudança de um equilíbrio em con­
sequência de uma mudança na demanda por investimento. Como 
se traduz um aumento no investimento desejado em um aumento 
na demanda efetiva? (Note-se que a mesma questão se aplica a 
qualquer deslocamento num equilíbrio macroeconômico, como, e. g., 
o deslocamento do equilíbrio de curto prazo dada uma mudança na 
função de investimento como mostrado nos livros texto).

Uma possibilidade é fazer a poupança desejada variar direta­
mente com o investimento desejado. Esta hipótese, contudo, nos 
força a abandonar a idéia de separar as curvas de poupança c 
investimento. Uma segunda possibilidade que pode ser descartada

• No original, "widow's crase" (N. do T.). 
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com a mesma facilidade foi uma versão muito em moda na minha 
juventude: aprendíamos a pensar em termos de "entesouramento" 
de caixa, sendo o “desentesouramento" o mecanismo essencial para 
pôr em marcha a transição de um equilíbrio estável para outro. 
Esta história não convence porque, dadas as condições presentes, 
simplesmente não há dinheiro entesourado na magnitude necessá­
ria — se é que alguma vez houve.

Existe uma resposta melhor e, o que é notável, tanto Wicksell 
quando Schumpeter e Keynes deram-na aproximadamente da mesma 
forma. Schumpeter é o mais claro dos três e contrasta com Keynes, 
que, talvez jxjr achar a questão óbvia demais para requerer expli­
cações elaboradas, chega a ser incoerente. O ponto principal, em 
poucas palavras, é o credito monetário. O processo de expansão do 
investimento pode ter início sem um correspondente aumento da 
poupança desejada, desde que os capitalistas disponham de acesso 
a um sistema bancário acomodativo que, de uma forma ou de 
outra, permita criar do nada um poder de compra'sobre recursos 
escassos. Neste ponto, a psicologia do capital financeiro une-sc à 
psicologia do capital industrial, já que, a menos que os financistas 
partilhem do otimismo de industriais, não haverá meios, excetuan­
do-se aquele "entesouramento" mítico, de fazer o investimento 
expandir-se sein um concomitante aumento da poupança desejada, 
como requerería a descrição neokeynesiana e schumpeteriana, ba­
seada em mudanças do nível de preços e na taxa de lucro para 
acomodar a ação dos capitalistas. Ou, pelas mesmas razões, o caso 
wickeselliano. Embora, em última instância, seja a taxa de juros que 
ajusta investimento e poupança desejados, o desequilíbrio wicksel- 
liano não é um desequilíbrio walrasiano virtual ou hipotético de 
tâtonnemenl com trocas falsas, mas sim um desequilíbrio no tempo 
real e que c sustentado pelo crédito monetário. *

A importância de um sistema bancário acomodativo ou 
dinheiro passivo ou endógeno — todos aproximadamente equiva­
lentes — paru o sistema neokeynesiano explica por que os parti­
dários desta teoria são necessariamente hostis à teoria dos preços 
da quantidade de moeda (a chamada "teoria quantitativa da 
moeda", o que, obviamente, é um nome inadequado). Certamente, 
a disputa não é entre a relação existente entre quantidade de moeda 
e nível de preços, correta ,x)r definição na sua forma habitual, mas

s Na verdade, é difícil dar qualquer versão do ajustamento do desequilíbrio 
no tempo real, islo é, sem recurso das trocas falsas — a menos que se introdura 
u crédito ou seu equivalente. Kenneth Arrow e Frank Hahn recorreram muito 
rapidamente a uma hipótese de “coisa positiva" tão logo tentaram se afastar de 
uma teoria do ajustamento do desequilíbrio via tdionneuienl. O crédito mone- 
tário é o equivalente real da “caixa positiva", exceto que o acesso ao crédito 
restringe-se a uma minoria privilegiada.
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sobre causalidade. Na visão neokeynesiana, c a demanda agregada 
que age sobre ambos os lados da equação quantitativa, e não MU 
(o produto de moeda e velocidade) que age sobre PX (o produto 

de preços vezes quantidade).
Em um ensaio prévio sobre este assunto [Marglin (1984a)], 

sugeri que, na versão neokeynesiana, os capitalistas, senão indivi­
dualmente, como classe, estivessem aproximadamente na posição do 
atual Aga Khan, que, em seus dias de estudante, perguntou (como 
se conta) ao seu instrutor de economia em Harvard como a teoria 
da escolha do consumidor funcionava sem a restrição orçamentária. 
V. Bhaskar persuadiu-me de que a analogia é totalmente enganosa. 
A questão não é que os capitalistas, como classe, não enfrentam 
restrições orçamentárias, mas sim que estão obrigados a reembolsar 
quaisquer débitos contraídos para financiar o investimento. A ques­
tão mais acertadatnente é que, como classe, os capitalistas detêm o 
poder de mudar o que normalmente são considerados os parâmetros 
da restrição orçamentária. Ao aumentar a demanda por investimen­
to, os capitalistas elevam os preços dos bens que vendem em relação 
aos custos de produção. O conseqüente aumento dos lucros fornece 
os fundos para saldar os débitos á medida que eles vencem.

Há uma última hipótese que deve ser introduzida a fim de 
se fazer o argumento neokeynesiano de que tanto o crescimento de 
longo prazo da economia capitalista como a parcela do investimento 
no produto e a taxa de lucro são sensíveis aos animal spirits dos 
capitalistas. Esta é a suposição de recursos ociosos, especialmente os 
do mercado de trabalho. De outra forma, a acumulação excedendo 
o crescimento da força de trabalho deve levar a uma continua 
intensificação do capital, que, presumivelmente, tem limites finitos 
tanto no mundo real quanto no mundo dos livros-texto onde im­
pera a suavidade na substituição entre capital e trabalho. A mais 
simples, c mais realista, justificativa para a superabundância dc 
trabalho é o argumento de que qualquer economia capitalista se 
encontra inserida dentro de uma maior, da qual se pode extrair 
trabalho caso necessário. Refiro-me aqui a um "exército de reserva" 
de longo prazo, seja constituído por setores da economia nacional 
(no inicio, a agricultura e, hoje em dia, a cozinha) , seja por se­
tores da economia internacional (os imigrantes que forneceram 
trabalho para a expansão dos séculos XIX e XX nos Estados Unidos 
e para o boom do ]>ós-guerra na Europa).

Na ausência desta hipótese, o poder dos capitalistas para 
moldar a história das economias capitalistas estaria muito próximo 
do poder que qualquer grupo tem para influenciar os preços através 
de suas preferências no modelo-padrão Arrow-Debreu. Supondo-se 
quantidade limitada de terra adequada para a plantação de tabaco,
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uma mudança na preferência dos fumantes no que concerne aos pra­
zeres da nicotina e aos horrores do câncer pulmonar afeta o preço de 
equilíbrio dos cigarros. Em um modelo estocástico, a crença de que 
as manchas solares ou qualquer outra variável endógena é relevante 
pode ser suficiente para fazer com que esta variável de fato o seja, 
mesmo sob a hipótese de expectativas racionais [Azariadis (1981); 
Cass e Shell (1983)]. Todavia, o que está em questão em ambos 
os casos é a distribuição de uma dada torta, o que se coloca em 
contraste radical com a teoria neokeynesiana, onde a distribuição 
depende do próprio tamanho da torta.

Observe-se que a existência de recursos ociosos é muito mais 
problemática no longo prazo do que no curto, que originalmente 
foi o foco da análise de Keynes. Para o curto prazo, a despeito 
de alguma controvérsia, a maioria dos economistas tende a aceitar 
que raramente a capacidade ou a mão-de-obra restringirão o pro­
duto. É no longo prazo que se revela a real dimensão da distância 
entre Keynes e a ortodoxia.

VIII.5 — O Nível de Salários Reais: Efeito ou 
Causa da Acumulação?

Em certo sentido, esta versão da teoria neokeynesiana, assim 
como a própria Teoria Geral, prova demais. Não se pode fazer 
muitas das interrogações mais interessantes sobre como mudanças 
na demanda por investimento alteram a economia, porque muitas 
destas questões revelam como sendo movimentos ao longo da curva 
ao invés de mudanças da curva, o que significa que são necessaria­
mente transitórios se a posição inicial era de equilíbrio. Por 
exemplo, não se pode perguntar pelo efeito de salários reais mais 
altos (baixos), uma vez que estes, além de determinados pelo nível 
de preços, são uma consequência e não uma causa do investimento, 
poupança e tecnologia (um termômetro, não um termostato). 
Assim, para encontrar um experimento adequado que ilustrasse a 
teoria neokeynesiana devemos ter cuidado. Seria inútil, por exemplo, 
supor que, se Thatcher ou Reagan abolissem as negociações cole­
tivas, isto deslocaria a função de demanda por investimento. Em­
bora este fato pudesse levar a expectativas de maiores taxas de 
lucros, tais expectativas traduzir-se-iam por movimentos ao longo da 
já existente curva de demanda por investimento, ao invés de des­
locar toda a curva. Além disso, supondo que a economia estivesse
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cm equilíbrio, um movimento ao longo da curva não c sustentável 
sem uma mudança simultânea na curva de poupança.

Na verdade, questões relacionadas com o efeito das mudanças 
nos salários reais sobre o equilíbrio origina-se de uma abordagem 
muito diferente daquela contida na Teoria Geral. Ali, Keynes cha­
ma esta abordagem de clássica, a despeito do fato de que os eco­
nomistas que ele tinha em mente fossem essencialmente neoclássicos. 
Ainda assim, o rótulo clássico pode ser adequado, já que a vertente 
marxista da teoria clássica, tipificada por Michal Kalecki, mais do 
que a vertente neoclássica, faz do nível de salários reais um deter­
minante central da teoria da acumulação (um termostato mais do 
que um termômetro). Mas, se os salários reais são dados exogena- 
mente, seja como taxa ou como parcela na renda, alguma outra 
coisa tem que se ajustar se tanto a propensão ao investimento quanto 
a propensão à poupança devem continuar a desempenhar um papel 
importante no processo de acumulação.

Há ao menos duas formas, além da possibilidade de diferenciar 
os resultados por "regimes" onde uma ou outra variável — salários, 
investimento ou poupança — é uma restrição não limitativa. Uma 
possibilidade é permitir que cada um dos três determinantes opere 
com força reduzida, como, por exemplo, foi o caminho seguido 
por Marglin (1984o e 19846).

VIII.6 — A Utilização da Capacidade como 
Mecanismo de Ajuste

Uma outra possibilidade é permitir que a utilização da capa­
cidade entre em cena mais fortemente, tanto como causa quanto 
como efeito. Isto não ocorrerá sem complicações, já que se pode 
argumentar que a hipótese apropriada para o longo prazo (distin­
tamente do curto prazo keynesiano) seja a dc que a utilização da 
capacidade se estabelece em uma taxa “normal", ou seja, não é, 
em outras palavras, uma variável. Entretanto, é difícil considerar 
esta questão como resolvida, pois tanto a visão da utilização da 
capacidade como endógena quanto a de que ela é exógena no longo 
prazo parecem ter um certo embasamento empírico.

A visão endógena, que Amit Bhaduri e eu estamos desenvol­
vendo atualmente, funda-se, indiretamente, na obra de Kalecki e 
mais diretamente, na de Rowthorn (1979), mas requer uma refor­
mulação significativa da função de demanda por investimento: o 
investimento deixa de ser função dos lucros esperados e torna-se 
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uma função de duas de suas componentes, a margem esperada de 
lucros (q°) e a taxa esperada de utilização da capacidade (z*). Por 
definição, r* = qczcy, onde y representa a razão produto/capital no 
ponto de utilização plena. Mas, com a utilização variando, não há 
necessidade de que qc e z‘ afetem a demanda por investimento sime­
tricamente, como ocorre nesta fórmula. Se, por exemplo, a taxa de 
lucros esperada for alta porque a margem de lucros é alta e a utili­
zação esperada da capacidade for baixa, o impacto sobre a demanda 
por investimento pode diferir em muito do que ocorrería induzido 
por altas taxas de lucros esperadas com baixas margens de lucros e 
alta utilização da capacidade. No segundo caso, havería relativa­
mente pouca necessidade de investimento para responder à demanda 
esperada. Limitar-se-ia a demanda por investimento a novos produtos 
c processos ou à substituição de trabalho por capital. Assim, formular 
a taxa esperada de lucros de um projeto como:

'í = Pi «i (q', z‘)+ ... -I- p* «i, rim (q‘, /)

é, ao mesmo tempo, mais geral e plausível do que a formulação 
original onde os dependem somente de ir.

Neste modelo, diferentemente daquele onde o investimento 
agregado depende da taxa de lucros esperada, pode-se fazer consi­
derações sobre mudanças exógenas nos salários reais. As margens 
de lucro são em grande parte determinadas por conflitos em torno 
do salário real. Assim, um aumento nos salários esperados diminui 
qe e leva a uma diminuição na demanda por investimento, isto é, 
a um movimento descendente na curva de demanda por investi­
mento. Entretanto, o movimento pode ser permanente, haja vista 
que há agora um grau de liberdade a mais — a utilização da capa­
cidade — para acomodar a mudança.

Uma palavra dc cautela: o resultado de uma mudança nos 
salários não pode mais ser previsto apenas com base na estrutura 
qualitativa do modelo. Se salários altos e baixas margens de lucros 
irão aumentar a utilização da capacidade, a acumulação dependerá 
da força relativa de duas tendêndas que se opõem: de um lado, 
do ponto de vista capitalista, um decréscimo nas margens de lucro 
torna o investimento menos desejável a uma dada taxa de utili­
zação da capacidade; c, de outro, uma mudança na distribuição de 
renda em favor do trabalho deverá aumentar a demanda por 
consumo e, assim, estimular a utilização da capacidade. Já que 
0 investimento é, por hipótese, sensível tanto às margens de lucro 
quanto à utilização da capacidade, a força relativa dessas duas ten­
dências torna-se crucial. Esta muldura è, desta forma, larga 
o bastante para acomodar uma interpretação "estagnacionista" de
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Keynes, que enfatiza os altos salários reais como um motor da 
acumulação, ou uma interpretação "estimulacionista”, que enfatiza 
altas margens de lucros.

Evidentemente, são possíveis várias teorias e uma variedade 
ainda maior de modelos dentro da larga visão keynesiana de que 
(e isto é o mais importante) a demanda agregada é um fator 

relevante. O essencial aqui é o papel da psicologia do investidor a 
força dos animal spirits, que, nas palavras de Keynes "anseiam pela 
ação e não pelo repouso". Talvez uma paráfrase de Marx esclareça 
melhor o ponto: os capitalistas fazem a história da economia capi­
talista, mas não segundo circunstâncias por eles escolhidas. Qual­
quer que seja o mecanismo de ajuste, distribuição de renda, utili­
zação da capacidade ou ainda uma combinação dos dois, os capi­
talistas ocupam uma posição privilegiada na concepção neokeyne- 
siana, tendo o poder de imprimir suas construções subjetivas do 
futuro sobre o funcionamento presente da economia.
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Capítulo IX

COMENTÁRIOS SOBRE O ENSAIO DO 
PROF. MARGLIN *

* Estes comentários são os apresentados na Conferência, sem alteração, 
embora haja alguns que eu agora não sustentaria, como resultado de minha con­
versa com Marglin na própria Conferência.

•• Da Cambridge University.

Geoff C. Harcourt*1

É sempre um prazer ler um trabalho de Marglin, pois ele com­
bina uma grande habilidade analítica com uma clara percepção dos 
pontos conceptuais centrais envolvidos nos tópicos de seu discurso. 
Especificamente neste seu estudo salienta-se a distinção entre Marglin 
Mark I — o jovem economista ortodoxo interessado nos aspectos 
técnicos da decisão de investimento — e Marglin Mark II — o disser- 
tador radical que, contudo, continua a usar suas habilidades técnicas 
para manter ao mesmo tempo contato e respeito pela ortodoxia, 
como testemunha o artigo de Hahn (1986o) comentando a magnum 
opus de Marglin.

Introduzindo uma observação pessoal, gostei de ler o trabalho 
também porque me fez lembrar algumas questões sobre as quais 
Nicky Kaldor e eu debatíamos no início da década de 60 (quando 
Nicky era Jean Baptiste Kaldor). Recentemente, reli esses nossos 
debates, após a prematura morte de Nicky, a 30 de setembro deste 
ano (prematura porque aos 78 anos de idade nossa profissão predo­
minantemente enfadonha não estava preparada para perder um eco­
nomista tão inovador e original). Porque Nicky foi um mentor e 
amigo para Marglin e eu, talvez me seja permitido que eu pague 
a ele esse tributo?

Marglin enfatiza dois aspectos na sua avaliação da visão neokey- 
nesiana do investimento e da acumulação. O primeiro diz respeito 
ao papel vital da incerteza (no sentido de Keynes e Knight) , de forma 
que os movimentos da curva de eficiência marginal do investimento 
(ou das outras relacionadas) são de importância muito maior do
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que os movimentos ao longo das curvas. Este último é uma caracte­
rística da análise econômica ortodoxa, especialmente a versão keyne­
siana bastarda da estrutura analítica da Teoria Geral. (Tobin deve 
ser isento desta acusação, pois em seu trabalho ele relacionou os 
aspectos de fluxo e estoque do modelo IS/LM de forma esclarece­
dora.) Como resultado desse aspecto enfatizado, Marglin foi capaz 
de mostrar como as soluções para o problema de realização dadas 
por Keynes, Kalecki e seus seguidores permitiram que os aspectos do 
comportamento da poupança e da demanda efetiva que são rele­
vantes para a estória do crescimento "fizessem seu trabalho" de deter­
minar o quanto de excedente potencial criado na esfera da produção 
(na medida marxista de sua criação) será de fato realizado como 
lucros e acumulação a cada momento do tempo e ao longo do tempo. 
(Senti que o trabalho de Harris (1975 e 1978) merecia ser mencio­
nado nesse contexto.)

O outro aspecto enfatizado, que tem sido um tema importante 
no próprio trabalho de Marglin, diz respeito à restrição financeira 
(em oposição à restrição de renda) nas decisões de gastos dos capi­
talistas enquanto classe. Fiquei satisfeito ao ver que Marglin salientou 
em seu estudo a importância do risco incorrido tanto pelos empres- 
tadores quanto pelos tomadores de empréstimos. Estes são pontos 
cruciais, e é interessante ver que emergiram novamente não apenas 
no trabalho de Marglin, mas também nos debates recentes no 
Cambridge Journal of Economia e no Journal of Post Keynesian 
Economia entre Asimakopulos e seus críticos sobre as relações en­
tre finanças, investimento e poupança nas economias keynesiana e 
kaleckiana. (Acredito que ainda hoje Victoria Chick poderá nos 
guiar por este terreno difícil.) Onde quer que Robertson se encontre 
neste momento, tenho certeza de que ele deve estar achando graça 
disso tudo e sentindo que justiça está sendo feita.

Agora passarei a comentários sobre detalhes do trabalho de 
Marglin. Ele argumenta que as teorias neoclássica e marxista con­
cordam que "as propensões a investir são irrelevantes para a acumu­
lação". Mas, se Kalecki e, em menor medida, Joan Robinson podem 
ser considerados como parte da tradição marxista, esta proposição 
não irá adiante, pelo menos para eles. Marglin argumenta ainda que 
há uma grande semelhança entre as curvas de eficiência marginal do 
investimento e de eficiência marginal do capital. Keynes (1973d, 
pp. 138-44) esforçou-se para negar isso, colocando que ele estava 
preocupado com toda a corrente de quase-renda, e não apenas com 
a primeira unidade da corrente, e que era a receita líquida esperada, 
mais do que os aspectos físicos do conceito, a maior preocupação das 
pessoas ao tomar (ou analisar) decisões de investimento. De fato, 
Keynes (1973d, pp. 138-9) vem a antecipar os tópicos centrais nas
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controvérsias da teoria do capital do pós-guerra nos seus comentários 
sobre a contradição dos debates sobre a eficiência marginal do capital 
em termos físicos. Pode ser que Keynes estivesse confuso sobre a 
natureza da curva de eficiência marginal do capital (e eu também 
esteja), mas a minha impressão é de que ele queria distanciar-se disso, 
pelo menos de como ele entendia a sua apresentação na teoria de 
Marshall, e neoclássica em geral na época em que ele escrevia.

Creio que foi Robertson, e não Keynes, quem foi repreendido 
por indultar a "inclinação anglo-saxônica para a originalidade desne­
cessária". Mas talvez foram ambos? Pode-se salientar que na Teoria 
Geral Keynes (1978d, p. 164) dá mais ênfase à necessidade de "socia­
lizar" as decisões de investimento privadas do que à política fiscal, 
embora este último seja sempre a ele atribuído. Assim, ele queria 
que houvesse "uma socialização até certo ponto abrangente do inves­
timento" (p. 378), de uma maneira que não deixou clara na Teoria 
Geral.

Posso apenas aplaudir as sábias observações de Marglin sobre as 
dimensões das taxas de juros reais em tempos recentes, e como elas 
podem estar afetando o desejo de acumular! Ou melhor, onde elas 
podem estar colocando as economias em uma dada curva. Enquanto 
o julgamento político de Marglin pode ter sido correto para o 
período do grande boom, acredito que ele não leva em conta os 
contra-argumentos do famoso estudo de Kalecki de 1943 sobre “ciclo 
político", onde se admite que um exército de reserva é necessário 
para fazer do saque uma medida efetiva para impedir que a classe 
trabalhadora fique muito indisciplinada e que esses desejos tendam 
a dominar qualquer outra tendência para manter o pleno emprego.

Aqui e ali eu me perguntei se Marglin não deveria ter usado o 
termo "período” (quer curto ou longo) em vez de "prazo”? No meu 
entender, "período” tinha para Marshall uma significação do con­
ceito analítico, a "duração” que era determinada por fatores que 
estavam fixos, ceteris paribus, enquanto "prazo" teria uma significa­
ção mais histórica e cronológica. (Esta é a única crítica que eu faria 
ao admirável artigo de Carvalho (1984) sobre esses assuntos.)

Nos modelos kaleckianos, tanto a renda quanto sua distribuição 
podem variar. O que Modigliani diz sobre lucros retidos quando 
discute o tamanho relativo das propensões marginais a poupar entre 
as classes? Acredito que deva ser salientado que um sistema financeiro 
favorável esteve sempre explicitamente suposto no trabalho de Joan 
Robinson sobre crescimento. Os economistas mainstream, que em 
geral aceitam "que raramente a capacidade ou a mão-de-obra restrin­
gem a produção" no curto prazo, certamente não incluem a escola 
de expectativas racionais nem, mais problematicamente, o típico eco­
nomista de Chicago, que é descrito por Reder (1982).
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Não vejo por que a abolição da barganha coletiva implicaria 
um movimento ao longo da curva de demanda por investimento 
existente. A curva não poderia se mover (em qualquer direção), 
dependendo do que acontecer, ou é esperado acontecer, com as rela­
ções industriais no novo jogo que foi criado?

Concluindo, posso repetir o quanto apreciei o trabalho de 
Marglin e concordei com seus principais golpes e ênfases? Gostaria 
de acrescentar que os capitalistas ocupam uma posição de privilégio 
singular "não apenas na concepção neokeynesiana", mas também no 
mundo real, de forma que a crítica de alguns (como as de Dasgupta 
e Hahn) no sentido de que Marglin e o trabalho que ele expôs tão 
claramente estão presos ao tempo me parece fora de questão: se esta 
forma particular de iluminar os processos econômicos por acaso 
coincide com a forma que os próprios processos tendem a se desen­
rolar na prática, então palmas por se estar preso ao tempo e associado 
a esta tradição.
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Capítulo X

A RESSURREIÇÃO DA TEORIA DOS FUNDOS 
DE EMPRÉSTIMOS E O MOTIVO 

FINANÇAS DE KEYNES *

* Este trabalho é o desenvolvimento de nosso comentário à exposição dc 
Victoria Chick por ocasião do XIV Encontro Nacional de Economia na seção 
do Cinqüentenário da Teoria Geral. Agradecemos a Edward Amadeo pelo esti­
mulo e, em especial, a Maria de Lourdes Rollemberg e Maria Luiza Falcão pelas 
sugestões e críticas.

•• Da Universidade de Brasina.

Joaquim F. de Andrade ••

X. 1 — Introdução
A controvérsia que hoje se estabelece entre Asimakopulos (1983 

e 1986c), de um lado, e Kregel (1984 e 1986), Davidson (1986) e 
Snippe (1985), de outro, em torno do motivo finanças de Keynes, 
representa, em nossa percepção, uma retomada do debate entre 
Keynes, Ohlin, Robertson e Hicks de 1936, 1937 e 1939. O objetivo 
deste ensaio é analisar a controvérsia atual à luz daquela que se 
travou nos anos 30, buscando identificar o quadro de referências 
comum a ambas, conforme sugestão de Kregel (1984). A proposição 
aqui sugerida é de que a formulação de Asimakopulos é inaceitável 
à construção, teórica de Keynes e constitui um rompimento com o 
principio da demanda efetiva. Neste sentido, ressalta-se, a impor­
tância de retomar a discussão.

X.2 — A Teoria dos Fundos de Empréstimos 
e a Ruptura

A integração da moeda na teoria do valor pode ser entendida 
como passando por dois momentos distintos: no primeiro, defron- 
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tamo-nos com a teoria quantitativa, postulando uma relação de pro­
porcionalidade do tipo direta entre estoque de moeda e nível de 
preços; no segundo, surge a teoria dos fundos de empréstimos, cuja 
origem, como no primeiro caso, também é clássica, mas que propõe 
uma relação indireta entre moeda e preços. A exposição mais repre­
sentativa desta pode ser encontrada em Wicksell.

Passemos então a relembrar os pontos fundamentais sugeridos 
pela teoria dos fundos de empréstimos e que julgamos relevantes 
para facilitar a compreensão da nossa proposição básica: em primeiro 
lugar, a referida teoria representa um avanço em relação à teoria 
quantitativa da moeda no que se refere ao mecanismo de transmissão 
da moeda aos preços, que deixa de se dar, diretamente, via excesso de 
demanda de bens, mas, indiretamente, via taxa de juros; e, em 
segundo, a taxa de juros passa a ser determinada no mercado de 
fundos, isto é, oferta e demanda de crédito, o que lhe confere 
uma natureza monetária. É importante salientar, contudo, que tanto 
o processo de transmissão referido acima quanto o caráter monetário 
da taxa de juros são entendidos pelo modelo como fenômenos tran­
sitórios de ajustamento a novas posições de equilíbrio, decorrentes, 
no caso de Wicksell, de modificações na produtividade marginal do 
capital. A passividade dos bancos, ou, podemos dizer, a sua inércia, 
é que permite um desvio temporário entre a taxa de juros real ou 
normal — advinda de um deslocamento da função de investimento 
— e a taxa de juros monetária. A taxa de juros de equilíbrio, con­
tudo, para a qual o sistema se adapta, continua sendo a taxa de 
juros real, determinada pela preferência intertemporal das famílias 
— poupança —, de um lado, e pela escala de produtividade marginal 
do capital — investimento —, de outro. A leitura dos economistas 
clássicos, como, por exemplo J. S. Mill, deixa claro que o surgimento 
do crédito afeta substancialmente a teoria quantitativa tradicional. 
Na determinação da taxa de juros era difícil negar a importância 
do crédito, que, entretanto, era considerada como transitória. O 
crédito e, por conseguinte, a política monetária teriam uma influência 
apenas temporária sobre a taxa de juros. A idéia da transitoriedade 
pode ser entendida no contexto de desequilíbrio tal que a economia 
estaria temporariamente aquém ou além da situação de pleno em­
prego — ponto gravitacional do sistema clássico. A tensão entre 
as taxas de juros real e monetária era conciliada, em Wicksell, pela 
inflação cumulativa, ou vice-versa, e a diferença entre as poupanças 
desejada e de pleno emprego era resolvida pela poupança forçada.

Keynes, no Treatise, utiliza modelo semelhante ao de Wicksell, 
mas já sugere algumas diferenças fundamentais. A noção de uma 
taxa de juros natural de equilíbrio e de uma taxa de juros de 
mercado monetária, sujeita à política dos bancos, está presente, à 
semelhança de Wicksell [Keynes (1971, pp. 189 e 176-8)]. Contudo,
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o Keynes do Treatise apresenta uma separação nítida entre as esferas 
de determinação ou de referencia da taxa de juros real e a esfera de 
determinação da taxa de juros monetária. Esta última seria expli­
cada no mercado de títulos numa versão que alguns consideram 
mais completa do que àquela a ser desenvolvida posteriormente na 
Teoria Geral. Não estaria ai o embrião do método que empregará 
nesta última? Neste sentido, o Keynes do Treatise não pode ser 
confundido com aqueles que adotavam uma visão de fundos de 
empréstimos. •

A ruptura estava próxima, mas só se realizou alguns anos mais 
tarde, a caminho da Teoria Geral. É possível que o elemento inibidor 
estivesse na visão clássica do Keynes do Treatise, onde a taxa de 
juros real correspondia ao equilíbrio entre poupança e investimento 
de pleno emprego. De fato, o Keynes de então utilizava-se de um 
conceito semelhante ao de Wicksell, isto é, de que o desequilíbrio 
era permitido através de uma poupança forçada. Apesar disto, con­
tudo, o rompimento com a visão clássica se deu através de Keynes.

Ê possível que esta passagem tenha sido facilitada pelo fato 
de Keynes não postular o modelo de fundos de empréstimos, nos 
mesmos moldes de seus antecessores suecos. Ao contrário desses últi­
mos, e esta é uma distinção fundamental, a taxa de juros de Keynes 
era determinada pela alocação de ativos financeiros, tanto pela 
oferta como pela demanda. Estes ativos, contudo, pouco ou nada 
têm a ver com poupança e investimento, já que na sua maior parte 
constituem papéis de segunda mão. Havia, portanto, no Keynes do 
Treatise, uma distinção de planos de análise que não aparece na 
teoria dos fundos de empréstimos.1 Nesta, a oferta de créditos e a 
demanda de empréstimos constituem o equivalente monetário da 
oferta real de poupança e demanda real de investimento. No que 
se segue, não importa tanto explicar por que o rompimento se deu 
com Keynes, mas compreender a natureza deste rompimento.

1 A separação de planos de análise a que nos referimos aqui deve ser contra* 
posta à idéia de dicotomia, que representa, de fato, a continuidade do plano de 
análise “real". Moeda é vista como unidade de conta e meio de troca apenas, 
sendo, portanto, um véu que não afeta o real. A esfera financeira, neste caso, 
nada mais é do que a expressão, dicotômica e neutra, da esfera real. A separação 
de planos de análise é reforçada, no Keynes do Treatise, pelo componente ativo 
da política bancária. Ao contrário de Wicksell, Keynes supõe que o comporta* 
mento dos bancos não é reflexo, ou passivo, mas que expressa a sua capaddade 
de controlar o crédito. Esta percepção torna o desequilbrio do Treatise mais do 
que um momento de ajustamento em direção à nova posição de equilíbrio real. 
O elemento causai deixa de ser localizado em mudanças no plano do equilíbrio 
real — como em Wicksell — para ser resultante da política monetária [Keynes 
(1971, esp. pp. 16165 e Cap. 13)].
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X. 3 — A Surpresa de Ohlin, Robertson e Hicks

Ohlin, Robertson e Hicks pareciam concordar com Keynes (da 
Teoria Geral) no sentido de que a taxa de juros não era determinada 
pelas condições de oferta de poupança e demanda de investimento. 
Conforme esses autores, a taxa de juros correspondia ao preço do 
crédito — exatamente no mesmo sentido sugerido por Wicksell — e, 
portanto, era determinada pelas condições de oferta e demanda de 
crédito. Para Keynes, no entanto, a taxa de juros dependia da oferta 
e demanda de moeda.

Embora o pensamento desses autores represente um avanço em 
relação ao pensamento clássico, onde o equilíbrio entre poupança 
e investimento determinava a taxa de juros, a sua “extensão mone­
tária” continuava atrelada ao esquema clássico. A discrepância entre 
as taxas de juros real e monetária era, em geral, considerada no 
âmbito do desequilíbrio e, como tal, transitória, conforme referido 
anteriormente. Reportando-se a esta escola, Keynes (1936, p. 178). 
afirma:

“levaram à pior das confusões. Esta última escola (neoclássica) 
acabou concluindo que deve haver duas fontes de suprimento 
para satisfazer a curva da procura de investimento, a saber: a 
poupança propriamente dita, da qual se ocupa a escola clássica, 
mais a soma que se torna disponível em consequência de qual­
quer aumento na quantidade de moeda. " 2

Entretanto, esta não era a visão de Ohlin e Robertson, que 
procuravam reler a teoria keynesiana a partir dos postulados “neo- 
clássicos”. Vejamos como se expressou esta tentativa em Ohlin:

"A teoria que sugiro não contesta que a taxa de juros ‘equi­
para as vantagens da posse presente do dinheiro e do direito 
futuro sobre este’ (Keynes, p. 245). Não há contradição entre 
esta afirmação e o ponto de vista de que a taxa de juros é 
o preço do crédito, ou seja, é fixada no mercado para diferentes 
títulos. É nesse mercado que ocorre a troca de títulos por di­
nheiro de tal maneira que se verifica uma 'equiparação de van­
tagens’." [Ohlin (1937, p. 426)].

"A diferença entre a teoria de juros do Sr. Keynes e a minha, 
que é construída sobre a teoria de poupança e investimento

3 A tradução das citações é de responsabilidade do autor, mas segue de 
perto, quando for o caso, as que aparecem na Literatura Econômica, 9(2): 147-72, 
1987. O termo finance foi traduzido como finanças e não como financiamento. 
A expressão funding foi representada por consolidação.
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de Estocolmo, está no fato de que o Sr. Keynes coloca a quan­
tidade de dinheiro em uma posição central, enquanto em minha 
opinião a quantidade de títulos desempenha um pape] tão 
‘fundamental’ quanto o dinheiro e proporciona uma ligação 
direta entre poupança, investimento e o conjunto do processo 
econômico.” [Ohlin (1937, p. 427)].

"O Sr. Keynes afirma que a taxa de juros é determinada 
pela quantidade de dinheiro disponível e pela curva de demanda 
de uma exigência presente sobre o dinheiro em termos de um 
direito futuro sobre o mesmo (p. 241). Esta curva de demanda, 
porém, não está na dependência direta da quantidade dispo­
nível de direitos futuros, que por sua vez é influenciada pela 
disposição de pedir e conceder empréstimos e, daí, pela dispo­
sição para investir e poupar?” [Ohlin (1937, p. 427) ].

“Resumindo ... (2) a taxa de juros é o preço do crédito, 
e é governada pelas curvas de oferta e demanda, da mesma 
maneira que os preços das mercadorias ... (3) estas curvas de 
oferta e demanda de crédito estão estreitamente relacionadas com 
a disposição e capacidade das pessoas para poupar e investir 
(o que, por sua vez, é afetado pela taxa de juros e por todo 

o processo econômico). Tais curvas, porém, são também influen­
ciadas pelo desejo de variar os montantes de dinheiro possuído, 
ou de fazer investimentos financeiros em ativos velhos, e por 
uma mudança na política de crédito do sistema bancário.” [Ohlin 
(1937, p. 427)].

Em Robertson, a aproximação teórica é ainda mais explícita:

"Portanto, em última análise, não é como uma refutação 
da explicação prática de eventos em termos de oferta e demanda 
de recursos emprestáveis, mas como uma versão alternativa disso 
que a interpretação finalmente desenvolvida pelo Sr. Keynes 
deve ser encarada." [Robertson (1937, p. 191), referido em 
Keynes (1937, p. 244)].

"Portanto, eu defendo a opinião de que o aparato do 
Sr. Keynes e o aparato dos 'fundos emprestáveis' não são 'radi­
calmente opostos' um ao outro, mas são peças alternativas de 
maquinaria; e aquilo que pode ser afirmado (verdadeiramente 
ou não) a partir de uma pode também ser afirmado (verdadei­
ramente ou não) a partir da outra.” [Robertson (1987, p. 432)].

A controvérsia que se estabeleceu parece cheia de ambigüidades 
e de difícil entendimento. Não pretendemos dirimir todas as dúvidas. 
O nosso ponto é que por trás desta confusão há claramente uma 
diferença .teórica.
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Retomemos os pontos essenciais da posição de Ohlin ei alii na 
sua tentativa de aproximação com Keynes:

a) a taxa de juros é determinada no mercado de créditos;
b) a função oferta de crédito não se confunde com a poupança, 

o mesmo ocorrendo com a função demanda de crédito, que não 
deve ser identificada com a demanda de investimento;

c) as funções de oferta de crédito e demanda de crédito são 
conceitos ex ante; e

d) embora a oferta de crédito e a demanda de crédito não 
se confundam com a oferta de poupança e demanda de investimento, 
as primeiras são afetadas pelas últimas.

Acreditamos que Keynes não discordaria, em princípio, dos itens 
a, b e c. O problema se colocaria em relação ao item d. Em nosso 
entender, contudo, esta discussão não representa avanço, mas apenas 
mascara a análise inicial de Ohlin et alii (particularmente Ohlin) . 
De fato, a confusão começa no primeiro artigo de Ohlin, do qual 
transcrevemos a seguir uma passagem a que Keynes (1937, p. 242) 
se referiu:

“A taxa de juros é simplesmente o preço do crédito e é, 
consequentemente, governada pela oferta e demanda de cré­
dito. ..

Ex post, encontra-se igualmente entre a quantidade total de 
novo crédito durante o período e a soma total das poupanças 
positivas individuais. (É claro que se diz, então, de uma pessoa 
que use sua própria poupança, que está dando crédito a si 
mesma; esta oferta e esta demanda compensam-se e não exercem 
influência sobre o preço do crédito.) Assim, há uma ligação entre 
a taxa de juros, que é o preço do crédito, e o processo de ativi­
dade econômica, da qual o fluxo da poupança é uma parte.

Para explicar como as taxas de juros são realmente determi­
nadas, precisamos, todavia, de uma análise causai, que se pro­
cessa, sobretudo, em termos ex ante. O que determina a demanda 
e a oferta de crédito? Dois tipos de raciocínio são possíveis. Um 
é líquido e considera apenas o crédito novo; o outro é bruto e 
inclui os créditos velhos remanescentes. O desejo de certos indi­
víduos, durante um período determinado, de aumentarem a pro­
porção de sua propriedade de vários títulos e outros tipos de 
ativos, menos o desejo de outros de reduzirem suas propriedades 
correspondentes, fornece as curvas de oferta para os diferentes 
tipos de crédito novo durante o período. Naturalmente, as quan­
tidades que cada indivíduo está disposto a oferecer dependem 
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das taxas de juros. Em outras palavras, os planos são da natureza 
de planos alternativos de compras e vendas. Da mesma forma, a 
oferta total de novos títulos menos a redução do volume rema­
nescente de títulos velhos dá a demanda — também uma função 
das taxas de juros — das diferentes espécies de crédito durante o 
período. Os preços fixados no mercado para esses diferentes 
títulos — e por isso as taxas de juros — são governados por esta 
oferta e demanda, na forma usual'*. [Ohlin (1937, p. 220 e 
224-5); a ênfase é de Keynes].

Observa-se que a proposição inicial de Ohlin é muito clara e 
não coincide com as suas explicações posteriores. Da passagem acima, 
destacam-se dois pontos fundamentais:

a) a oferta de crédito e a demanda líquida de crédito corres­
pondem à oferta de poupança e à demanda de investimento; e

b) a oferta de crédito e a demanda de crédito devem ser pen­
sadas em termos ex ante.

Estes correspondem aos dois pontos de divergência central com 
Keynes. Depois da crítica de Keynes (1937), Ohlin recoloca a sua 
posição nos termos postulados anteriormente. Acontece que a sua 
reformulação acaba sendo menos clara, contribuindo, em nosso enten­
der, para obscurecer a questão fundamental e estabelecer a confusão 
que se mantém até o momento atual.

X.4 — A Crítica de Keynes

Keynes inicia a crítica a Ohlin demonstrando que a sua análise 
representa um retorno à tradição clássica, para a qual se determina 
a taxa de juros pela interação entre poupança e investimento:

"A oferta líquida de crédito, asim definida, é exatamente 
a mesma coisa que a quantidade de poupança; e a conclusão é 
exatamente.a mesma da doutrina clássica, ainda uma vez, quanto 
ao efeito de que a quantidade de poupança depende da taxa de 
juros.

E quanto à demanda de crédito?... a demanda líquida de 
crédito a diferentes taxas de juros é exatamente a mesma coisa 
que a quantidade de investimento líquido a diferentes taxas de 
juros. Finalmente, conclui o Prof. Ohlin, *os preços fixados no 
mercado para esses diferentes títulos — e por isso as taxas de 
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juros — são governados por esta oferta e demanda, da forma 
usual’. Assim, estamos de volta completamente à doutrina clás­
sica que o Prof. Ohlin acabara de repudiar — ou seja, que a 
taxa de juros é fixada ao nível em que a oferta de crédito, sob a 
forma de poupança, é igual à demanda de crédito, sob a forma 
de investimento.” [Keynes (1937, p. 245)].

Ohlin et alii tentam retirar o caráter inovador do pensamento 
keynesiano relendo a Teoria Geral através da teoria dos fundos de 
empréstimos. Seu atrelamento ao pensamento clássico, entretanto, 
não lhes permite perceber que a grande ruptura foi obra de Keynes 
e constitui o principio da demanda efetiva:

"A novidade, no tratamento que dou à poupança e ao inves­
timento, não consiste em minha defesa de sua necessária igual­
dade agregada, mas na proposição de que não é a taxa de juros 
mas sim o nível de renda que (em conjunção com certos outros 
fatores) assegura essa igualdade.” [Keynes (1937, p. 249)].

É interessante observar que, no artigo de resposta aos econo­
mistas suecos, Keynes deixa claro uma tendência que apontamos no 
início e que já aparecia no Treatise: a separação dos planos de deter­
minação da poupança e do investimento agregado, de um lado, e 
da taxa de juros, de outro. Este método estava em contradição direta 
com a teoria dos fundos de empréstimos:

“Como eu disse acima, a novidade inicial está na opinião 
que defendo de que não é a taxa de juros mas sim o nível de 
renda que assegura a igualdade entre poupança e investimento. 
Os argumentos que levam a esta conclusão inicial são indepen­
dentes da minha teoria subsequente da taxa de juros e, na reali­
dade, cheguei a ela antes de chegar a esta última teoria." [Keynes 
(1937, p. 250)].

Na discussão com Ohlin, Keynes é levado a examinar os aspectos 
financeiros do investimento:

"Vou me restringir, no que se seguirá, à discussão entre o 
Prof. Ohlin e eu, porque esta, acredito, pode ser proveitosa. Ele 
me forçou a prestar atenção a um elo importante na corrente 
causai que anteriormente negligenciei e me permitiu conseguir 
importante aperfeiçoamento em minha análise. E, no que se 
refere à divergência que ainda perdura entre nós, não abandonei 
a esperança de convencê-lo. " [Keynes (1973a, pp. 215-6) ].
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É neste contexto que Keynes desenvolve a discussão do que ele 
chamou de motivo finanças e que se constitui no cerne da Contro­
vérsia atual entre Asimakopulos, de um lado, e Kregel, Davidson e 
Snippe, de outro. O que lhe pareceu no momento um canal de enten­
dimento com os economistas de sua época, particularmente .Ohlin 
et alii, acabou por fomentar uma controvérsia desnecessária, levan­
do-o mais tarde a se arrepender de ter desenvolvido a discussão:

“Eu não acredito que a concepção de finanças faça qualquer 
diferença realmente significativa em minha teoria prévia,' Não 
é mais do que um tipo de saldo ativo, o qual não havia sido 
suficientemente enfatizado em meu livro. Eu... lhe atribui 
importância em meu artigo principalmente, porque me pareceu 
que este provia uma ponte entre a minha maneira de falar e a 
maneira daqueles que discutem a oferta de empréstimos e cré­
ditos, etc. Eu pensei que podia ajudar a mostrar que eles estavam 
discutindo simplesmente uma das fontes de demanda por fundos 
líquidos que decorrem de um aumento de atividade... Mas, 
‘alas’ acabei por induzi-los a mais tergiversações. Eu estou apon­
tando para algo extremamente direto e simples que não pode 
merecer toda esta exegese." [Keynes, carta a Shaw, 13 de abril 
de 1938, referido por Kregel (1986, pp. 91-7)].

Como a análise da controvérsia atual, à qual nos reportamos 
anteriormente, passa pelo entendimento mais profundo do chamado 
motivo finanças de Keynes — uma vez que é em torno dele que as 
discussões se travam —, julgamos relevante relembrar as idéias gerais 
de Keynes a respeito do tema.

X.5 — O Motivo Finanças de Keynes

A demanda de moeda baseada no motivo finanças foi desenvol­
vida por Keynes ào longo de sua discusão com Ohlin e aparece em 
dois artigos [cf. Keynes (1937a e 1937&) ]. As idéias são tão simples 
que, apesar de corrermos o risco de cansar o leitor, preferimos deixar 
Keynes (1937a) falar por ele mesmo:

(1) "Passo à terceira fonte possível de confusão, que se 
deve ao fato (que talvez mereça mais ênfase do que a que ao 
mesmo dei anteriormente) de que uma decisão de investimento 
(o investimento ex ante, do Prof. Ohlin) pode algumas vezes 
envolver uma demanda temporária de dinheiro, antes de ser
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posta em prática, inteiramente distinta da demanda de saldos 
ativos, que surgirá como resultado da atividade investidora en­
quanto a mesma se processa" (p. 246).

(2) “O investimento planejado — isto é, o Investimento 
ex ante — pode precisar garantir sua ‘provisão financeira’ antes 
que ocorra o investimento, quer dizer, antes que a poupança 
correspondente se processe. É, por assim dizer, como se uma 
determinada porção de poupança tivesse que ser reservada para 
uma determinada porção de investimento antes que qualquer 
dos dois se concretizasse,... Consequentemente, deve haver uma 
técnica de eliminação desta lacuna, entre o momento em que a 
decisão de investir é tomada e o momento em que o investi­
mento e a poupança correspondente efetivamente ocorrem” (p. 
246). .

(3) “Esse serviço pode ser prestado ou pelo mercado de 
novas emissões de ações ou pelos bancos — qual dos dois, não 
faz diferença" (p. 246).

(4) "Para evitar confusão com o sentido que o Prof. Ohlin 
dá à palavra, vamos chamar esta provisão antecipada de dinheiro 
de 'finanças' requeridas para decisões correntes de investir. Neste 
sentido, finanças para investimento são, certamente, apenas um 
caso especial do financiamento exigido por qualquer processo 
produtivo, mas, uma vez que está sujeito a flutuações especiais 
próprias, eu deveria (acho agora) ter-lhe dado ênfase, quando 
analisei as diversas fontes da demanda de dinheiro” (p. 247).

(5) "Pode ser encarada como ficando a meio caminho, por 
assim dizer, entre os saldos ativos e os inativos. Se o investimento 
está se processando a uma taxa constante, as finanças (ou os 
compromissos de financiamento) requeridas podem ser providas 
por um fundo rotativo de quantidade mais ou menos constante, 
com um empresário tendo suas finanças restabelecidas para fins 
de um investimento projetado, enquanto um outro as reduz com 
o pagamento pelos investimentos que completou. Mas, se as 
decisões para investir estão (e. g.) crescendo, as finanças adicio­
nais envolvidas constituirão uma nova demanda de dinheiro" 
(p. 247).

(6) "Ora, uma pressão para garantir mais recursos que os 
habituais pode facilmente afetar a taxa de juros, pela influência 
exercida sobre a demanda de dinheiro; e, a menos que o sistema 
bancário esteja preparado para aumentar a oferta de dinheiro, a 
falta de finanças pode provar que é um importante obstáculo 
para mais do que certo número de decisões de investimento em 
pauta ao mesmo tempo" (p. 247).
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(7) "Mas ‘finanças* nada tem a ver com poupança. No 
estágio ‘financeiro* do procedimento, não houve da parte de 
ninguém a efetivação de poupança líquida, da mesma forma que 
não houve investimento liquido" (p. 247).

(8) "'Finanças* e ‘compromissos de financiamento* são sim­
ples entradas contábeis de crédito e débito que facilitam aos 
empresários ir adiante com segurança.

É possível, então, que tenha havido confusão entre crédito 
no sentido de ‘finanças’,... e crédito no sentido de ‘poupança’... 
Deve ser observado que a confusão entre o primeiro e o último 
será entre um fluxo e um estoque. Crédito, no sentido de ‘finan­
ciamento’, cuida de um fluxo de investimento. É um fundo 
rotativo que pode ser usado quantas vezes for necessário. Não 
absorve nem exaure recursos de qualquer natureza. As mesmas 
‘finanças' podem tratar de um investimento após outro. Mas 
crédito, na acepção de ‘poupança' que lhe dá o Prof. Ohlin, refe­
re-se a um estoque. Cada novo investimento líquido tem vin­
culada a si uma nova poupança. Esta só pode ser usada uma vez 
e relaciona-se com a adição líquida ao estoque de ativos reais" 
(P- 247). .

(9) "Se por ‘crédito* queremos dizer ‘finanças’, não faço 
objeção alguma a admitir a demanda de finanças como um dos 
fatores que influenciam a taxa de juros. Porque o ‘financia­
mento* constitui, como vimos, mais uma demanda de dinheiro 
liquido em troca de uma exigência futura. É, em sentido literal, 
uma demanda de dinheiro. Mas o financiamento não é a única 
fonte de demanda de dinheiro, e os termos em que é oferecido, 
seja através de bancos ou do mercado provedor de novos fundos, 
devem ser mais ou menos os mesmos segundo os quais outras 
demandas de dinheiro são atendidas. Assim, é precisamente o 
prêmio de liquidez do dinheiro predominante no mercado que 
determina a taxa de juros segundo a qual é possível a obtenção 
do financiamento" (p. 248).

(10) "São as ‘facilidades* financeiras, em larga medida, que 
regulam a marcha de novos investimentos... É a oferta de finan­
ciamento disponível que, na prática, de vez em quando freia o 
lançamento de ‘novas emissões’. Mas, se o sistema bancário de­
cide tornar disponível o financiamento... o nível apropriado de 
rendas será gerado e dele sobrará, necessariamente, um mon­
tante de poupança suficiente, na proporção exata, para fazer 
face ao novo investimento. O controle do financiamento é, na 
verdade, um método poderoso, porém por vezes perigoso para 
regulamentação da taxa de investimento (embora seja muito
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mais poderoso quando usado como um freio que como um estí­
mulo) . Contudo, esta é apenas uma outra maneira de expressar­
mos o poder dos bancos exercido através do seu controle sobre 
a oferta de dinheiro — isto é, sobre a liquidez” (p. 248).

Vamos nos ater inicialmente aos itens relacionados acima, proce­
dendo a uma análise quase exclusivamente de texto. O primeiro 
ponto que chama a atenção é a idéia de que a demanda por fundos 
passa a ser entendida como demanda por finanças e não como de­
manda de poupança. Examinemos, por exemplo, os itens (1), (2), 
(5), (7), (8) e (9). Enquanto tal, ela é integrada por Keynes na 

sua demanda por moeda. A especificidade deste componente de 
demanda por moeda está no seu atrelamento à decisão de investi­
mento e, como consequência, sua volatilidade. Esta interpretação é 
exposta por Keynes no item (4) e foi objeto de exame por parte de 
Davidson (1965 e 1972), bem como de Wells (1981 e 1983).

O segundo pressuposto fundamental é de que a demanda por 
fundos, enquanto finanças, difere substancialmente do que se entende 
por poupança. Os itens (7) e (8) enfatizam exaustivamente a dis­
tinção, a nosso ver absolutamente pertinente, entre finanças e pou­
pança. A idéia é muito simples:

— finanças representam antecipações de poder de compra, e 
enquanto tal não passam de "book entries”;

— poupança são recursos reais — não consumidos — e que se 
tornam disponíveis "pari passu" com o chamado multiplicador, até 
igualar-se ao montante de recursos alocados para investimento.

Neste contexto, vale ressaltar a importância conferida por Keynes 
à idéia de que a moeda demandada, para atender o motivo finanças, 
constitui um fundo rotativo. O pressuposto é de que este vai se 
recompondo na medida em que os vendedores dos bens e serviços 
que servem ao investimento recebem esses recursos, tendo a sua liqui­
dez aumentada de forma a compensar a redução de liquidez daqueles 
que adiantaram os recursos financeiros. Do ponto de vista da comu­
nidade, excluídos os tomadores de empréstimos por motivo finanças, 
isto significa que a liquidez seria recomposta tão logo os recursos 
tivessem sido usados. Ao fundo rotativo, Keynes contrapõe a noção 
de poupança como um estoque atrelado ao investimento. Esta com­
paração é enfatizada, particularmente, no item (8).

Observemos que no item (3) Keynes adianta a fonte de finan­
ciamento do motivo finanças. Embora considere tanto o mercado 
de ações como os bancos alternativas viáveis para esse fim, deixa 
claro a sua preferência pelo sistema bancário. Em última instância, 
Keynes considera que o ritmo dos investimentos poderá ser contro­
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lado pela disponibilidade de empréstimos por parte do sistema ban­
cário. Esta passagem, ressaltada no item (10), tem sido fonte de 
inspiração para parte da controvérsia que examinaremos a seguir, 
embora aqui fique claro que Keynes está-se referindo à liquidez, e 
não à poupança. Como veremos adiante, Keynes negará qualquer 
relação entre a disponibilidade de crédito e a poupança. Examinemos 
a seguir a formulação que aparece no artigo seguinte de Keynes 
(19376) :

(11) “De acordo com o Prof. Ohlin, a taxa de juros depende 
da interação marginal entre a oferta de novo crédito resultante 
de poupança ex ante e a demanda dessa mesma poupança, decor­
rente do investimento ex ante. .. Ora, o investimento ex ante é 
um fenômeno importante, genuíno, na medida em que decisões 
têm que ser tomadas e o crédito ou financiamento fornecido bem 
antes do processo efetivo de investimento... Não há, porém, 
essa necessidade de que as pessoas decidam, ao mesmo tempo 
que os empresários tomam suas decisões de investimento quanto 
de sua renda futura irão poupar. Para começar, não sabem quais 
irão ser os seus rendimentos, especialmente se estes decorrem de 
lucro. Mas, mesmo que possam formar alguma opinião preli­
minar sobre o assunto, primeiro não têm necessidade de tomar 
uma decisão definitiva (como têm que fazer os investidores); em 
segundo lugar, não fazem isso ao mesmo tempo; e, em terceiro, 
sem dúvida alguma elas via de regra não esgotam seus recursos 
em dinheiro muito antes de receberem os rendimentos dos quais 
pretendem retirar sua poupança, de modo a poderem servir aos 
investidores com ‘financiamento’, na data em que os mesmos 
precisam arranjá-lo" (p. 216, a ênfase é nossa).

(12) "É claro que nada é mais seguro do que o fato de que 
o crédito ou ‘financiamento’ requerido pelo investimento ex ante 
não é principalmente fornecido pela poupança ex ante" (p. 
217).

(13) "Quando o empresário decide investir, precisa estar 
seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter financiamento 
de curto prazo em quantidade suficiente, durante o período da 
produção do investimento; e, segundo, que acabará consolidando 
suas obrigações de curto prazo mediante uma emissão de longo 
prazo em condições satisfatórias... Assim, é conveniente encarar 
o duplo processo como o mais característico" (p. 217).

(14) "Ora, os mercados de novos empréstimos de curto prazo 
e de novas emissões de longo prazo são substancialmente os mes­
mos das transações velhas, não sendo relevantes em nosso plano 
atual de .discussão pequenas anomalias... Assim os lermos da 
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oferta de finanças requeridas pelo investimento ex ante depen­
dem do estado existente das preferências pela liquidez (junta­
mente com alguns elementos de previsão da parte do empresário 
em relação aos termos em que poderá consolidar suas finanças, 
quando chegar a hora), combinado com a oferta de dinheiro na 
forma determinada pela política do sistema bancário" (p. 217, 
a ênfase é nossa).

(15) "Falando em termos amplos, portanto, a taxa de juros 
relevante para o investimento ex ante é aquela determinada pelo 
estoque corrente de dinheiro e pelo estado corrente da preferên­
cia pela liquidez, na data em que as finanças requeridas pelas de­
cisões de investimento devem ser providas. Até aqui nenhuma 
modificação se faz necessária na análise que previamente apre­
sentei” (p. 218).

(16) “O fator adicional, antes não considerado ... é o 
que se verá a seguir.

Durante o interregno — e apenas durante esse período — 
entre a data em que o empresário consegue seus recursos e 
aquela em que realmente faz o investimento, há uma demanda 
adicional por liquidez sem que, por enquanto, qualquer oferta 
nova de liquidez necessariamente se manifeste" (p. 218) .

(17) "O Prof. Ohlin parece estar sugerindo que esta oferta 
de recurso líquido aparecerá emanando daqueles indivíduos que 
tencionam poupar em alguma data futura . .. Ora, admito desde 
logo que a intenção de poupar possa, algumas vezes, afetar no 
ínterim a disposição de aceitar a iliquidez. Tal fator deveria 
certamente ser incluído na relação dos motivos que afetam o 
estado das preferências pela liquidez . .. Mas é apenas um 
fator entre muitos e, na prática, suporia eu, um dos menos 
importantes" (p. 218).

(18) "Mesmo naquilo que, à primeira vista, pudesse pa­
recer uma hipótese plausível para -a poupança ex ante — ou 
seja, no caso em que um homem manda construir uma casa 
para si próprio através de uma empresa construtora à qual 
hipoteca suas futuras economias para pagamento —, não é sua 
promessa que provê o construtor do financiamento que este 
requer, mas os depósitos que a sociedade construtora (apoiada 
sem dúvida na promessa de pagamento) recolhe, pela oferta 
de uma taxa de juros adequada, do montante geral de recursos 
líquidos, oriundos do dinheiro existente e de que seu proprie­
tário pode dispor, ou de dinheiro novo fornecido pelos bancos. 
O poupador ex ante não tem dinheiro, mas i dinheiro que o 
investidor ex ante requer" (p. 219, a ênfase é nossa).
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(19) "Ao contrário, o financiamento necessário durante 
o interregno entre a intenção de investir e sua concretização é 
principalmente oferecido por especialistas, em particular pelos 
bancos, que organizam e administram um fundo rotativo de 
recursos líquidos. ‘As finanças' constituem, essencialmente, um 
fundo rotativo. Não empregam poupança. É, para a comunidade 
como um todo, apenas uma transação contábil . .. Volto ao 
ponto que considera o financiamento um fundo rotativo. Em 
sua maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo 
investimento ex ante corrente é suprido pelas finanças liberadas 
pelo investimento ex post corrente” (p. 219).

(20) "Mesmo que houvesse uma tendência para a pou­
pança ex ante mudar na mesma direção e ao mesmo tempo 
que o investimento ex ante, isto ... apenas resolvería a difi­
culdade na medida em que os poupadores ex ante estivessem 
preparados para reduzir seus recursos financeiros existentes no 
montante de sua poupança prospectiva. E, embora a poupança 
ex ante possa ter alguma influência favorável sobre as prefe­
rências pela liquidez correntes, pareceria fora de discussão que 
possa ter influência decisiva. Seja como for, i apenas através 
de sua influência sobre as preferências pela liquidez correntes 
que uma poupança ex ante pode surgir no quadro” (p. 220) ■

(21) "Seja como for, dados o estado de expectativa do 
público e a política dos bancos, a taxa de juros é aquela segundo 
a qual a demanda e a oferta de recursos líquidos se equilibram. 
A poupança de maneira alguma faz parte do quadro" (p. 222, 
a ênfase é nossa).

(22) "Resta, contudo, a questão de que a transição de 
uma escala inferior de atividade para uma escala mais elevada 
envolve maior demanda de recursos líquidos que não pode ser 
atendida sem uma elevação da taxa de juros, a menos que os 
bancos estejam preparados para emprestar mais dinheiro, ou 
que o resto do público se disponha a liberar mais dinheiro à 
taxa de juros existente. Se não há alteração na posição de li­
quidez, o público pode poupar ex ante e ex post, e ex-qualquer- 
coisa-mais, até mudar de cor, sem de maneira alguma mitigar 
o problema ... O mercado de investimentos pode tornar-se con­
gestionado por causa de falta de dinheiro, mas nunca se conges­
tionará por falta de poupança. Esta i a mais fundamental das 
minhas conclusões neste contexto" (p. 222, a ênfase í nossa).

Observamos que Keynes retoma as idéias que aparecem em seu 
artigo anterior, desenvolvendo-as, entretanto, com mais vigor. O nosso 
objetivo é ordená-las para que possam ser contrapostas ao debate 
atual.
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O ponto fundamental em torno do qual todas as demais idéias 
fluem está acentuado no próprio titulo do artigo, isto é, o caráter 
ex ante da teoria dos fundos de empréstimos. Tendo demonstrado 
que a oferta de fundos, em Ohlin et alii, corresponde à oferta de 
poupança, Keynes passa então a criticar a teoria de poupança ex ante. 
Na Teoria Geral, ele discute o tema, mas nunca de forma tão expli­
cita quanto aqui, e este nos parece um elemento essencial do modelo 
keynesiano: a idéia de que não existe sentido em expressar poupança 
ex ante do ponto de vista da sociedade como um todo,

Na Teoria Geral, Keynes desenvolve esta idéia em várias passa­
gens, sendo, entretanto, mais específico nos Caps. 7 e 14. A inter­
dependência entre poupança e investimento é o elemento destacado. 
O ponto não é trivial e pertence ao próprio método de pensar 
keynesiano em que há uma tensão permanente entre a "lógica da 
escolha individual” e a lógica, ou falta de lógica, do comportamento 
dos agregados. Keynes não nega a existência de uma função de 
poupança familiar, mas rejeita, contudo, a noção de que haja um 
similar agregado (o mesmo ocorre com a função oferta de mão-de- 
obra) . Um exemplo muito claro da maneira de pensar de Keynes 
constitui o chamado paradoxo da parcimônia. Numa palavra, a 
variável fundamental para a determinação da poupança ex ante é 
o nível de renda corrente, mas esta depende do nível do investi­
mento. Negar o papel da função de poupança ex ante é essencial 
para que prevaleça o principio da demanda efetiva, próprio das 
economias monetárias com sistema de crédito sem "lastro”. De fato, 
em economias onde o sistema bancário funcionava apenas como 
depositário e transferidor de valores, os empréstimos — antecipações 
de poder de compra para alguns — representavam poupança, ou 
poder de compra deferido de outros. Nestas economias, havia um 
atrelamento do crédito à poupança, como pensavam, talvez, os eco­
nomistas clássicos. Portanto, a poupança desejada pela comunidade 
representava um limite superior ao investimento desejado [este 
ponto acha-se muito bem desenvolvido em Chick (1983) ]. Entre­
tanto, Keynes estava pensando em economias monetárias com moeda 
bancária desenvolvida — como existiram desde os meados do século 
passado — e onde há uma separação completa entre poupança e 
crédito, e é justamente o acesso privilegiado dos empresários-investi- 
dores ao crédito que garante a prioridade (separação, antecedência) 
do investimento sobre a poupança. Este ponto constitui o argumento 
central das passagens acima, como, por exemplo, nos itens (11), (12), 
(18), (20), (21) e (22).

Aquilo que os investidores ex ante buscam, ou melhor, precisam, 
é poder de compra, moeda. A questão dos fundos necessários para 
o investimento passa a ser entendida não na esfera real, mas na 
esfera financeira, isto é, nas condições de liquidez de economia, 
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as quais determinam o ritmo do processo de acumulação na economia 
e não a disponibilidade de poupança, como, por exemplo, se pode 
depreender do item (10) .

Keynes parece subestimar o tratamento implícito dado ao motivo 
finanças na Teoria Geral (talvez para estabelecer melhor comuni­
cação com os seus críticos, conforme citação anterior) e reconhece 
que teria negligenciado a demanda adicional por liquidez que ocorre 
no interregno entre o desejo de investir e o investimento propria­
mente dito — ver o item (16). Entretanto, ao considerar a taxa de 
juros corrente como o elemento determinante do nível do investi­
mento, dadas as expectativas de longo prazo, Keynes estava supondo 
acesso ao crédito. Em outras palavras: o argumento do motivo fi­
nanças está embutido no processo de determinação do investimento 
conforme descrito na Teoria Geral. Lá, contudo, Keynes parece estar 
supondo que a demanda adicional de moeda é desprezível. Ê neste 
contexto que se deve analisar o item (13), onde Keynes qualifica 
a restrição financeira da eficiência marginal do capital.

fi interessante observar como ele descreve o processo de finan­
ciamento do investimento de uma maneira mais elaborada do que 
em seus escritos anteriores. Conforme o item (13), o empresário, 
quando decide investir, deve assegurar-se de financiamento de curto 
prazo durante o período de produção do investimento e, “eventual­
mente", de converter esses títulos de curto prazo em títulos de longo 
prazo. Este procedimento, que Keynes chama de "característico", 
deve ser entendido com cuidado, já que é por aí que virão boa parte 
das “qualificações" de Kaldor (1964) e Asimakopulos (1983 e 1986c).

De fato, Keynes chama a atenção para as duas etapas do pro­
cesso de financiamento. Seu objetivo, contudo, parece ser o de mostrar 
que isto não faz qualquer diferença substancial. No item (14), que 
segue justamente a descrição do processo característico de financia­
mento, ele defende a proposição de que os mercados para “novos 
títulos de curto prazo" e “novos títulos de longo prazo" são os 
mesmos dos títulos de curto e longo prazos “velhos”. Isto posto, 
Keynes reduz o procedimento de oferta financeira, para suprir as 
necessidades dos investimentos, como parte dos determinantes do 
mercado monetário, tendo, de um lado, a oferta de moeda e, dc 
outro, o estado das preferências pela liquidez.

É necessário examinar este ponto com mais profundidade, pois 
nos parece de capital importância. Keynes considerou como motivo 
finanças a demanda por liquidez necessária para a concretização 
do investimento, isto é, que surge entre a decisão de. investir e a 
sua efetivação. No momento em que os gastos de investimento são 
realizados, a liquidez da comunidade como um todo é restaurada 
c o motivo finanças desaparece. É neste sentido que Keynes utiliza 
a idéia de que os fundos para atender o motivo finanças constituem 
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um fundo rotativo que se recompõe na medida mesma em que os 
gastos em investimento são realizados. É por ai que ele emprega a 
noção de que os investimentos ex post provêem finanças para os 
investimentos ex ante.

Robertson nunca aceitou os argumentos de Keynes a respeito 
de sua noção de fundo rotativo de liquidez, e o debate entre eles 
oferece uma das últimas oportunidades para esclarecer uma vez mais 
o tema. O argumento central de Robertson pode ser revisto na 
seguinte passagem:

"Eu não concordo que, pelo ato do empresário tomador 
de empréstimo de gastar o seu empréstimo, seja liberado algum 
fundo rotativo e alguma disposição de incorrer em iliquidez 
para emprego adicional. O banco tornou-se um devedor de 
outros empresários, trabalhadores, etc., em lugar do empresário 
tomador de empréstimo, isto é tudo. O empresário que tomou 
emprestado permanece um devedor do banco: e os ativos do 
banco não se alteram, quer em montante, quer em liquidez. 
[Robertson (1937, pp. 228-9)].

Percebe-se que a ênfase de Robertson está na amortização dos 
empréstimos, noção esta que não faz parte do universo keynesiano, 
como podemos ver pela resposta de Keynes (1973b, pp. 232-3) :

“É a incorrigível confusão do Sr. Robertson entre o fundo 
rotativo de moeda em circulação e o fluxo de nova poupança 
que causa todas essas dificuldades. Poupança não tem eficácia 
especial, comparada com consumo, para liberar dinheiro e repor 
liquidez . .. Consumo é tão eficaz quanto; de fato é melhor, 
já que um acréscimo de riqueza pode incorrer em um acréscimo 
mais ou menos proporcional de demanda inativa por dinhei­
ro ... As finanças, ou o dinheiro, que estão atreladas durante o 
intervalo entre o planejamento e a execução, são liberadas no 
devido tempo depois que foram pagas na forma de renda, quer 
os recipientes a poupem ou a gastem . . . Até que o Sr. Robertson 
entenda isto, ele não compreenderá o que estou propondo por 
mais cuidado que eu tenha para reapresentá-lo.”

O fundo rotativo de Keynes é distinto do fundo rotativo de 
Robertson, pois aquele recompõe-se pelos gastos, enquanto este re­
compõe-se pela amortizarão dos empréstimos. Portanto, para Keynes 
deve ficar claro que poupança não importa ou pode até prejudicar 
a disponibilidade da comunidade — especialmente dos bancos — 
para comprar títulos, na medida em que esta pode interromper 
a circulação da liquidez da economia. Estas idéias estão bem desen­
volvidas em Kregel (1984 e 1986) e Snippe (1985).
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Deve ter ficado claro, por conseguinte, que o procedimento 
considerado “característico” por Keynes deve ser desvihculado de 
seu motivo finanças. Expressando de outra forma, Keynes está pre­
ocupado apenas com o interregno entre os investimentos planejado 
c realizado, e não com- a etapa que se estende até a amortização dos 
empréstimos de financiamento do investimento. Esta constitui, se­
gundo nosso entendimento, uma distinção fundamental para se 
compreender a discussão contemporânea que segue entre Asimako- 
pulos, Kregel, Snippe e outros.

X.6 — A Ressurreição da Teoria dos Fundos de 
Empréstimos conforme Asimakopulos e 
Kaldor

Tudo começou com o artigo de Asimakopulos (1983) em que 
é levantada a questão da independência do investimento em relação 
à poupança. Conforme o autor, a independência entre investimento 
e poupança se verifica em casos muito especiais, não podendo ser1 
considerada, portanto, como o elemento fundamental da teoria key­
nesiana. Esta conclusão de Asimakopulos é suficientemente forte para 
explicar a controvérsia que se seguiu com Kregel (1984 e 1985), 
Snippe (1985) e Davidson (1986), entre outros. Nosso objetivo, 
como foi dito antes, é recolocar a controvérsia no contexto da 
discussão de 1937/39 conforme exposta acima.

A hipótese central do argumento de Asimakopulos é de que o 
investimento deve ser em última instância lastreado por poupança 
voluntária. Isto significa que os adiantamentos financeiros que per­
mitiram a concretização do investimento deverão ser amortizados 
através da poupança voluntária gerada 3 pela economia na nova posi­
ção de equilíbrio.

8 A idéia de poupança voluntária sugere a existência de poupança forçada, 
conceito este abandonado na Teoria Geral. Para Keynes, toda a poupança é volun­
tária. É interessante que ele se tenha manifestado a este respeito num contexto 
semelhante ao examinado por Asimakopulos e que este último interpreta erronea­
mente como aquele a que se refere o motivo finanças:

"A idéia de que a criação de crédito pelo sistema bancário permite 
realizar investimentos aos quais nenhuma poupança genuína corresponde pro­
cede unicamente de se isolar uma das conseqiiências do aumento do crédito 
bancário, com exclusão das demais. Se a concessão a um empresário de um 
crédito bancário adicional a créditos já existentes lhe permite efetuar uma 
adição ao seu investimento corrente, que de outro modo não poderia reali-
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Podemos afirmar, contuclp, que o maior mérito de Asimakopulos 
foi o de recuperar o argumento elaborado no renomado mas pouco 
lido artigo de Kaldor (1964). Portanto, vamos analisar inicialmente 
o argumento de Kaldor, já que este constitui a substância de Asi­
makopulos (1983).

Kaldor procede de forma inversa à utilizada por Keynes: começa 
examinando o funcionamento da esfera financeira para chegar ao 
multiplicador keynesiano. O comportamento especulativo dos agentes 
no mercado de títulos garante, em condições "especiais”, a estabili­
dade da taxa de juros de longo prazo — requisito essencial para que 
o ajustamento da economia a mudanças do nível de investimento 
se faça via utilização de capacidade.

De acordo com Kaldor, os bens que mais se aproximam daqueles 
cujas características são apropriadas para a especulação são os títulos 
de longo prazo. Desta forma, os preços dos títulos de longo prazo 
seriam determinados principalmente por fatores especulativos. Admi­
tindo expectativas inelásticas e demanda especulativa por títulos 
altamente elástica, Kaldor (1964, p. 37) conclui que a taxa de juros 
de longo prazo seria altamente estável relativamente à taxa de 
juros esperada. A taxa de juros esperada de longo prazo, por sua 
vez, dependería da média das taxas de juros esperadas de curto prazo, 
através de um processo de arbitragem. Em decorrência disto, a taxa 
de juros esperada de longo prazo tornar-se-ia muito pouco sensível 
à variação das taxas esperadas de curto prazo. O fundamental é 
perceber que a taxa de juros corrente de longo prazo acaba sendo 
insensível à política monetária (esta seria eficaz apenas no controle 
das taxas de juros de curto prazo), podendo ser afetada, em última 
instância, pelo mercado poupança-investimento.

O argumento de Kaldor baseia-se no procedimento característico 
descrito por Keynes do financiamento do investimento. O ponto 
central não está no financiamento de curto prazo — este pode ser 
controlado pelos bancos —, mas sim na conversão dos financiamentos 
de curto prazo em financiamentos de longo prazo.

Em nosso entendimento, a proposição de Kaldor é a seguinte: 
no curto prazo o investimento é viabilizado pelos empréstimos ban­
cários, quer diretamente para os investidores, quer indiretamente

zar-sc, as rendas aumentarão necessariamente c numa proporção que em geral 
excederá a do investimento suplementar... O público exercerá uma livre 
escolha das proporções em que dividirá o seu acréscimo de rendas entre pou­
pança e dispéndio, e é impossível que a intenção do empreendedor que pediu 
emprestado para aumentar o seu investimento possa tomar-se efetiva... a 
uma cadência superior àquela em que o público decida aumentar as suas 
economias. Além disso, as economias que resultam dessa decisão são tão genuí­
nas quanto quaisquer outras." [Keynes. Teoria Geral. Cap. 7, Parle V, p. 88]. 
Ver também Snippe (1985) a esse respeito.
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via especuladores. Num segundo momento, contudo, os empréstimos 
de curto prazo passam a ser convertidos em empréstimos de longo 
prazo, mediante o lançamento de títulos ou subscrição de ações. 
É justamente este processo de conversão que se relaciona à poupança 
da economia.

O procedimento fica mais claro com o exemplo empregado por 
Kaldor, e repetido por Asimakopulos, que supõe um acréscimo sus­
tentado do investimento por unidade de tempo de mil unidades 
monetárias e uma propensão a poupar de 25%. Admite-se que a 
poupança "voluntária" gerada no período torna-se disponível para 
financiamento no período seguinte. Kaldor propõe, como referido 
acima, que existe uma classe especializada de especuladores que to­
mam emprestado "curto” para emprestar "longo”. Ao recurso prove­
niente desse grupo podemos chamar de fundo especulativo. A idéia 
que ilustramos na tabela a seguir é a de que a demanda financeira 
dos investidores é inicialmente satisfeita pelo fundo especulativo e 
passa gradualmente a ser satisfeita pela oferta real de poupança 
através do funcionamento do multiplicador.

Período Investimento Renda Fundo Especulativo Poupança

1 1.000 1.000 1.000 _
2 1.000 ] .000 4- 750 750 250
3 
t

1.000 1.000 + 750 -1- 562 562 438

1.000 4.000 — 1.000

Note-se que a soma dos valores supridos pelo fundo especula­
tivo com os valores correspondentes à poupança voluntária se iguala 
ao valor do investimento em cada período. Portanto, o financia­
mento do investimento se dá pelos fundos especulativos, que, em 
última análise, dependem da oferta monetária e da poupança 
"genuína". £ importante observar, contudo, que a contribuição dos 
fundos especulativos converge para zero com o passar do tempo, 
na medida em que a poupança passa a “comprar”, por assim dizer, 
todos os "direitos” sobre o investimento. Foi neste sentido que 
utilizamos a afirmação de que a poupança deve representar um 
lastro ao investimento.

O exemplo deixa claro o mecanismo de financiamento imagi­
nado por Kaldor, e que reúne os empréstimos de curto prazo, 
repassados pelos especuladores, para prazos maiores, com os fundos 
provenientes da poupança gerada em cada período. É interessante 
notar que processo idêntico foi usado por Chick (1983) para ilustrar 
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o multiplicador de Robertson. Neste caso, entretanto, os fundos 
especulativos são substituídos por aumento de moeda bem à ma­
neira da visão dos fundos de empréstimos. Entendemos que não 
é por acaso que os exemplos são idênticos. De fato, as perguntas 
que Kaldor tenta responder haviam sido formuladas pelos teóricos 
dos fundos de empréstimos, isto é, como o investimento é finan­
ciado e para onde vai a poupança [ver Chick (1983)]. Mais do 
que isso, o modelo de Kaldor está mais próximo da teoria dos 
fundo de empréstimos do que da teoria keynesiana. Há, em Kaldor, 
uma separação tentativa entre o financiamento do investimento e o 
processo de determinação da taxa de juros, da determinação da 
poupança. Esta separação, contudo, está muito mais atrelada à 
hipótese do comportamento especulativo no mercado de títulos do 
que propriamente ao princípio da demanda efetiva. Na ausência 
do comportamento especulativo, não haveria quem pudesse ofertar 
fundos de longo prazo a partir dos fundos de curto prazo do sis­
tema bancário e, em conseqüência, a taxa de juros iria subir de 
forma a contrarrestar o investimento inicial. Neste sentido, a teoria 
keynesiana passa a ser um caso muito especial que dependerá do 
comportamento especulativo estabilizador. Caso as expectativas das 
taxas de juros de longo prazo sejam elásticas, ou a elasticidade 
dos estoques de títulos seja pequena, uma elevação do investimento 
poderá ir de encontro à disponibilidade de financiamento.

Uma vez ressaltado o caráter especial do multiplicador keyne­
siano no caso de economias fechadas, Kaldor examina as suas 
limitações para economias abertas. Nesses casos, a poupança gerada 
internamente será inferior ao investimento, já que uma parcela do 
dispêndio vaza para o exterior. Do ponto de vista das contas do 
balanço de pagamentos, um incremento constante de investimento 
implica um aumento do déficit em conta corrente. Este incremento 
de déficit, somado ao incremento da poupança doméstica, deverá 
igualar-se ao valor do aumento permanente do investimento através 
do multiplicador. Entretanto, este equilíbrio, do ponto de vista da 
oferta e da demanda agregadas, esconde, conforme Kaldor, um 
desajuste que redundará ou numa desvalorização cambial ou numa 
baixa de preço dos títulos de longo prazo.

Vamos examinar o segundo ponto levantado. A pergunta que 
se coloca é a seguinte: como poderá a poupança do resto do mundo 
se converter em títulos de propriedade sobre o investimento rea­
lizado internamente? A análise de Kaldor pressupõe que dificil­
mente haveria acesso à poupança externa, e que a situação de 
déficit comercial seria insustentável no longo prazo, já que impli­
caria uma colocação ilimitada de títulos no mercado, isto é, junto 
aos fundos especulativos. O lastreamento dos títulos seria incom­
pleto. Embora a política monetária pudesse ser usada para inibir 
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este processo inicialmente, esta acabaria sendo ineficaz relativamente 
à taxa de juros de longo prazo. Kaldor resume esta possibilidade 
afirmando que, ao contrário do que dizia Keynes, o investimento 
poderia ser inibido por falta de poupança e não por falta de 
liquidez. Basta contrapor esta conclusão à de Keynes que aparece 
no item (22) acima para perceber a sua importância teórica e o 
seu caráter polêmico.

O argumento de Kaldor passa, portanto, por dois níveis. Em 
primeiro lugar, está o componente especulativo da demanda por 
títulos de longo prazo. A estabilidade da taxa de juros corrente 
de longo prazo dai decorrente garante a operação do multiplicador 
keynesiano. Esta é uma condição necessária, mas não suficiente, 
para que o multiplicador opere no longo prazo. A razão é muito 
simples: no longo prazo, os créditos bancários deverão ser substituí­
dos por poupança doméstica e, se por algum motivo esta for inferior 
ao investimento financiado, a necessidade de fundos especulativos tor- 
nar-se-á ilimitada, elevando a taxa de juros de longo prazo.

Encontramos aqui o pomo de discórdia entre Keynes c os eco­
nomistas dos fundos de empréstimos. Para Kaldor e, neste sentido, 
para os economistas suecos, o processo de financiamento do investi­
mento deve ser dividido em duas etapas: primeiramente, os bancos 
liberam empréstimos de curto prazo, os quais, num segundo mo­
mento, serão transformados em títulos de longo prazo. A conversão 
de financiamentos de curto prazo em títulos de longo prazo se dá 
pela aplicação da poupança gerada. O exemplo anterior deixa este 
ponto bastante claro. Percebe-se também aí a interpretação dos 
fundos especulativos como o fundo rotativo à la Robertson e não 
conforme Keynes. Os fundos especulativos são obrigados a absorver 
um montante de títulos no valor total de 4.000 unidades monetárias, 
que corresponde ao produto do inverso da propensão a poupar e 
do nível do investimento. O fundo é rotativo, entretanto, no sen­
tido de que, à medida que a poupança vai sendo gerada, os débitos 
vão sendo amortizados. Neste caso, a poupança é necessária para 
amortização dos empréstimos. Devemos lembrar que Keynes em­
pregou o termo fundo rotativo com outro significado. Para ele, 
tão logo os empresários gastassem o equivalente aos empréstimos, a 
liquidez dos bancos seria reposta. O argumento de Robertson é 
de que o gasto do empresário emprestador corresponde, na melhor 
das hipóteses, a uma transferência de contas e não afeta a liquidez 
dos bancos. A questão central está na suposição de que a poupança 
de equilíbrio, isto é, aquela resultante da operação do multiplicador, 
resgatando os débitos assumidos por conta do investimento, restau­
rará a liquidez do sistema, entendida como disponibilidade dc 
antecipação de fundos. É fácil perceber que esta maneira de pensar 
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reintroduz a importância da poupança na determinação da taxa 
de juros e, portanto, do investimento. O pensamento keynesiano 
desloca a operação “compra e venda de títulos" para o âmbito da 
teoria da preferência pela liquidez, que não tem nada em comum 
com a sua teoria de poupança e investimento. A concepção de que 
o financiamento deve ser amortizado pela poupança gerada pelo 
próprio investimento è decorrente do arcabouço dos fundos de em­
préstimos. £ fundamental lembrar, como já nos referimos antes, 
que Keynes considera a igualdade poupança-investimento como 
pertencendo ao âmbito dos recursos reais, c não à esfera financeira.

Keynes pressupõe, obviamente, que os empréstimos deverão ser 
eventualmente amortizados. Isto, entretanto, não está atrelado à 
geração de poupança, mas às características da decisão de investi­
mento. O critério de igualdade entre a eficiência marginal do ca­
pital e a taxa de juros para a decisão de investir define que apenas 
os projetos cujo fluxo de caixa esperado foi suficiente para pagar 
as taxas de juros e amortizar o principal serão realizados [ver Chick 
(1983, p. 241)].

Depois desse longo parêntesis, podemos entender melhor o 
argumento de Kaldor. Segundo ele, o multiplicador de uma eco­
nomia aberta não garante que poupança suficiente seja gerada para 
aquisição dos ativos correspondentes ao investimento realizado. De 
fato, sua conclusão de que a taxa de juros de longo prazo deverá 
subir caso a poupança externa não se transforme em títulos de longo 
prazo é decorrente das hipóteses referidas anteriormente sobre a 
teoria dos fundos de empréstimos.

O exemplo de Kaldor nos pareceu, ao contrário de uma crí­
tica ao multiplicador keynesiano, bastante adequado, pois deixa 
claro que poupança não pode ser confundida com finanças. Embora 
a diferença entre o investimento e a poupança doméstica seja pre­
enchida pela poupança do resto do mundo, nada garante que esta 
última se transforme em títulos de longo prazo. Isto não deve sur­
preender-nos, já que o mesmo pode ser dito da poupança doméstica. 
A resposta correta a esta questão é que a transformação da poupança 
— quer doméstica, quer do resto do mundo — em títulos depende de 
outra esfera de decisões, cm que a questão maior refere-se à aloca­
ção da riqueza herdada do passado entre as diversas formas possíveis 
de ativos — monetários e não-monetários.

Percebemos em Kaldor uma linha de análise que pode ser 
entendida fundamentalmente como continuação do modelo dos fun­
dos de empréstimo. A poupança, para ele, pode ser analisada com 
parte dos fundos necessários para financiar o investimento junta­
mente com os fundos especulativos. Como foi referido, antes, não 
há muita diferença entre este modelo e ò de Robertson. Poupança
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é vista como parte dos fundos necessários para financiamento do 
investimento e, enquanto tal, poderá afetar a taxa de juros do mer­
cado. Observamos que esta conclusão faz parte do ideário do modelo 
de fundo de empréstimos correspondente ao item d (ver p. 128), 
justamente o elemento conflitante com Keynes. Certamente, este 
concordaria que a poupança poderia afetar a taxa de juros, mas 
apenas enquanto afetasse a preferência pela liquidez. Existe uma dis­
tinção muito clara em Keynes entre a decisão de não gastar (que, 
conforme ele, tem a ver com a preferência intertemporal dos indi­
víduos) e a alocação da poupança entre os diversos ativos (que 
depende da preferência pela liquidez e da taxa de juros). Esta 
última passa a ser comandada pelo mercado de ativos, ou moeda.

Kaldor inverte o raciocínio de Keynes e elimina, ex hypothesis, 
o efeito de crowding oul financeiro na medida em que ele supõe 
a estabilidade da taxa de juros de longo prazo relativamente às 
taxas de juros de curto prazo, impedindo, portanto, a existência 
de restrição de liquidez. Por outro lado, ao considerar a poupança 
como fonte de recursos para financiamento do investimento, a res­
trição de liquidez passa a ser substituída pela restrição de poupança. 
De fato, o que transparece no modelo de Kaldor é que o hiato entre 
a poupança doméstica e o investimento, isto é, uma restrição de 
poupança, inicialmente sustentável pelos fundos especulativos, acaba 
por provocar uma elevação na taxa de juros de longo prazo. Con­
forme Kaldor, este fenômeno pode conviver com excesso de liquidez, 
no sentido de empréstimos de curto prazo. Isto decorre do fato de 
que a influência das taxas de juros de curto prazo sobre as dc 
longo prazo é muito tênue.

Reavaliando os dois níveis do argumento de Kaldor, podemos 
afirmar, que o caráter especial da estabilidade da taxa de juros 
na verdade não é fundamental para o modelo teórico de Keynes. 
Para este, seria suficiente que a elevação da taxa de juros, decor­
rente do investimento, pudesse ser controlada pela liquidez 
da economia. Para tanto, bastaria que a demanda especulativa por 
moeda, ou a oferta de títulos, fosse sensível à taxa de juros. 
Quanto ao segundo elemento, sua explicação está na concepção 
equivocada dc que a poupança, conjuntamente com a política mo­
netária, afeta diretamente a oferta de crédito da economia, como 
queriam os teóricos dos fundos de empréstimos.

O argumento de Kaldor é melhor entendido, portanto, como 
uma extensão do modelo de fundos de empréstimo. Neste, o papel 
da política monetária se restringia a um período transitório, visto 
como um período de desequilíbrio. A taxa de juros constituía um 
fenômeno monetário apenas neste interregno. A taxa de juros real 
ou normal continuava sendo determinada pelo equilíbrio entre 
poupança e investimento.
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Após a Teoria Geral de Keynes, o modelo de fundos de em­
préstimo é modificado de forma a incorporar os ajustamentos do 
nível de utilização de capacidade. A tentativa era de absorver a 
“revolução keynesiana". A leitura do motivo finanças de Keynes 
pelos economistas do modelo de fundos de empréstimos, em parti­
cular Kaldor, passa então pela seguinte sequência:

a) Os empresários resolvem aumentar o nível de investimento 
porque a eficiência marginal do capital se elevou.

b) Para permitir que esta alteração na acumulação possa con­
cretizar-se, os bancos, diretamente ou indiretamente, garantem fun­
dos de empréstimo.

c) Esta é uma situação transitória, contudo, pois prevalece 
apenas enquanto a oferta e a demanda agregadas não tiverem se 
ajustado à nova posição de equilíbrio. Portanto, a garantia dos bancos 
em assegurar o ritmo de investimento deve ser entendida como transi­
tória. Em outras palavras, o papel da esfera financeira na determi­
nação da taxa de juros está circunscrito ao interregno do referido 
ajustamento.

d) Finalmente, considera-se que a poupança voluntária, aquela 
que é fruto da preferência intertemporal das famílias, deve resgatar 
os empréstimos realizados para o financiamento do investimento. 
Como decorrência desse pressuposto, o equilíbrio poupança-investi- 
mento volta a balizar não apenas o equilíbrio entre oferta e demanda 
agregadas, mas também o mercado de haveres financeiros.

Asimakopulos, em sua recuperação de Kaldor, parece ser mais 
realista do que o rei, e em nosso entender assume uma posição ainda 
mais contraditória com a tradição keynesiana. Como nos referimos 
anteriormente, o ponto cqntral deste autor corresponde ao argumento 
de Kaldor acima exposto, e não é nossa intenção desenvolver os 
demais argumentos auxiliares. Convém, entretanto, examinar alguns 
aspectos ressaltados por Asimakopulos (1983), na medida em que 
estes ajudam a confirmar a nossa análise anterior.

Após repetir o modelo de Kaldor, o caso especial de Keynes e 
o efeito do multiplicador de uma economia aberta, Asimakopulos 
desenvolve o exemplo do déficit público. Neste, após concluir pela 
não ocorrência de hiato de poupança, ele sugere no entanto, que a 
expectativa de déficits públicos crescentes poderia afetar a taxa de 
juros de longo prazo esperada e, por conseguinte, o padrão de inves­

148



timento. A sugestão, então, é de que uma elevação da propensão a 
poupar poderia amenizar este efeito:

"Déficits governamentais elevados, e o medo de déficits 
possivelmente crescentes, podem piorar as apreensões com rela­
ção às taxas de juros de longo prazo. Em tais circunstâncias, as 
firmas podem se tornar relutantes em aumentar o investimento, 
mesmo que as finanças de curto prazo possam ser obtidas. Isto 
decorre da preocupação com a impossibilidade de não poder 
consolidar estes créditos a taxas de juros razoáveis. Os especula­
dores podem não estar dispostos a absorver títulos de longo prazo 
adicionais sem substancial elevação nas taxas de juros de longo 
prazo. Em tais circunstâncias, uma elevação da propensão a pou­
par. . . poderia levar a uma redução dos efeitos depressivos sobre 
os mercados financeiros para qualquer nivel do déficit governa­
mental." [Asimakopulos (1983, pp. 231-2, a ênfase é nossa)].

Por último, em outro artigo Asimakopulos (1986c) deixa ainda 
mais clara sua postura ao empregar o modelo de acumulação de Joan 
Robinson, chamando atenção para o fato de que uma baixa propen­
são a poupar pode agravar a redução nos salários reais, necessária 
para sustentar uma dada taxa de acumulação. Esta proposição não 
é conflitante com a de Keynes. O que ocorre é que o argumento não 
se aplica ao contexto do multiplicador de curto prazo keynesiano e 
se refere a uma situação onde os ajustes de utilização de capacidade 
ou já foram feitos ou não podem operar. O que estamos sugerindo é 
que o autor demonstra a confusão de argumentos e planos de análise 
ajudando ainda mais a mascarar as idéias.

X. 7 — Conclusão
O motivo finanças de Keynes torna explicito o que na Teoria 

Geral estava implicito no principio da demanda efetiva, onde a inde­
pendência das decisões de investir prevalece graças à existência do 
crédito, o qual permite adiantamento de poder de compra.

Marglin (1984) expressa isto de uma maneira muito lúcida 
quando explica que o principio da demanda efetiva pressupõe que 
os empresários, ao contrário dos demais consumidores, não possuem 
restrição orçamentária.

A controvérsia atual que se trava entre Asimakopulos, de um 
lado, e Kregel, Davidson e Snippe, entre outros, de outro, corre o 
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risco de se tornar tão obscura quanto a controvérsia dos anos 30 
entre os economistas suecos e Keynes.

O exame daquela discussão permitiu demonstrar que a questão 
que se colocava então era basicamente a mesma de hoje. O elemento 
central está na confusão entre poupança como liberação de recursos 
reais que permite o equilíbrio entre oferta e demanda agregadas e 
poupança enquanto fundos para financiar o investimento, caracterís­
tica da teoria dos fundos de empréstimo. Keynes rejeita este esquema 
ao separar a decisão de poupança da decisão de alocação da riqueza 
entre os diversos ativos. Resumindo, o princípio da demanda efetiva 
e o principio da preferência pela liquidez constituem esferas clara­
mente distintas em Keynes. Uma vez compreendida esta hipótese, é 
possível entender a controvérsia dos anos 30 e as suas ramificações 
atuais.
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= i;Ç; ste li_vro é o resultado de um semináriob _ realizado durante o "XIV Encontro Nac1on_al �e Economia" promovido pelaAssocraçao Nacionaf de Centros de Pós-Graduação em Economia (Anpec) emBrasília, em dezembro de 1986. Reún; os artigos apresentados durante o "Encontro"objetivando animar o debate em torno da agenda de pesquisa keynesiana no Brasil a 
partir da discussao de alguns aspectos de 
seu pensamento polltico e econômico. 
Marglín aparece em dois textos: o primeiro 
trata da relevtJncia da teoria keynesiana 
para a política econômica dos pafses 
avançados no pós-guerra; e o segundo, 
sobre investimento e acumulação, examina 
os determinantes do investimento na 
análise keynesiana e as variáveis de aiuste 
associadas a mudanças nas taxas de 
investimento. O artigo de Chick discute o
que restou da Teoria Geral em termos de 
polftica econômica. Harcourt nos ajuda a 
desvendar pontos obscuros na elaboração 
da Teoria Geral e mostra a influência de 
Marshall sobre Keynes. Mi!gate, em 
seguida, apresenta a visão de Keynes 
sobre as possibilidades do capitalismo e
compara alguns aspectos das 
contríbuiçóes de Keynes e S�umpeter para
a economia moderna. Benett1, em seu 
artigo, faz uma critica ao desenvolvi,:nento
da teoria keynesiana ortodoxa, dominante
nos cfrculos acadlJmicos americanos e 
europeus. No final do volume, Andrade 
retoma o debate sobre a relação entre 
finance, poupança e investimento. 




