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Capitulo I
APRESENTAGCAO

EbpwaArp J. AMADEO

I.1 — Introdugao

Este volume é o resultado de um semindrio realizado durante
o “XIV Encontro Nacional de Economia” promovido pela Associagio
Nacional de Centros de Pds-Graduagio em Economia (Anpec), em
Brasflia, dezembro dec 1986. O semindrio foi motivado pelo cinqiien-
tendrio dc publicagio da Teoria Geral de Keynes. O livro retine
os artigos apresentados durante o Encontro de Brasilia e, decerto,
serviri para animar o debatc em torno da agenda de pesquisa key-
nesiana no Brasil.

Nesta apresentagio discutimos, em primeiro lugar, alguns aspec-
tos do pensamento econémico e politico de Keynes, com o objetivo
de situar historicamente sua obra e definir o perfil do autor que
motivou a preparagio deste livro. Logo a seguir, apresentamos uma
resenha dos ensaios contidos no volume para que o leitor possa
conhecer o contetido dos trabalhos. Por fim, apresentamos nossos
agradecimentos aos que contribuiram para a elaboragiio do volume.

1.2 — Aspectos da Economia Politica de John
Maynard Keynes'

John Maynard Keynes confiava na capacidade cientifica e racio-
nal dos economistas sem, entretanto, esquecer as condicionantes
politicas que invariavelmente ponteiam a decisio dos agentes eco-

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

1



ndmicos e, em particular, dos policymakers. Em sua principal obra,
a Teoria Geral, partindo de uma andlise essencialmente tedrica sobre
o funcionamento de uma economia capitalista, ele propée de forma
pragmitica que o Estado responsabilize-se pelo investimento como
forma de tirar a Inglaterra, e o préprio mundo capitalista, do
desemprego e da rccessio. A publicagdio do livro marcou uma nova
cra no desenvolvimento do pensamento econdémico, que hd 50 anos
se move no interior dc uma agenda essencialmente keynesiana.

A década de 60 marcou o coroamento da economia keynesiana.
Porém, tanto do ponto de vista da evolugdo das economias domés-
tica e internacional quanto do ponto dc vista estritamente académico,
a década seguinte viu a débdcle da ortodoxia keynesiana. As cha-
madas “politicas keynesianas”, de dinheiro f{icil e elevados déficits
[iscais, deram lugar a politicas de corte monetarista — na verdade,
muito semelhantes iquelas propostas pela ortodoxia da década de 30,
a qual Keynes apresentou sua alternativa. 2

Nio sé no que se refere a politicas econdémicas, mas também
no campo da teoria, surgiram revisées do pensamento keynesiano.
Foi com perplexidade que os economistas atentos a controvcrsia
macroeconémica ouviram, ao longo da década de 70, [rases como
“somos todos keynesianos” (Friedman) ou ‘“somos todos moneta-
ristas agora” (Modigliani) ou, o que parecia ainda mais paradoxal,
“Keynes nido é keynesiano” (Leijonhufvud). Enquanto isso, os
keynesianos mais ortodoxos (Solow e Tobin) tentavam uma ultima
batalha com os chamados “novos cldssicos” (Lucas, Sargent e outros),
para quem a teoria keynesiana carecia de fundamentos microeco-
némicos que, entre outras coisas, justificassem a hipétese funda-
mental para os seus resultados de que os saldrios nominais sdo rigidos.
Keynes, ele mesmo, provavelmente, teria enfrentado o ataque a visdao
do mundo que, mal ou bem, levava seu nome, de outra forma.
Sendo por oultras razdes, por ser um polemista que defendia suas
idéias com astiicia e fina ironia.

Nesta nota, buscamos rever alguns aspectos do pensamento
econdmico e politico de Keynes que ficaram a4 margem da discussdo,
principalmente entre os economistas nos ultimos 50 anos. O tratado
sobre a moeda, publicado em 1930 e, principalmente, a Tecoria Geral
siio, em geral, vistos como contribuicGes 4 “‘economia do curto prazo”.
No plano estritamente teérico, ha quem conteste esta interpretagdo. $
No que se refere a propostas de politica econdmica, a visdo conven-
cional sugere que Keynes estava, na realidade, preocupado com

2 Rohinson (1973) oferece uma interpretagio obviamente autorizada dcsl.c:I
ponto. Loaa!
3 Veja-se, neste sentido. os trabalhos de Eatwell (1983) e Eaiwell e Milgate

(1983) . Para uma apreciagiio critica desta interpretagio, veja-se Amadeo ¢ Dutt
(1989) .
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problemas de desemprego ciclico e propunha politicas de -fine
tuning. Nio hd ddvida de que esta interpretagido encontra respaldo
textual nos escritos de Keynes.

Hd, porém, espago para uma interpretagio dec longo prazo.
Estaria Keynes preocupado com a possibilidade de a economia bri-
tanica estar caminhando — como de [ato estava — para uma trajetdria
estagnacionista? Seu mestre, Alfred Marshall, ji apontava para esta
possibilidade [ver Marshall (1907)]. Na prépria Teoria Geral, hi
passagens que justificariam csta visdo: entre “os tragos marcantes
de nossa experiéncia presente”, Keynes (1936, p. 254) mencionava
o fato de “oscilarmos ... em torno de¢ uma posi¢gdo ... apreciavel-
mente abaixo do pleno emprego”.

Vista a partir de uma perspectiva histérica, sua obra ratifica
esta visdao. Em Keynes (1919) ha referéncia a duas “condigdes psico-
légicas instdveis”, nas quais se sustentava o padrdo de acumulagio
da economia européia na segunda metade do século XIX: a pri-
meira dizia respeito ao comportamento das classes trabalhadoras,
que “‘aceitavam por ignorincia ou [alta de poder, ou eram compe-
lidas, persuadidas, ou induzidas pelo costume, convengio ou auto-
ridade, ¢ a ordem bem estabelecida da sociedade a aceitar uma
situagdo na qual elas podiam reclamar uma parcela muito pequena
do bolo que elas, juntamente com a natureza e os capitalistas, esta-
vam cooperando para produzir”; a segunda referia-se as classes
capitalistas, a quem era ‘“dedicada a melhor parte do bolo e que
eram teoricamente livres para consumi-la sob a condigiio tacita
tubjacente de que elas consumiriam muito pouco na prdtica” [Keynes
(1919, p. 12)]. O quec garantia que os capitalistas poupariam e
acumulariain 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 [ator 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 a desejivel configuragio caracterizada pelo perfil distributivo
¢ a vocagio empreendedora das classes capitalistas. Era precisamente
“a desigualdade na distribuigio da riqueza que tornava possivel
aquela vasta acumulagdo dec riqueza fixa e melhoramentos que dis-
tinguiram aquela época de todas as outras” [Keynes (1919, p. 11)].

Depois da guerra, as condiges de “equilibrio instivel” se rom-
peram, levando o sistema a uma trajetdria, sendo catastréfica, pelo
menos dc estagnagido, que desabrochou na crise do [inal dos anos 20.
Os fatores que levaram a esta rota sio, em primeiro lugar, o [ato
de as classes trabalhadoras ji niio accitarem o pacto social quc
prevalecia antes da I Guerra e, em segundo, a mudanca 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 préximo passo nesta andlise encontra-se nas palestras apre-
sentadas por Keyncs na Universidade de Chicago, Estados Unidos,
em 1931, onde suas atengdes estiveram muito mais voltadas para
o caso britanico. Ele chama atengiio para os efeitos deletérios o
retorno ao padrdo-ouro sobre a performance do setor exportador
¢ o investimento doméstico em capital fixo. Keynes demonstra ainda
a falta de confianga na eficicia de politicas monetdrias desenhadas
para reduzir a taxa de juros de longo prazo — assim como o faria
depois na Teoria Geral. E recomenda, finalmente, a adogiio de poli-
ticas de gasto publico como forma de reduzir o desemprego, refe-
rindo-se inclusive ao trabalho de Kahn sobre o multiplicador de
investimento. 4

As palestras de 1931 ndo consideram, entretanto, o papel funda-
mental atribuido a distribui¢io de renda por Keynes (1919 e 1936).
Na verdade, a mudanga de rota da economia apontada em 1919
leva-a a um novo “regime”, no qual, devido i atitude distinta das
classes capitalistas, a distribui¢io de renda assume um novo papel.
No antigo regime, a distribuicio de renda, que se viesava para os
lucros, niio comprometia a capacidade de acumulagio da economia;
ao contririo, a favorecia, desde que houvesse fatores que ensejassem
a transformagio de lucros em investimentos produtivos, reduzindo,
assim, a possibilidade de interrupgio do circuito renda-gasto. Levado
ao limite, este regime caracteriza-se, pois, pela Lei de Say.

No novo regime, por diversas razGes, a automaticidade da capi-
talizagiio dos lucros niio se verifica, alterando, assim, a funciona-
lidade da md distribui¢io de renda. Esti em xeque a Lei de Say
¢ passa a vigorar a “Lei de Keynes”, segundo a qual os niveis de
emprego e utilizagio da capacidade dependem dos determinantes
da demanda agregada e, em particular, da decisio de investir das
classes capitalistas e da propensdo a consumir a partir cas diferentes
fontes de renda. Segundo Keynes (1936, p. 373), “nas presentes
condigées o crescimento da riqueza, longe de depender da abstinéncia
dos ricos, como ¢ 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™.

4 Kahn (1931) procura demonstrar que o aumento de gastos ptiblicos finan-
ciados, scja por crescimento do crédito bancirio, seja pela cmissio de titulos da
divida publica, tem o efeito de incrementar o nivel de emprego; ji os cfeitos
sobre o nivel de prego, que, na época, supunha-se que fossom necessariamente
positivos, dependiam do formato da curva de oferta. Para um estudo detalhado
do mecanismo do multiplicador ¢ das contribui¢ées de Kahn e Keynes, veja-se
Amadeo (19865) .



O mais interessante é que Keynes, na verdade, apontou para a
existéncia de um segundo regime — alternativo aquele em que vale
a Lei de Say, porém nio excluindo nem do ponto de vista ldgico
nem tampouco histérico a validade desta lei. Havendo fatores psico-
légicos ou institucionais que justifiquem as hipdteses que lastreiam
a Lei de Say, vale o velho regime e nio o novo, onde impera a
Lei de Keynes. Os keynesianos tendem a ignorar este ponto de rela-
tivizagio da contribuigio de Keynes. 3

Na Tcoria Geral, Keynes estava claramente supondo e, na reali-
dade, propondo a vigéncia do segundo regime. Sendo assim, sua
preocupagao principal era a incapacidade do sistema de gerar de-
manda capaz de prover empregos para uma parcela significativa da
forca de trabalho. Dai a razio para o Estado vir a influenciar a
“propensio a consumir em parte através de seu esquema de taxagiio,
em parte através da lixagdo da taxa de juros..."” Lntretanto, Keynes
(1936, p. 318) duvidava da capacidade que tem a politica monetdria
de afetar a taxa de juros e, por isso, propunha uma ‘‘socializagio de
grande alcance do investimento”. Em vdrias outras passagens do
livro, encontra-se referéncia explicita 4 necessidade de o Estado
influenciar e até controlar a propensio de consumir e as decisdes
de investir. Esta era a posi¢io do Keynes economista.

Parece interessante a esta altura explorar o posicionamento
politico de Keynes. Antes, porém, cabe rever a forma como ele
tem sido classificado do ponto de vista politico pelos economistas
¢ “politicdlogos’” mais conservadores, que o apontam como um dos
principais responsdveis — pelo menos na arena académica — pelos
problemas contemporineos das economias capitalistas. Ele, afinal,
propds maior participagio do Estado, mesmo que financiada pela
ciilissio de moeda ou de titulos da divida publica, cujos efeitos,
ainda segundo a interpretagiio mais conservadora, seriam a geragio
de pressGes inflacionirias e o crowding-out do setor privado. No
longo prazo, o crescimento da divida publica tornaria o peso do
Estado insustentiivel 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 divi-
das. Se Keynes na década de 20 anunciava o fim do laissez-faive,
hoje seus criticos & direita propéem, como ¢ sabido, o fim do
wellfare state. Entre os que se encontram i esquerda de Keynes,
a critica dirige-se evidentemente A4 natureza reformista de suas pro-
postas. Se, por um lado, havia a proposta de aumentar a participagio

5 O Prof. Edmar Bacha cunhou o termo “Lei de Keynes” durante o “Ciclo
de Palestras comemorativo do Cinqiientendrio da 7Teoria Geral*, realizado no
Rio de Jaueiro, ao chamar a aten¢io para outro livro de Keynes (1941) onde a
rigidez da oferta ¢ o excesso da demanda em wna cconomia em guerra tornam
o vetho regime o caso relevante.



do Estado através de maior controle das decisGes de gasto, por outro,
tal interven¢do deveria manter intactos os principios fundamentais
do sistema capitalista, a comegar pela propriedade privada dos meios
de produgdo. O fato de que sua proposta era reformista (no sentido
de buscar solugbes que ndo alterassem os principios bdsicos do sis-
tema) fica claro a partir da defesa, por ele préprio, de suas idéias:
“eu defendo [0 crescimento das fungbes do governo] ... como a
unica maneira de evitar a destrui¢do do sistema econémico vigente
na sua integridade e como condi¢do do funcionamento bem-sucedido
da iniciativa privada” [Keynes (1936, p. 380)].

Como se via o proprio Keynes? Ele ndo era evidentemente um
socialista, ® mas sim um membro da elite intelectual e burguesa e,
como tal, abominava o marxismo, tinha horror ao totalitarismo e

via com reservas a atuagdo do Partido Trabalhista inglés. Senio,
vejamos:

Quanto ao leninismo, sua posi¢do nio poderia ser mais dura:

“para mim que [ui criado em ar livre sem a obscuridade dos
horrores da religido, sem nada a temer, a Russia Vermelha

tem muito de detestivel ... eu nio estou preparado para um
credo que nido d4 atengdo para o quanto destréi a liberdade e
seguranga da vida didria ...” (1931, p. 299).

Quanto aos escritos de Marx:

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

Quanto i sua posigdo 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, ¢ 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 ¢, de fato, um pouco melhor que
um sobrevivente empoeirado de um plano para resolver pro-
blemas de cinqiienta anos atris com base no entendimento erré-
neo de algo dito por alguém a cem anos atrds™ (1931, p. 316).

¢ Nio negamos, obviamente, que entre scus “scguidores’ contemporincos

haja desde liberais de centro-dircita (como os keynesianos norte-americanos) até
socialistas (como aiguns de scus scguidores em Cambridge, na Inglaterra) .
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Quanto 4 sua posi¢io de classe:

“para comegar, [o Partido Trabalhista] ¢ um partido dec classe,
e a classe nio é a minha ... a luta dc classes me encontrari
do lado da burguesia educada” (1931, p. 324).

Sem duvida, ele se colocava ao lado do Partido Liberal, que,
segundo sua percepcio, “ainda é o melhor instrumento para o pro-
gresso futuro” [Keynes (1931, pp. 324-5) ]. Suas propostas de regu-
lagio da economia pelo Estado faziam parte de uma agenda liberal-
progressista que nio via saida para o capilalismo — ao menos
para o capenga capitalismo inglés — a partir das premissas do
laissez-faire.

1.3 — As Contribui¢oes Neste Volume

A visio de Keynes sobre as possibilidades do sistema capitalista
€ os possiveis rumos quec seguiria sio discutidos, neste volume, por
Murray Milgate, que compara alguns aspectos das contribuigdes de
Keynes e Schumpeter para a economia moderna. Ambos, segundo
o autor, partem da nogio cldissica de que a economia capitalista
tem uma dindmica prépria, regida por principios que lhe emprestam
uma certa regularidade. A esta idéia estd associada a nogio de “mii-
quina econémica”. Porém, tanto em Keynes quanto em Schumpeter
o funcionamento da mdquina ¢ interrompido f[reqiientemente por
“abalos” externos — seja devido a mudangas no animal spirits ou
a uma “inovagido”. E a combinagio destes abalos com o funciona-
mento rotineiro da mdquina econémica que dd origem a dindmica
das economias capitalistas.

A moeda, o crédito e o sistema financeiro sio também elementos
fundamentais das obras de Keynes e Schumpeter. Ambos rejeitaram
a nogdo tradicional de que a moeda ¢é um véu e de que as varidveis
reais tém sua trajetéria prépria independente dos fenémenos mone-
tirios. A politica monetiria e o comportamento dos bancos condi-
cionam a opera¢io dos agentes na esfera produtiva, afetando os
niveis de investimento e consumo (Keynes) e o processo de inovagao
(Schumpeter). A disponibilidade de crédito liberta a decisio de
investir da existéncia prévia de poupanga e, assim, é um fator decisivo
nos processos de expansio das economias capitalistas.

Milgate explora o papel do investimento privado na obra dos
dois economistas: em Keynes, o investimento é a varidvel auténoma
por exceléncia, desempenhando um papel central na determinagao
do .nfvel de atividade; para Schumpeter, é o principal elemento do
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processo de inovagdo, pois todo ato de investimento vem acompa-
nhado de uma inovagfio, seja tecnoldgica, seja de outra natureza.

No que diz respeito a aspectos mais gerais, Keynes e Schumpeter
oonvergiram muito pouco. Milgate examina o papel da iniciativa
privada, da aglio coletiva do Estado, do capitalismo e socialismo em
ambos os autores. Keynes via na agio coletiva do Estado enquanto
regulador do investimento uma condigdo para a sobrevivéncia do
capitalismo. Assim, paradoxalmente, e apesar de opor-se frontalmente
a0 socialismo como observamos na nota biogréfica, via na atuagdo
do Estado planejador a inica saida para o capitalismo. Schumpeter,
por outro lado, era um entusiasta da iniciativa privada, o que nio
o impedia de ver a transi¢io do capitalismo para o socialismo como
inexordvel. A fragilidade da “ordem capitalista” (sua estrutura insti-
tucional) e o processo de burocratizagio das decisdes econdmicas
seriam, segundo Schumpeter, as principais responsiveis pela transi-
¢io quase natural para o socialismo.

A tendéncia inexordvel rumo ao socialismo niio se cumpriu, e a
atuagio do Estado a partir de “politicas keynesianas™ tampouco alte-
rou significativamente as institui¢des dos paises de capitalismo avan-
¢ado. Em sua aula comemorativa dos 50 anos da publicagdo da Teoria
Geral, Stephen Marglin discute a relevidncia da teoria keynesiana
para a politica econfmica, particularmente nos paises avangados, apés
a II Grande Guerra. Com este objetivo, sugere uma separa¢io entre
a “teoria keynesiana” (e sua énfase sobre os determinantes da de-
manda agregada) e o que poderiamos chamar de *“modelo keyne-
siano”. Este modelo ¢ essencialmente “estagnacionista” por estabe-
lecer uma relagdo inversa entre a participagao dos lucros na renda
e a taxa de investimento e, assim, as taxas de utilizagdo da capacidade
e acumulagio de capital. Entretanto, virias experiéncias capitalistas
bem-sucedidas (como a do Japdo) apontam para uma relagio direta
entre lucratividade, emprego e crescimento. Esta relagdo nao ¢ incon-
sistente com a teoria keynesiana, bastando para isso que seja dada
sufidente aten¢do ao efeito da lucratividade sobre a decisdo de
investir. 7

Marglin aponta trés limita¢gdes da Tcorina Geral que, de alguma
forma, restringem a aplicagdo da teoria keynesiana & experiéncia do
pésguerra. A primeira é a énfase sobre a barganha entre trabalha-
dores e capitalistas com base nos saldrios nominais. Esta hipbtese
comportamental ¢ vista como relevante no curto prazo, mas no longo

7 Em recentes trabalhos com Amit Bhaduri, Marglin desenvolveu um mo-
delo em que, dado o efeito positivo sobre o investimento de um crescimento da
participagia dos lucros, uma queda do salirio real pode levar ao crescimento
do nivel de atividades. Este modelo mantém o espfrito keynesiano ao enfatizar
o papel da demanda cstagnacionista dos modelos keynesianos do pés-guerra.
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prazo a hipétese marxista ou clissica de que os trabalhadores pro-
curam manter um certo nivel do saldrio real parece mais plausfvel.
Marglin sugere que a anilise marxista sobre os determinantes do
saldrio real, produtividade e participa¢io dos saldrios no produto ¢é
mais rica que a anidlise keynesiana para a anilise histérica das eco-
nomias capitalistas.

A segunda limitagio diz respeito & negligéncia no livro de temas
associados 2 inter-relaciio entre o funcionamento da economia inter-
nacional e a economia doméstica. Na Teoria Geral, Keynes dedicou
um espago muito restrito aos aspectos da economia internacional, e
tanto o funcionamento do padriio monetirio internacional (Bretton
Woods) quanto o papel do preco das commodities (notadamente
do petrdleo) tiveram importincia decisiva no pés-guerra.

Finalmente, Murglin refcre-se 4 negligéncia de aspectos ligados
ao “lado da oferta”. Em particular, com o welfare state modificou-se
o comportamento da oferta de trabalho com efeitos ndo despreziveis
sobre a performance das economias capitalistas avangadas.

O contexto institucional do p6s-guerra foi responsivel por mais
de duas décadas de “idade de ouro”, mas também pelo seu fracasso.
A\ combinagio de uma classe trabalhadora poderosa porém relativa-
mente décil, do welfare state e de Bretton Woods, propiciou as con-
di¢Ges para a “idade de ouro”. Porém, o aparecimento do pleno em-
prego como fenémeno duradouro — conforme argumentava Kalecki
em “The political business cycle” — gerou problemas disciplinares
no processo de producio, queda da produtividade e crescimento
excessivo dos saldrios reais. Dai resultou a aceleragio da inflagao e
a queda na participaglio dos lucros na renda. A queda da produtivi-
dade nos Estados Unidos vis-¢-vis o Japio e a Alemanha tornaram
o ddlar sobrevalorizado, minando o sistema de Bretton Woods. O
crescimento do preco do petréleo tornou ainda mais critica a situagdo.

Enfim, o trabalho de Marglin nesta coletinea é uma reflexdo
sobre as condig¢Ges de sustentacio da “idade de ouro™ do capitalismo
avangado e sua ruptura. Como ele mesmo argumenta, esta reflexdao
s6 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 econémica rele-
vante no contexto atual.

Na mesma linha que Maxglin, Victoria® Chick discute o que
restou da Teoria Geral em termos de polfitica econémica e teoria
50 anos apés sua publicagiio. Os tempos mudaram e, ainda que as
principais idéias do livro continuem essencialmente corretas, uma
nova agenda de estudos estd, segundo a autora, por ser desenvolvida.

Em termos de politica econémica, o que hd de novo na T'eoria
Geral. ¢ a necessidade -de .gerenciamento do investimento por parte



do Estado, mesmo no longo prazo. A idéia de que a atuagio do
Estado deve restringir-se a polfticas de fine-tuning nada tinha a ver
com a realidade vivida por Keynes na década de 20 na Gra-Bretanha.
Uma economia capitalista pode manter-se em recessio por um longo
perfodo; ademais, a polftica monetdria pode ser impotente para
recupera-la. Daf a necessidade do governo no sentido de regular o
investimento e as propostas de socializagio do investimento contidas
na Teoria Geral.

A nivel tedrico, Victoria Chick examina a noc¢io de “desemprego
involuntirio”, segundo a qual “o trabalhador desempregado nio ¢
capaz de insistir para que lhe seja dado um emprego”. Tampouco
¢ um fendmeno necessariamente temporirio o desemprego involun-
tario: ha situagées em que o desemprego causado por insuficiéncia
de demanda agregada — e investimento em ultima instincia — persis-
tird por um longo perfodo. Pior que isto, como nota Chick fazendo
referéncia A Teoria Geral, uma redugdo dos saldrios nominais tende
a ser inutil quando ndo contraproducente.

Os aspectos em que a atualidade da Teoria Geral deve ser revista
sio o seu tratamento da moeda, dos juros e do mercado financeiro.
Isto porque se ampliou a arena da especulagio e se endogeneizou a
oferta de moeda, e ambos os fenémenos tendem a reduzir o espago
de manobra para a polftica monetdria. O desenvolvimento dos mer-
cados financeiros cumpriu o papel de agilizar os processos de expan-
sdo das economias capitalistas. Mas a inovagdo financeira, a especula-
¢do e a internacionalizagio dos mercados de capitais fragilizam as
economias domésticas, que ficam sujeitas a crises de instabilidade.

Geoff Harcourt nos apresenta um ensaio essencialmente tedrico,
muito rico para desvendar algumas incégnitas sobre a elaboragdo da
Teoria Geral, e mostra a influéncia de Marshall sobre o pensamento
de Keynes: as nogdes de curto e longo prazos, de equilfbrio, de oferta
e demanda — todas elas transportadas da industria (contexto em que
Marshall trabalhava) para o nivel agregado. Discute a nogdo de
generalidade” da Teoria Geral que se refere ndo apenas ao aspecto
agregativo da anilise, mas também A idéia de que a composigdo das
partes (a andlise micro) nio leva necessariamente ao todo (a analise
macro) . Esta tem, por assim dizer, vida prépria ¢ impde, inclusive,
limites sobre o comportamento das partes. O ensaio discute ainda
o papel da incerteza e da formagdo de expectativas na andlise de
Keynes.

Na segunda parte do seu trabalho, Harcourt aborda trls enigmas
sobre a elaboragdao da Teoria Geral: por que Keynes, conhecedor do
trabalho de Joan Robinson sobre concorréncia imperfeita, insistiu
na anilise tradicional de competigio perfeita? por que ele adotou,
na Teoria Geral, a hipétese de exogeneidade da oferta de moeda?
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(este ponto ¢é tao mais intrigante quando lembramos que em seus
trabalhos anteriores Keynes supos ser enddgena a oferta de moeda) ;
e, finalmente, um ponto também abordado por Marglin, por que
Keynes, tdo preocupado com os problemas de fluxos de capital e
competitividade da industria inglesa, formulou um modelo de eco-
nomia fechada? Harcourt oferece respostas originais para estes trés
eniginas.

O trabalho de Carlo Benetti pode ser visto como uma crftica
ao desenvolvimento da teoria keynesiana ortodoxa, isto é, a teoria
dominante nos circulos académicos 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 “sfntese neocldssica’” combina a andlise da demanda
agregada da Teoria Geral e o “efeito liquidez real” (ou efeito Pigou)
em um esquema de equilibrio geral do tipo walrasiano. A principal
conclusio é bem conhecida: devido A lentidao do processo de ajuste
via saldrios e pregos, que outrossim levaria o sistema a uma posigao
6tima (vale dizer, de pleno emprego), justificam-se as politicas de
tipo keynesiano.

Do ponto de vista estritamente tedrico, a rigidez de pregos e
saldrios aparece pela primeira vez na década de 50 em uma estrutura
analftica rigorosa e, além do mais, oferece uma confortante sintese
das idéias de Keynes e da anilise do equilibrio geral walrasiano.

Na década de 70, a agenda proposta por Patinkin é retomada
por Clower, dando origem aos modelos de desequilibrio desenvolvi-
dos por Barro, Grossman, Dreze, Benassy e Malinvaud. Leijonhufvud,
a seu turno, utilizou-se do mesmo conjunto de idéias para examinar
as diferengas entre os elementos tedricos da Teoria Geral e da sintese
neocldssica. Como aponta com propriedade Benetti, a principal ino-
vagao introduzida pela literatura sobre modelos de desequilfbrio é
a demonstragio de que o desemprego pode resultar da deficiéncia de
demanda efetiva (desemprego keynesiano) , mas também do fato de o
saldrio real de pleno emprego ser incompatfvel com a maximizagao
dos lucros por parte das empresas (desemprego cldssico). Sua prin-
cipal deficiéncia é a falta de um conjunto de argumentos convin-
centes para a rigidez de saldrios e pregos.

Benetti sugere que a evolugdo do pensamento keynesiano (a
sintese neocldssica e os modelos de desequilibrio) é, na verdade, o
desenvolvimento no interior da agenda ortodoxa, que vé na flexibi-
lidade ou rigidez dos precos a dicotomia fundamental para explicar
a capacidade de equilibrio ou de auto-ajustamento do sistema capi-
talista. O tratamento de questSes associadas A incerteza que envolve
decisGes sobre o futuro e o papel da moeda em economias capita-



listas, que compdem o niicleo da proposta inovadora de Keynes, nio
tém recebido suficiente atengio dos economistas keynesianos.

A andlise de Benetti merece a reflexdo dos estudiosos do pensa-
mento keynesiano, pois chama a aten¢do para a [ragilidade e as
limitagées da agenda keyncsiana contempordnea. Talvez devido a
elas, as escolas monetarista e das expectativas racionais tém sido
tdo bem-sucedidas, aumentando sua penetragio na comunidade aca-
démica nos Estados Unidos e na Europa desde meados da década
de 70.

Em seu ensaio sobre investimento e acumulagiio, Marglin exa-
mina os determinantes do investimento na andlise keynesiana e¢ as
varidveis de ajuste associadas a mudancas na taxa de investimento.
Ele inicia o seu trabalho argumentando que, em anilises de longo
prazo, Marx e os neoclissicos tém algo em comum: a auséncia de
uma curva de demanda por investimentos independente da curva
de poupanga. Em ambos os casos, a decisdo de poupar define o nivel
de investimento — nio havendo espago para uma decisdo auténoma
de investir — e, portanto, a possibilidade de discrepincias entre inves-
timento e poupanga. Com Wicksell e Keynes a independéncia do
investimento com relagdo 4s decisGes de poupar passam a ter um
papel fundamental na anilise macroecondémica.

Marglin chama a atengdo para a importincia da incerteza e
da formagdo subjetiva de cxpectativas na decisio de investir. Este,
entretanto, nio ¢ seu principal ponto, pois sua prcocupacio estd
voltada para a possibilidade de expectativas, ou meclhor, profecias
auto-realiziveis — de fato um ponto importante para Keynes desde
o seu Tralado sobre a moeda (1930), ¢ depois para os pés-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 condi¢des para que o nivel de lucros
seja efetivamente maior no futuro. A independéncia do investimento
com relacio & poupanca corrente (ou, dito de outra forma, com
relagio aos lucros correntes) faz com que a poupanga c¢ os lucros
resultem da decisdo de investir, e ndo o contririo, como nos modelos
cldssicos e neocléssicos.

As condig6es para que isto aconteca ndo sdo triviais. £ necessario,
em primeiro lugar, que exista um sistema de crédito que adiante
financiamento para que os capitalistas invistam um volume de recur-
sos superior 4 poupanga corrente e, em segundo, que haja capacidade
ociosa de tal forma que nio seja preciso substituir capacidade do
setor produtor de bens de consumo para o setor produtor de .bens
de capital. Em nao havendo capacidade ociosa, e supondo-se que a
propensdo a gastar a partir dos lucros seja superior i propensio a
partir dos saldrios, é preciso que ocorra uma redistribui¢io de renda



de saldrios-para Iucros, vale dizer, ndo pode haver o que Joan Ro-
binson chamou de *barreira inflaciondria”, devido a resisténcia, por
parte dos trabalhadores, de redugdes em seus rendimentos reais.
Finalmente, é preciso quec haja forga de trabalho ociosa.

A anilisc deste processo de ajuste deve ser parte da agenda keyne-
siana, ndo devendo scr negligenciada, como em geral acontece, com
base na suposi¢io de quc a gera¢io de poupanga e lucros em conse-
qiiéncia de variacées na taxa de investimento ocorre como que por
um passe de migica ou, pior, por defini¢gio. A andlise de processos
de ajuste no curto ¢ longo prazos é parte importante do desenvolvi-
mento do pensamcnto econémico no pés-guerra. A contribuigio 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 relagao
entre finance, poupanga e investimento. Ao responder a seus criticos
10 Economic Journal, apés a publicagdo da Teoria Geral, Keynes
estabelece o que se poderia chamar um quarto motivo para a de-
manda por moeda: o “motivo finance”.8 Um empresirio ou uma
firma, ao decidirem investir, devem estar preparados para desembol-
sar os recursos necessirios para efetuar a transagio (e estes recursos
devem estar na forma mais liquida possivel). Na maior parte das
vezes, partc significativa dos recursos advém de um empréstimo ban-
cirio. No periodo que vai desde a decisio de investir até a consu-
macgio do pagamento hd, portanto, um aumento na demanda por
liquidez. A cste “cspasmo” na demanda por liquidez Keynes deno-
minou “motivo finance”.

Segundo Keynes, uma vez efetuada a transagdo, os recursos repre-
sados seriam liberados, fazendo com que o grau de liquidez do sis-
tema fossc restabelecido. Robertson jamais aceitou a idéia de que
com o simples ato de pagamento a liquidez fosse restaurada. Liquidez,
do seu ponto de vista, estd associada s relagoes de débito e crédito
dos bancos e demais agentes do sistema financeiro. Uma vez estabe-
lecida uma nova rclagio de débito através do financiamento do novo
investimento, esta relagio (e a situagdo inicial de liquidez) somente
se restabelecerin quando saldada a divida. Nio seria suficiente o
simples pagamento do bem de capital produzido ¢ adquirido.

Recentemente, nas paginas do Cambridge Journal of Economics
e do Journal of Post Keynesian Economics, o debate em torno do
“motivo finance” foi revivido. Andrade revé a literatura de 50 anos
atris — os artigos de Ohlin, Keynes e Robertson — e a literatura

8 Os trés outros motivos estSo associados 3s necessidades de transagSo, as
atividades dc especulagiio e 3 preccaugio quanto a eventos inesperados.



recente — com trabalhos de Asimakopulos, Kregel, Davidson e Snippe
— e critica a visdo de Asimakopulos (e, por extensio, de Robertson),
que “constitui um rompimento do principio da demanda efetiva de
Keynes”. O trabalho é da maior importidncia para os estudiosos da
intrincada e polémica relagio entre poupanga, investimento e as
atribuigGes do sistema financeiro em uma economia capitalista.
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Capitulo II

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

STEPHEN A. MARGLIN **

Minha intengdo hoje é testar a teoria keynesiana colocando-a
contra o espelho da experiéncia: o que a histéria dos paises capi-
talistas avangados no segundo pds-guerra, seus sucessos e fracassos,
nos diz sobre a relevincia da teoria keynesiana para a politica
econémica? Joan Robinson intencionava com o termo “idade de
ouro” acentuar a “‘natureza mitica” de uma rota de crescimento
estdvel sobre a qual a taxa de crescimento do emprego ¢ igual 2
taxa, exogenamente dada, de crescimento da populagio. Porém,
cada vez mais o quarto de século que se segue a4 II Guerra toma
a aparéncia da realidade imitando a arte. Se as altas taxas de
crescimento e as baixas taxas de desemprego que caracterizam a
“idade de ouro™ estio por ser restauradas através de politicas deli-
beradas, devemos entender os ingredientes deste sucesso e o que
ocorreu tio desastrosamente errado. Que ajuda oferece a Teoria
Geral para entender-se esta experiéncia?

Deixe-me primeiro esbogar uma resposta em termos bastante
gerais e depois completd-la com alguns detalhes histéricos. Neste
exercicio, 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,

Comego rejeitando a visio convencional de que Keynes oferece,
no maximo, uma teoria do curto prazo, deixando o longo prazo
para Walras e suas combinagdes lineares do mesmo género feitas
por Arrow, Debreu e Hahn. Ao invés disto, considero que Keynes

® Prcparado para a comemoragio do 50.° aniversirio da Teoria Geral
(Anpec, Brasflia, 10 de dezembro de 1986) .

®® Da Harvard University.
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oferece a bas€ para uma nova forma de visio 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 scja exposta com algum detalhc na scqiio que se seguc a este
meu trabalho. No momento, deixem-me apenas dizer que existem
dois elementos que distinguem a teoria neokeynesiana: primciro, a
énfase nos enimal spirits, na psicologia dos homens dec negécio cujas
probabilidades subjetivas sobre a rentabilidade futura da producio
sdo cruciais para a formagio da demanda por investimentos de
hoje; e, segundo, a suposi¢io de uma oferta de trabalho endégena,
que responde elasticamente 4 demanda por trabalho. O resultado
destas duas suposi¢des em conjunto ¢ fazer os elementos macrocco-
némicos — produto, crescimento, distribui¢io c¢ inflacio — sensiveis
is expectativas dos capitalistas. De [ato, estes possuem um certo
poder de profecias auto-realiziveis: sc esperam altos lucros e in-
vestem sob esta hipdtese, ocorrerdo altos lucros; se esperam baixos
lucros ¢ investem insuficienteinente, o resultado serda baixos lucros.
Como disse Keynes no preficio aos seus Essays in persuasion:
“Existe uma razio sutil extraida da andlisc econémica para ter fé
em meu trabalho. Porque, se agimos consistentemente segundo a
hipotese otimista, esta hip6tese tenderd a se realizar, enquanto que,
agindo segundo a hipétese pessimista, podemos manter-nos para
sempre confinados ao descjo™.

A esquerda, erradamente ecm meu juizo, viu neste argumento a
receita para uma “boca-livre”. * No que poderia ser chamada visdao
“keynesiana estagnacionista”, o caminho para a prosperidade re-
pousa nos altos saldrios, os quais irdo cstimular a demanda agre-
gada, enquanto os capitalistas se beneliciario juntamente com os
trabalhadores. O que ¢ perdido de lucro por unidade de produto
serd mais que compensado por um produto maior: uma menor
participagio dos lucros levard a uma taxe de lucro maior. Ainda
que esta seja uma possibilidade légica, parcce-me empiricamente
errada. Os paises capitalistas bem-sucedidos ¢ as épocas capitalistas
bem-sucedidas caracterizam-sc por altas participacdes dos lucros e
por altas taxas de lucros. Nido ¢ possivel entender-se por que a
Gri-Bretanha cresceu, grosso modo, a 29, ao longo dos ultimos
40 anos enquanto quec o Japdo cresceu a 79; durante o mesmo
periodo sem fazer referéncia ao fato de que a Gri-Bretanha dedicou
na média 209, do seu PIB i acumulagido c¢ o Japio 309,. E nio
¢ possivel entender-se estas diferengas nas participagées do investi-
mento sem se fazer referéncia As motivacdes dos capitalistas que
dependem em larga escala do nivel dos lucros: até muito recente-

® No original, “a reccipt for a frce lunch™ (N. do T).
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mente os lucros empresariais liquidos no Japdo excederam os lucros
na Inglaterra, grosso modo, pela mesma margem — 509, — que o
investimento japonés excedeu o britinico.

Evidentemente, a participagio dos lucros nido pode crescer
indefinidamente sem o risco de insuficiéncia de demanda agregada:
nio ¢ plausivel que aumentos sucessivos na participagio dos lucros
indefinidamente acrescentario mais 4 demanda por investimentos
dos capitalistas do que ¢ subtraido da demanda por consumo dos
trabalhadores. Os cstagnacionistas certamentc tém alguma razio em
defender um equilibrio diniimico entre as taxas de crescimento dos
salirios e do produto. Mas o equilfbrio dinimico nio dita em si
uma divisio particular do bolo entre lucros e salirios: as questoes
da participacio e do crescimento equilibrado entre saldrios e lucros
sio, logicamente, distintas.

Utilizei em algum outro lugar o termo “desenvolvimentista™ ®

para caracterizar uma economia capitalista com uma alta partici-
pagio dos lucros e para contrastar tal regime com uma cconomia
estagnacionista, com baixa participagio dos lucros. Este ¢ o ponto
crucial em minha visio tanto sobre uma rccorrente critica tedrica
a Keynes quanto sobre uma recorrente crenga polftica em deprimir
os salarios rcais ¢ aumentar a participacio dos lucros, cujos
cxpoentes mais recentes sio Margaret Thatcher e Ronald Reagan.
O que precisa ser enfatizado ¢ que a critica teérica, propriamente
entendida, é aquela situada dentro do instrumental keynesiano ao
invés da critica deste instrumental. Ela aceita um papel essencial
para a demanda efetiva ¢ defende que a composicio da demanda
¢ um determinante esscncial da taxa de crescimento. Seu desacordo
com outros pontos de vista dentro do instrumental keynesiano refe-
rese & forga dos animal spivits dos capitalistas quanto ao fato de
eles serem ou nido uma classe ativa que responde a uma parti-
cipagio mais alta dos lucros ou uma classe passiva que nio reage
a estc estimulo. A disputa ¢ de fato sobre o formato do que veio
a ser chamado curva de “demanda agregada”, e ndo sobre a im-
portincia central da demanda agregada. A direita nio tem ncces-
sidade real de invocar conceitos “monetaristas” para justificar sua
posi¢io pro-capital, pro-lucros. E um legado de Keynes, eu acredito,
que qualquer discussio s¢ria da histéria passada ou de previsces
futuras, quer vindas da direita ou da esquerda, deve considerar a
motivagio e a propensio a investir, e que qualquer programa
politico sério deve oferecer incentivos apropriados ao investimento
(se nio pelo mecanismo dos lucros, entio através de um substituto
efetivo). O sucesso da idade de ouro foi devido, sob esta visio,

®* No original, “exhilirationist”’ (N. do T.).
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prioritariamente 2 existéncia de um mix apropriado de incentivos
ao investimento, que criava e realizava as expectativas de altos lucros
e de expansiio estivel da demanda.

Mas a idade de ouro, bem-sucedida como foi por um tempo,
terminou em fracusso. E sua morte traz a tona as limitagGes do
instrumental keynesiano. Existem, eu creio, trés limita¢Ges prin-
cipais: primeiro, a teoria de determinaciio dos saldrios; segundo, a
auséncia de comércio internacional, finangas e relagdes de poder;
e, terceiro, a dominincia de especificagoes particulares da teoria
keynesiana, de translagGes particulares da visio do mundo para o
modelo que obscureccram as consideragoes pelo lado da oferta.

A economia keynesiana é uma economia sem trabalhadores.
Existem investidores e consumidores, pode até mesmo existir um
governo. Mas nao hd trabalhadores, pelo menos nio como agentes
ativos. Ndo pretendo estar exagerando sobre a hipdtese de saldrios
nominais fixos. Keynes s6 usou-a para simplificar a discussiio, como
deixa claro ao relaxi-la no Capitulo 19. O problema, sob minha
visdo, ¢ mais profundo, porque, se os saldrios nominais rigidos nao
sdo essenciais para a teoria keynesiana, uma classe trabalhadora
passiva sim, o é. A Teoria Geral requer que os saldrios reais sejam
determinados pela demanda agregada, e¢ nio pelas aspiragGes ou
pela for¢a da classe trabalhadora em sua luta contra o capital.

Isto pode ser apropriado no curto prazo, mas nio hd como
fazer esta hipdtese acomodar-se aos fatos do longo prazo. Todos os
estudos dos quais tenho conhecimento sustentam a proposigio de
que, com ou sem indexagdo formal, a barganha salarial é executada
em termos nominais. Obtém-se muito mais ajuda de Marx, parti-
cularmente de sua nogio de saldrio *“convencional” e de sua andlise
sobre o problema de como converter for¢a de trabalho em trabalho
efetivo. Minha discussio sobre a queda da produtividade e o esma-
gamento dos lucros, ¢ seu papel na morte da idade de ouro, ira
basear-se cm Marx ao invés de Keynes.

Comecando com Growth, distribution and prices e continuando
em trabalho realizado em colaboragio com meu colega do WIDER,
Amit Bhaduri, tentei combinar o insight essencial de Keynes sobre
a importincia da demanda por investimentos com o insight essencial
de Marx sobre a luta por saldrios e produtividade. Este trabalho
estd longe de ser completo, mas minha leitura da histéria do capi-
talismo avangado desde a II Guerra reforga minha intuigio de
que a tentativa de casar Marx e Keynes é o caminho certo a ser
seguido. O fracasso das polfticas keynesianas desde o final da dé-
cada de 70 nio indica a irrelevincia 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 perfodo do pds-guerra refere-se & sua negligéncia pela economia
internacional. Comegando na década de 20 com os penosos ajusta-
mentos da Gra-Bretanha as condiges do primeiro pdés-guerra,
Keynes pouco a pouco foi abandonando os principios do laissez-faire
de seu mentor, Alfred Marshall; em meados da década de 30, havia
chegado, entiio, i conclusio de que nenhum pafs, certamente nio
a Gria-Bretanha, poderia levar a cabo sua salvagio econdmica, 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 pés-guerra, mostrava que a Gra-Bretanha cra
uma economia relativamente aberta na qual o equilibrio externo era
uma restrigio importante em sua liberdade de agio para mani-
pular a demanda agregada unilateralmente. Os Estados Unidos
depois da II Guerra eram, claro, a grande excegio. O relevante
aqui nio ¢ apenas a baixa relagio comércio/PI1B que caracterizava
os Estados Unidos nas décadas de 50 e 60 e que ainda os carac-
teriza pelo menos em relagio aos paises europeus. O trago central
de meu argumento serd que o excesso de demanda por ddélar era
necessirio para que as politicas keynesianas funcionassem a nivel
global. Mas as mesmas condi¢gbes que criaram este excesso de de-
manda, a destruigiio das cconomias da Europa e do Japdao durante
a guerra, estavam fadadas a desapareccr. E nenhum sistema de taxa
de cimbio fixa pode contrariar tanto a persistente inferioridade
da taxa de crescimento da produtividade do pafs que emite
a moeda padrio quanto a persistente erosio de seu arranjo politico.
A surpresa, como ¢é freqiientemente observado, nio é o fim de
Bretton Woods, mas que este tenha durado tanto quanto durou.

A ironia é que Keynes, um arquiteto de Bretton Woods, decvia
estar ciente das restri¢gées internacionais para a aplicagio das poli-
ticas keynesianas. E dificil saber como teria refeito sua teoria em
resposta a evolugio da economia no pods-guerra. Contudo, uma coisa
& certa: ele teria tido pouco trato com a moda corrente de modelos
macro de economia aberta com agentes tomadores de preco ope-
rando em bases de expectativas racionais. Se Keynes estava que-
rendo admitir mercados competitivos com agentes tomadores de
preco, nio era porque acreditasse que tais mercados fossem uma
caracteristica do capitalismo avangado, mas apenas porque desejava
acomodar o mdximo possivel 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 ultima critica & teoria
keynesiana: seu descuido com relagio ao lado da oferta da econo-
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mia. Esta jd é, num certo sentido, ultrapassada. O mainstream da
profissio agarrou-se 4 desatengio para com o lado da oferta e "atirou
fora a crianga junto com a dgua da bacia”. O problema, contudo,
foi mal interpretado. Nao ¢ que a insisténcia keynesiana no papel
independente da dcmanda eletiva, a esséncia do que Schumpeter
chamou de “visio pré-analitica”, seja fundamentalmente falha. Ao
contririo, os modelos elaborados para exprimir este insight ¢ que
sdo [alhos. Considerese, por exemplo, o seguinte silogismo: a) as
proposicdes 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 nio pode ser importante. Al¢ém de
ser um non Sequilur, o problema com este argumento repotisa na
suposi¢io auxiliar na qual a premissa do silogismo esti baseada,
especificamente na hipétese de uma propensio a poupar uniforme.
Se admitirmos que as diferentes classes tém propensoes a poupar
diferentes, entio ¢ imediato mostrar que o multiplicador nio ¢
mais independente das condigées do lado da oferta; a prépria pre-
missa cai por terra,

Tomese um outro exemplo que ird aparecer mais dire-
tamente em minha discussio sobre o fim da idade de ouro, espe-
cificamente a proposicio keynesiana de que um aumento nos gastos
do governo é necessariamente expansionista. Meu argumento serd
o de que a expansio do welfar¢ state expulsa o investimento pri-
vado, o que, na verdade, nega a visio keynesiana do orgamento co
governo. O problema ¢ que a visio keynesiana repousa implicita-
mente na suposi¢io de uma classe trabalhadora passiva e sem re-
cursos para resistir as imposigoes do capital. Na visio keynesiana,
se o welfare state fosse financiado por uma taxagiio sobre os lucros,
o imposto seria simplesmente repassado aos trabalhadores na. forma
de precos mais altos e salirios reais mais baixos. Em contraste,
num modelo com um salirio convencional e um or¢amento cquili-
brado, os aumentos nos gastos do governo cm geral revelam-se con-
tracionistas, o que — niio por coincidéncia, cu acrcdito — foi a
experiéncia dos paises capitalistas avangados conforme a ‘idade’ de
ouro foi ficando para tris.

Deixe-me passar agori a um exame mais detalhado da his-
téria em relacio & qual estas conclusGes sobre a teoria keynesiana
esti baseada. Eu deveria provavelmente partir do comego, talvez
antes mesmo do comego, com o aparato institucional que emergiu
tanto da Grande Depressio quanto da 1I Guerra. O legado pritico
da Depressdo niio foi o controle da demanda, mas o compromisso
com o welfare state. Na verdade, Keynes e seus discipulos fizeram
pouco avango em afetar a politica econémica durante a Depressio.
Entretanto, o governo niio podia [azer muito para afetar os altos
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e baixos do ciclo, poderia pclo menos fazer algo para mitigar as
conseqiiéncias de seu fracasso. A Depressio mudou perma-
nentemente a maneira pela qual as pessoas viriam a pensar sobre o
papel do Estado. O que os conscrvadores — exceto a nova direita
— e .os liberais discutem hoje ¢ o tamanho do welfare state, nio os
seus principios.

Os outros legados priticos da Depressio foram as mu-
dangas institucionais que acentuaram o poder do traballio orga-
nizado. Contudo vale notar que os sindicatos raramente questio-
naram as prerrogativas dos capitalistas em organizar o trabalho,
controlar a produgiio ou determinar o investimento. Os lideres sin-
dicais, na maior parte, desejavam deixar a geréncia para os patrées.
Desta forma, como as demandas dos sindicatos nio foram além
da divisio do Dbolo, clas estavam limitadas a temas tais como o
secguro-desemprego ¢ i prerrogativa de decidir quem seria promo-
vido ou licenciado.

A importincia da Teoria Geral é que cla oferecia uma justi-
ficativa para o Estado intervencionista regular a demanda agre-
gada. Mas o ‘compromisso em nio permitir que o produto e o
emprego fossem regulados pelas oscilagoes da confianga do setor
privado veio somente com o inicio da guerra. Isto niio foi por aci-
dente. Parecia injusto para a maior parte da populagio dos Estados
Unidos e nossos aliados que os jovens fossem convocados a abrir
mio de suas vidas pelo pais enquanto quc este descjava entregar
seus meios de vida as vicissitudes do mercado. Em troca, como cu
disse, o movimento trabalhista aceitava limitagGes ticitas a seu
programa. Saldrios, horirios, seguro-desemprego eram pontos legi-
timos para a bharganha coletiva. O controle sobre a produgio nio
cra. Um outro legado da guerra foi o surgimento dos Estados
Unidos como for¢a dominante internacionalmente. Um aspecto
disto era a Pax Americana. Os Estados Unidos assumiram o papel
de policia internacional e intervieram regularmente, convertendo,
e ocasionalmente até de forma direta, para impedir a existéncia de
grupos hostis aos interesses politicos ¢ econémicos norte-americanos.
O Ird em 1953 ¢ a Guatemala em ‘1954 siio exemplos conhecidos
de intervengio por conversio. No Libano em 1957 ¢ na Reptblica
Dominicana em 1965, os marines de fato invadiram.

A Pax Americana serviu para manter o fluxo regular de mer-
cado. Um fluxo regular a precos razodveis. Estes foramn os tempos
de US$ 2.00 o harril de dleo e USS. 25 o galao de gasolina. Estes
foram os tempos em que a politica cnergética nos Estados Unidos
preconizava a restrigio das importagdes de Oleo para que os pro-
dutores domésticos pudessem ganhar algo. Vocés perceberio que o
circuito sc completou. No ano passado, o pre¢o do éleo em relagao
ao nivel geral de pregos retornou, grosso modo, ao nivel 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 pregos das matérias-primas estdiveis, os
gastos militares permitiram que a participagio do governo na ativi-
dade econdmica se expandisse — como ditavam as politicas keyne-
sianas — sem solapar as instituigdes capitalistas ou competir com
a empresa privada.

Um segundo aspecto do domfnio internacional dos Estados
Unidos foi um contexto econdmico em que Bretton Woods pode
operar efetivamente. A chave do sucesso de Bretton Woods, como
sugeri, foi um crénico excesso de demanda pelo délar, o "pro-
blema do délar” que prevaleceu durante os anos 50 mas que lenta-
mente foi se resolvendo ao longo da década de 60. O problema
do délar também foi resultado da guerra: os Estados Unidos emer-
giram como a maior nagio vitoriosa na II Guerra com seu aparato
produtivo intacto, na verdade refor¢ado. A existéncia 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 délar
estava de [ato subvalorizado. Como resultado, os Estados Unidos
puderam por um tempo utilizar os principios keynesianos de expan-
sdo da demanda agregada em escala mundial sem esbarrar na res-
tricio do balango de pagamentos. Embora o aumento da produti-
vidade nos Estados Unidos tenha logo comegado a induzir o aumento
da produtividade na Europa ¢ no Japdo, a subvalorizagdo inicial
sustentou o excesso de demanda por délar por um perfodo de
tempo consideravel. O regime de taxas de cimbio fixas de Bretton
Woods foi necessirio mas n3o suficiente para a operagio do “key-
nesianismo internacional”. Também necessdrias foram as condiges
de excesso de demanda que permitiram a expansio irrestrita da
demanda mundial ¢ dos Estados Unidos, assim como da liquidez
internacional baseada no délar.

Este foi entio o contexto institucional que produziu a idade
de ouro: o welfare state, um poderoso porém décil movimento sin-
dical, a Pax Americana e Brettonn Woods. Este era um ambiente
ideal para as polfticas keynesianas operarem efetivamente, tanto den-
tro de cada pafs como internacionalmente. O controle da demanda
era mais passivo que ativo, mas nio menos cfetivo por ser passivo.
Conjugado a demandas salariais moderadas relativamente 4 produ-
tividade e precos de matérias-primas cstdveis, era ficil 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: dé& poder politico
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ao povo e eles votariio pelo pleno emprego. Mas o pleno emprego
corréi a base dos lucros, isto é, uma classe trabalhadora décil im-
pingida pelo porrete do desemprego a grandes esforgos e a uma
alta produtividade.

Para ver como esta oposigio se revelou, vamos rever a expe-
riéncia do crescimento dos saldrios e da produtividade durante a
idade de ouro. Ao inicio dos anos 50, com lucros relativamente
altos e a perspectiva de sua continuidade, o obsticulo ao investi-
mento, 1 acumulagio e ao crescimento parecia estar na incerteza
da demanda. Aqui é onde a nova forga dos sindicatos e o compro-
metimento com o Estado intervencionista desempenharam um papel
critico: juntos, eles deram uma garantia razodvel de quc os salédrios
e o gasto do governo cresceriam paralclamente ao produto, permi-
tindo aos produtores venderem sua produc¢io e de fato realizarem
os lucros implicitos na relagio favordvel prego/custo que existia
entdo e era plausivelmente projetada para o futuro. A determinagdo
dos Estados Unidos no sentido de, primeiro, prover ajuda através
do Plano Marshall e, depois, investir no exterior manteve o fluxo
de demanda, alcangando, a nivel internacional, o resultado que o
crescimento dos saldrios e do gasto do governo garantiu em casa.

A festa poderia continuar somente até o ponto em que o cres-
cimento dos saldrios nido abalasse os lucros, vale dizer, até o ponto
em que o crescimento dos saldrios reais acompanhasse o crescimento
da produtividade. Mas com o passar dos anos 60 as taxas de cres-
cimento da produtividade comegaram a cair, e os aumentos de 2%,
no saldrio real, que eram problemiticos quando a produtividade
também crescia a 29, tornaram-se inflacionirios quando o cresci-
mento da produtividade caiu para 19, ao ano.

Existem virias razGes para a reducao do crescimento da pro-
dutividade, e eu dificilmente insistiria que minha histéria, que
enfatiza a disciplina do trabalhador, ¢ completa. Mas ela ¢ eu
acredito, uma parte importante da histéria. O ponto essencial foi
colocado por Michal Kalecki, cujo trabalho tanto antecipou guanto
foi além da Teoria Geral em importantes aspectos. Em “The political
business cycle”, publicado em 1948, Kalecki argumentava que o
alto nivel de emprego eventualmente poderia afetar a disciplina
do trabalhador. Kalecki chegou it conclusio de que um periodo de
pleno emprego sustentado nio era do interesse dos capitalistas e,
portanto, seria indesejivel no capitalismo.

Eu penso que Kalecki, em esséncia, captou o argumento cor-
reto. Perfodos de desemprego, seja qual for a causa, tém a utilidade
— utilidade para os capitalistas — de manter os trabalhadores em
seu lugar. Diminua o ritmo de seu trabalho ¢ vocé se verd substi-
tuido por um dos virios desafortunados que foram demitidos ou



licenciados. Entretanto, aos baixos nfveis de desemprego que preva-
leceram nos paises capitalistas avangados durante os anos 50 e 60,
a ameaca de demitir um trabalhador progressivamente perdeu scu
efcito. Por um longo tempo, mesmo durante os anos 60, a lem-
branga da Depressio ¢ o temor de uma nova mantiveram os tra-
balhadores na linha. Porém, a meméria se apaga e, se a Ford estd
procurando cmpregados, um trabalhador da General Motors nao
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 minimo o
nivel de desemprego, os trabalhadores nesta situagio cram susten-
tados pelo seguro at¢ que pudessem encontrar outro emprego.

O resultado foi que, ao final da década de 60 como o custo de
perda de cmprego caiu, ¢ mais importante foi a peicepgio disto,
a produtividade e os lucros comegaram a sofrer. Na Europa,
a participagdo dos lucros que era em torno de 25%, em meados da
década de 50, caiu para 209, ao [inal da década de 70, enquanto,
nos Estados Unidos a queda foi de 20 para 159%,. Somcnte no Japio
os lucros eram maiores em 1970 do que em meados da década de
50, mas logo depois (antes do choque do petréleo) eles também
foram substancialmente reduzidos, caindo de uma média de 359%,
do PIB nos anos G0 para 309, cm 1973.

Niio parece que o ‘“esmagamento de lucros de pleno emprego”
tenha levado a uma “crise de acumulagio”, 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 avangado.

A primeira vista, esta resisténcia poderia parecer contradizer a
visio de que o investimento depende criticamente das expectativas
de lucro. Mas penso que a resisténcia do investimento frente ao
esmagamento dos lucros pode ser harmonizada com a visio de que
a parcela dos lucros é um determinante crucial do investimento.
Sumariamente, o argumento ¢ este: no inicio dos anos 50 as expec-
tativas de lucro foram inferiores aos lucros realizados devido aos
temores de uma depressio maior. Com.o passar do tempo, a crenca
numa prosperidade permanente cresceu e, entdo, as expectativas de
lucro melhoraram frente a rcalizagées de lucro estiticas ou mesmo
declinantes. Todavia, as expectativas nio convergiram para os lu-
cros reais, até que a maré comegou a baixar ao final da década
de 60 c inicio da de 70 e entdo os lucros recais cairam mais que
os lucros esperados. O resultado ¢ que as séries temporais de dados
revelam para a maior parte um impacto rclativamente pequeno
das parcelas de lucros recais sobre as parcelas de investimento,
enquanto que entre os pafses o impacto ¢ marcante.



Mecesmo se o esmagamento de lucros teve relativameute pequeno
impacto sobre o investimento, cle indubitavelmente reduziu o
entusiasmo dos capitalistas com relagio a polfticas de pleno em-
prego. E ninguém ecstava publicamente contente com a inflagio,
quc resultou da combinagio de: @) uma continua pressio por
saliirios nominais, que pela década de 60 excedia o crescimento da
produtividade; e¢ D) uma possibilidade de pregos mais altos devido
it demanda agregada mais elevada. Ao final dos anos 60, a inflagiio
dos Estados Unidos era maior que 5%, trés pontos acima da exis-
tente no inicio da década.

A queda da taxa de crescimento da produtividade ou, por
outra, a diferenga entre o crescimento da produtividade nos Estados
Unidos ¢ nos scus principais compctidores teve repercussdes inter-
nacionais, assim como a manutencio do keynesianismo internacional
sob Bretton \Woods. No entanto, com o c¢rescimento da produti-
vidade nos Estados Unidos persistentemente abaixo do da Europa e
do Japio, a situagio nos anos 60 comccou a sc inverter: o dolar
tornou-se uma moeda sobrevalorizada. O primeiro sintoma de mu-
danga foi que os pafses curopeus licaram aptos a remover os con-
troles de capital impostos devido i escassez de délar que caracterizou
a primeira metade da idade de ouro. Outros sinais perversos aparc-
ceram com o passar dos anos 60: déficits cronicos no balango de
pagamentos dos Estados Unidos apontavam que o problema do
délar nio era mais de poucos dolares, mas de délares demais. Final-
mente, o sistema de Bretton Woods nilo podia mais funcionar, e
em 1971 foi deflinitivamente abandonado. As conseqiiéncias foram
significativas: ao final dos anos 70, quando os Estados Unidos nova-
mente tentaram induzir uma expansio global, o resto do mundo
niio mais descjava aceitar uma injegiio de liquidez: o palco estava
armado para Paul Volcker.

Nio ¢ certamente coincidéncia que o final dz Bretton 1Wood
tenha vindo quando a hegemonia politica e cconémica norte-ameri-
cana estava sendo ameacada. A derroia no Vietnd assinalou [ormal-
mente o [im da Pax Americana, ¢ a Opep [oi rdpida em tirar pro-
veito das mudangas na posi¢io mundial dos Estados Unidos. O
tempo do surgimento da Opep no cenirio internacional em 1973
niio foi acidental. Se os pafses a ela ligados tivessem tentado elevar
scus pregos ¢ restringir sua produgio em 1953 ou 1963, como de
fato o fizeram em 1973 ¢ novumente em 1979, os marines teriam
quase certamente sido elicazes em ensinar-lhes a mesma ligio
aplicada aos libaneses em 1957 ou aos dominicanos cm 1965.
As crises do petréleo nio foram os “choques” aleatérios que pare-
cem ser na andlise mainstream. O preco ¢ a disponibilidade de
matérias-primas importadas ¢ uma fungio, em parte de qualquer
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forma, das relagdes de poder internacionais. £ claro, niio apenas
de relagées de poder. A recessio mundial — lembrem-se de que as
taxas de desemprego na Europa ainda sio superiores a 109, —
alcangou o que o poder americano nio pode mais: a redugdo dos
precos do 6leo a niveis, em termos relativos, ndo significativamente
diferentes cos anteriores a 1973.

A ldgica econémica sugere que qualquer aumento no prego
das matérias-primas deveria reduzir a relagio produto/capital. O
valor adicionado deveria ter caido 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 ¢ dificil separar de outras mudangas, parti-
cularmente de decréscimos na taxa de utilizagio da capacidade que
ocorreram ao mesmo tempo.

Existe mais um elemento na faléncia da idade de ouro que
precisa ser mais elaborado: os efeitos do welfare state sobre o orga-
mento do governo. J& foi mencionado que a existéncia do welfare
state — particularmente do seguro-desemprego — tornou os traba-
lhadores menos sensfveis & ameaga de desemprego e, desta forma,
contribuiu para a desaceleragio da taxa de crescimento da produti-
vidade. Todavia existe um custo mais direto do welfare state: ele
requer recursos que poderiam, caso contririo, ser usados para a
acumulagio e o crescimento.

Observe-se que estou fazendo aqui um argumento do tipo
crowding-out e, portanto, tomo algum cuidado para distinguir meu
argumento do convencional. Tenho duvidas com relagio 4 impor-
tdncia empfrica da nogido logicamente impecavel de que os déficits
fazem as taxas de juros elevarem-se, tornando antiecondmico o inves-
timento em ncgécios — embora accite o argumento para a cons-
trugio 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 ¢ expulso na medida em que as obrigagGes contrafdas
para realizarse o investimento sdo feitas em termos nominais, e
os pregos dos bens de capital aumentam mais do que foi antecipado
nestas obrigacées. Percebe-se contudo, um argumento decididamente
antikeynesiano aqui: estd sendo sugerido que o aumento no orga-
mento do governo requerido para financiar o welfare slate pode
ser contracionista.

A confluéncia desses trés aspectos — o efeito negativo do alto
nivel de emprego e do seguro social sobre a produtividade e o
lucro, o impacto negativo do gasto do governo sobre o crescimento
e a inflagio e a erosio da hegemonia internacional dos Estados
Unidos — determinou a crise do sistema capitalista nos anos 70.
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Como avaliamos a importancia relativa das causas domésticas
e internacionais para o fim da idade de ouro? Parece-me que esta
histéria 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
visio, o final da idade de ouro ¢ em torno de 1970, quando as
taxas de crescimento da produtividade comegaram a declinar acen-
tuadamente no mundo capitalista avangando. Na leitura alternativa,
o problema essencial é o internacional. O esmagamento dos lucros
e suas dificuldades correlatas teriam sido acomodados sem qualquer
cataclismo que nio uma leve inflexdo de ajuste na trajetéria de
crescimento. Nesta perspectiva, o final de fato veio em 1979,
quando a Opep II desencadeou uma nova onda inflacioniria que re-
velou — mas ndo causou — a inabilidade da interpretagdo dos Estados
Unidos ao continuar com o ‘“keynesianismo global”, isto é, con-
tinuar a expansio da demanda internacional ampliando a economia
americana e suas importagaes.

E claro que ndo precisamos accitar qualquer das duas leituras.
Nio csti escrito em parte alguma que a idade de ouro tinha uma
csséncia unica. Pode nio apenas ser justo como também preciso
ver o problema em termos de estruturas complementares, sendo
que nenhuma delas isoladamente ¢ suficiente num capitalismo vigo-
roso. A importincia da mudanca da estrutura internacional é que
ela explica por que, mesmo se as taxas de crescimento dos anos
50 e 60 nio eram mais alcangdveis, as politicas keynesianas ndo
foram utilizadas nos anos 70 para manter os altos niveis de emprego
e de utilizagdo da capacidade que prevaleceram no periodo anterior.
O problema central, nesta explicagio, foi que, nos anos 70, os
Estados Unidos nio tinham nem o arranjo politico para ditar os
termos da coordenagio internacional nem o arranjo econémico para
seguir sozinho.

Contudo, ¢ possivel explicar-se o resguardo contra poli-
ticas keynesianas sem evocarem-sc consideragGes internacionais.
Internamente, em cada pafs capitalista avangado havia razdes
para favorecer politicas contracionistas. Do ponto de vista do capital,
a expansio do produto e do emprego apenas exacerbariam os
problemas de disciplina e motivagio da for¢a de trabalho que
estavam corroendo o crescimento da produtividade e dos lucros. E
ficil entender-se por que os homens de negécio seriam, pelos menos,
ambiguos com relagiio as politicas expansionistas.

Adicionalmente, os ganhos em produgio e emprego viriam ao
custo de uma inflagio mais elevada. As razGes para desgostar da
inflagio sdo muitas e variadas, e suspeito que as razGes mais pro-
fundas sio psicolégicas e nio econdmicas, pelo menos se restrin-
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girmos ‘nossa atengdo as taxas de inflagiio caracteristicas dos paiscs
capitalistas avangados no pos-gucrra. Num mundo onde os valores
de todos os tipos — éticos, morais, sociais — cstio continuamente
em mudanga, a estabilidade de precos tem um valor simbdlico
importante ao concctar a geragio mais velha a scu passado, it um
mundo que parcce, em retrospecto pelo menos, mais simples e
confidvel. Confessarei que isto é pura especulagio de minha parte,
mas nio me sinto excessivamente apologético por cspecular numa
4rea onde os cconomistas — todos nos, heréticos e ortodoxos — sio
aparentemente tio ineptos. O segredo mais mal guardado na pro-
fissio do economista ¢ que ninguém tem uma histéria convincente
sobre por que a inflagio, mesmo as mais alias taxas que prevale-
ceram nos paises capitalistas avangados nos anos 70 ¢ no infcio dos
anos 80, deveria ser encarada como semelhante mal. Uma das me-
lhores histérias que o mainstream produziu é a de que a inflagio
¢ como a gravidez — nilo existe apenas um pouco de tal coisa:
uma inllagio de dois digitos, se deixada prosseguir, torna-se de trés
digitos, e a préxima ctapa ¢ que os pafses capitalistas avangados
estariio na situagio do Brasil antes das reformas de 1986 ou da
Alemanha nos anos 20, quando a moeda finalmente perdeu todo
o seu valor.

Os ganhos ¢ perdas com a inflagio sio infinitamente compli-
cados. Mas um ponto sobre o qual vale a pcna refletir ¢ que os
reais perdedores com a inflagiio sio os detcntores de ativos deno-
minados em termos nominais, ou seja, bonus nio-indexados. Dile-
rentemente de agbes ou casas ou outros ativos cujo rendimento
aumenta mais ou menos em proporgio ao aumento geral de pregos,
tanto o rendimento como o principal dos bdnus sio estipulados
em termos nominais, qualquer que scja o aumento que os pregos
possam ter. De acordo com um recente estudo sobre finangas do
consumidor — Survey of conswmner finance (FRD, set. 1984, pp.
679-792) —, 409, dos bonus [ederais, estaduais ¢ de empresas, e 709,
dos nilo-tributdveis, principalmente os municipais, sio de posse, nos
Estados Unidos, dos 29, mais ricos. E ficil perceber por que eles sc
oporiam i inflaglio. Mas isto ndo tem um sentido muito claro para
o resto de nés.

Em suma, foi a combinagiio dc restri¢des internacionais, esma-
gamento de lucros e temores inflaciondrios que restringirnm o
exercicio ativo de polfticas de regulagio da demanda at¢ a elcigiio
de Reagan em 1980. Reagan prometeu uma “boca-livre” * com a
supply-sider’s, mas ao invés disto as economias americana e mundial
tomaram uma ducha fria monetarista, que ecm verdade comegou
em 1979, um ano antes da elei¢io de Reagan. Apesar da retérica

® No original, “free lunch’* (N. do T)).
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supply-sider, houve uma cocréncia e uma légica no programa de
Reagan, mesmo que na maior parte csta légica tenha sido implicita
ao invés de explicita. O programa de Rcagan [az sentido se o
vemos como uma tentativa de criar um novo aparato institucional
para o crescimento econdmico.

Em quc medida o programa de Rcagan foi bem-sucedido?
Qualquer um ¢ induzido a dizer que foi muito bem-sucedido. Nos
Estados Unidos, a inllagiio praticamente desapareceu, ¢ o desem-
prego — apos a pior rccessio em 50 anos — estd de volta ao nivel
de 1981, quando Reagan assumiu. Mas tudo isto a um custo bastante
pusado. Uma estimativa [eita por cconomistas do Centro para Eco-
nomia Popular em Anherst, Massachusetts, sugere que cada recugio
de um ponto na inflagdo custou ao povo americano USS 200 bilhges
em produto perdido e US$ 2 trilhdes no total, o que da US$ 28.000
para cada familia americana. A economia esti, também, longe do
boom: o investimento permanece como pcquena parcela do PIB ¢
o crescimento da produtividade ¢ no minimo, desapontador.

Se u recessio dos anos 80 impds custos significativos ao povo
dos Estados Unidos ¢ de outros paiscs do primeiro mundo, os resul-
tados foram incomparavelmente mais desastrosos no terceiro mundo,
particularmente na América Latina. As cstimativas de desemprego
‘do de 30%, no Peru a 209, no México, ¢ calcula-se que os saldrios
reais na Amfrica Latina foram diminufdos em 1/3 com a crise
da divida desencadecada pela recessio Volcker-Reagan. Pela primeira
vez desde quec se tem memédria, talvez pela primeira vez desde a
era dos conquistadores, o fluxo de capital liquido do primeiro para
o terceiro mundo ¢ negativo.

A solugio amcricana para os problemas do terceiro mundo
foi promovida através de instituigoes dominadas pelos Estados
Unidos como o Fundo Monetirio Internacional ¢ o Banco Mundial,
austeridade religiosa ¢ livre comércio como solugio para os pro-
blemas do mundo em desenvolvimento. Isto pode funcionar para um
pafs — it custa dos demais. Mas ndo pode, claramente, ser uma
solugio geral; o terceiro mundo como um todo é restringido pela
recessiio do primeiro mundo 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 siio altamentc discutiveis. O livre comércio baseado em
vantagens comparativas ¢ um conceito estdtico que serve aqueles
ruzoavelmente satisfeitos com o status quo, um regime cujas vir-
tudes sempre foram mais aparentes para os que possuem do que
para os que niio possuemn. E dificilmente acidental que a Inglaterra
no século XIX e os Estados Unidos no século XX tenham sido os
campedes do livre comércio ¢ que a jovem nagio americana de
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1850 tivesse suas dividas assim como o México e¢ o DBrasil as tém
hoje.

Voltando as economias capitalistas avangadas, o ponto ¢ que,
qualquer que seja o sucesso alé agora, o teste real ainda estd por
vir: podem o crescimento ¢ a estabilidade de pregos ser susientados
se os niveis correntes de excesso de capacidade e desemprego, legados
da recessdo, cairem?

Ainda que com pregos energéticos mais baixos, prefiro achar
que a resposta é “ndo”. Apesar dos esforgos de Reagan, o welfare
slate estd amplamente intacto, mesmo que oS programas para os
pobres tenham sofrido em suas mios. Os trabalhadores podem ou
ndo continuar passivos e acomodados se a recuperagido continuar.
Podemos entrar numa nova recessio ou numa nova espiral infla-
ciondria mesmo antes que o mandato de Reagan tenha terminado.

Quais sdo as alternativas? Uma possibilidade ¢ haixarmos nossos
objetivos, aceitar como taxas normais de desemprego 7, 8, 9, 109,
ou mais, o que seria considerado irresponsavelmente alto a apenas
uma década e meia atrds. O problema aqui ¢ que a “"NAIRU", a
menor taxa de desemprego compatfvel com a estabilidade de pregos,
pode perfeitamente se deslocar para cima no futuro, assim como
ocorreu no passado. E 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 operdria. Ainda que
aceitdvel para o capital, o desemprego requerido para estabilizar
os precos pode ser altamente inaceitdvel politicamente.

Uma alternativa é aceitar altas taxas dec inflagio. Como se pode
imagnar, eu estaria disposto a aceitar a inflagio mais prontamente
do que o desemprego, mas, para pior ou melhor, acho que tanto
um quanto o outro ndo sio politicamentc aceitiveis numa base
permanente.

Um compromisso possivel ¢ o stop-go, uma alterndncia de poli-
ticas restritivas ¢ expansionistas que era o padrio na LEuropa Oci-
dental, particularmente na Inglaterra e na Franga, até os anos 80,
quando se transformou no stop-stop, que, em algum momento,
também pode cansar a paciéncia das pessoas. E cntio?

A alternativa do stop-go parece-me ser uma profunda reestru-
turagio das relagGes econémicas capitalistas, tanto doméstica quanto
internacionalmente. O ponto crucial internacionalmente, deixem-me
sugerir, ¢ se existem alternativas para a hegemonia. Se nenhum pafs
isoladamente possui o arranjo polftico para ditar sobre os demais,
existird, todavia, um sistema de comportamento que uma Foténcia
superior como os Estados Unidos possa seguir e que induzird o
comportamento cooperativo da parte dos demais? Existird um substi-
tuto para o sistema monocéntrico de taxa de cimbio fixa e cxcesso
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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
— sdo compativeis com a efetiva soberania nacional sobre seu destino
econdémico? Como a crescente “internacionalizagdo do capital” — o
crescimento das multinacionais — afeta a reconstru¢gio da ordem
econémica internacional? Com as grandes corporagées amarradas
cada vez menos a forga de trabalho de paises especificos, faz algum
sentido continuar a falar de um “interesse nacional” que transcenda
a divisio entre os interesses do trabalho e do capital, como era
plausivel na idade de ouro? Existem muitas questGes aqui que
devem ser respondidas para que haja uma alternativa coerente ao
stop-go.

As questoes sobre a estrutura interna das economias capitalistas
sio igualmente importantes. Existem modelos de organizagio do
trabalho quc transcendam a oposicio entre pleno emprego e moti-
vagio efetiva co trabalhador? O que podemos aprender de modelos
relativamente bem-sucedidos de organizagio do trabalho como o
japonés e o sueco? Em que medida estes modelos, particularmente
o japonés, culturalmente especifico sdo de relevdncia limitada? Como
ficariam os elos micro-macro sob formas alternativas de organizagio
do trabalho? Por exemplo, qual seria a conexio entre saldrios, pro-
dutividade, lucratividade, investimento e crescimento? A meta de-
veria ser quebrar o elo na conexdo entre lucratividade e investi-
mento? Ou a meta deveria ser mais modesta: encontrar um novo
acordo entre o trabalho ¢ o capital que tornc altos niveis de lucro
e de emprego mutuamente consistentes? Negociando, por exemplo,
limitagGes salariais em troca de maior democracia e participagdo
nas decisées de produgio. Especificamente, o novo acordo reduziria
a autoridade patronal em problemas como a organizagio do trabalho
e incluiria a aceitagdo da parte do capital, & maneira sueca, de
politicas de solidariedade que ndo apenas protegem as pessoas contra
os efeitos econémicos do desemprego, mas dividem o trabalho dis-
ponivel, de modo que em tempos adversos o nimero de hcras de
trabalho, ao invés do nimero de trabalhadores, seja a varidvel de
ajuste.

Em me permitirei nio especular em como diferentes respostas
para estas questoes poderiam afetar os pafses em desenvolvimento.
Mas me arriscaria a insistir em que estas questdes sio de importincia
central Nio me reliro aqui a dbvia ligagio entre o primeiro e o
terceiro mundo, o argumento do ‘“comércio-como-motor”. ® Ao con-
trario, parece-me importante levar em conta a possibilidade de que
os problemas da prosperidade que desfizeram a idade de ouro irdo

®* No original, “trade-as-engine” (N. do T.).
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tornar-se progressivamente relevantes para o préprio terceiro mundo.
De te fabula narratur (sobre vocés ¢ contada a {itbula), disse Karl
Marx (parafraseando Dante) ao justificar ao seu auditério germa-
nico sua longa andlise histérica do capitalismo britinico: *“O pais
desenvolvido apresenta para aquele em desenvolvimento uma ima-
gem de seu préprio futuro”. Se, como a maior parte de nods aqui
esperamos, a democracia politica e as altas taxas de crescimento
tornam-se a ordem do dia no terceiro mundo, niio iri a oposigio
entre alto nivel de emprego e alto nivel de lucros crescentemente
tornar-se um problema do terceiro mundo assim como do primeiro?
Que alternativas ao porrete do custo da perda do emprego motivario
os trabalhadores em Sdo Paulo ou em Seul? Se os intelectuais tém
algum dircito sobre os recursos da sociedade ¢ porque somos aptos
a pensar construtivamente sobre os problemas de amanhd. Nosso
papel, presumivelmente, ¢ emancipar tanto os lideres quanto o povo
da necessidade de reagir convulsivamente aos problemas de hoje.

escravos, como disse Keynes na conclusio da Teoria Geral, de algum
economista defunto.
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Capitulo III

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

Vicroria CHick *

Embora Keynes tenha escrito prodigiosamente, seu lugar em
economia ¢ baseado no livro que publicou hi 50 anos: 4 Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, sem o qual acredito que
seria considerado apenas um bom economista, excepcionalmente
hibil ao combinar o trabalho tedrico com a aplicacio pritica de
politica econémica, mas duvido que seria tido como um cos nossos
“grandes”. Por isso, proponho que celebremos o meio século de
um grande livro questionando que li¢Ges de valor restam dele para
serem aprendidas.

A ultima frase ¢ ambigua, pois poderia significar: “que liges
da Teoria Geral, ji aprendidas, sio ainda vilidas?”, ou “o que
ainda nos resta a aprender dela?”. A ambigiiidade ¢ intencional,
pois as idéias, que ainda siio vdlidas, nunca foram totalmentec assi-
miladas ¢ estio correntemente em eclipse quase total.

Quase que imediatamente apds a publicagio da Teoria Geral,
suas idéias foram acolhidas por aqueles — e eles eram a inaioria —
de mentalidade pré-keynesiana ou neocldssica, para formar a sintesc
neocldssica, que muitos, mesmo hoje em dia, identificam com o
keynesianismo. Lla passou, na verdade, por keynesianismo nos anos
50 e 60. Foi esta teoria ¢ as recomendagdcs de politica econdmica
que a ela se associam que foram (corretamente) desacreditadas.
LEm reagiio, a teoria pré-keynesiana numa forma bastante pura estd
novamente em voga, ¢ o conteiido da Teoria Geral é conhecido
apenas por poucos — tanto entre economistas quanto nio ccono-
mistas.

A Teoria Geral, como qualquer livro de cconomia, ¢ um [ilho
de seu tempo, e os tempos mudaram. A questio agora é o quanto
mudaram e em que sentido, e somente apds o seu exame poderemos
dizer o que deve ser guardado ou descartado.

® Da University College, Londres.



III.1 — Politica Econémica

Talvez a primeira coisa a ser aprendida da leitura da Teoria
Geral é o que nio estd escrito. Keynes falou muito pouco sobre
politica econdmica em seu livro. E o que ele falou ndo foi nenhuma
recomendagio dissimulada para administrar déficits, que eram ape-
nas uma medida de emergéncia.

Considerese o contexto: a Teoria Geral foi desenvolvida e es-
crita a partir de 1932; a Gri-Bretanha estava ha 10 anos com um
alto nivel de desemprego quando Keynes comegou sua nova corrente
de pensamento; de 1922 a 1926, o desemprego esteve abaixo de 109
em apenas um ano: era de 9,7%, em 1927 [Feinstein (1972, Tab. 58) ].

A teoria de Keynes postulava que o nivel de emprego poderia
ser aumentado se crescesse o nivel de investimento, mas era quase
impossivel estimular o investimento em uma economia em forte
depressio e com expectativas tdo sombrias. Na verdade, qual era
a necessidade disto, com toda aquela capacidade ociosa? Mas situa-
¢oes de emergéncia requerem soluges de emergéncia e, se o inves-
timento nio podia cumprir o seu papel, o governo teria que fazé-lo.

O cenirio era tio assustador que valia a pena encorajar qual-
quer investimento, até aqueles fadados & inadimpléncia, para que
fosse beneficiado o consumo daqueles empregados nos projetos de
investimento. O consumo induzido promoveria ainda mais emprego.
De forma similar, os gastos do governo, por mais prédigos que pu-
dessem parecer, seriam de alguma utilidade nessas circunstincias.
Uma famosa passagem satirica ilustra este ponto e a perspectiva
perada pelo contexto desesperador:

Se o Tesouro se dispusesse a cncher garrafas usadas com
papel-moeda, os enterrasse em profundidade conveniente em
minas de carvio abandonadas que logo fossem cobertas com o
lixo da cidade e deixasse i iniciativa privada, de acordo com os
bem experimentados principios do laissez-faire, a tarefa de de-
senterrar novamente as notas ... o desemprcgo poderia desapa-
recer ... Claro que seria mais ajuizado construir casa ou algo
semelhante; mas se tanto se opdem dificuldades politicas e pra-
ticas, o recurso citado nio deixa de ser preferivel a nada [Keynes
(19364, p. 129)].

H4 economistas (por exemplo, Messrs Bacon e Eltis) que véem
todos os gastos do governo como um total desperdicio, mas eu soube
outro dia que alguns acreditam que os economistas keynesianos
defendem intencionalmente gastos inuteis. Certamente, eles nio po-
dem inferir isto a partir da passagem acimal
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Foi na década de 40, e ndo na Teoria Geral, que Keynes (1980,
pp- 277-8) elucidou suas recomendagdes de politica econémica com
relagio aos gastos do governo.

De acordo com seu ponto de vista, o or¢amento do governo,
cm tempos de alto nivel de emprego, deveria gerar superavit 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 tteis, mas nio deveriam ser gerados
deliberadamente. Se, em uma circunstincia particular, fossem dese-
jdveis déficits orgamentirios para estimular a demanda, estes deve-
riam ser na conta capital [ver Kregel (1983)]. Isso ¢ muito diferente
do que muitos pensariam ser a “politica econémica keynesiana”,
algumas vezes igualada & ‘“‘economia keynesiana”.

Era para o investimento, e ndo 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-
custincias "mais normais".

Entretanto, Keynes viu obsticulos para a realiza¢do de investi-
mentos sulicientes para manter o pleno emprego, mesmo no longo
prazo. Uma das conclusées principais da Teoria Geral cra que mesmo
a mais vigorosa politica monetdria seria incapaz de conter a psico-
logia especulativa dos mercados de capitais e estabelecer uma taxa
de juros estivel, baixa o bastanite para encorajar o nivel necessdrio de
investimentos. Por essa razio, Keynes (1936d, p. 320) concluiu ‘“‘que
o dever de comandar o volume de investimento correntc nio pode
ser deixado nas mios da iniciativa privada sem risco".

Uma politica de gerenciamento do investimento pelo Estado —
mesmo se, como Keynes propds, empreendida por corpos semi-autd-
nomos — lembra muito uma economia planificada para ser agradivel
aos americanos, que também foram [ervorosos estudantes da Tecoria
Geral quando ela surgiu. A politica econémica de Keynes foi por
cles transformada em uma recomendagio para operar déficits contra-
ciclicos e superdvits de maneira supostamente simétrica. Dessa forma,
o “keynesianismo™ voltou para nés cruzando o Oceano Atlantico,
com proposi¢oes de politica econémica bem diferentes daquelas na
Teoria Geral.

Passarci 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 aspiragio de Keynes a generalidade no titulo da Teoria Geral
e seu desejo maior no sentido de revolucionar o assunto baseiam-se
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ma capacidade de sua teoria para explicar o emprego e o descmprego,
enquanto a teoria pré-keynesiana (e neocldssica moderna) ¢ com-

patfvel apenas com posigdes nas quais todos os trabalhadores que
querem trabalhar cstiio empregados.

Antes da Temia Geral, ¢ em grande medida novamente agora,
o nfvel de emprego era entendido como sendo determinado pela
oferta e demanda por trabalho; os dois lados eram igualados pelo
chamado “saldrio real”, o salirio em termos dos bens que ecle com-
praria. Como nessa teoria hd (a algum salirio real) uma demanda
por todo o trabalho ofcrecido, o espago ¢ limitado para a andlise

das observagées do verdadeiro nivel de desemprego “li fora” no
mundo.

Uma certa anidlise, consistente com uma longa tradi¢io meto-
dolégica, argumentava que a tarefa da teoria era explicar as tcn-
déncias de longo prazo ou as posi¢oes de equilibrio estaciondrio.
O pleno emprego era parte crucial desta posigio, pois de outra
forma haveria forgas fazendo variar os saldrios reais ¢ levando a
cconomia para o pleno emprego. O desemprego, além de ser um
desvio de tal posicio, era, por definigdo, transitorio, quer fosse
meramente “friccional” ou devido a flutuagées ciclicas na atividade

econdmica, niio sendo, portanto, o assunto principal que a teoria
procurava explicar.

Outra anilise para a dissonincia entre a teoria ¢ a realidade
definia o descmprego como sendo redugdes no nivel de emprego
com reclagdo ao obtido previamente (ao invés da situacio em que
pessoas que quisessem emprego ndo pudessem consegui-lo), e via
essas reducdes como retragoes voluntirias da oferta de trabalho.

Uma terceira andlise, correntemente muito em uso, ¢ imaginar
o desemprego como um afastamento de alguma nogio absoluta da
for¢a de trabalho, permitindo “friccées” minimas de procura de
emprego ¢ ajustamento de habilidades. Embora raramente definido,
cste deve ser, em dltima instincia, um dado socialmente determinado
— homens entre 16 ¢ 65 anos de idade, digamos, e alguma [ragio do
numero de mulhercs.

Esta delini¢gdo permite explicagées do tipo: o desemprego ¢
causado pelo “freio tributiirio” * — impostos sobre a renda dos tra-
balhadores e empregadores como o seguro social ** —, que desen-
coraja tanto a demanda quanto a oferta de trabalho. Desemprego
de “freio tributirio” ¢ claramente consistente com igualar oferta ¢

® No original, “tax wedge” (N. da T.).
No original, “national insurance®, que ¢ um csquema dc seguro social

na Inglaterm cujas contribuigées sio pagas por empregados ¢ empregadores (N.
da T)).
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demanda ¢ pode, portanto, ser descrito como “retragio voluntdria™
do mercado de trabalho. Similarmente, devido & extensiva procura
por um novo emprego, o desemprego também pode ser descrito
como “voluntdrio”, atribuido & resisténcia dos trabalhadores em
aceitarem saldrios mais baixos.

Keynes via o problema de um outro ponto de vista: ao invés
de comegar com a oferta e demanda por trabalho, cle comegava
com o [ato de que a mio-de-obra cra contratada para produzir bens
que seriam vendidos lucrativamente. Os cmpresirios contratariio
trabalhadores o suliciente para atender a seus objetivos de lucro
— nilo mais —, quer estejam todos os que querem trabalhar empre-
gados ou niio. A idéia de que o nivel de emprego ¢ determinado
pelos custos de produgio (incluindo os saldrios) e pela demanda
esperada pelos produtos, e nio pelo proprio mercado de trabalho,
Kevnes chama de “principio da demanda cletiva”.

O desemprego causado por uma expectativa de demanda inade-
quada [oi denominado por Keynes de *desemprego involuntirio™,
para distinguir seu resultado dos resultados das teorias que, por
analisarem o emprego apenas segundo o comportamento do mercado
de trabalho, necessitam que a olerta de trabalho iguale-se 3 demanda
para chegar a um resultado. Tais teorias, portanto, cstio restritas
as formas dec desemprego voluntirio (que, note-se bem, a tcoria
keynesiana nio exclui). Ao contririo de tantas interpretagées de
Keynes, o desemprego involuntirio nao ¢ devido ao nao ajustamento
dos saldrios. Em particular, ele nao é devido as demandas dos sindi-
catos por um saldrio minimo, que Keynes explicitamente agrupou
entre as causas voluntdrias. Na tcoria keynesiana, o problema ¢
que o trabalhador desemprezado nio é capaz de insistir em que
lhe seja dado um emprego.

O dcsemprego causado por uma demanda deficiente (dados os
custos) nio ¢ apenas niao voluntdirio, mas também precisa ser niao
tempordrio. Hd situagdes em quec o desemprego persistird. Este ¢ o
“desemprego de equilibrio”. Lsta [rase, para a mente neocldssica
ou pré-keynesiana, ¢é esquisita, nio gramatical, a contradigio mais
violenta de termos. Para compor a ofensa, Keynes explicou que
tentar curar o desemprego através de uma redugao nos saldrios
nominais tende a secr, afinal, inutil; seria melhor, ao invés disso,
aumentar a demanda.

Como cle chegou a essas conclusdes?

Primeiro, considere-se o signilicado de “‘saldrios reais”. Na teoria
pré-keynesiana, que [oi desenvolvida no contexto de uma economia
predominantemente agricola, era razodvel a simplificagdo de que
os trabalhadores eram pagos em “milho™: isto era o saldrio real.
Iloje em dia, vivemos em uma economia onde a maior parte das
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coisas ¢ paga em dinheiro. Em particular, uma pessoa barganha e
aceita um certo salirio nominal, mesmo que tenha em mente o
seu valor esperado em termos de bens. O “salirio real” de hoje
nio ¢ um saco de trigo, mas o saldrio nominal deflacionado por
algum nivel de pregos.

A produgio é também vendida por dinheiro. Entdo, os pregos
dos bens sdo uma indicagdo de for¢a da demanda. Agora, os traba-
lhadores desejam uma certa quantidade de emprego ao seu saldrio
real esperado, e as firmas querem contratar uma certa quantidade
de miao-de-obra dada a demanda esperada por seu produto. Contudo,
mesmo que os dois lados tenham a mesma expectativa de pregos,
ndo hd qualquer mecanismo que assegure que a demanda e a oferta
tanto de mao-de-obra quanto de produto coincidam simultaneainente
quando a barganha se dd em termos de saldrios nominais, e ndo
rcais. O nivel de precos — do ponto de vista dos empregadores,
o nivel da demanda — ndo [oi uma parte explicita nas negociagGes.
E como poderia ser? Mesmo que os trabalhadores pudessem garantir
sua demanda, alguma demanda, uma propor¢io bastante substancial
ndo ¢ por cles exercida, mas pelo governo ¢ outros empregadores.
Em uma economia monetizada descentralizada, a demanda e a oferta
de bens ndo podem ser pré-harmonizadas com a demanda e a olerta de
mao-de-obra. Esta ¢ a mensagem central da Teorie Geral.

As firmas deverdo contratar a quantidade de miao-de-obra sufi-
ciente para atender 3 demanda que haverd pelo produto quando
tal quantidade de mio-de-obra for contratada, e esse nivel de em-
prego persistird, quer ele absorva a oferta de miao-de-obra ou nio.
Pode haver, portanto, pleno emprego ou desemprego de equilibrio.

A terceira proposi¢io ¢é: se hd desemprego, forcar para baixo
os saldrios nominais provavelmente nio [ard 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 questio é que eles ndo contratario mais trabalha-
dores se ndo quiserem aumentar sua produg¢do: para aumentar o
emprego ¢é necessirio que haja uma expectativa de aumento do
nivel de demanda. Antigamente, quando muitos eram auto-empre-
gados e ser empregado por outra pessoa nio era a norma, nio
havendo nem mesmo mercado de massa, o trabalho ndo era uma
importante fonte de demanda, mas principalmente um custo. Entéo,
um corte nos saldrios poderia realmente ser benélico ao emprego:
com menores custos, os produtores individuais poderiam muito bem
expandir sua produgio, baixando os precos 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 saldrios terd em geral um efeito adverso sobre a demanda. A
expansdo pode, entido, nio encontrar mercado sufliciente. O resultado
¢ incerto, mas a reiragio e, possivelmente, a posi¢io original quase
certamente se seguem. Somente se a demanda por um bem repousa
sobretudo no mercado externo é que um corte nos saldrios nominais,
melhorando a competitividade internacional, pode ser benéfico ao
emprego. (Num livro que, quase do principio ao fim, assume uma
economia fechada, este ¢ um ponto de 6bvia importincia contem-
pordnea que Keynes preocupa-se em salientar.)

Como tudo isso mudou com a inflagido? 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 necessirio para aumentar o emprego, niio ¢ suficiente: deve ser
lucrativo atender ao aumento da demanda com uma maior produgao.
Isto ndo ocorrerd se aumentos do saldrio absorverem todo o poten-
cial de lucro da expansdo. Esta possibilidade ¢ analisada no Ca-
pftulo 21 da Teoria Geral — que lida com precos —, embora o
contexto de interesse imediato para Keynes fosse bem dilerente.
Dai por que a andlise niio ¢ desenvolvida muito detalhadamente.

Assumindo, com Keynes, que os custos aumentam com o au-
mento da produgio no curto prazo (e isto pode niio mais ser
freqiiente), a questdo é se hd resisténcia a quedas dos saldrios reais
vinculada & expansdo. Tal resisténcia emergiu nos anos 60, nutrida
pela expectativa, desenvolvida por um longo perfodo de crescimento,
de que os saldrios reais continuariam a crescer. No principio, a
situagio era controldvel, e a inflagdo colaborava para amenizar a
luta entre lucros e saldrios.

Porém, esse mecanismo mostrou-se instdvel; face a2 experiéncia
inflaciondria, as reivindicagdes salariais em indistrias-chave ultra-
passavam a inflagdo. Quando os custos aumentam mais depressa
do que a demanda, nido vale a pena aumentar a produgio. Em
tal circunstincia, apesar de ser diffcil dizer isso, uma politica que
qucbre a resisténcia salarial torna-se necessdria se a demanda capi-
talista por lucros for harmonizada com a necessidade de emprego
dos trabalhadores.

Acredito que este é o real sentido da politica do atual governo
britinico — ainda que nio tenhamos necessariamente que aceitar
sua premissa de que ndo hd alternativa. Eles reduziram os gastos
governamentais em quase todas as suas formas, usando, como des-
culpa, o controle da oferta monetdria para dominar a inflagdo.
O elo cntre moeda e inflagio foi aceito sem restrigGes. Eles atri-
bufram uma relagio causal entre o déficit do governo e a oferta
monetdria, o que foi questionado tanto por Kaldor (1980) quanto
por Friedman (1980). Qualquer que seja o veredito sobre a légica
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que os. poupadores ndo podem controlar, a taxa de juros na Teoria
Geral ¢ determinada pela combinagio da convengdo ¢ da especulagdo,
forcas econdmicas de nenhuma forma bem-comportadas. “A taxa
de juros ¢ o que ¢ pela expectativa de que ela seja diferente. Se
nio hi cxpectativa de que ela seja diferente, nio hi nada que
nos diga por que ela é o que ¢” (sitira de Dennis Robertson) .

A convencio fornccia a basc cstdvel sobre a qual as atividades
dos cspeculadores exerciam seus efeitos usualmente mutiladores e
certas vezes devastadores.

Keynes escreveu a Teoria Geral nio muito tempo depois do
crack de Wall Suweet em 1929, ¢ cle também aplicava no mercado
de agées. A introdugio da especulagio na sua teoria foi uma inovagio
que niio deveria ser de [ato uma surpresa. Serei breve: a especulagio
em titulos separa a taxa de retorno dos tftulos da taxa de retorno
do capital real e separa a taxa de juros da taxa de lucro. Ambos
— os investimentos real e financeiro — estdo sujeitos a oscilagGes
de otimismo ¢ pessimismo, ¢ cstes refor¢cam os erros, ao invés de
proteger contra eles. Assim, booms ¢ depressGes podem ser exacer-
bados. LEsta id¢ia estava na raiz da recomendagdo com a qual nds
comec¢amos, ou seja, que o governo deve regular o investimento.

Esta era outra das idéias de Keynes que causava indignagio:
¢ tao mais confortivel acreditar que as taxas de retorno sempre
refletem o lucro esperado — e hd realmente uma vasta literatura
que desenvolve esta proposigio — que, se fosse verdade, seria decor-
réncia disso que o “volume” ¢ a dire¢io do investimento seriam
tais que otimizariam o uso dos [undos disponiveis.

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

Os aspectos cspeculativos da Teoria Geral precisam ser revisados
para alinhar a teoria is circunstiincias atuais.

II1.4 — Moeda

Hi um aspecto da Tcoria Geral com o qual nio podemos
mais conviver: a suposi¢io, adotada em toda teoria macroeconémica
padrio, seja keynesiana ou nido, de que a oferta de moeda jode
ser determinada pelas autoridades monctdrias e ser exodgena aos
outros elementos da teoria.
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Esta suposicao pade parecer “de tirar o félego” em vista do
crescimento da oferta de moeda nos tltimos 25 anos, mas cla nio
foi muito prejudicial na década de 30, quando as autoridades tinham
mais controle e a oferta de moeda nio exibia essa tendéncia para
subir que nés agora tomamos como certa. O sistema financeiro
mudou irrevogavelmente desde a época de Keynes. Na verdade, sua
critica contra um sistema monetdrio que ndo péde se expandir quan-
do necessirio pode ter suavizado a atitude oficial com relagdo s
mudangas que, gradualmente eliminando qualquer elo com o ouro,
ocorreriam (acredito) de qualquer maneira.

Entretanto, h4 um outro elemento na estéria, uma inconsis-
téncia na Teoria Geral que néo foi prejudicial na época. Um novo
investimento implica uma expansio do crédito, e parte dela —
geralmente grande parte — ¢ crédito bancdrio em primeira instincia,
antes que o investimento seja pago. Uma expansido do crédito ban-
cério expande a oferta de moeda. Agora (eu devo simplificar demais
aqui), se o projeto dd lucro, o crédito pode ser pago e, tudo o
mais constante, a oferta de moeda voltard a seu nivel original. Se
novos projetos tomam o lugar dos velhos, a oferta de moeda per-
manece a um nivel mais alto. Entdo, a acumulagio de capital ¢
compativel com uma oferta de moeda estdvel, uma vez que a acumu-
lagdo ndo pira.

Pode acontecer que uma (devo enfatizar: uma) das causas do
rdpido crescimento da oferta de moeda que nés testemunhamos esteja
associada ao financiamento de projetos inadimplentes. Ndo hd, entio,
lucros para saldar o débito bancdrio c¢ contrabalangar novos em-
préstimos. Embora os bancos tenham de cancelar as dividas que
nio foram honradas, o dinheiro continua existindo, sem a nova
produgiio esperada. Assim, o custo do erro recaia, antigamente, sobre
os produtores e seus acionistas e, agora, ¢ absorvido por todos, através
da inflagio (com a qual o dinheiro tem uma certa relagio) .

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

A ripida taxa de inovagdo financeira e a internacionalizagio
dos mercados de capitais contribuiram para que as autoridades per-
dessem controle da oferta de moeda, permitindo a situagdo em que
as dividas duvidosas (e com elas também as seguras) seriam, assim
como foram, infladas indiscriminadamente. A liquidez deveria faci-
litar o crescimento. A economia mundial estd inundada de liquidez,
enquanto que o crescimento econémico, ndo apenas na Gra-Bretanha,
estd muito aquém das expectativas. Aqui estd uma coisa que ne-
nhuma teoria existente, nem mesmo a keynesiana, estd equipada
para explicar.
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III1.5 — Conclusio

H4 muitas coisas neste dificil e complexo livio que Keynes
publicou 50 anos atrids — tantas idéias uteis, tantas divergéncias
radicais com o que havia antes. Eu apenas toquei nos seus pontos
mais fortes. Concluo, entdo, que: a) sé é sensato adotar o “principio
da demanda cfetiva” em uma economia capitalista monetizada —
o tipo de economia em que nds vivemos; b) a especulagio tem
cfeitos ainda além dos que Keynes analisou; e ¢) nenhuma teoria
existente da economia como um todo — nenhuma teoria macro-
ccondmica — reflete as mudangas que foram observadas no sistema
monetirio desde que Keynes escreveu, e que estas mudangas sio
importantes.

O sistema keynesiano foi alvo de antipatias por retratar a eco-
nomia como algo que nio a interagdo de decisGes puramente racio-
nais. Mas a maio-de-obra nido estd sendo irracional quando sofre
desemprego, pois em grande medida ela ndo tem escolha. Os espe-
culadores n3o estdo sendo irracionais, mas sim ganhando dinheiro.
Os banqueiros nio estdo sendo irracionais ao emprestar & empresa
para projetos que eventualmente se mostrario inadimplentes, mas
sim fazendo sua melhor estimativa. Se nio der certo, em ultima
instincia o Banco Central solucionari o problema de liquidez. A
Teoria Geral ¢, como um todo, realista. Os criticos de Keynes sdo
em sua maioria roménticos, pessoas que véem o mundo nio como
cle ¢, mas como gostariam que fosse. Os realistas sempre foram
atacados pelos rominticos, o que ndo quer dizer que estejam errados.
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Capitulo IV

O LEGADO DE KEYNES: METODOS
TEORICOS E ASSUNTOS INACABADOS *

GeoFrF C. HARCOURT **

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 s¢culo decidiu por se tornar um economista.

¢ Este trabalho foi preparado originalmente para a XXII Nobel Conference

sobre “O Legado de Keynes'’, promovida no Gustavus Adolphus College, St. Pcter,

Minncsota, em 30 de setembro ¢ 1.° de outubro de 1986, ¢ sua reprodugio conta

com a gentil permissio dos seus organizadores. Foram especialmente importantes

para a sua preparagio, além dos trabalhos citados nas referéncias, os seguintes
artigos, livios ¢ dissertagdes:

Brotuweert, John F. The General Theory alter fifty vears: why are we not all
Keynesians now? Jonrnal of Post Keynesian Economics, VIII (4):531-47,
Summer 1986.

Cick, Victorin. Macroeconomics after Keynes: a rcconsideration of the General
Theory. Oxford, Philip Allan, 1988.

RaLy, Richard. The making of Keynes’ General Theory. Raffacle Mattioli
Foundation, Cambridge, Cambridge University Press, 1984.

Lawsox, Tony. Uncertainty and cconomic analysis. Economic Journal, 95 (380) :
90927, decz. 1985.

O’'DonxeLL, R. M. Kcynes: philosophy and economics — an approach to rationa-
lity and uncertainty. Cambridge, Cambridge University Library, set. 1982
(Tese de Ph.]). nio publicada) .

Saroox1, Claudio. Marx and Keynes on economic recession. Brighton, Wheatsheaf
Books Ltd., a scr publicado.

Tarstis, Loric. The aggregate supply function in Keynes's Gencral Theory. In:
Boskin, M. ].. ed. Economics and human welfare: essays in honor of Tibor
Scitousky. New York, Academic Press, 1979.

Tambéin gostaria de agradecer a Tom Asimakopulos, David Canning, Paul
Davidson, Keith Frearson, Picrangelo Garcgnani, Omar Hamouda, Richard Kahn,
Jan Kregel, Pcter Kriesler, Toni Lawson, Gay Mecks, Terry O'Shaughnessy, Luigi
Pasinctti, IHHashem Pesaran, Bob Rowthorn, Austin Robinson, Robert Skidclsky.
Loric Tarshis, David Vines ¢ Warren Young, seja por scus comentdrios a um
rascunho deste trabalho ou por nossas discussdes sobre as questdes aqui levantadas.

** Da Cambridge University."
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Porque a maneira como encaro as questdes depende intrinse-
camente do que também recebi do passado, permitam-me iniciar
expondo de forma breve minha heranga do passado. Comecei meus
estudos de Economia em 1950, na University of Melbourne, num
Departamento que tradicionalmente se mirava em Cambridge, Ingla-
terra, para inspiragio. Marshall, Pigou, Keynes, Srafa, Austin ¢ 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 nivel de politicas
econoémicas em tempos de guerra e paz. No entanto, meu primeiro
contato com os escritos de Keynes nido foi através da Tcoria Geral,
mas do Tract on monetary reform (1923) [ver Keynes (1973c)]. Nos
estuddvamos em profundidade esta publicagio de 1923 no nosso
primeiro ano de graduagio (se tivéssemos escolhido submeter tra-
balhos merecedores de distingdo em Economia I). Eu nio cheguei a
ler a Teoria Geral até o final do men primeiro ano. Ainda posso
me lembrar da excitagio e¢ da falta de compreensio 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 daf a ambigio 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 geragio
de keynesianos, aqueles que eram discipulos ou colegas de Keynes
(ou ambos). A 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
académica 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 compreensdo dessas indagagSes 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 préprio Keynes almejou fazer e ao que
ele desejou passar adiante. ! Keynes (¢ outros cm 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 Coates pelas muitas discusses sobre esses temas, espe-
cialmente em scus aspectos filosdficos, ¢ por ter tido accsso aos rascunhos de

sua dissertaglo de doutorado sobre esse tépico, Keynes ¢ a linguagem econémica
comum.
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trabalham nossas economias. Em relagio a esse ultimo objetivo,
Meade (1975, p. 82) afirmou sucintamente: “A Revolugio 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 poupanca abanava seu rabo chamado
investimento para pensar em termos de um modelo no qual um
cachorro chamado investimento abanava seu rabo chamado pou-
panga’”. Para alegarmos o caso de uma mudanga no método (caso
estc quc reccio tenha sido abordado nos ultimos anos nio sé por
aqueles aversos is idéias keynesianas, mas também por alguns keyne-
sianos, espccialmente aqueles que cresceram lidando com a economia
“keynesiana”, com pequeno ou nenhum contato com a Teoria Geral
e escritos relacionados, em oposi¢gao aqueles que conheceram a eco-
nomia de Kcynes — uma distingdo para a qual Alex Leijonhufvud
foi o primeiro a vigorosamentc nos chamar a atengio) precisamos
nos lembrar dc dois fatos importantes: primciro, Keynes veio para
o estudo de economia por intermédio de seu tipo particular de filo-
sofia ¢ sua preocupagiio com certas questdes filoséficas; e, segundo,
seu primeiro mentor em economia foi Alfred Marshall, por cujos
métodos foi bastante influenciado. No que tange aos aspectos filoso-
ficos, embora Keynes tenha estudado matemitica enquanto aluno
de graduagilo, ele parece ter dedicado tempo equivalente a questdes
filoséficas, sendo muito influenciado pelos filédsofos de seu tempo
em Cambridge — Mc Taggart, G. E. Moore, Bertrand Russell,
Whitehead e, obviamente, Wittgenstein e Irank Ramsey. Seu pri-
meiro projeto de pesquisa importante foi sua dissertagio para se
tornar membro do King's — para onde foi aceito em 1909 depois
de uma primeira tentativa malsucedida. A dissertagao eventualmente
se tornou o Treatise on Probability (1921) [ver Keynes (1973c)].
Um tema-chave da dissertagao foi seu argumento de que em certas
disciplinas o todo nilo precisa ser apenas a soma das partes. A reali-
zagdo desse fato — a saber, que sistemas globais poderiam ter vidas
separadas deles mesmos, que na verdade o comportamento das partes
poderia ser limitado por relagGes globais e que profundas implica-
¢oes se seguiriam dessa conclusio — influenciou enormemente seu
subseqiiente trabalho em economia.® Aqui estd uma tipica afirmagio
sobre este ponto, dessa feita em seu ensaio biogrifico sobre Edge-
worth, de 1926, onde cle discutc “a aplicagio de um método mate-
matico & mensuragio do valor econémico’” [Keynes (19734, vol. X,
p. 261)]: “A Psicologia Matemitica nio tem ... cumprido sua pri-

2 Para uma discussio fascinante de como Keynes chegou a cssa conclusio
e do papel de Whitchcad em sua realizagdo, ver Winslow (1985) .
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meira promessa ... Quando o jovem Edgeworth a escolheu, ele
poderia estar procurando segredos tio maravilhosos como aqueles
que os fisicos tém encontrado desde aqueles tempos... isso no en-
tanto niio tem acontecido... A hipdtese atdmica que tem funcionado
tio esplendidamente na fisica nio se sustenta na psicologia. Nos
defrontamos a cada momento com os problemas de unidade orginica,
de disjungdo, de descontinuidade — o todo ndo ¢ igual i soma das
partes, as comparagées de quantidade nos enganam, pequenas varia-
¢oes produzem grandes efeitos, as hipéteses de um continuum uni-
forme e homogéneo nido sio satisfeitas” [Keynes (1973d, vol. X,
p. 262)]. Sua total e madura consciéncia do significado dessa con-
clusio concretizou-se na Teoria Geral, nio s6 através de um dos
significados que ele atribuiu ao termo ‘“‘geral”, como na sua repetida
énfase na necessidade de se evitar a falicia da composi¢io quando
sdo considerados os mecanismos da economia como um todo. Assim
ele escreve no preficio 4 edigdo francesa (datada de 20 de fevereiro
de 1939) : “Chamei minha teoria de uma teoria geral. Com isso eu
desejo explicitar que minha principal preocupagio ¢ com o compor-
tamento do sistema econémico como um todo — com rendas agre-
gadas, lucros agregados, produto agregado, emprego agregado, inves-
timento agregado e poupanga agregada e ndo com as rendas, lucros,
produto, emprego, investimento e poupanga de determinadas indus-
trias, firmas ou individuos. E sustento que importantes erros tém
sido cometidos ao se estender para o sistema como um todo conclu-
sGes 4s quais se chegou corretamente para uma de suas partes quando
esta é considerada isoladamente” [Keynes (1973d, vol. VII, p. xxxii) ].
Além disso, ele escreve no preficio original (datado de 13 de dezem-
bro de 1935) : “Nosso método de andlise do comportamento econd-
mico do presente sob a influéncia de idéias mutdveis sobre o futuro
depende da interagdo de oferta e demanda, e desse modo estd ligado
com nossa teoria fundamental do valor. Portanto, somos levados a
uma teoria mais geral, que inclui a teoria clissica, com a qual esta-
mos familiarizados, como um caso especial” [Keynes (19734, vol. VII,
pp. xxii-xxiii) ]. Outro economista que teve percepgbes similares e
que por causa delas fez contribuigGes igualmente profundas foi, evi-
dentemente, Marx, a quem Keynes desprezava por ser “deveras um
pensador muito pobre”, embora reconhecesse que ele “tinha uma
intuigdo penetrante e original”. 3

Outra questdo que preocupou Keynes no Treatise on probability,
e que teve vital importincia para seu estudo de economia, foi sua

38 Essas opinioes foram expressas por Kcynes numa carta cnviada 2 Joan
Robinson em 20 de agosto de 1942, congratulando-a pecla publicagio de scu
Um ensaio sobre economia marxista [Robinson (1942)].
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sistemdtica ponderag¢3o sobre os principios do comportamento racio-
nal num contexto de incerteza. Este importante tema do Tratado
e o enfoque e conclusGes s quais ele chegou ajustaram-se perfeita-
mente & ¢nfase de Marshall — encontrada ao longo dos Principios —
sobre a natureza do comportamento racional, em especial dos empre-
sirios em seus ambientes tipicamente de incerteza. Mais uma veg,
Axel Leijonhufvud e Bob Clower tém iluminado nossa compreensio
das percepgées de Marshall e Keynes em importantes trabalhos nos
ultimos anos [cf. Clower e Leijonhufvud (1975) ].

O pensamento [ilosofico de Keynes discernia diversas linguagens
diferentes apropriadas para diferentes situagées e dreas de estudo.
Na verdade, ele acreditava quc existia um especiro de linguagens
apropriadas que iam desde a poesia a4 logica formal, ¢ todas elas
seriam consistentes com i possibilidade de argumentos especificos e
a aquisi¢dao de conhecimento. Esta visdo chocou-se {rontalmente com
as concepgbes de Russell, do jovem Wittgenstein, do Ramsey de seu
tempo e — me atrevo a dizer — também colide com as posturas dos
economisitas matemiiticos de nossos dias, os uais, por vezes, argu-
mentam como se a verdade na nossa drea s6 pudesse ser alcangada a
guisa de um modelo matemitico. Em 1924, Keynes (1973d, vol. X,
p- 338) escreveu: “O gradual aperfeicoamento do tratamento formal
[da ldgica] nas mios [de Russell] de Wittgenstein e de Ramsey so
tem, cntrctanto, servido para gradualmente esvazii-la de contetido e
reduzi-la mais e mais a meros dados sem vida: até que por fim o
tratamento formal parece excluir nido sé toda a experiéncia passada,
mas boa parte dos principios usualmente reconhecidos como l4gicos
pelo pensamento racional”. Indo mais além, indagou: “Pode-se dar
vida a esses dados?” E quando Frank Hahn, na sua admirdvel cruzada
contra os desastrosos efeitos sobrc a teoria e pritica da macroeco-
nomia novo-classica, sc cncontra as vezes sé sendo capaz de oferecer
“argumentos que sejam plausiveis e nio propriamente contundentes”
[Hahn (1982a, p. xi) ], ndo estaria ele ecoando o mesmo ponto de
vista de Keynes (1973d, vol. VIII, p. 8): “Sc a légica investiga os
principios gerais de pensamento vilido, o estudo dos argumentos, ao
qual ¢ racional atribuivr algum peso, é no minimo uma parte desse
pensamento vilido enquanto o cstudo daqueles principios que sado
convincentes”. A essa idéia devemos adicionar o revelador adendo
de Keynes no prelicio original (p. xiii): “O autor de um livro
como este, caminhando por caminhos desconhecidos, é extremamente
dependente de criticas e conversas caso ele deseje evitar uma exage-
rada parcela dec erros. E de impressionar as idiotices em que alguém
pode temporariamente acreditar se pensar sozinho por muito tempo,
espccialmente em economia (juntamente com outras ciéncias mo-
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rais), onde muitas vezes ¢ impossivel expor as id¢ias de alguém a
um teste conclusivo, seja este formal ou experimental”.

Da postura filoséfica de Keynes percebe-se que em seus estudos
de economia ele jamais gostou de se afastar muito dos acontecimentos
reais, das situagGes concretas e do uso da linguagem, conceitos e
priticas inerentes a elas embora fosse ele, por razdes dbvias, excep-
cionalmente cuidadoso com defini¢oes ¢ com a escolha apropriada
de unidades para sua efetiva teorizagio. Assim sendo, na prépria
Tearia Geral ele deu muita énfase 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 monetirio
e quantidades de emprego. A primeira delas é estritamente homo-
génea, e podemos tornar a segunda também homogénea” [Keynes
(19734d, vol. VII, p. 41)]. Ele sentiu que era necessiria uma “pre-
cisio perfeita” para a anilise causal e para a anilisc quantitativa,
“sendo ou ndo completo ou exato nosso conhecimento dos valores
reais das quantidades relevantes” [Keynes (1975d, vol. VII, p. 40)].
Esta atitude é claramente consistente com a insisténcia de Marshall
sobre o uso de generalizagées empiricas como base para a teoria
“formal”, em contraste com o enfoque axiom:itico muito rigoroso e
conciso usado nos atuais modelos [ver Debreu (1984)]. Keynes e
Marshall freqiientemente preferiram estar *“vagamente certos a esta-
rem precisamente errados”, e com isso esperavam — embora nem
sempre conseguisem — que as pessoas olhassem para suas tcorias e
sistemas no seu aspecto mais amplo, e n3o se detivessem exagerada-
mente nos detalhes. Todavia, ambos eram muito cautelosos ao tentar
definir as limitages da teoria, demarcando claramente onde ela
parava e comegava a realidade, indagando até onde as estruturas
poderiam ser verdadeiras no seu préprio dominio e também iluminar
as situagées reais.

Keynes absorveu as cuidadosas definicées de Marshall de curto
e longo prazos, nos quais a distribuigiio crucial estava no que era e
no que nio era colocado no cendrio celeris paribus, de modo que
“prazo” se referia a situagGes ¢ eventos histéricos, a extensoes reais
do tempo histérico. Isto fez com que pudesse adaptar a anilise estd-
tica marshalliana de oferta e demanda de modo a poder resolver os
problemas dindmicos do ciclo de comércio ¢ dar contetido 2 ine-
rente tendéncia das economias capitalistas de gerar continuas e per-
sistentes forgas que nio sé levavam a depressGes prolongadas, mas
também faziam das situagées de pleno emprego ocorréncias raras e
insustentdveis. Deste modo, ele deslocou a principal énfase do longo
prazo — o quc Kahn (1929, p. 1) considerava ser “o verdadeiro
assunto dos Principios” — para o curto prazo.
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Ao tomar este passo, Keynes rompeu radicalmente com Marshall,
especialmente com aquele dos Principios — que enfatizava as situa-
¢Ges normais ¢ o cquilibrio de oferta ¢ demanda, o que implicava
uma situagio genérica de pleno emprego —, mas também com aquele
do segundo volume sobre moeda, que nunca [icou satisfatoriamente
claro. Ali, mais uma vez, o pano de fundo essencial ainda era o
sombrio mundo de uma posi¢io de cquilibrio com pleno cmprego
resultante da Lei de Say. Por niio existirem disttirbios monetdrios no
mundo “normal” do primeiro volume dos Principios, os pregos rela-
tivos e suas concomitantes quantidades ocupavam o cerne da ana-
lise deliberadamente parcial por todas as bem-sucedidas razées de
Marshall. Entretanto, havia um subjacente modclo de equilibrio geral
para a cconomia como um todo, cujos pontos de equilibrio de longo
prazo eram aqucles 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 poupanga e investimento e
o de viabilizar o programa de poupanga 6timo da comunidade e seus
habitantes. A determinagdo do nivel geral de produto e emprego
nio era em si um problema tedrico interessante, uma vez que em
principio s6 exigia a simples soma das quantidades produzidas e
empregadas nos virios mercados. Assim sendo, um segundo volume
sobre moeda que fosse composto apropriadamente incluiria uma
discussio dos dcterminantes do nivel geral de precos, dos pregos
monetdrios em geral, complementando desse modo o volume geral
de produto deduzido do primeiro volume. Isto, por outro lado, ofere-
ceria um pano de fundo para discussoes de questGes e politicas
monetdrias e bancirias, os arranjos institucionais apropriados através
dos quais nio sé poder-se-ia obter pregos estdveis para um determi-
nado nivel geral de atividade, como também se ajudaria a guiar a
economia com um minimo de deslocamento monetdrio para um novo
cquilibrio geral de longo prazo quando os gostos ou técnicas (ou
ambos) variassem.

Portanto, Kcynes adotou o método de Marshall, ¢ na Teoria
Geral dedicou espago suficiente & discussao das forgas que determi-
navam o nivel de equilibrio do emprego, embora por vezes tivessc
discutido simultaneamente como esse equilibrio poderia ser obtido.
Mais tarde, veio a se arrepender dessc modo de exposi¢io, como, por
cxemplo, nas conferéncias de 1937, ondec escreve: “Se eu estivsse
escrevendo o livro de novo, eu deveria comegi-lo sustentando minha
teoria sobre a hipdtese de que as expectativas no curto prazo eram
sempre satisfeitas; e entdo haveria um capitulo subseqtiente mos-
trando que diferengas surgem quando cssas expectativas niio s3o
satisfeitas” [Keynes (1973d, vol. XIV, p. 181)] Nessc momento, ele
parccia ter cspecificamente Hawtrey em mente, pois menciona em
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vdrios lugares que o autor tendia a confundir as forgas responsdveis
pelo modo como era alcangado o equilibrio com aquelas responsdveis
pelo proprio equilibrio — sua preocupacio primeira [Keynes (19734,
vol. X1V, pp. 27 e 182)].

Keynes adotou entiio os métodos de Marshall para seus proprios
objetivos — isto ¢, a determinagio do produto ¢ do emprego como
um todo, a teoria da demanda cfetiva — assim que se convenceu de
que a Lei de Say niio era sustentdvel, uma vez que um excesso de
oferta generalizado (general glut) niio sé era uma possibilidade
tedrica como, obviamente, também uma possibilidade pritica no
mundo em que vivia. Na construgiio de sua teoria, Keynes conjuga
o método de Marshall com suas préprias percepgoes e modo de pen-
sar do Treatisc on probabilit a respeito do quio racionalmente as
pessoas se comportam num mundo com incerteza. De qualquer modo,
o que ele desejava a principio era menos rejeitar o conceito marshal-
liano de *“normal”, mas adaptd-lo & possibilidade de situagdes de
equilibrio com desemprego. Nesse momento, estava parcialmente sob
a influéncia do trabalho de Kahn sobre a prolongada depressio nas
industrias téxteis inglesas e, especialmente, seu artigo clissico a res-
peito do muliiplicador [Kahn (1931)j. No 7reatise on money, por
conta da influéncia de Marshall, Keynes sentiu-se inibido a enfro-
nhar-se no intricado caso do produto e do emprego no curto prazo,
uma vez que cra de opiniio que um volume sobre moeda deveria
preocupar-se com o nivel geral de precos e com um desdobramento
sofisticado dla teoria quantitativa, o que, naquele momento, acredi-
tava ser possivel com suas “equagdes fundamentais”. Porém, assim
que percebeu ser falsa a dicotomia de Marshall entre o primeiro e o
segundo volume, isto ¢, quando parou de se ater “a idéia tradicional
quc considera a influéncia da moeda como algo separado da teoria
geral da oferta e procura” [Keynes (1973d, vol. VII, p. xxii) ], ele foi
capaz de construir uma teoria da atividade geral de uma economia
monetdria produtiva em que haveria papéis apropriados para os
assuntos monetdrios — especialmente a taxa de juros — e para “aque-
les dridos mas inteligiveis conceitos” de custo marginal e elasticidade
da oferta de curto prazo numa teoria integrada de emprego, produto,
precos e taxas de juros. A partir desse ponto, “a dicotomia correta”,
para Keynes, (1973d, vol. VII, p. 293), *(era) entre a teoria da
industria ou firma individual, as remuneragées e a distribuicio entre
diferentes usos de uma dada quantidade de recursos, de um lado, e a
teoria do produto e emprego como um todo, de outro lado. (Para
essa ultima), se faz nccessiria a teoria complcta de uma economia
monetiria”. E nela temos que enfrentar a questio de como ‘““as muti-
veis visoes sobre o futuro siio capazes de influenciar a situagiio cor-
rente. Porém, a importdncia da moeda advém essencialmente do fato
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de ser ¢la uma ligagdo entre o presente e o fuluro” [Keynes (1973d,
vol. XIV, p. 298) ]. Isso contrastava com a leoria com a qual estava
rompendo, e que ndo conferia tal importincia 3 moeda, uma vez
que tentava “considerar o presenic abstraindo-se do fato de que
muito pouco sabemos sobre o futuro” [Keynes (1973d, vol. XIV,

p. 115) ).
Com essa mudanga de ponto de vista, e com a importante res-

salva de que suas principais rclagdes congregam varidiveis expecta-
cionais — especialmente os valores csperados pelos agentes econé-
niicos na economia, de modo que sec torna necessiria uma tecoria da
formagio das expectativas num ambiente de incerteza —, Keynes
estava disposto a usar os instrumentos marshallianos de oferta e
procura para determinar o ponto de demanda ecfetiva, numa situagio
que era reconhecidamente marshalliana de curto prazo (modificada,
obviamente, para scus objetivos ce anilise agregada). Keynes dedicou
muito mais espago ao conceito de demanda agregada, pois pensava
— equivocadamente, como se viu mais tarde — que a fungio de
oferta agregada seria facilmente reconhecida como a fungio de oferta
marshalliana de curto prazo (mais wna vez, devidamente modificada
para uma andlise agrvegada). Para cle e seus alunos mais dedicados
— como, por cxemplo, Lorie Tarshis —, esta era, no entanto, tio
importante quanto a [ungio de demanda agregada. (Na verdade,
poder-se-ia argumentar que aquela seria ainda mais importante gue
esta, uma vez que o ponto de partida de qualquer anilise da deter-
minagiio do nivel de emprego, num determinado momento no tempo,
é um ponto sobre a curva de oferta agregada, onde as expectativas
estio embutidas nos pregos que todos os cmpresirios esperam, na-
quele momento, para seus produtos. A curva de oferta agregada nos
informa, assim, a renda esperada que ird justificar aquele nfvel de
emprego, onde sc espera maximizar os lucros de curto prazo dos
empresdrios envolvidos. A possibilidade de esse ponto ser realmente
o equilibrio da oferta ¢ da demanda agregada vai depender do fato
de o conseqiiente emprego, a produgiio ¢ a geragiio de renda resul-
tarem ou niio num nivel de dispéndio em bens de consumo que, jun-
tamente com o dispéndio em bens de investimento, satisfaz as expec-
tativas que criaram o emprego no primeiro momento.)

E nesse ponto que podemos abordar convenientemente o enfoque
de Keynes em seu modelo de comportamento com incerteza, lem-
brando sempre que siio as complicacées do modelo que variam, e ndo
a situagio real subjacente, cujas caracteristicas estamos tentando
entender. Em um sem-numero de lugares depois da publica¢io da
Teoria Geral [ver, por exemplo, Keynes (1973d, vol. X1V, p. 114)],
Keynes expés as convengdes adotadas por pessoas racionais pelo fato
de viverem num ambiente de constante incerteza (na sua defini-

53



¢do) . ¢ Como foi brilhantemente demonstrado por Kregel (1976) 10
anos atrds, existem trés modelos bisicos na Teoria Geral e trabalhos
torrespondentes, cada qual se diferenciando um do outro no que diz
respeito 3 complexidade das hipiteses que sio feitas sobre a reali-
zacio (ou nao) e a independéncia (ou ndo) 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-
rencas nascem quando expandimos de forma sistemiitica nosso enten-
dimento das for¢as atuantes. Assim sendo, o modelo mais simples
tem expectativas de longo prazo (que basicamente dizem respeito ao
investimento) dadas e independentes da realizacdo ou niio das expec-
tativas de curto prazo, assim como expectativas de curto prazo satis-
feitas (as quais englobam principalmente as decisGes imediatas do
quanto produzir e empregar, e que no modelo da Teoria Geral estio
necessariamente relacionadas s expectativas de pre¢o) . A economia
estd, portanto, no ponto de demanda efetiva. O segundo modelo
assume que as expectativas de curto e longo prazos sdo independentes
entre si. Contudo, nesse modelo as expectativas de curto prazo nio
precisam ser satisfeitas imediatamente, de modo que os processos
de Hawtrey® podem ser considerados, assim como a determinagio
do ponto de demanda efetiva. Por fim, temos o caso mais complexo,
quando n3o so as expectativas de curto prazo podem ndo ser satis-
feitas inicialmente, mas o seu niio cumprimento pode influenciar no
estado das expectativas de longo prazo. Estas, por sua vez, podem,
em resposta, ser mudadas, fazendo surgir a teoria do equilibrio mével,
um instrumento através do qual poderemos pensar sistemdtica e
simultaneamente sobre movimentos no tempo e na determinagio do
nivel de emprego em qualquer momento do tempo. Agrupando os
trés modelos, temos um arcabougo que nos permite examinar o com-
portamento geral nio sé quando certas convencdes de como lidar
com incerteza sio consideradas, mas também quando os aconteci-
mentos lancam divida sobre a sensatez das convengées adotadas,
expondo sua fragilidade essencial. Desse modo, tem-se a possibilidade
de flutuagdes ciclicas, inclusive recessées profundas, a partir da “mera

4 “O fato de que nosso conhecitnento do futuro ¢ varidvel, vago e incerto
torna a riqueza um assunto peculiarinente inadequado para os métodos da teoria
cconbmia clissica... Quando digo ‘conhecimento incerto’ ... nio pretendo ngc-
nas distinguir o que ¢ sabido do que ¢ apenas provivel. [Em muitas das decisocs
cconbmicas, a naturcza das varidveis envolvidas € tal) que niio existe base cientf-
fia sobre a qual formular qualquer tipo de probabilidade calculdvel. Nés simn-
plesmente nio sabemos [Keynes (1973d, vol. XIV, pp. 113-4)].

5 “(Hawtrey) cncontra... toda a géncse de variagio dinimica nio 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 tradicio de Marshall e dos economistas da economia
politica cldssica. Isto se deu no seguinte sentido: eles, como se sabe,
tentavam descobrir as forgas permanentes que eram a principal expli-
cagiio para os pregos naturais, os quais representavam os centros de
gravitagio dos sistemas econémicos que os clissicos desejavam enten-
der. Esses centros de gravitagio erum as fontes de estabilidade no
sistema. Keynes e o saudoso Arthur Okun nos nossos dias adaptaram
essas idéias conceituais 1o entendimento de processos existentes nas
cconomias modernas com o especial intuito de realgar o fato de
que certas varidveis-chave, se niio sdo naturalmente estdveis, precisam
se tornar estiveis. Keynes enfatizou a eficiéncia da unidade de saldrio
como a varidvel-chave na qual se concentrar. Isto evita, em particular,
a preocupagio 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 i grande flexibilidade
de precos em vidrios mercados — um erro que invalida parte da atual
teoria macroecondémica. Ao invés disso, boa parte da énfase estd na
importincia das forcas histéricas, dos hdbitos que demoram a ser
aprendidos e, talvez, até dos hdbitos que demoram a ser desapren-
didos; e estd também na importincia do conceito do ‘“‘normal’ que
freqiientemente pode ser diferente do ‘“‘imediatamente esperado”,
mas pode ainda ser mais importante que este, especialmente em
mercados onde os agentes que decidem tém considerdvel poder discri-
ciondrio. Como dissemos acima, o saudoso Arthur Okun deu énfase
similar a esses fatores — o normal e a “norma” — nio s6 na expli-
cagio de como a ecconomia funciona, mas também na sugestdo de
mudangas em instituigées e na formulagio de medidas de polftica
econdémica, cujo objetivo era oferecer solugées duradouras para pro-
blemas recorrentes.

Para encerrar essa primeira se¢io sobre método tedrico precisarei
me referir mais uma vez ao advento dos modernissimos métodos de
andlise que tém em Kenneth Arrow e Paul Samuelson destacados
precursores. Frank Hahn tem sido talvez seu defensor mais eloqiiente
[ver, por exemplo, Hahn (198Gb)]. Seu argumento ¢ o de que sé
usando a precisio das definigées e estruturas matemdticas podemos
saber das condigbes nas quais certas conjecturas provam ser verda-
deiras — e porque, conseqiientemente, o mundo como o conhecemos
pode nio ser aquele capaz de oferecer tais condigées. Hahn nio vé
a descrigio em si como tarefa relevante da teoria econémica, e reserva
sua considerdvel ira para aqueles que defendem sua importincia e
afirmam que suas medidas baseiam-se em estruturas tedricas coe-
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rentes, que tém demonstrado que os resultados esperados. irdo de
fato acontecer a partir da implementagio das medidas defendidas.
Ora, ¢ 6bvio que grandes avangos, quer em nosso conhecimento, quer
no que nio podemos saber — pois ¢ um paradoxo de nossa profissio
que alguns dos membros pessoalmente mais arrogantes demonstram
grande humildade nas afirmagGes que fazem em seus trabalhos —,
vieram das melhores cabegas que usam esses métodos. Meu ponto
¢ que Keynes defendeu e demonstrou através de seu proprio exemplo
que o objeto de estudo das Ciéncias Sociais em geral, e da Economia
em particular, é tiio vasto que esta nio ¢ a linica maneira de inves-
tigd-lo; que, embora estes métodos tenham lugar de destaque, eles
ndo sdo os unicos; e que, se nés realmente aceitamos que Keynes foi
o maior economista do século XX, poderiamos render-lhe homena-
gens levando a sério suas visGes sobre metodologia.

IT

De modo meio incompleto, passarei a tratar agora de alguns
assuntos inacabados, os quais, espero, sejam encarados como
relevantes para os atuais problemas teéricos e de politica eco-
noémicia. Um mistério que talvez nunca seja totalmente resolvido ¢ o
de que Keynes, conhecendo tio bem a revolugio da competigio im-
perfeita, preferiu, no entanto, usar o modelo de fixagio de pregos
marshalliano de curto prazo para o seu capitulo sobre pregos. (Keynes
nio s estava familiarizado com os trabalhos de Sraffa e Kahn nessa
irea, e com o de Shove, como também tinha sido um leitor para a
Editora Macmillan do livro The economics of imperfect campelition,
de Joan Robinson.) Esta escolha ¢ 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 microecondmicos dc¢ competi¢io imperfeita (como se diria
hoje) para a teoria subjacente nas politicas de servigos publicos que
estavam sendo defendidas cntio. Isto porque, se a expansio do pro-
duto fosse acompanhada por custos decrescentes ou pelo menos cons
tantes, os reccios quanto i oposi¢io dos inflacionistas ao dispéndio
em servigos publicos com relagio & geragiio de uma espiral de pregos
e saldrios poderiam ser apaziguados. Por que entio ele nio incor-
porou esses desdobramentas teéricos na sua Teoria Geral, e por que
pareceu tdo misterioso diante do comentirio de Ohlin quanto @
uso, por Keynes, da “competi¢io perfeita” como modelo de fixagio
de pregos: “Ao lermos o livro (Teoria Geral) fica-se algumas vezes a
imaginar se ele nunca discutiu competi¢ido imperfeita com a Senhora
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Robinson” [Keynes (19734, vol. XIV, p. 196) ]. ¢ Em. 1939, a partir
das ‘pesquisas de Kalecki, Dunlop e Tarshis sobre a distribuigio-da
renda . nacional e os movimentos dos saldrios reais e nominais ao
longo do ciclo [ver Keynes (1973d, vol. VII, Apéndice 3)], Keynes
com ma vontade, e apenas como tentativa, adotou o argumento da
competi¢io imperfeita — se atendo, entretanto, as implicagGes de
politica econémica apontadas por Harrod uma década atris. Porém,
na Teoria Geral, se, por um lado, afirmou explicitamente que in-
cluira como um dado em sua teoria “o grau de competi¢do” [Keynes
(1973d, vol. VII, p. 245)], por outro, com freqiiéncia expds suas
propostas como se estivesse assumindo a competi¢do marshalliana
com pregos iguais a custos marginais. Todavia, quando exp&e, por
exemplo, o primeiro postulado cldssico dessa forma, ele adiciona
dispositivos para o caso de competi¢io imperfeita, sugerindo que
nao achava que em principio fizesse grande diferenga [Keynes (I 973d
vol. VII, p. 5)].

Talvez a explicagdo 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 situagdo de
equilibrio 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 arcabougo tedrico a segunda
revolugido na teoria econdmica daquela época, ou seja, era como se
ele dissesse aos ortodoxos de seu tempo: eu lhes darei tudo que
Marshall disse sobre a formagdo de pregos relativos en1 termos “‘da-
queles conceitos aridos, porém inteligiveis”, ¢ assumirei um ambiente
competitivo de modo quec vocés ndao possam dizer que obtive meus
resultados de desemprego apelando A nogio de monopdlio, quando
todos sabem que pode haver desemprego (Harrod, porém, levantou
duvidas quanto a isso) [ver Kregel (1985, p. 77)]. E, além disso,
obterei como resultado um desemprego involuntdrio e um equilfbrio
com desemprego Keynes pode ter pensado que tal demonstragao
seria mais convincente do que se ele j4 comegasse com competigdo

¢ A isto Keynes respondeu: “A refetdncia & competigio imperfcita é bastante
intrigante. Ndo consigo ver como ¢ onde cla entraria. A Senhora Robinson ...
leu mecus manuscritos san descobrir qualquer conexdo. Iria parecer que se estaria
assumindo rendimentos cle cscala constantes. .. de maneira geral nunca me ocorreu
que tal situagio fossc cxeqiifvel... Sempre considerei retornos decrescentes de
escala no curto prazo como uma das muito poucas hipéteses inquestiondveis de
nosso polémico estudo de economia!’* [Keynes- (1973d, vol. XIV, p. 190)].

-7 Keynes no Tratado “dcixou: de perceber que incidentalmente ele havia
desenvolvido uma nova teoria da andlise de longo prazo do produto’’ [Robinsan,
1933, p. 56)]. Para uma discussio sc ela era de fato uma andlisc de longo prazo
ou de curto prazo, ver Harcourt ¢ O'Shaughnessy. (1985) ... .- .
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imperfeita como o caso genérico, como fez, por exemplo, Kalecki em
seus comentdrios & Teoria Geral [ver Targetti ¢ Kinda-Hass (1982)].

Apesar de existirem interpretagGes parecidas com essa [ver, por
exemplo, Kregel (1985) e Darity (1983)], existem algumas pessoas
— dentre as quais Kaldor ¢ um dos mais proeminentes [ver Kaldor
(1983) ] — que pensam que Keynes cometeu um erro. Tenho de
confessar que minha reagdo inicial foi tentar averiguar que diferenga
traria a teoria essencial de Keynes a adogio de fundamentos micro-
econdémicos com competi¢io nio-perfeita. Na verdade, escrevi uma
dissertagio de graduagdo justamente sobre esse tema, sob a inspi-
ragdo da prépria Teoria Geral e do excelente artigo de Rothschild
(1947) , onde ele sustentava que o desejo de proteger os lucros era
um objetivo tdo importante para as firmas que operavam num con-
texto oligopolista quanto o desejo por lucros miximos. Em seus
comentirios ao livro de Leijonhufvud de 1968, Robinson (1969)
apontou para o fato de que *os ‘keynesianos britinicos’ partiram do
conceito de uma situagdo marshalliana de curto prazo (com) uma
curva de oferta de curto prazo relacionando o nivel de precos nomi-
nais ao nivel de atividade (a uma determinada taxa de saldrio nomi-
nal), (o que) os levou direto de Marshall & Teoria Geral” No
entanto, mais tarde ela preferiu usar o modelo kaleckiano de grau
de monopdlio, ndo s6 porque achou que este captava melhor a
verdadeira forma de fixagdo de precos nos setores industrializados,
mas também porque permitia uma discussio explicita da determi-
nagdo da distribuicio de renda entre lucros e salirios e, ao mesmo
tempo, ilustrava o principio keynesiano-kaleckiano de demanda
efetiva.

Nos ultimos anos, a teoria da competi¢io imperfeita tem certa-
mente encontrado espago em muitos ramos da teoria econdmica
ortodoxa. Na drea da teoria do emprego, poucos artigos tém sido
amplamente discutidos (e criticados, como mostra o simpdsio sobre
a teoria do desemprego e retornos crescentes na edi¢io 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
importancia das grandes firmas multinacionais nas operacGes de uma
economia mundial crescentemente interligada, parcce bastante plau-
sivel que a teoria moderna deva partir de fundamentos microeco-
némicos de natureza ndo-competitiva a fim de que possa iluminar
os processos em andamento nas economias modernas. # Permanece
ainda uma questio em aberto: devemos modificar nossas conclusses
tradicionais de politica econémica para o caso de monopdlio? [ver,

8 Para uma visio 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 implementagio de politicas macroecondmicas keyne-
sianas e pés-keynesianas “conscientes”. Assim, escreve Minsky (1986a,
p- 64) : “Keynes ... apontou na dire¢do de um sistema que combina
uma polftica agregada para assegurar o pleno emprego com uma
polftica industrial do tipo Brandeis-Simons para criar e sustentar
mercados competitivos ... impedindo o surgimento de cartéis e a
organizagdo de triagem”. Contrastando com esta visdo, um dos mais
notaveis pioneiros no estudo de estruturas competitivas e nao-com-
petitivas, Austin Robinson — também um ativo participantc da
revolugio keynesiana — observou recentemente que, de um ponto
de vista macroecondmico, pessoas da sua geragio talvez tenham dado
muita énfase 3 necessidade de se criar ambientes competitivos, certa-
mente semelhantes 3 nogio de competigdo dos livros-texto ortodoxos
da época. De sua parte, Austin Robinson tem sempre adotado um
enfoque bastante pragmitico e ponderado para ambos os aspectos
micro e macro de polfticas econémicas, combinando seu conheci-
mento teérico com seu imenso conhecimento prdtico e experiéncia
no setor industrial e governamental. ?

Também Kaldor tem comentado sobre a hipétese adotada por
Keynes de uma oferta de moeda exégena na Teoria Geral, quando
na maioria de seus trabalhos anteriores e posteriores Keynes normal-
mente considerou a oferta de moeda como endégena — tema este
que tem recebido especial atengdo de Kaldor nos 1ltimos anos. Mais
uma vez, o caso pode envolver uma razao titica, 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
nivel geral de pregos variaria por outras razGes, entdo isto seria um
outro golpe contra a teoria quantitativa da moeda. Todavia, este
argumento nio seria na verdade muito elucidador, uma vez que
a situagdo na qual a teoria quantitativa da moeda ¢ tradicionalmente
defendida pouco coincide com a situagdo discutida por Keynes na
Teoria Geral. De qualquer modo, mesmo do ponto de vista tdtico,
este passo ndo foi um sucesso, pois em anos subseqiientes foi possivel
aos monetaristas usar a mesma hipétese e langar seu contra-ataque
[ver, por exemplo, Kaldor (1983, pp. 15-23)].

A ultima questdo que gostaria de levantar — que de novo pode
estar associada com o sentido titico de Keynes e que, mais uma
vez, com compreensio tardia pode parecer outro exemplo de uma
tidtica equivocada — ¢é a razio de Keynes ter escolhido desenvolver
os argumentos principais da Teoria Geral dentro dos limites de um
modelo de economia fechada. (Nio disponho de tempo para discutir

® Para um étimo exemplo do que tenho em mente, ver Robinson (1986).
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os problemas de inflagio e a necessidade de uma politica. de. rendas,
embora .tenha certeza' de que ountros: tratardo desses assuntos.) -Esta
escolha também. foi surpreendente no caso cde Keynes. Virtualmente.
todos os seus trabalhos tedricos e de politica econdmica, tanto antes
como depois da Teoria Geral, foram desenvolvidos no contexto de
um modelo de economia aberta (onde a.ecconomia em. mente era
normalmente a do Reino Unido).!® Ademais, desde o inicio de
sua carreira como economista, ele tinha posi¢cées bastante definidas
quanto ao papel do comércio internacional — ¢ especialmente dos
movimentos internacionais de capital — na sua discussiao dos niveis

de precos e seu controle. nos anos 20 e dos niveis de atividade «
seu controle nos anos 30 e 40.

Pode ser que no nivel de abstracio cm que foi construido o
corpo teérico da Teoria Geral Keynes pensasse que a abertura ou
nao da economia ndo traria, em principio, qualquer diferenca essen-
cial aos processos que tentava analisar. As conseqliéncias praticas
eram, obviamente, de extrema importincia, como ele proprio apon-
tou, por exemplo, no capitulo sobre os efeitos de variagbes nos
saldrios nominais sobre o emprego e em alguns adendos sobre o
efeito no tamanho do multiplicador de vazamentos nas importagdes
[ver, por exemplo, Keynes (1973d, vol. VII, p. 120)]. Entretanto,
no pardgrafo final do preficio original, Keynes (1973d, vol.-VI],
p- xxi) escreveu: “Este livro é especialmente enderecado a meus
colegas economistas ... seu principal objetivo é lidar com questées
tedricas dificeis, e s6 em segundo lugar com aplica¢bes dessa teoria
& pritica ... Nao alcangarei meu objetivo de persuadir economistas
a reexaminar criticamente algumas de suas hipéteses basicas sem ser
através de um argumento extremamente abstrato, entremecado de
muitas controvérsias”. E, no segundo pardgrafo, adiciona que: “Necsse
estigio do argumento o publico em geral, embora bem-vindo a0
debate, ¢ apenas espectador de uma tentativa por um economisti
de trazer para uma questio as profundas divergéncias de opiniio
entre colegas economistas, que no momento ji quase destruiram ‘a
significAncia ‘pritica da teoria econdmica, ¢ continuardo a fazélo
até serem demovidos dessa empreitada”. Receio que estas sejam pala-
vras proféticas, tdo apliciveis s nossas deliberagdes de hoje como
eram quando Keynes as escreveu. ' ' '

E verdade que Harrod e Joan Robinson, entre outros, logo
estenderam a andlise da Teoria” Geral de maneira sistemdtica para
ab'arcar os cfeitos da abertura da economia sobre o nfvel de at)"ndadc

19 Nio foi por coincidéncia que o obitudrio de Keynes no Tinés comeqou

por a"nunci'.'n-lo como “um grande cconomista’*, adicionando imcdiatamente depoi
que i‘.‘)"]“ sua morte o pafs havia perdido um grande inglés [ver Hartis (IHT,
p: xvii) ], : - . ) -
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¢.o-tamanho do multiplicador. Todavia, esta foi uma estranha omis-
sio de Keynes, pois, como vimos, ele. sempre manteve opiniGes firmes
— embora nem sempre as mesmas — sobre a importincia dos movi-
mentos' de capital, bem como do comércio internacional. Além disso,
unt dos seus ultimos feitos foi, como se sabe, sua contribui¢io em
Bretton Woods para a criagio do FMI e do Banco Mundial, insti-
tuicdes e acordos internacionais para justamente integralizar aquelas
contrapartes em determinados paises que almejavam manter o pleno
emprego, evitando assim que se criassem problemas de -balango de
pagamentos que pedissem por respostas contracionistas. Recente-
mente, Moggridge (1986) registrou as contribuigGes feitas por Keynes
ao longo de toda sua vida de trabalho para as questSes associadas
com o sistema monetirio internacional. Moggridge usa tima classi-
ticacio de Williamson (1977) como um mecanismo organizador
com que discute no minimo 73 trabalhos publicados por Keynes
sobre esse assunto. No que tange aos detalhes, eu ndo poderia, nem
sostaria, de fazer mais do que realgar a avaliagio absorvente e licida
de Moggridge. O que emerge desse trabalho ¢ a maneira de pensar
sutil e flexivel de Keynes, sua impressionante combinag¢iao de com-
preensiio dos processos econémicos, d¢ um lado, e das possibilidades
pridticas de influencii-los, de outro, dadas as inevitiveis restrigdes
politicas envolvidas. (Como sempre, cle era normalmente muito
otimista em relagio 4 persuasio e aceitaciio; sua comovente crenga
de que os outros eram tiio desinteressados e cheios de si, assim como
tdo ripidos e inteligentes como cle, nem sempre tinha fundamento.)
Uma caracteristica sua que mcrece destaque especial era a fantdstica
percepgao dos diferentes periodos de tempo envolvidos entre dife-
rentes processos que, no entanto, estavam inter-relacionados — o
tipo de intuigio que s6 os melhores economistas ji tiveram e que
¢ indispensdvel se as estruturas tedricas tém como objetivo servir
tanto a propostas de politica econémica como & criagio de novas
instituigces.

Embora Keynes fosse famoso por mudar de idéia, !! ele consis-
tentemente ao longo de sua vida defendeu a idéia de que niveis
internos de produto e atividade, e dc pregos, devem merecer prece-
déncia sobre pressdes e obrigagdes 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
¢ manter niveis decentes de emprego. Mcade (1983, pp. 129-30)
descreveu muito bem e sucintamente esta sua postura: “Keynes
estava preocupado com condigGes macroeconémicas, em conseguir

11 A histéria favorita de Joan Robinson sobre Keynes era a de que, quando
alguém o acusava de ser inconsistente, cle respondia: “Quando alguém me con-
vence de que estou errado, ecu mudo de idéia. O que vocd faz?™
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das pessoas a formulagdo de politicas que expandiriam ou manteriam
elevados os niveis de atividade. Ele achava que isto era infinita-
mente mais importante que a livre alocagio de recursos. Ao mesmo
tempo, ele era um homem que acreditava na liberdade do espirito
humano, de forma que n3o acreditava numa economia que tivesse
de ser excessivamente controlada, mas numa economia onde hou-
vesse a necessiria intervengdo a fim de se obter um elevado nivel
de atividade ... Keynes acreditava apaixonadamente na construgio
de uma nova, decente, liberal efetiva ordem internacional, baseada
em condigGes que permitissem prosperidade e expansio ... embora
nio estivesse trabalhando para a parte microliberal da sintese, Keynes
estava dizendo que, se se conseguisse que o resto funcionasse, a
inclusdo dessa parte s6 viria acrescentar”.

Keynes sempre se manteve consistente com sua visio de que
sobre as classes assalariadas ndo deveria recair um 6nus injusto dos
ajustes advindos do mal funcionamento da economia. Uma expo-
si¢io veemente, e relativamente precoce, desse ponto de vista esti
no seu trabalho de 1925 intitulado The economic consequences of
Mr. Churchill — republicado em Keynes (19734, vol. IX, pp. 207-30)
— recente e brilhantemente reinterpretado por Wells (1986). Como
vimos, Keynes defendia a idéia de que, se niveis de atividade satis-
fatérios pudessem ser amplamente assegurados, poder-se-ia argumen-
tar que os beneficios do sistema cldssico, inclusive aqueles resultantes
do livre comércio, poderiam ser adicionados como um bénus. Entre-
tanto, ele ndo faria do livre comércio, do livre movimento interna-
cional de capitais, juntamente com taxas de cimbio livremente fle-
xiveis, uma prioridade incontestivel. Muito ao contririo. E quem
pode dizer que ele estava errado, quando assistimos aos desastrosos
efeitos nos ultimos 10 a 12 anos da mera aproximagdo aquelas
condigGes em boa parte do mundo?
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Capitulo V

SCHUMPETER E KEYNES SOBRE AS
POSSIBILIDADES ECONOMICAS
DO CAPITALISMO *

MURRAY MILGATE **

Schumpeter e Keynes foram em diversos aspectos os economistas
académicos mais influentes na primeira metade deste século. Durante
o que ¢ comumente visto como um periodo crucial de inovagao,
critica e transigio na teoria econdmica, cada um dos dois grandes
centros de ensino no mundo de lingua inglesa foi dominado por
uma unica e poderosa influé¢ncia intelectual. Eles estavam engajados
em resgatar as contribuigGes dos “mestres” da teoria econémica da
segunda metade do século XIX com o objetivo de chegar a uma
melhor compreensao das condi¢Ges com que as economias de mer-
cado industrializadas comecavam a se deparar.

Apesar de Keynes ter sido mais critico de sua propria formagio
tedrica do que Schumpeter, ! eles, em um aspecto, tomaram posi¢ses

.® Trabalho preparado para a Conferéncia do Cinqitentendrio da Teoria Geral
de J. M. Keynes, em Brasflia, dezembro de 1986. Gostaria de agradecer aos pro-
fessores Stimson ¢ Welch, da Harvard University, pelas tteis discussdes.

®*® Do Departrmento de Economia da Harvard University.

1 Kcynes sempre precocupou-se em ressaltar os erros de seus professores,
enquanto Schumpcter estava interessado em enfatizar o valor duradouro do traba-
lho dos scus. Nada remotamente similar ao tipo do criticismo que Keynes dirigia a
Marshall no Treatise on money ¢ na Teoria Geral, por exemplo, pode ser encon-
trado em Schumpeter. Ao contririo, muito mais freqiiecntemente ele transmitia a
nitida impressio de quec acreditava que Walras ¢ Bohm-Bawerk n3o poderiam
errar — mesmo sc, em alguns casos, houvesse mais a ser feito. Ainda assim, talvez
paradoxalmente, hd uma riqueza ¢ uma credibilidade nos ensaios de Keynes sobre
a vida de seus professores que surpreende por parecer originada de uma admira-
¢3o genuina por suas conquistas intelectuais. Isto parece estar completamente
ausente em qualquer coisa que Schumpeter tenha escrito — como qualquer um
que tenha lido o Essays in biography de Keynes e o Ten great economists de
Schumpeter pode observar. Obviamente, em que medida isto ¢ um reflexo simples
¢ direto de suas caracteristicas extermas — ou, mais precisamente, daquelas carac-
teristicas que a imaginacio constréi par eles a partir dos relatos deixados por
outros — ¢ impossivel julgar.
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surpreendentemente 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 circulos
ortodoxos, as conclusGes por demais otimistas a que chegaram os
teéricos anteriores acerca da perspectiva e da eficiéncia de longo
prazo do sistema capitalista de livre mercado. Isto envolveu-os em
um projeto de reforma e revisao que foi atacado em duas frentes:
em escritos tedricos e em criticas politicas e sociais — um aspecto
que traz entre os dois uma conexao de alguma importincia. Schum-
peter e Keynes ocupam uma posi¢io proeminente na histéria dessa
grande tendéncia 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 semelhangas e diferengas entre os papéis por
eles representados nessa transformagio, nos ocuparemos de, por assim
dizer, trés questGes de andlise economica e duas de filosofia social.
Na primeira categoria entram: a conceituagdo das tendéncias eco-
noémicas das sociedades industriais modernas e os meios pelos quais
analisd-las; o estudo acerca da relagido entre as condigGes monetdrias
do capitalismo moderno e a atividade real que estas sio capazes de
gerar (ou seja, a conexdo entre 0 mecanismo monetdrio e a perfor-
mance econdomica de longo prazo) ; e, finalmente, a andlise que eles
fizeram do papel do investimento privado no progresso econémico.
Na segunda categoria entram: a questio da inclinagdo por uma agio
coletiva na sociedade industrial moderna vis-@-vis o papel da ini-
ciativa individual; e o tépico um pouco mais complicado das poten-
cialidades econémicas e culturais do capitalismo e do socialismo.

V.1 A Miquina Economica

Schumpeter sempre alegou que qualquer andlise econémica
abrangente seria composta de duas dimensc')es bastante relacionadas
embora distintas.. Ele as chamava de “visdo” e “teoria” (ou, 3as
vezes, “técnica”), e elas correspondiam aproximadamente aos ele-
mentos criativo (ou intuitivo) e analitico de um argumento. Seus
préprios escritos revelam que ele aplicava essas categorias impla-
cavelmente ao avaliar o trabalho de outros — Marx, por exemplo,
conseguiu notas altas em visio mas foi reprovado em teoria, Walras
foi aprovado com louvor nas duas. A visio keynesiana do mundo
moderno, ou como Schumpeter (19516, p. 268) a via, era uma
visio de cstagnagio, ¢ a sua propria poderia juslificadamcme ser
denominada de uma visio de aceitagio resignada da -expectativa
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de um futuro de “especialistas sem espirito”. Porém, nio importa
como queiram caracterizar a visdo social por detris de cada argu-
mento, elas eram inegavelmente diferentes. (Haveri oportunidade
devoltar a elas mais tarde.)

Entretanto, entre os argumentos hi um conflito menor num
aspecto particular de sua “técnica de teorizagio”. Esta ¢ a visdo
de que as rclagées econémicas nas sociedades de mercado formam
um sistema interconectado.

A esse respeito, Schumpeter e Keynes seguiam Adam Smith.
Eles accitaram a visdo de que a economia era um processo regula-
mentado, caracterizado pela presen¢a de forgas sistemdticas e persis-
tentes, ou .uniformidades, que, se desimpedidas em sua operagdo,
tenderiam a gerar determinado resultado. Toda a tecoria de cresci-
mento econémico de Schumpeter e a teoria da demanda efetiva de
Keynes sio baseadas nessa id¢ia simples. Como Schumpeter (1912,
p- 29) certa vez se referiu a Cantillon, os problemas com que se
lida s3ao “permeados por principios uniformes”.

A analogia familiar do século XVIII que captou a idéia de que
os processos econémicos eram regulamentados, que o mercado ¢ como
uma miquina, apareccu em Schumpeter (1911, p. 5) como uma
metdfora para o processo da vida econdmica. Em outro trabatho, a
frase afim “a mdquina capitalista” ¢ usada repetidamente .[Schum-
peter .(1942) ]. Realmente, cle gostava de falar do “mecanismo -da
vida econémica”, que “¢ tarefa da teoria econémica explicar”
[Shumpeter (195la, p. 62) ]. A metifora original, a “miquina eco-
némica”, [oi invocada por Keynes (1936, p. 50) como uma descrigio
do processo de ajustamento posto em movimento face a uma mu-
danca nas condigoes de longo prazo.

Esta analogia é o veiculo através do qual se transmite algo
mais do que apenas uma opiniio particular sobre a natureza das
proprias relagées cconémicas. Ela serve também.. para legitimar e
propagar uma forma particular de conduzir a investigagiio econémica
— o que ¢é.geralmente denominado de abordagem “cientifica” ou
“abstrata” da andlise econémica. Se a economia ¢ um vasto sistema
interconectado, entdo ela. ¢ obediente 4. andlise “‘sistemitica”, .no
sentido em que essa idéia ¢ utilizada pelos metodologistas. Assim,
por exemplo, encontra-se Keynes (1936d, p. 297) delendendo a pre.
missa metodolégica de que “o objeto de nossa anilise ... iri nos
prover com o método orgamzado e ordenado de pensar sobre pro-

blemas particulares”.

Obviamente, 0 modo como a miquina econ6émica realmente
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 nogio (que tem
sua origem no trabalho daqueles para quem o par de idéias inter-
relacionadas “sistema” e ‘“regulamentagao’” significava ‘“natural” e
‘bom”) de que a mdquina ccondémica tenderia a gerar uma ordem
essencialmente sustentivel ou dtima. E sempre possivel, alegava
Schumpeter (1912, p. 47), separar a “andlise cientifica” dos argu-
mentos, e assim os resultados dessa andlise representavam a melhor
ordem possivel das coisas. Embora seja bastante claro que, se um
balango das realizagGes do capitalismo fosse elaborado, os livros de
Schumpeter conteriam pouco crédito a mais que os de Keynes, isto
ndo se daria por conta da presenga de nenhuma premissa de ordem
“natural” ou “espontinea” no trabalho do primeiro — um fato do
qual certos teéricos neo-austriacos parecem ser inteciramente ino-
centes.

»

De igual significado ¢ a rejeigio por ambos da idéia de uma
mdiquina econémica funcionando suavemente, o que niio ocorre ape-
nas em um dado ponto no tempo — uma possibilidade admitida
por tedricos anteriores sob o titulo de “fric¢Ges e rigidez” ou “im-
perfeicdes do mercado” —, mas também ao longo do tempo. Nisto,
suas visdes possuem uma certa familiaridade com a de Marx. Mas
esta “instabilidade do capitalismo”, tomando emprestado o titulo
dado por Schumpeter 4 primeira publicagao em inglés de sua teoria
de desenvolvimento econémico nas pdginas do Economic Journal de
1928, precisa ser entendida de forma precisa, j4 que ela tem signifi-
cados bastante distintos em cada caso.

Para Schumpeter, “instabilidade” tem uma caracteristica dupla:
em primeiro lugar, ¢ endégena e, em segundo, ¢ um motor de
prosperidade. 2

O argumento formal ¢ direto. Sempre que ocorre uma “pertur-
bagio de equilibrio”, estabelecendo uma expectativa de lucros
“inesperados” em certas industrias, um processo de destruigio criativa
¢ posto em movimento (contanto que o sistema financeiro financie
os empresdrios herdicos dos quais falaremos mais tarde), que “altera
¢ desloca o estado de equilibrio anteriormente existente [Schumpeter
(1911, p. 64)]. Do presente ponto de vista, este Bltimo é o fator-
chave: o processo de ajustamento do desequilibrio é por st mesmo
capaz de alterar a posi¢io bdsica para a qual o sistema econémico
esti se ajustando. Ndo fosse por este fator, o processo séria nio

o

2 Estou falando aqui do que Schumpeter (1951a, p. 49) chamou de instabi-
lidade do sistema capitalista — isto ¢, “algo parecido com aquilo que os homens
de negécios chamam de estabilidade ou instabilidade das condigGes dos negécios®.
Eu nio estou me referindo 4 questio da sobrevivéncia institucional do capitalismo.
Schumpeter denominou o iltimo de a ordem capitalista, ¢ no momento niio desejo
reportar-me a esta questio.

66



mais do que aquele que ocorre quando “uma das muitas classes de
friccdo” ¢ levada em conta [Schumpeter (1951a, p. 66)). Esta é a
novidade essencial no conceito schumpeteriano da operagio da ma-
quina econdmica:

“a vida econdmica muda ... em parte por causa das mudangas
nos dados, para os quais ela tende a adaptar-se. Mas ... ha
um outro ... tipo de mudanga que surge de dentro do sistema
e que desloca o ponto de equilibrio de forma que o novo ponto
ndo pode ser alcangado a partir do antigo por passos infinite-
simais” [Schumpeter (1911, p. 64n, grifos no original)].

Assim sendo, a instabilidade schumpeteriana nio se refere aos
problemas familiares de provar a estabilidade do equilibrio 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 equilibrio walrasiano bem mais “estdvel” (no sentido
familiar de estabilidade) do que muitos tedricos contemporineos
estariam preparados para admitir. Nem é a instabilidade schumpe-
teriana uma questdo de mal ajustamento de curto prazo devido a
fricgées, como a viscosidade ou rigidez dos pregos, a existéncia 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 econdmico sui generis.

Uma compreensio correta desse ponto nio deve implicar que
se pense em qualquer inconsisténcia entre ele e um outro elemento
importante do argumento de Schumpeter: (195lae, p. 70) “as insta.
bilidades que surgem do processo de inovagio tendem a se auto-
corrigir e nio se acumulam”. Este argumento simplesmente sustenta
que a instabilidade resultante da “tempestade de destruigio criativa”
de Schumpeter, enquanto um aspecto “perene” da operagio do sis-
tema capitalista, nido é em si uma ameaga para a existéncia insti-
tucional do capitalismo: “hd, no entanto, uma instabilidade do
sistema, e nio uma instabilidade econémica da ordem” [Schumpeter
(1951a, p. 70)]. Eu considerarei as expectativas da sobrevivéncia
institucional da ordem capitalista até mais tarde, quando tratarei
da filosofia politica e social de Schumpeter.

E valioso enfatizar, ainda, que o processo de destruigio criativa
¢ de concorréncia, selegio e evolugio. Entretanto, esta concorréncia
opera ndo apenas na tradicional esfera de pregos walrasiana, mas
também na de inovagio. Assim, o quadro usual do processo de
selegio sob condigbes de concorréncia que o modelo puro de prego-
concorréncia sugere — que firmas tém sua ascensio e queda depen-
dendo da eficiéncia de suas estratégias de maximizar lucros/minimizar
custos — é complementado com a condigdo que requer inovagées
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bem-sucedidas e adogio de novas tecnologias. De acordo com Schum-
peter (1939, p. 96), isto fornece uma descricgio mais precisa ‘das
“situacGes que nds realmente observarmos ao fazer um levantamento
da evolugiio capitalista”: ' .

“Em uma sociedade com. propriedade privada e concorrén-
cia, este processo ¢ o complemento necessirio para o surgimento
continuado de novas formas econémicas e sociais e para-o con-
-tinuo crescimento da renda real de todos os estratos sociais
- Essas mudangas sdo, tedrica e praticamente, econémica e cultu-
ralmente, .muito mais importantes do que a estabilidade. eco-
némica sobre a qual tem-se concentrado durante tanto tempo
loda a atengio analitica” [Schumpeter (1911, p. 255) ].

. Este tema do cariter “evolucionista” do desenvolvimento capi-
lalista, que corre por todo o argumento, ilustra a visio de Schum-
peter sobre a natureza do progresso na vida econdmica.

Nesta estrutura, niio ¢ de surpreender que sua visio do registro
histérico do capitalismo o tenha levado & opinidio de que os “custos
sociais do passado da conquista capitalista” — ele menciona trabalho
infantil, jornada de trabalbo de 16 horas por dia, e coisas do tipo
— “ndo sao necessariamente relevantes para o balanco das alternativas
para o futuro” [Schumpeter (1942, p. 70)]. Nem é notivel que
ele tenha sido levado pelo complexo modelo de desenvolvimento
capitalista que emerge com a operacido simultanea dos ciclos de
Kitchin, Juglar, Kuznets e KondratiefE.

Ainda assim, resta uma certa ambigiiidade no seu aparato con-
ceitual que parece comprometer sua prépria visao da conexio formal
entre o seu trabalho e o de seus predecessores.

O argumento parte de um conceito analftico bastante wradicio-
nal: a partir de certos dados (no caso de Schumpeter, os dados da
teoria walrasiana — dotagGes, preferéncias e tecnologia), sc deriva
a configuragdo de equilibrio do sistema. A idéia subjacente a este
procedimento é que, comparadas as varidveis ‘dependentes que esses
dados sio usados para determinar (precos relativos, distribuigao
de renda, estrutura e nivel do produto, etc.), as forgas que atuam
para determinar os dados sdo de movimento mais lento e exdgenas.
Na concepgio de Walras-Pareto, os dados sao determinados na ver-
dade por fatores ndo-econdémicos (corroborando, assim, a acusagio
de . reducionismo algumas vezes levantada contra ela em certos
circulos) . Outra maneira de colocar isto ¢ dizer que o processo que
determina o equilibrio ¢ separado dos. processos que .determinam
os dados propriamente ditos.

Porém, Schumpeter elimina esta ultima idéia. argumentando, ao
invés.disso, que o processo de equilibragdo ird por si mesmo alterar
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os dados.. O problema ¢ que, se esta. possibilidade ¢ acdmitida, entio
os- -dados - ndo- ‘1nais- satisfazem- -os ‘requisitos - que- lhes' ‘colocam na
concepgio ce \Walras-Pareto,- quer :dizer, pdao ¢ mais. admissivel
classilicd-los como sendo de mudanga mais lenta ou determinados
exogenamente. Um tedrico ¢ certamente livre para fazer isto, cons-
truir um- tipo de teoria em circuito fechado, mas ¢ pouco conve-
niente que cle deva continuar considerando-a como uma extensio
de uma andlise anterior, como Schumpeter parece ter feito. A visio
de que “niio hd qualquer dificuldade em inserir tudo isso” [Schum-
peter (195la, p. G9) ] no método de. andlise tradicional parece pro-
blemaitica.

A posi¢io tomada por Keynes na questio da operagao da mi-
quina c¢ccondmica pode também ser entendida com a ajuda da estru-
tura analitica que nos ¢ familiar, e cuja aplicagio nas maos de
Schumpeter acabamos de examinar. Keynes (1936d, p. 249) ques-
tionou a idéia ortodoxa de que a miquina econdmica era essencial-
mente um dispositivo funcionando suavemente, com a alegagio
simplista de que a sociedade de mercado “parece capaz de permanecer
em uma situagdo crénica de atividade abaixo dos niveis normais
por um periodo considerivel sem nenhuma tendéncia ... a recupe-
racio”. Porém, exatamente o que ele quis dizer com isso, e como
o seu argumento se coloca em relagio ao de Schumpeter, ¢ um
problema bem mais complicado (e controvertido) .

Uma linha de argumento, talvez a opinido dominante na pro-
fissio hoje. em dia, sustenta que o problema keynesiano de demanda
efetiva (e, conseqilentemente, desemprego) surge devido & presenca
de certas friccoes e rigidez (de propor¢oes formiddveis) que inibem
a suave operagio da miquina econdmica. Existem muitas espécies
de argumentos que se enquadram nessa classe particular. Alguns
atribuem o problema de desemprego i “viscosidade” dos precos (ge-
ralmente rigidez 4 queda dos saldrios nominais) ; outros o atribuem
a fatores institucionais (certas vezes, invoca-se o sistema monet:rio
e, outras, o estabelecimento de precos de monopdlio); e, ainda,
outros sustentam que ele deve ser atribuido & maneira pela qual a
incerteza mantém as forcas de oferta e demanda em xeque. Estas
siio as leituras dos “obstdculos ao pleno emprego™ da Teoria Geral.

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

“os maiores males econdmicos de nosso tempo sdo- os frutos do
risco, da incerteza-e da ignoriincia ... estes mesmos [atores
sdo também a causa do Desemprego do Trabalho™.
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O cardter “imperfeccionista” deste argumento pode ainda ser
ilustrado pelas solugGes propostas por Keynes: a subscrigao da esta-
bilidade no meio “externo” pela geréncia do cimbio e do crédito
e a disseminagdo de informag¢do pelas autoridades centrais. Tipos
de argumentos similares, apesar de “fric¢des e rigidez” particulares
diferirem, sdao evidentes na posicio de Keynes no debate sobre o
retorno ao padrdo ouro em meados da década de 20, onde o agora
familiar caso imperfeccionista de uma rigidez para baixo dos saldrios
nominais desempenha sua parte no argumento [ver Milgate (1983)].

Qualquer “instabilidade” do mecanismo de mercado que pode
ser dita como surgindo nestes contextos nio 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 opiniGes ante-
riores. Pode ser, como alguns que propuseram esta visao realmente
argumentaram, que os “obsticulos” de Keynes sejam bem mais intra-
taveis do que até aqui foi admitido ser possivel, ou até que eles
sejam mais imediatamente relevantes para assuntos priticos do que
qualquer um que tenha sido examinado antes dele, mas isto difi-
cilmente representaria sua andlise particularmente profunda. Ou
pode ser que as sugestdes de politica da Teoria Geral fossem mais
atraentes do que a idéia de legislar contra a incerteza. Entretanto,
para quaisquer inten¢des e propdsitos, tais visdes o apresentariam
como sendo equivalente As concepgdes preexistentes do operador da
miquina econdmica — onde o “funcionamento essencialmente suave”
era qualificado com a cldusula “na auséncia de [ric¢des e rigidez”.

E interessante notar que exatamente a essas espccies de argu-
mento Schumpeter (1951a, p. 156), atribuiu a teoria da demanda
efetiva quando ele veio a avaliar a contribui¢io de Keynes:

“todo o caso tedrico ... desmorona, e nds somos deixados
praticamente com a fric¢do, ou ‘viscosidade’, inibigGes institu-
cionais e coisas do tipo, que em particular podem impedir o
mecanismo equilibrador de funcionar adequadamente”.

Nido é surpresa que aqui nés encontremos uma das razdes da
hostilidade de Schumpeter em relagio a Keynes — um ponto ao
qual voltarei mais tarde.

O problema ébvio com esta apresentagio da. Teoria Geral ¢
que ela falha em estar de acordo com a pretensdo 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 equilibrio do sistema econémico. Em suma, a avalia¢io de
Schumpeter sobre o peso do argumento de Keynes seria correta
(embora a disposi¢ao de sua relevdncia 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
influéncia predominante da incerteza é suficiente para remover a
idéia tradicional de que a miquina econdémica tem qualquer ten-
déncia a produzir estados sustentdveis. A caracteristica que confere
a este argumento uma classe diferente do que foi a pouco mencio-
nado ¢ a idéia de que o caos resultante da existéncia de incerteza é
capaz de, por assim dizer, endogenamente alterar a “norma tedrica”
para a qual o sistema econdmico esti tendendo a qualquer momento
do tempo. A “hipétese de instabilidade financeira” de Minsky (1976,
p- 71) proporciona um bom exemplo dessa linha de pensamento:

“toda referéncia ao equilfbrio é melhor interpretada como uma
referéncia a um conjunto (ransitério de varidveis do sistema,
para o qual o sistema estd tendendo: porém, em contraste a
Marshall, como a economia se move em dire¢do a tal conjunto
de varidveis do sistema, ocorrem mudangas endogenamente deter-
minadas que afetam o conjunto de varidveis do sistema para o
qual a economia tende”.

Obviamente, se nenhuma distin¢gdo pode ser feita entre as mu-
dangas nos dados e nas varidveis dependentes do sistema, entdo ndo
pode haver nenhum “equilibrio” (nem mesmo “transitério”), apesar
da afirmagio contriria de Minsky. Ndo ha diferen¢a alguma entre
varidveis dependentes e independentes em tal mundo. Esta linha de
abordagem ¢ derivada, em ultima instancia, de certos argumentos
posteriores de Joan Robinson contra a prépria andlise de ‘“‘equili-
brio”. Apesar de ser por motivos bem diferentes, deveria ser bastante
ébvio que, se isso é para ser tomado como a apresentagdo correta
da concepcdo bisica keynesiana da miquina econdmica, entio ela é
essencialmente igual 4 de Schumpeter — e ela estaria, é claro, sujeita
exatamente as mesmas ambigiiidades analfticas que foram encon-
tradas nesse caso.

Além do mais, ¢ dificil conciliar este tipo de argumento com a
prépria visdao de Keynes de sua teoria, onde “equilfbrio” ndo parece
ser o ponto essencial em questdo. Keynes (1973, vol. 13, p. 395) foi
bastante enfitico sobre isto:

“Existem... for¢as que podem muito bem ser chamadas
de ‘automiticas’, que operam sob qualquer sistema monetirio
normal no sentido de restaurar um equilibrio no longo prazo
entre poupanga e investimento. O ponto do qual eu duvido —
apesar do contririo ser em geral aceito — é se essas ‘forgas auto-
miticas’. .. tenderdo a estabelecer nido apenas um equilfbrio
entre poupanga e investimento, mas também um nivel 6timo de

produgio”.
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«.. O..ponto que-Keynes focaliza .aqui ¢ claramente a feoria usada
para explicar o equilibrio — pois é esta que cstabelece os resultados
(como . pleno - emprego ou -desemprego) da operacio da maquina
econdmica.

Desenvolvendo csta observagdo, hii um terceiro argumento que
sustenta que nem a demanda cfetiva ¢ um problema derivado das
inibicées 4 operagio da miquina econémica, nem inexistem ten-
déncias sistem:iticas trabalhando nas cconomias de mercado, mas
$im que a miquina econdmica opera sistematicamente para produzir
estados - ineficientes. A *“norma teorica”, para ficar nos limites da
terminologia tradicional, é caracterizada pclo desemprego. A con-
clusio dessa apresentacio do argumento bdsico de Keynes reveste-se
de alguma importincia no presente contexto, j4 que ela ndo ¢ igual
nem aos argumentos preexistentes, nem ao de Schumpeter. Ao invés
disso, se é deixado com a proposicdo basica de Keynes (1936d, p. 254)
de que "nés oscilamos... em torno de uma posicio intermediaria
apreciavelmente abaixo do pleno emprego”, uma posig¢io média
determinada por “tendéncias naturais”. Todos os elementos da con-
cepgao tradicional da maquina econémica permanecem intactos aqui
— a diferenga diz respeito aos resultados que emergem de sua ope-
ragdo.

O que tudo isso deixa claro é que, em ultima anilise, deve-se
ter a aten¢io na operagio da maquina econémica e nos resultados
que ela tende a produuzir.

V.2 Moeda e Atividade Econdmica

Desde os isperos escirnios de Adam Smith sobre os argumentos
“sofisticos” e obscuros que ele alegava serem trazidos para sustentar
a maxima mercantilista a “acumular ouro e prata”, a opiniio econ6-
mica ortodoxa tendcu & visio de que “a moeda é um véu” sob o
qual as forgas reais agem independentemente para determinar a ati-
vidade econémica. Entretanto, durante o século XIX um grupo de
economistas heréticos comegou a questionar csta sabedoria conven-
cional. As razbes para o ceticismo crescente que cercava a opinido
aceita eram muitas e variadas, ¢ ndo nos devem deter aqui. Mas
um tema critico recorrente era que, enquanto as condigdes monelta-
rias podiam prontamente ser observadas na priitica colidindo, de uma
forma ou de outra, com todas as relagées econémicas que sio esta-
belecidas entre individuos e institui¢Ges nas economias de mercado,
de um ponto de vista tedrico elas eram supostas como sendo ecssencial-
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mente efémeras. Nas primeiras décadas do século XX, particular-
mente durante os anos entre as guerras, as tendéncias heréticas
assumiram as dimensdes de uma enorme onda de opinido heterodoxa
em oposi¢do & doutrina tradicional.

A este coro de oposigdo, Schumpeter e Keynes emprestaram suas
n3o insignificantes vozes. Eles o fizeram instalando o mecanismo
monetdrio no centro do palco de seus respectivos argumentos ted-
ricos. Em conseqiiéncia, a no¢io de que a operagdo da miquina
econdmica podia ser compreendida satisfatoriamente sem o auxflio
das condigdes monetdrias, que a moeda é como um lubrificante,
para usar a analogia de ]. B. Say, foi abandonada. Ao invés de
discutir que as condigGes monetdrias ndo exercem qualquer efeito
sobre a atividade real no longo prazo, 3 Schumpeter e Keynes cons-
truiram uma conexdo fundamental entre o comportamento do sis-
tema monetirio e as condi¢des reais de prosperidade econdmica.

Ainda assim, apesar deste amplo acordo, as inclinagées 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 questio, restam outros paralelos
interessantes entre os dois argumentos que se opdem ao seu amplo
acordo sobre a importincia das condigdes monetdirias. Alguns destes
sdo pontos de detalhe.

Em primeiro lugar, a definigio de moeda difere em suas maos.
A visdo antiquada de que ¢é possivel desenhar claras linhas de demar-
cagdo entre ‘‘moeda propriamente dita” e outros tipos de instru-
mentos monetidrios e financeiros (freqiientemente referidos como
“crédito” pelos tedricos 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 questao.

Neste sentido, o mesmo procedimento — de que nenhuma dis-
tingio significativa pode ser desenhada entre “moeda” e “crédito”
—, que permitiu que criticos favoriveis 3 teoria quantitativa como
Tooke, Fullarton e, mais tarde, Wicksell modificassem suas conclu-
sGes para os propésitos de andlise de curto prazo, foi adotado por
Keynes e Schumpeter de forma mais geral. Mas, enquanto a variabi-
lidade da velocidade de circulagdo resultante da brecha no nexo da

3 Temporariamente, em pecriodos curtos, esta doutrina da neutralidade foi
freqiientemente modificada de modo a levar em conta uma influéncia puramente
transitéria das varidveis monetdrias sobre as varidveis reais (como testemunhbo, as
doutrinas da poupanga forcada ¢ acumulagio) . Porém, estas modificagoes foram
de um nivel de aproximagio secundirio, ¢ representaram somente situagdes transi-
térias. Sobre este ponto, ver Milgate (1982, cap. 5).



dicotomia neocldssica para a anidlise de_ curto prazo foi foxmalmente,
admissivel, a aplicagdo geral da mesma idéia alterava completamente
este nexo. e

A conclusdo tirada por Keynes de sua anilise 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 condig¢ées de. equi-
librio. Obviamente, na medida em que a evolugio schumpeteriana
atribufa ao equilibrio uma condigio cada vez menos significativa
na pritica, o dominio 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 relagio particular entre o mecanismo monetirio e a
atividade econémica, enquanto h4d uma similaridade superficial entre
os dois argumentos, eles sio na verdade bastante diferentes em cariter
e conteido. A similaridade surge do fato de que ambos concordam
que o processo de aplicagiio de crédito a qualquer taxa de juros
existente pode gerar uma expansio aulo-sustentada. Eles podem ser
pensados como argumentando que a provisdo inicial de fundos para
novos investimentos, ao invés de resultar de atos antecipados e volun-
tirios de poupanca individual, é o canal principal através do qual
o sistema monetdrio exerce sua influéncia na atividade econémica.
E seus efeitos devem ser duradouros.

Ambos, entdo, afastaram-se da doutrina da poupancga for¢ada tio
predominante a4 época. Este argumento sustentava que, ainda que
fosse possivel para tal agdo, através do sistema financeiro, gerar efeitos
reais por periodos curtos, o processo seria estancado quando a oferta
de poupanga voluntdria disponivel fosse insuficiente para cobrir os
compromissos extraordindrios das institui¢ées financeiras. No longo
prazo, as taxas de juros teriam de retornar ao nivel de equilibrio,
e qualquer mudanga no volume de investimentos que pudesse ter
ocorrido anteriormente teria de ser revertida. As conseqiiéncias desse
tipo de interrupgio poderiam ser significativas, como pode ser visto,
por exemplo, nas teorias de superinvestimento de crise como’a-de
Hayek.

O caso de poupanga forgada é ilustrado no griifico a seguir.
Assumindo como dadas as condig¢Ges -de produgdo, as preferéncias
dos agentes e as dotagGes iniciais do sistema, o equilfbrio sera esta-
belecido a alguma taxa de juros (i®), onde a poupancga voluntiria
iguale o investimento planejado. Agora, suponha-se que, devido a
algum choque exégeno, a taxa de juros vigente no mercado * (repre:
sentada como f,) caia abaixo da taxa de equilibrio. A poupanga
serd retardada e o investimento estimulado. No curso normal das
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eventos, de acordo.com o argumento, este excesso, de demanda por
fundos: para investimento elevarin imediatamente ‘a taxa de .juros
at¢ que o sistema retornasse ao seu equilfbrio original em i*, .o:que
ocorrera na medida em que a fungio g[I{i) . — S ({)] for continua e
decrescente e os.dados permanecerem os mesmos. “

No entanto, suponha-se que,.ao invés dlsto, o sistema bancario
simplesmente atendessé a todas as demandas por fundos para investi-
mento na taxa mais baixa i,. O investimento iria entio realmente
exceder a poupanga voluntiria, e ao menos no primeiro instante nio
seria necessdrio haver pressio para as taxas de juros subirem. Uma
vez que estas quantidades adicionais de fundos para investimento
estariio competmdo por recursos que ji estavam plenameénte utili-
zados (a. posigdo original era de equilfbrio), um processo de elevagio
das rendas nominais (mas com rendas reais constantes) seri ‘posto
em movimento. A inflagio resultante geraria “poupanga for¢ada”
e fecharia artificialmente a’lacuna entre poupanga voluntiria e inves-
timento. Mas isto serd apenas tempor'iuo ou o sistema bancério
encontrard as reservas necessirias e, assim, serd forcado a alterar os
termos sobre os quais os adiantamentos vinham sendo feitos (taxa
de juros sobe), ou os agentes (poupadores habituais, mas esta res-
trigdo ndo é essensial para o caso) irdo, eventualmente, perceber
corretamente que nio houve. alteragdo .nas condigdes reais funda-
mentais. (dadas por preferéncias, tecnologia e dotagées)' e, de acordo
com isto, reajustar suas agoes (trazendo, dessa maneira, de volta ao
movimento um ajustamento da taxa de juros vigente).

No caso de Schumpeter, 0o problema da poupanga forgada é
colocado de lado gragas ao -argumento. de .que o' investimento (qual-
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acordo.com

quer que seja a maneira pela ele qual possa ser financiado) muda (e
aumenta) as possibilidades tecnolégicas. O processo schumpeteriano
comec¢a do mesmo ponto que o argumento da poupanga forgada: as
instituicées financeiras fazem empréstinios aos empresirios a taxas
de juros vigentes, mesmo quando estas estdo abaixo da taxa de equi-
librio. Como Schumpeter coloca, a possibilidade de “lucros inespe-
rados” surge quando hia uma discrepincia entre os regimes da taxa
de juros vigente e dec equilibrio. Nesta eventualidade, os investidores
vdo as institui¢es financeiras para adiantamentos. No entanto, a0
contrdrio do argumento da poupanga forgada, os fundos adiantados
desta forma s3ao usados para financiar mudangas nas “fungoes de
producio” (tecnologia) e nio simplesmente para aumentar o volume
de investimentos em tecnologias disponiveis. E precisamente esta
mudanc¢a endégena na tecnologia que permite a Schumpeter evitar
a conclusio de que o sistema precisa sofrer um “colapso” de volia
ao velho equilibrio.

No caso de Keynes, o problema da poupanga forgada é elimi-
nado gragas a operagio do mecanismo de demanda efetiva, através
do qual o investimento adicional gera maiores niveis de renda agre-
gada (e, assim, sob a suposicio de que a propensio a consumir ¢
menor que 1, maior poupanga voluntdria). E a operagao deste mea-
nismo de demanda efetiva que permite a Keynes concluir que a
nova posi¢ao seri de equilibrio entre poupanga voluntiria c inves
timento e, portanto, negar a idéia de ter de voltar a posigio original

Vale a pena citar seu argumento contra a idéia de poupanga forcada:

“A nogio de que a criagio de crédito pelo sistema banciria
permite a existéncia de investimentos sem que haja ‘nenhuma
poupanga genuina’ correspondente s6 pode ser o resultado .dc
isolamento de uma das conseqiiéncias do aumento do.crédllo
bancirio com exclusio das demais. Se a concessdo de crédito ban-
cirio para um empresirio permite-lne um acréscimo a0 U
investimento corrente. .. as rendas serio necessariamente aumet-
tadas... o publico exercerd ‘uma livre escolha’... para aumen
tar suas poupangas. Além disso, as poupangas que resultam desta
decisdo sdo tio genuinas quanto quaisquer outras poupangis
[Keynes (1936, p. 85)].

Note-se que, diferentemente do caso schumpeteriano, este arge-
mento nao requer que novos investimentos gerem mlldm?“” as
condigbes de produtividade nem, nesse caso, que a taxa de juros 0
faca.

O problema pode ser colocado de outra maneira. Para Schum-
peter, investimento gera mudangas nas possibilidades de produgi
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dadas do caso de poupanga forcada — deslocando, assim, o equilibrio
(embora este seja determinado exatamente ao longo das mesmas
linhas que no caso da poupanga forgada) . Para Keynes, por outro
lado, ele gera aumentos na renda agregada — delerminando, assim,
um novo cquilibrio (de uma maneira que difere do caso de pou-
panga forgada) . E essencial observar que, se o investimento privado
ndo incorporasse a propriedade schumpeteriana, entdo seu argumento
se reduziria aquele da escola de poupanga forgada. A anilise do
investimento privado nos dois casos ¢, portanto, vital para seus
respectivos argumentos.

V.3 — Investimento Privado

Como ¢ geralmente aceito, a énfasc de Keynes sobre os dois
elementos da demanda agregada efetiva (consumo ¢ investimento)
constitui um dos mais importantes insights da Teoria Geral. Uma
implicagio bastante ébvia disto, ou seja, de que um alto nivel de
investimento ¢ uma precondigio para a prosperidade econémica
sustentada, o que em si é de pouca novidade, foi também um aspecto
ao qual a teoria schumpeteriana atribui considerivel importancia.
Mas novamente aqui uma similaridade superficial mascara algumas
diferengas de opinido bastante fundamentais.

Keynes cstava fundamentalmente interessado no investimento
como determinante da demanda efetiva, enquanto Schumpeter o
encarava essencialmente como determinante da taxa de progresso
tecnolégico. No argumento de Keynes, a situagdo normal era que a
atividade de investimento, quando deixada somente ao discerni-
mento dos agentes individuais, poderia agir como obsticulo a pros-
peridade, enquanto para Schumpeter poderia agir em situagées nor-

mais como um mecanismo promotor da prosperidade.

Keynes refuta a opinido convencional de que o volume de inves-
timento privado tende a alcangar automitica ou naturalmente um
nivel que assegure o pleno emprego. O argumento bdsico é bastante
simples. Definindo investimento de modo a incluir adig¢ées 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 empresirios individuais” [Keynes (1936d, p. 63) ].
estas decisdes, segundo o autor, dependem de dois fatores: animal
spirits e taxa de juros. A partir destes dois fatores, nio ha nada que
leve alguém a esperar que poderiam ser estabelecidas condigGes que
normalmente produziriam um nivel de investimento compativel com
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o pleno emprego. De animal spirits’ (ou otimismo espontineo) pouco
poderia ser esperado. Nio tanto porque, como alguns-argumentam,
estas expectativas sdo violentamente instiveis ou sujeitas a ondas
de psicologia irracional, mas antes porque elas sio baseadas na pra-
tica e opinido convencional que n3o oferece garantia de prosperidade.
Da taxa de juros, da qual, em circunstincias normais, tudo, portanto,
depende [Keynes (1936, p.~164) ], o nivel que seria estabelecido nos
mereados -financeiros ndo necessitaria ser aquele que, as outras coisas
permanecendo ‘iguais, produziria um nivel de investimento a pleno
emprego.

De acordo com Schumpeter, por outro lado, o investimento pri-
vado é o primeiro motor da médquina econdmica. Investimento ¢ o
veiculo através do qual novas tecnologias sdo introduzidas. Nio ¢
tanto o volume de investimento., que importa (ponto de Keynes),
mas as caraclerislicas tecnoldgicas desse investimento. A diferenga
notdvel 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 vocé quiser, vocé nunca terd uma ferrovia™.
Por caracterizar a teoria de Keynes como sendo baseada numa deca-
dente “indug¢do a investir”, Schumpeter (195la, p. 156) achou a
andlise do investimento privado de Keynes totalmente inconvincente:
"' “uina vez que Mr. Keynes elimina o mais poderoso propulsor
do investimento, o financiamento de mudangas nas fung¢ges de
produgdo, o processo ‘de investimento no seu mundo tedrico
-~ 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 ‘Indugdo a
«Investir' produzird subemprego ndo teria importincia pritica
maior do que uma prova de que carros a motor no podem andar
na’ auséncia de combustivel.”

O problema é que, ainda que alguém fosse adicionar *“um
élemento de mudanga tecnolégica incorporada ‘A teoria do investi-
meénto de Keynes, a trajetéria da acumulagdo resultante ndo garan-
tiria necessariamente pleno emprego — desde que, é claro, o ‘meca-
nismo de demanda efetiva opere no longo prazo. Certamente, mu-
dangas temporais na tecnologia iriam, neste argumento, melhorar
o nivel de emprego estabelecido no equilibrio durante periodos
mais longos de tempo (como, realmente,-iria a ‘acumulagdo liquida
de capital). Mas, desde que esse nivel de emprego foi determinado
pelo nfvel da demanda efetiva, e aqui o volume de investimento
¢ o que importa, "o “desemprego de equilibrio ndo" poderia
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ser evitado... ainda que o equilibrio se movesse lentamente através
do tempo.  Aquii haveria, como Joan Robinson assinalou hd muito,

e

a real possibilidade de acabar numa ‘era do ouro bastarda'.

Uma indicagio da diferenga nas posigoes tomadas por
Schumpeter a Keynes nesta drea é dada pela linguagem que eles
empregaram em suas respectivas discussdes sobre o processo de
investimento. Schumpeter fala em termos de “empresirios heréicos”,
Keynes em termos de animal spirits. Estas posi¢oes opostas sio
reveladas ainda mais claramente nas suas respectivas discussées sobre
a iniciativa individual wersus a agdo coletiva, para a qual agora
podemos nos voltar.

V.4  Iniciativa Individual e Agao Coletiva

O capitulo final da Teoria Geral ¢ dedicado a reflexées sobre
a filosofia social & qual conduziria a teoria da demanda efetiva.
Proeminente entre estes clementos ¢ “a importincia vital de se
estabelecer certos controles centrais sobre problemas que sio dei-
xados agora principalmente & iniciativa individual” [Keynes (1936d,
pp- 377-8)]. Em particular, Keynes (1936d, p. 378) concluiu que
“uma socializagio do investimento um tanto abrangente tornar-se-d
o tnico meio de assegurar uma aproximagio 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 interven¢do da ag¢do coletiva [Keynes (1931, p. 319)],
tornou-se uma exigéncia fundamental de algum tipo de pla-
nejamento.

No modelo anterior, enquanto se podia contar com o meca-
nismo do capitalismo competitivo conduzido pela iniciativa indi.
vidual para assegurar a “melhor” alocagio (e grau de utilizagdo)
dos recursos da sociedade, o Estado poderia ser requerido para
garantir a honestidade, justica ou eqiiidade de suas operagdes nio
regulamentacas e assegurar estabilidade nos meios externo e mone-
tario..No entanto, no argumento subscqiiente .de Keynes, o Estado
seria requisitado a tomar para si a responsabilidade de assegurar
a alocagio de’ recursos.

A ideologia- do bem-estar, do liberalismo do século XX, origi-
nou-se- no contexto de uma preocupagio por justi¢a e estabilidade.
LEsta ideologia, por si mesma, ndo ¢ atribuivel a Keynes e, mais ainda,
nio representa a mensagem bisica da .Teoria Geral. De acordo com
a posigio da ideologia do .bem-estar, .enquanto o mecanismo
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de mercado competitivo era visto como sendo capaz de gerar efi-
ciéncia (grandemente desassistida pelo Estado), as necessidades de
justica social e estabilidade introduziram espago para a agio cole-
tiva. O problema da justica havia sido exposto, embora nio colo-
cado imediatamente na agenda politica prdtica, por Stuart Mill
E, na ultima 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 agdo.* A anilise de Wicksell
sobre o mecanismo monetirio e os processos cumulativos de inflagio
e deflagdo proporcinou terreno sélido para um argumento que con-
sidera como de responsabilidade do Estado (através da interme-
diagdo de suas autoridades monetdrias) a garantia de um clima de
estabilidade monetiria.

Keynes chegou independentemente a esta posi¢io durante a
década de 20. No seu conhecido ensaio “Am I a liberal?’’, de 1925,
ele expos a nova ideologia nos seguintes termos:

“No campo econdémico... precisamos encontrar novas
politicas e novos instrumentos para adaptar e controlar a agao
das forgas economicas, de forma que elas ndo interfiram intole-
ravelmente com idéias contemporineas sobre o que é conve-
niente e apropriado nos interesses da estabilidade social e da
justica social” [Keynes (1931, p. 337)].

No entanto, se este [osse todo o legado de “keynesianismo”,
como muitos ainda parecem sustentar, entdo ainda nio precisarfa-
mos da Tcoria Geral para entendé-lo. Porém, isto nio ¢ tudo que
hé nela.

Para apreciar isto, é necessirio apenas prosseguir com a prépria
Teoria Geral. Ninguém achari 14 um argumento onde a énfase
principal seja dada a esses assuntos. Em primeiro lugar, Keynes
(19364, p. 249), desvia sua atengdo da questdo da estabilidade,
argumentando, ao invés disto, que ‘“‘uma notivel caracterfstica do
sistema econdémico no qual nés vivemos... [é que] ele ndo
¢ violentamente instivel”. Em segundo, questGes de justica distri-

4 A explicagio para o aparccimento tardio em cena da questdo da estabili-
dade é complicada. No entanto, parcce claro que parte desta tem a ver com o
fato de que no infcio do século XIX as flutuagoes ciclicas, os distiirbios monetirios
e as crises eram vistas como scndo, na sua opcragio, essencialmente de vida curta
e nio cumulativa — uma visio que pode scr encontrada em Ricardo. No final
do século XIX, dificilmente bastaria aos “liberais™ alongar-sc na questio, j4 que
ela estava entre as principais acusagoes levantadas contra o sistema de capita-
lismo do laissez-faire pclos adversirios socialistas. Quando isto é reconhecido,
menos dificil se torna comprcender a convergéncia entre certas visdes socialistas
e "liberais’’ na segunda e terceira décadas deste século.



butiva sio colocadas cm ultimo plano, e nada ¢ dito acerca delas
até, realmente, o ultimo capitulo do livro. Mais importante, no
entanto, ¢ que o papel da agio coletiva agora torna-se relevante
para o processo de alocagio em si. Observe-sc que a politica gover-
namental agora deve ser tal que “assegure o emprego Stimo dos
recursos de todo o sistema” [Keynes (193Gd, p. 340)]. O trabalho
de “assegurar” este objetivo — o uso eficiente dos recursos — define
o papel do Estado. Esta é a inovagdo essencial da Teoria Geral.
Nio ¢ o mesmo que argumentar (como antcriormente) que o
Estado tome para si a tarefa de assegurar as condigbes “corretas”
dentro das quais se poderia contar com o mecanismo de mercado
para garantir a eficiéncia. Isto, ¢ claro, nada mais é do que uma
conseqiiéncia do aparecimento da teoria da demanda efetiva na
Teoria Geral — um argumento inteiramente ausente na dé-
cada de 20.

Em resumo, a agio coletiva torna-se uma necessidade numa
csfera onde a iniciativa individual nio tenha sido previamente esti-
mulada. (Retornarei a este ponto na segio seguinte).

Para apreciar as visdes de Schumpter sobre a questio da agio
coletiva, ¢ necessirio lembrar que ele estava habituado a ressaltar
a diferenga entre o que chamava de capitalismo ‘“‘competitivo” e
capitalismo “justificado”. As diferengas entre eles sio “suficiente-
mente grandes para servir de divisor de dguas cntre duas ¢pocas
na histéria social do capitalismo” [Schumpeter (1911, p. 67)]. Esta
foi uma distingio conveniente, porque permitiu-lhe introduzir
a idéia de que um certo estigio “posterior” (isto é, justificado) do
desenvolvimento capitalista assistiria a uma diminuigio do ritmo
do crescimento econémico — uma proposi¢io que compde uma parte
essencial do scu argumento histérico sobre o declinio do capitalismo
e a ascensido do socialismo. * Contudo ¢ uma distingdo que também
serve para enfatizar o quiio positivamente Schumpeter via o papel
da iniciativa privada na esfera da atividade de investimento.

Quando ele se referc ao espirito da burguesia individual ¢ seu
“esquema de motivagio” [Schumpeter (1939, p. 145)], nio ¢ sur-
presa que ele seja levado a uma adoragdo ardente. No final das
contas, a “ascensio A lideranga dos Novos Homens™ [Schumpeter

S De um ponto de vista puramente analitico, ¢ neccessirio enfatizar que
esta antiga hipdtese ¢ produzida muito da forma que um migico produz um
ococltho de um chapéu. O coclho poderia ser suficientomente verdadeiro (uma
questio da qual nos ocuparemos na préxima se¢do), mas nio hd nada na teoria
econdmica em si que poderia té-lo produzido. F. um fator exégeno que Schumpeter
invoca para tornar plausivel scus argumentos mais extensos acerca da sobrevi-
véncia institucional do capitalismo. Nio hid nada em sua andlise econémica formal
sobre a dindmica do desenvolvimento capitalista que fundamente a conclusio de
que ela itd necessariamente recuar.
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(1939, p. 96)], era para ele uma condigio necessaria para a inova-
¢do, e isto; .por sua vez, exigia que fosse dado 2 iniciativa' indi-
vidual um acesso tdo livre quanto possivel. De fato, a interferéncia
com esta liberdade de ugiio individual ¢ usada por Schumpeter nio
somente para descrever, mas também para explicar - (em parte) o
estigio - final do desenvolvimento capitalista: seu estdgio “justifi-
cado”. H4 mais do que uma nota de critica daqueles “intelectuais”
que censuram o sistema e enfraquecem a fungio social do empre-
sariado. Hid pouca ‘divida de que Schumpeter visse Keynes como
um - daqueles intelectuais contraditérios. Uma indicagio neste sen-
tido- pode ser encontrada num ensaio posterior, - de 1949, inti-
tulado “English economists and the state-managed economy” [ver
Schumpeter (1951a, pp. 296 ss.) ], e estd evidente no oitavo capitulo
de Capitalism, socialism and democracy.

V.5 Capitalismo e Socialismo

As posturas de Schumpeter e Keynes frente ao capitalismo e ao
socialismo sdo um tanto quanto paradoxais. Schumpeter argumentou
que o socialismo era uma inevitabilidade histérica, e ainda assim
o tom de seu discurso sobr¢ o fim do capitalismo ¢ colorido de
lastimas, Keynes argamentou que muitos dos ingredientes do capi-
talismo deveriam ser conservados, enquanto suas prescri¢ées poli-
ticas em algumas de suas formas mais radicais parecam efetivamente
eliminar as condi¢Ges necessirias para sua existéncia continuada.

. As opinides gerais de Keynes nesta matéria sdo, no entanto,
menos sujeitas ao tipo de cvolugio que nés temos visto em outras
dreas. Antes do surgimento da Teoria Geral, formulando uma dis-
tingdo entre o capitalismo como um “modo de vida" e um sistema
econémico “eficiente”, Keynes declarou em 1926:

. “De minha parte, acredito que o caplta]lsmo, sabiamente
conduzido, pode provavelmeme tornar-se mais eficiente para
atender aos fins econémicos do que qualquer outro sistema
alternativp por- enquanto em -vista, mas que em si é de diversas
‘ formas extremamente censurdvel” [Keynes (1931, p.- 821)].

-Aqui, é claro, estd a plataforma do liberalismo mdderno, em-
hora, quando ele a cnuriciou na década de 20, Keynes ainda pu-
desse perguntar .aos seus leitores ““Am 1 a. liberal?”, e nio. estar
totalmente seguro de sua resposta. E o tipo de observagio que po-
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deria ter vindo hoje de um politico do Partido Liberal (ou social-
democrata) da Gri-Bretanha, ou de um membro da ala liberal do
Partido - Democrata dos Estados Unidos. Seu programa ¢ notada-
mente semelhante iquele realmente -adotado na maioria do Oci-
dente industrializado depois da II Guerra Mundial sob a-bandeira
do “keynesianismo”. E bastante ficil apreciar, mesmo num' .nfvel
abstrato,’ que esta posi¢io ndo apresenta ameaga 2 -existénc¢ia- con-
tinuada do capitalismo. Isto se torna especialmente ébvio quando
¢ reconhecido que sua aplicagdo pritica. por mais .de um quarto
deste século tem deixado as caracteristicas essenciais do sistema
capitalista inalteradas. ’

Nio apenas deveria ser permitido ao capitalismo saobreviver,
desde que fosse bem conduzido, mas também que as reivindicagGes
rivais. do socialismo nio. deveriam ser levadas A sério.

- E claro, parte da postura de Keynes sobre este assunto origi-
nou-se de sua posigio frente a Marx — de quem, alegava ele na
Teoria Geral, sc poderia aprender menos do que de Silvio Gesell.
E esta postura foi de‘'longa duragio. No meio. da década de 20,
ganhou expressio num ensaio sobre a Russia Soviética:

“Como posso aceitar uma doutrina que. elege como sua

<. “biblia, *acima e além de criticas, um livro-texto dé economia

. obsoleto que eu sei ser nio apenas cientificamente erroneo mas

também sem intercsse ou aplicagio para o mundo moderno”
[Keynes (1931, p. 300)].

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

O que ¢ interessante a respeito de Keynes é qué ele mantém
quase inalterada esta sua primeira visio do capitalismo reformado
e 'seu desprezo pelo socialismo na Teoria Geral — apesar do fato
de qué sua prépria anilise econdémica do capitalismo é bastante
diferente . neste livro do quc havia sido anteriormente.

' 'Nio ¢ surpreendente que alguns lcitores da Tcoria Geral a
vejam como, sendo bastante radical em suas implicagdes. " Certas
afirmagges de Keynes dio até motivo para se temer pelo futuro
da emprésa privada.

“O Estado teri que exercer uma influéncia . orientadora
sobre a propensio a consumir através do seu sistema’ de tribu-
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tagio, parte através da fixagio da taxa de juros e parte, talvez,
por outros meios. Outrossim, parece improvitvel que a influén-
cia da politica bancaria sobre a taxa de juros serd por si mesma
suficiente para determinar uma taxa de investimento O6tima.
Portanto, eu percebo que uma socializagio um tanto abrangente
do investimento proveri os tnicos meios de assegurar uma
aproximagido 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 produgiio permanece nas
mios da propriedade privada, na medida em que o novo programa
de Keynes envolve um pouco mais do que *capitalismo sabiamente
conduzido”, ¢ dificil ver como a “abrangente socializagdo” da ativi-
dade de investimento proposta perpetuaria a propriedade privada,
embora o préprio Keynes, coerente com suas primeiras inclinages
(se nio totalmente com sua nova teoria), sustentase que poderia
ser assim. Como que para enfatizar o paradoxo, na cultura politica
do mundo do pds-guerra na Gri-Bretanha, foi o Partido Trabalhista
que adotou mais apropriadamente a mensagem de Keynes. Obvia-
mente, ele nio efetuou seu programa social-democrata — pois a
agenda politica prdtica parece ter adotado fine tunning ao invés
de “socializagio abrangente” como base do discurso politico aceito.

Interessantemente, ao escrever depois da guerra, Schumpeter
chegou a uma conclusio oposta dquela que Keynes tinha elaborado
de sua prépria teoria, e representou Keynes como um sinalizador no
caminho para o socialismo. Nido apenas praticamente, no sentido
de que Schumpeter entendia que Keynes colocava o investimento e
a produgio sob o controle da esfera piiblica (parte da definigio 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 (19514.
p. 298) falava do “grau de propensio a socializar” existente como
uma boa medida para o “grau de decadéncia da sociedade
capitalista”.

No entanto, a visio de Schumpeter (1942, p. 375) da sociedade
socialista, embora ele a sentisse 4 espreita na esquina, ndo ¢ total-
mente positiva. Hd pouca razio para acreditar, argumentava ele,
que o socialismo “significard o advento da civiliza¢io que os socia-
listas ortodoxos sonham”, mas, ao invés, “parece muito mais apre.
sentar fei¢oes fascistas”. Por um problema de necessidade pritica,
alegava Schumpeter (1942, p. 302), “a democracia socialista poderia
revelar-se uma fraude maior do que a prépria democracia capitalista”.

Enquanto pode ser dito que Schumpeter contribuiu para o
pensamento socialista com um argumento sugerindo a inevitabi-
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lidade historica do socialismo (que diferia daquele de Marx), foi
Keynes quem forneceu uma critica do sistema capitalista extensiva
A sua esséncia (que também era diferente daquela de Marx) . Assim,
quase nio ¢ surpreendente que as idéias de Keynes, em geral,
tenham provado ser bem mais tratdveis para os socialistas demo-
craticos do Ocidente, enquanto as de Schumpeter tenham sido de-
fendidas (crescentemente nos ultimos anos) pelos profetas do capi-
talismo ndo regulamentado. O préprio Schumpeter nunca foi um
entusiasta do declinio do capitalismo, embora seu préprio argu-
mento sugerisse, ¢ Keynes nunca foi um entusiasta das possibili-
dades econémicas do sistema capitalista, embora a aplicagdo pritica
de doses moderadas de ‘“keynesianismo” tenha ajudado a sustentar
sua existéncia.
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Capitulo VI

A TEORIA GERAL 50 ANOS DEPOIS;
KEYNES E A TEORIA NEOKEYNESIANA
CONTEMPORANEA *

CARLO BENETTI **

A teoria ‘‘neokeynesiana” analisada neste texto é a qué,: ‘sob
este nome, comumente s¢ ensina nos livros de macroeconomia. Além
disso, tratamos unicamente dos modelos gerais, excluindo assim a
anglise dos aspectos particulares da teoria de Keynes. A tese defen-
dida aqui ¢ que, apesar da considerdvel renovagio que a teoria
keynesiana conheceu .nos tltimos anos, o debate atual permanece
fundamentalmente pré keynesiano (Segao VI.3). Nés o mostramos
apés descrever sinteticamente o pro]eto de Keynes (Se¢io VI.I)
e o processo de elaboragio da teoria keynesiana contemporinea
(Seg¢io VI.2). Na seg¢io VI.4 e na conclusio, encontram-se algumas
indicagGes sobre as razGes do fracasso do projeto de Keynes e sobre
suas possibilidades de desenvolvimento, considerando o estado atual
da teoria econdmica.

VI.1 O Projeto de Keynes

O projeto de Keynes aparece claramente nos textos posteriores
A Teoria Geral, assim como na prépria Teoria Geral, _podendo ‘ser
sintetizacdo em quatro pontos:

a) ele é eminentemente tedrico: seu objetivo principal ¢ a
elaboragio de uma nova teoria, alternativa a teoria ortodoxa, po-
dendo. fornecer as bascs racionais para a doutrina até entio empi-

. Texto. prcpnrado para a mesa- rcdonda sobre “A Teoria Geral — 50 Anos,
Dcpo:s apresentado no XIV Congresso da Anpec, em Brasilia, dezembro de 1986,
Agradcqo a0 Prof. Fernando Saldanha pelas modificagdes. termmolég'lcas sugcndas

®e Da Université de Paris X, Nanterre.
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rista dos “heréticos™ (aos quais Keynes declara pertencer), que nega

que o sistema de economia de mercado é auto-equilibrante e auto-
regulador; !

b) a nova teoria fornece indicagées sobre as formas de evitar
as flutuagdes e as depressdes, mas, ao contririo das proposigGes ted-
ricas, estas indicagbes sio circunstanciais, nio tendo alcance geral
nem cariter definitivo [cf. Keynes (1937d, pp. 121-2];

c) a condigao prévia da nova teoria ¢ a identificagio da falha
essencial da teoria ortodoxa (isto ¢, da parte de teoria de onde resulta
que o sistema econémico ¢ auto-regulador), que, segundo Keynes,
se encontra no tratamento da moeda e da incerteza (mais especili-
camente, a auto-regulagao baseia-se numa teoria incorreta dos juros

e numa concep¢io também incorreta da incerteza) [cf. Keynes (1937d
e 1934)]; e

d) a teoria ortodoxa permanece perfeitamente coerente se se
admite a hipdtese de pleno emprego dos fatores; a nova teoria explica,
segundo Keymes, por que o nivel de utilizagao dos fatores é o que é,
seguindo-se dai que a teoria ortodoxa ¢ uma teoria limitada enquanto
a nova teoria é uma teoria geral [Keynes (19364, pp. 3, 191 e 2434, e
1937¢, pp. 106-7) ).

VI.2 — A Teoria Neokeynesiana Contemporanea

Pode-se distinguir duas fases principais da evolucao da teoria
neokeynesiana contemporinea: a primeira é a da sintese neoclissica;
a segunda é a dos modelos de equilfbrio ndo-walrasiano a pregos
fixos. 2

A principal caracteristica da sintese neocldssica ¢ sua base walra-
siana. A questdo central é colocada como se segue: no cerne da
teoria ortodoxa representada pela sintese neoclissica, que hipdteses
devem ser admitidas para obtensio dos chamados resultados key-
nesianos? As respostas sio, resumidamente, as seguintes: a) se os

1 Sendo as referfncias aos textos de Keynes numerosas, cncontrar-se-io nas
se¢des 2 seguir algumas indicagdes bibliogrificas nio exaustivas [cf. Keynes (1934,
pp. 488.9, e 19365, p. 32 e os dilerentes preficios) ].

3

2 A sintese necoclissia origina-se nos trabalhos de Hicks, Modigliani ¢
Samuelson, atingindo secu ponto miximo com o modclo macroecondmico de Pa-
tinkin. A segunda fase origina-se nos trabalhos de Patinkin e Clawer, atingindo o
estdgio de maturidade plena com os modelos de equilibrio a pregos fixos (Barro-
GCrossman, Dréze, Bénassy) .



pregos sdo flexiveis, numa situagdo de subemprego a politica mone-
tdria keynesiana (segundo a qual a variagdao da quantidade de moeda
traduz-se pela variagio, em sentido oposto, da taxa de juros de
equilibrio) ¢ justificada unicamente na hipdtese de ilusdo monetéria
da demanda especulativa de moeda; e b) a condigdo do “equilibrio”
de subemprego (desemprego involuntdrio que nio se resolve espon-
taneamente) é a hipétese de precos e saldrios rigidos, caso em que
sdo justificadas as politicas de incentivo 4 procura global. Nos dois
casos, o efeito das hipdteses consideradas ¢ exatamente o mesmo: o
bloqueio dos mecanismos de auto-regulagiio destacados pela sintese
neoclissica.

A teoria ncokeynesiana atual ¢ derivada da “teoria do desequi-
librio™:

a) O ponto de partida ¢ a crftica da sintese neocldssica e, mais
profundamente, da teoria tradicional do equilibrio geral que ¢ sua
referéncia, a qual analisa as situa¢Ges de desequilibrio com instru-
mentos que s6 sdo vilidos no equilibrio. Tratam-se essencialmente
das fungGes de oferta e procura cujos determinantes sio unicamente
os pregos. Ora, isto s6 ¢ justificado se os agentes puderem realizar
a totalidade de seus planos de compra e venda, o que, por definigdo,
nio ¢ o caso no desequilibrio. Nesta situa¢do, a oferta e a procura
dos agentes dependem nio sé dos pregos, mas também das quanti-
dades (ou seja, das trocas que podem realizar), ou, ainda, tanto
dos pregos como da renda. As fungSes de oferta e procura cujos
determinantes sio os precos e a renda chamam-se efetivas e repre-
sentam os instrumentos apropriados para o estudo do desequilibrio.
E somente no equilfbrio geral que a oferta ¢ a procura recobram as
propriedades tradicionais. Conclui-se desta andlise que: tal é a subs-
tancia da “revolugido keynesiana”; a sfntese neocldssica deve ser rejei-
tada: e a teoria da demanda efetiva ¢ uma teoria geral, enquanto a
teoria tradicional é um caso particular [Clower (1965) ].

b) A partir daf ¢ que foi elaborada a teoria dos equilibrios
nio-walrasianos a pregos fixos, em cujo imbito sio atualmente obti-
dos os resultados e examinadas as politicas keynesianas. 3 Esta teoria
¢ construida em termos de interdependéncia geral, de onde se extraiu
um modeclo macroeconémico. Definem-se os saldrios e os pregos como
exdgenos e, desta forma, sé por acaso eles sdo iguais aos saldrios e
precos de equilfbrio walrasianos. As fung¢Ges de procura (e oferta)
efetiva sido construfdas a partir do cdlculo tradicional de maximizagio

3 Cf. particularmnente Bano ¢ Grossman (1971), Dréze (1975) ¢ os diversos
trabalhos de Bénassy cujos principais tcnas encontram-se cm Bénassy (1984).
Um excelente estudo da teoria dos cquilibrios a pregos fixos cncontra-se em
D°Autume (1985) .
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com dupla restrigiio: as de or¢amento e as restrigGes quantitativas
que os agentes encontram nos diferentes mercados. Demonstra-se.
que, sob as condigoes habituais de continuidade, existe um equilibrio
a pregos fixos: o nivel de transacdes ¢ tal que é coervenle com as
demandas efetivas dos agentes, de forma que nenhuma for¢a endé-
gena o modifique. Um equilibrio assim obtido é evidentemente um
“desequilibrio” se comparado com a configuracdo de equilibrio geral
walrasiano. E imperfeito, e nio étimo.

A transposicio macroeconémica ¢é imediata. Considera-se geral-
mente um agente (a familia) que vende a um outro agente (a em-
presa) seu trabalho ao preco w e compra-lhe seu produto ao prego p.
Segundo os valores dos parametros w e f;, obtém-se quatro tipos de
equilibrio a pregos 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 cldssico) ou a
um excesso de oferta (sistema do tipo keynesiano) no mercado do
produto. No primeiro caso, a politica keynesiana ¢ ineficaz: a inica
possibilidade de eliminar o desemprego ¢ a variagio dos pregos
(redugdo do saldrio real) que aumenta o nivel da produgio lucrativa
da empresa. No segundo caso, o estado da economia pode ser melho-
rado, sem que sejam modificados os pregos, por uma politica de
gasto piiblico ou fiscal.4

V1.3 — O Debate Atual é Fundamentalmente
Pré-Keynesiano

Os autores do modelo de equilfbrio a pregos fixos predizem-lhe
um belo futuro: ele acabar4 substituindo o célebre modelo IS-LM.

E incgdvel que sua base microeconémica ¢ mais solida do que
a do IS-LM. Trata-se, além disso, de um modelo sintético: o destaque
dado a uma variedade de sistemas de equilibrio n&o-walrasiano
constitui um enriquecimento da andlise. De fato, contrariamente &s
conclusdes tiradas da sintese neocldssica, niio ¢ verdade que a rigidez
de salarios e pregos conduz ipso facto a situagées do tipo keynesiano.
Como indicado acima, tudo depende do valor dos parimetros, o que
leva a amenizar as posi¢des tradicionais neocldssica e Leynesxana
Contra a primeira, o desemprego pode ter como causa niio somente

4 Observemos, -todavia, quc a queda do prego age no sentido certo: provoc
um aumento do consumo pelo efcito de cncaixe real. A polftica keynesiana & uma
possibilidade, e ndo uma necessidade.
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um saldrio 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 ndo somente a insuficiéncia da procura
global, mas também a insuficiéncia da produgiio lucrativa das firmas.

Y

Tudo isto considerado, pode-se aderir 4 idéia segundo a qual o
modelo a pregos fixos constitui um desenvolvimento e uma renovagio
do enfoque e da anilise keynesianos? Nossa resposta é negativa. Além
do mais, a conclusio a que chegamos é oposta a esta: do mesmo
modo que na época da sintese neocldssica, com a teoria dos equili-
brios a pregos fixos o debate permanece pré-keynesiano.

E necessdrio enfatizar que esta conclusio ndo nos remete a ques-
tdo de saber o que Keynes “realmente disse”. Baseando-nos unica-
mente no estudo da teoria dos equilfbrios a pregos fixos e sua relagao
com a teoria ortodoxa, ela ¢ independente de qualquer interpretagao
referente as inovagdes tedricas introduzidas por Keynes.

V1.3.1 — A Teoria do Desequilibrio é uma Etapa do
Desenvolvimento da Teoria Ortodoxa

A critica dirigida a teoria tradicional (e, por este intermédio, i
sintese neoclassica) é importante e inteiramentc¢ justificada: nio se
pode, sem cair em contradigdo, utilizar as mesmas fungdes de procura
em equilibrio e em desequilfbrio. '

Sendo admitida esta critica, qual é sua conseqiiéncia? A resposta
¢ imediata: o abandono da teoria do tdtonncment e sua substituig¢io
pela teoria do non-tdtonnement (ou, eventualmente, pela teoria dos
equilfbrios temporarios) . Mostra-se que, sob certas condigGes, o pro-
cesso de non-tdtonnenient converge para um equilibrio walrasiano,
o que representa um aperfeicoamento notivel da teoria neocldssica
que, suprimindo uma contradigio, adquire mais coeréncia e precisao:
A teoria do desequilibrio é, pois, uma etapa importante do desen-
volvimento da propria teoria neocldssica. Isto leva A critica das prin-
cipais proposi¢Ges constitutivas da interpretagio “keynesiana” da
teoria do desequilibrio:

a) Se ¢ verdade, como colocamos acima, que “an crthodox
analysis does not provide a general theory of disequilibrium states”, ®
seria incorreto considerar que a teoria do desequilibrio constitui
“a formal basis of the Keynesian revolution” *®. [Clower (1965,

¢ “A andlise ortodoxa n3o fornece uma teoria geral de estados de desequi-
librio”” (N. do T).
®* “A base formal da revolu¢do keynesiana™ (N. do T.).
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pp- 2759) ). Niio vemos nada “revolucionirio” no fato de que em
desequilibrio as transagdes siio submetidas a racionamentos e, conse-
qiientemente, niio sio conformes a procura desejada. Por outro lado,
nio é de forma alguma conflitante com a teoria ortodoxa do equi-
librio geral admitir que durante o processo de ajuste a variagio
dos pregos ¢ fungio da procura efetiva e ndo da procura desejada
(cf. abaixo). Em suma, ndo hi na teoria do desequilibrio nenhum
conceito que seja incompativel (ou mesmo externo) i tleoria orto-
doxa. Nio ¢ obtida, portanto, uma teoria alternativa oposta i teoria
ortodoxa, e sim uma teoria ortodoxa melhor.

b)  Segundo Lel]onhu{vud (1968, p. 52) , a revolugio keynesiana
consistiria na inversiio do processo de ajuste marshalliano: “In the
Keynesian macrosystem the marshallian ranking or price — and
quantity — adjustment speceds 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 therehy
limited. The ‘revolutionary’ element in the Genciral Theory can
perhaps not be stated in simpler terms”. * Dcixemos de lado «
ambigiiidade da referéncia ao curto prazo marshalliano (onde a
quantidade ofertada ¢ fixa). Se nos colocamos no imbito do eqmll-
brio geral, a inversio do ajuste marshalliano significa pura e sim-
plesmente que as transagdes acontecem em desequilfbrio, ou seja, que
o processo de ajuste é um non-ldtonnemen! (em vez de tdtonnement),
e isto, evidentemente, nio tem nada de ‘“revolucionirio”. Neste
ponto, duas possibilidades estdo abertas: i) a primeira ¢ a interpre-
tagio de Patinkin (1965, p. 339) segundo a qual *“thec cssence of
Keynes' position” ¢ que a economia esti submetida a “an intolerably
long period of dynamic adjustmem" * 0 que ¢ perfcitamente comp-
tivel com a teoria ortodoxa, 3 pois torna caduco qualquer projeto de
elaboragio de uma teoria alternativa, que é o principal objetivo
de Keynes; e if) a segunda ¢ a supressiio a priori de qualqguer ajuste
pelos pregos (e, portanto, do prdéprio non-ldtonncment), postulan-
do-se a rigidez dos pregos, como, por exemplo, a posicio adotada por

* “No macrossistema keynesiano a ordenacio marshallinna de  velocidades

de ajuste de pregos ¢ quantidades € invertida: no curto prazo os fluxos de quan-
tidades sdo livremente varidveis, mas um ou mais precos sio dados, ¢ a faixa de
variagio adinissivel para o resto dos precos ¢ portanto limitada. O elemento
‘revoluciondrio’ na Teoria Geral talvez nio possa ser exposto c¢m termos mais
simples” (N.do T.).

®¢ “A essétncia da posi¢gio de Keynes' ¢ que a cconcmia esti submetida 2
“um periodo Intoleravelmente longo de ajuste dinimico™ (N. do T.).

6 Lembremos de que a tcoria do ajustamento adotada por Patinkin ¢ a do
tdtonnement walrasiano, que ¢ notoriamente nuito insatisfatéria.
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Leijonhulvud (1968, p. 53), cujo resultado ¢ um equilfbrio a pregos
fixos, obtido através de um ajuste pelas quantidades (cf. abaixo).

¢) A afirmagdo de Clower (1965, p. 294) segundo a qual a
teoria tradicional dos pregos (onde estes dependem da procura dese-
jada) representa um caso particular (vdlido unicamente em pleno
emprego) da teoria do desequilfbrio ¢ tdo sugestiva quanto ambigua.
A teoria do desequilibrio conduz a um resultado que nada tem a ver
com a distingiio entre os casos geral e particular, a saber, que os
pregos (¢ alocagées) de equilibrio geral (ou de pleno emprego) sdo
difeventes dos precos (e alocagGes) associados ao equilibrio obtido
pelo processo de tdtonnement. Com efeito, como foi visto, a analise
do processo de ajuste mais adequada i teoria do desequilibrio é o
non-titonnement: sendo consideradas as trocas em desequilibrio, os
estoques dos agentes modificam-se durante o processo e, conseqiiente-
mente, o vetor de precos de equilibrio depende do préprio processo.
E, pois, em geral distinto do vetor dos precos de equilfbrio correspon-
dente #&s dotagées iniciais. Pode-se, sem duvida, mostrar que este
ultimo existe (sob certas condigées). Mas, sendo compativel unica-
mente com o tdtonnement, nunca poderd scr obtido pelo jogo das
“forgas de mercado” em desequilibrio.

d) Enfim, a teoria do desequilibrio — e os modelos de equili-
brio a pregos fixos que dela decorrem — niio implicam absolutamente
a supressio do leiloeiro walrasiano, como subentende-se por vezes
seguindo Leijonhufvud (1968). Sua presenga ¢ independente da
natureza do processo de ajuste (tdtonnement ou non-tdtonnement)
c estd ligada & hipdtese de concorréncia perfeita, no sentido da teoria
ortodoxa. Introduzindo a anilise do non-tétonnement, 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
unless we import a further idealization: the auctioneer”.®* Nio ¢é
de espantar se o leiloeiro ¢ encontrado em todas as teorias ortodoxas
de ajustes concorrenciais, seja pelos pregos, seja pelas quantidades.

V1.3.2 Os Modelos de Equilibrio a Pregos Fixos
Pertencem a Teoria Ortodoxa

Um dos equfvocos mais incomodos introduzidos aoc mesmo tempo
que a teoria do desequilfbrio ¢ a idéia segundo a qual a substituicdo

* “Tendo escolhido uma idealizacio (concorréncia perfeita) , esbarramos no
que deve ser considerndo como dificuldades légicas, a niio ser que importemos
uma idealizacio adicional: o leilociro” (N. do T.).
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da procura racional pela procura efetiva traduz-se pelo desapareci-
mento da transmissio dos sinais que revelam os desequilibrios dos
mercados [Clower (1965) e Leijonhufvud (1968 e 1973)]. Isto ¢
inexato. Mesmo que se considere que, dentro do perfodo elementar,
o ajuste pelas quantidades conduz a um equilibrio aos pregos fixos,
isto ndo significa a igualdade entre oferta e procura efetivas em todos
os mercados. O equilibrio a pregos fixos é obtido quando os niveis
das transagGes e a procura efetiva sio mutuamente cocrentes, consi-
derando o esquema de racionamento adotado. Segue-se que cada
periodo é caracterizado por excessos de procura efetiva, em fungdo
dos quais os pregos podem variar conforme o método comumente
utilizado. O resultado obtido ¢ uma seqiiéncia de equilibrios a pregos
fixos que, sob as condiges habituais, converge para um equilibrio
geral walrasiano [Grossman (1974), Veendorp (1975) e Laroque
(1981) ). E por isso que, como vimos, o equilfbrio nio-walrasiano
exige a hipétese ad hoc de salirios e pregos exdgenos. £ unicamente
esta hipétese que permite obter, segundo o valor dos parimetros,
um equilibrio dito keynesiano, onde o produto é determinado pela
demanda global, o multiplicador descreve a relagdo entre procura e
produto, as politicas fiscais e orgamentdrias sdo justificadas e a varia-
¢io da quantidade de moeda tem efeitos reais. Tal teoria ndo possui,
visivelmente, nada de heterodoxo. Na época de Keynes, ou melhor,
desde Adam Smith, os partiddrios da teoria ortodoxa estdo todos de
acordo: se os precos nio cumprirem seu papel de varidvel de ajuste,
o desequilibrio, quando acontece, ndo ¢ espontaneamente solucio-
nado. Este ¢ sem divida um dos principais ensinamentos difundidos
pela teoria ortodoxa. Hoje a andlise ¢ mais precisa, a referéncia i
interdependéncia é mais clara (ndo se pensa mais que o desequilibrio
de um mercado pode ser explicado examinando-se unicamente o
comportamento do prego neste mercado), mas a idéia fundamental
permanece a mesma: um desequilibrio ¢ duradouro se nio houver
ajuste pelos pregos.

O debate contemporineo ¢, portanto, fundamentalmente pré-
keynesiano. Ele se desenvolve tendo, de um lado, uma escala que
constrdi sua teoria sobre o pressuposto (e ndo a teoria, que ndo
existe) de um ajuste quase instantineo dos mercados através da
variagio dos pregos e, de outro, uma escala que pressupde pregos
rigidos.. Tratam-se das duas faces da mesma moeda: as duas teorias
sdo versGes da mesma ortodoxia que concebe a economia de mercado
em termos de auto-regulagio, especificamente pelo mecanismo dos
precos. E exalamente conira esta ortodoxia que o projeto keyne-
siano foi elaborado. Este altimo, portanto, até o presente momento,
fracassou.
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Chega-se 4 mesma conclusido se o problema for examinado sob
o prisma da politica econémica. Vimos que a teoria do equilibrio
a pregos fixos justifica, em certos casos, as politicas keynesianas,
embora isto seja bastante arbitririo. A conclusio légica do modelo
é bem diversa: ja que a causa dos desequilibrios duradouros é a
rigidez dos pregos, o Estado deve ter como tarefa principal atenuar
ou até suprimir esta rigidez por meio de uma politica que favorega
a concorréncia. Af se reconhecem as proposi¢ées tradicionais desde
Adam Smith, que estdo no pélo oposto iis de Keynes.

VI.4 — Reexame do Projeto de Keynes

O fracasso do projeto de Keynes, de que é testemunha a teoria
neokeynesiana contemporinea, parece-nos, a0 menos no campo l6-
gico, em grande medida atribuivel, por um lado, 4 ambigiidade de
Keynes no que se refere i relagio entre as teorias alternativa e orto-
doxa e, por outro, it exposi¢io fragmentiiria e pouco precisa das
idéias novas, o que favorcceu sua reinterpretagio no sentido ortodoxo,
ou até seu abandono puro e simples. O exame, mesmo radpido, desses
dois pontos permitird também a identifica¢io das vias de desenvolvi-
mento do projeto de Keynes que siio, do nosso ponto ce vista, mais
interessantes.

VI.4.1 — Teorias Alternativa e Ortodoxa

Vimos que a avaliagiio ¢ a critica da teoria ortodoxa repre-
sentam para Keynes um momento essencial na elaboragio da nova
teoria. Dois pontos merecem destaque:

a) A relagio que Keynes estabelece entre sua teoria e a teoria
ortodoxa ¢é profundamente ambigua, sendo contraditéria: de um
lado, ele considera que uma parte central da teoria ortodoxa, a teoria
dos juros, ¢ ruim e leva a conclusées equivocadas; e de outro, afirma
que a teoria ortodoxa ¢ verdadeira no caso especifico de pleno em-
prego, o que ¢ uma posi¢io insustentivel. Caso se aceite a primeira
posicdo, deve-se descartar a segunda; sc a segunda fosse considerada,
seriamos 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 primeira proposi¢io, enquanto as duas seriam verdadeiras de acordo
com a segunda proposi¢iio (o que traz uma contradi¢do suplementar).

b) Keynes considera que a falha da teoria ortodoxa encontra-se
na anilise equivocada da moeda e da incerteza (estando as duas
ligadas). Mas tudo isto permanece muito geral. O unico ataque
preciso (ou a unica critica légica) estd centrado na teoria da taxa
de juros, o que no entanto, ¢ inaceitivel. Ele afirma que a teoria
ortodoxa deixa indeterminada a taxa de juros de equilibrio, alegando
que os determinantes da fung¢io poupanga sdo a taxa de juros e a
renda. Isto ¢ exato, mas ndo leva i sua conclusio. A resposta ortodoxa
¢ ficil: existe um tnico nivel de renda compativel com o equilibrio
da taxa de juros, aquele que decorre do pleno emprego dos fatores,
obtido através do mecanismo dos pregos.

Do nosso ponto d¢ vista, o problema geral colocado por Keynes
considera com raziio, como Marx antes dele, que a critica- a teoria
dominante é uma condigio essencial para a elaboragio de uma teoria
alternativa. Além disso, os estudos recentes confirmaram o julga-
mento de Keynes segundo o qual uma grave inconsisténcia da teoria
ortodoxa (que esti longe de ser a unica) refere-se 4 moeda. Ele,
porém, nio avaliou corrctamente a medida do problema. Para isto,
¢ necessirio voltar a Marx (1868, Caps. 1, 2 e 3), para quem a ques-
tio da moeda deve ser colocada com relagdo i teoria do valor.

Tendo como ponto de partida racional a teoria dos pregos reais,
a teoria ortodoxa aborda a questio monetdria nos termos da integra-
¢io da moeda na teoria do valor. Os estudos recentes das configura-
¢des de equilibrio e¢ dos processos de ajuste revelaram dificuldades
considerdveis referentes 4 determinagio do valor e da quantidade
de moeda. Pode-se mostrar que elas estdo ligadas & concepgio tradi-
cional da moeda como bem particular; sua supressio exige, pois, uma
renovagio da teoria monetiria [Benetti e Cartelier (1985)].

VI.4.2 — Principais Idéias da Teoria Geral

Apesar de fragmentirias, mal integradas na exposi¢do geral e
formuladas de maneira imprecisa, as indicages de Keynes sugerem
uma visio da sociedade de mercado bem diferente daquela que for-
nece a base da teoria dominante, a saber, a simetria dos agentes e a
interdependéncia geral dos mercados. Dois eixos nos parecem parti-
cularmente interessantes:

@) O primeiro esti ligado ao “principio da demanda efetiva™.
O Capitulo III da Teoria Geral é notoriamente confuso. Todavia,
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uma indicagio sobressai nitidamente: as classes de agentes tém um
papel assimétrico. As fungées de oferta e procura global que deter-
minam a demanda efetiva sio ambas construidas por uma tnica
classe de agentes: as empresas. Isto opde-se i interpretagio habitual,
tirada da ortodoxia, segundo a qual a oferta e a procura globais
resultam dc cdlculos distintos feitos pelas empresas ¢ pelos consu-
midores ¢ cujo desenvolvimento pode ser encontrado no enfoque em
termos de circuito ¢ nas pesquisas sobre o financiamento da produgio
[Schmitt (1975), Graziani (1986) c Messori (1985)].

b) As andlises dos Capitulos XII, XIII e XIV da Teoria Geral
fornecem os elementos de uma abordagem alternativa & interdepen-
déncia geral. Observemos, em primeiro lugar, que convém afastar a
critica com f[reqiiéncia feita a Keynes, segundo a qual sua anilise
estaria comprometida pela hipotese (implicita) de equilibrio parcial.
Isto é certamente verdade em pontos particulares, mas nio se verifica
no plano geral. Para se convencer disto, basta tomar nota da insis-
téncia de Keynes no papel determinante da taxa de juros: o funcio-
namento da lei de Say exige evidentemente a interdepend¢ncia entre
os mercados de bens e de titulos.

Longe de deixar de lado a interdependéncia geral, as indicagGes
de Keynes levam, ao contririo, & sua critica, pois sugerem que o
comportamento riacional de agentes em situagiio de incerteza (que
nio pode ser analisada corretamente por um cilculo de probabili-
dades) nio ¢ descrito corretamente pelo cilculo econémico tradi-
cional. Keynes concentra sua analisc nos mercados financeiros. O
problema ¢ antecipar corretamente o valor futuro dos titulos, que
depende essencialimente da “psicologia do mercado”. Considerando
que as informacdes sio desigualmente distribufdas e que os agentes
tém uma confianga limitada nos cdlculos a partir de suas préprias
estimativas, a conduta racional é de tipo limitativo. Keynes deduz
daf ndo somente a volatilidade do investimento e a instabilidade da
fungiio de preferéncia pela liquidez, mas também a fixagio do valor
de cquilibrio dos titulos, que é em grande medida independente da
atividade de produgio. A interdependéncia nio ¢, portanto, tio
geral quanto postulado pela teoria ortodoxa. Ela praticamente nio
funciona entre mercados que pGem em jogo formas distintas dc
racionalidade econémica.

Estas idéias sio atualmente objeto de interessantes desenvolvi-
mentos. Particularmente, a aplicagio das teorias recentes de conven-
cOes, realizagdes e profecias auto-realizadoras leva a tornar conside-
ravelmente mais precisas as intui¢es de Keynes [Favereau (1982) c
Orléan (1986)].
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VI.5 — Conclusiao

50 anos ap6s a Teoria Geral, os “heréticos” ainda ndo dispGem
de uma teoria geral alternativa passivel de ser confrontada i teoria
ortodoxa. A partir da guerra, esta deu mostras de uma capacidade
de assimilagdo considerdvel, pois teorias tradicionalmente conside-
radas distintas ou até opostas foram em grande parte reformuladas
no dmbito da teoria ortodoxa. Por outro lado, as coisas mudaram
muito desde Keynes. Gragas aos prdprios progressos da teoria orto-
doxa, identificam-se hoje bem mais claramente seus limites intrin-
secos. Os resultados obtidos até o presente momento ndo possuem
o grau de generalidade atribuido por Walras e pela maioria dos
economistas liberais depois dele.

Em seu estado atual, a teoria ortodoxa nio vai muito além da
demonstragao da existéncia, sob certas condi¢ées, de um equilibrio
geral. Ainda assim, é necessirio acrescentar que o modelo de base
(Arrow-Debreu) — construido sobre uma hipétese muito restritiva
referente ao tempo (a existéncia de um sistema completo de mercados
intertemporais e contingentes) — ¢é incompativel com a presenc¢a da
moeda. Dito isto, fazia-se importante mostrar que, sob hipdteses
suficientemente gerais, existe um vetor de precos que assegura a
compatibilidade reciproca dos planos dos agentes privados. Mas este
resultado é também muito limitado em virtude de duas questdes
bidsicas:

a) Por um lado, ignora-se como os pregos de equilibrio se for-
mam sob a agio das forgas do mercado concorrencial. Os estudos sobre
a estabilidade (tanto do tdtonnement como do non-tdtonnement)
revelaram dificuldades ou mesmo incoeréncias que até agora nio
estio superadas. Trata-se de uma grave lacuna: a concepgio da eco-
nomia de mercado concorrencial em termos de auto-regulagio nio
tem por enquanto nenhum fundamento racional aceitdvel. Esta obser-
vagdo 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 pregos implica o equilibrio (instan-
tineo) dos mercados. Esta idéia niio é mais justificada do que um
simples ato de fé.

b) Por outro lado, a validade das proposi¢ées da estiitica com-
parativa (que constituem o essencial da teoria ortodoxa) estd, em
primeiro lugar, comprometida pela ignorancia dos processos de ajuste
e, em segundo, estreitamente limitada pelas condi¢gGes muito restri-
tivas de unicidade do equilfbrio geral. Os “heréticos” atuais, ao con-
wrério dos contempordneos de Keynes, nio tém sé scu “faro” para
oporse 4 teoria dominante, podendo dirigir seus ataques para dentro
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da “cidadela”, como exigia, com razio, Keynes. Estas criticas, assim
como as pesquns-ns (por enquanto mal coordenadas entre si) que
seguem as vias originais abertas por Keynes, sé podem dar resultado
se se basearem num conhecimento aprofundado da teoria ortodoxa,
sendo conduzidas em estreito confronto com esta. Tais parecem ser
as condi¢Ges dentre as mais importantes para o surgimento de uma
teoria alternativa que certamente ndo serd “keynesiana”, mas para a
qual Keynes terd dado uma importante contribuigio.

99






Capitulo VII

COMENTARIOS SOBRE O ENSAIO DO
PROF. BENETTI

FERNANDO SALDANHA ®

O 1rabalho do Prof. Benetti contém penctrantes observagaes
sobre o desenvolvimento da teoria keynesiana nestes ltimos 50 anos.
Sua critica ¢ feita dentro do quadro da teoria do equilibrio geral,
walrasiano ou ndo-walrasiano. A tese principal é que “o debate atual
permanece fundamentalmente pré-keynesiano”. A teoria do desequi-
librio seria entdo apenas uma etapa do desenvolvimento da teoria
ortodoxa, sendo portanto desprovida de qualquer cariter revolucio-
nario.

Quando posta nos termos acima, a critica cdo Prol. Benetti i
teoria neokeynesiana contemporinea nos parece artificial. Uma opo-
si¢do entre teorias ortodoxas e heterodoxas ¢ postulada, ficando im-
plicita a superioridade da heterodoxia *revolucionaria” sobre a
ortodoxia, inerentemente incapaz de apreender a realidade. Por outro
lado, as criticas de cardter especifico feitas a teoria ortodoxa pelo
Prof. Benetti sdo sempre pertinentes. A inclusiio de uma discussao
critica deste tcor em livros-texto de macro ou microeconomia certa-
mente impediria que alguns jovens espiritos caissem nos lamentiveis
erros tedricos tilo visfveis nas teorias chamadas “monctarista” e “das
expectativas racionais”’.

Nosso ponto dec vista sobre o estado atual da tcoria neokeyne-
siana ¢é que ela carece de fundamentos microeconémicos adequados.
Alguns dos problemas mais importantes foram apontados pelo Prof.
Benetti. Com referéncia & teoria do desequilibrio, gostariamos de
adicionar um ponto is suas obscrvagdes. Diversos autores [Veendorp
(1975), Fisher (1978) e Saldanha (1987« e 1987b)] obtiveram
condigdes para a estabilidade de processos de ajustamento com de-
mandas racionalizadas. O processo definido por Veendorp ¢ um
processo dec tdtonnement, ¢ as condigdes para a estabilidade siio

® Do Dcpartamento de Economia da PUC/R]J.
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demasiado restritivas (gross substitules). J4 os outros dois sdo pro-
cesos de non-tdtonnement. Saldanha (19872 e 1987b) mostra que
os pontos-limite desses processos devem quase sempre ser equilibrios
competitivos. A excegdo surge quando as restrigdes quantitativas
oferta ou demanda sio absolutas, isto é, nio podem ser relaxadas por
variagées nos pregos. Em geral, porém, as restrigdes quantitativas
da teoria do desequilibrio correspondem a kinks nas curvas de de-
manda ou oferta e podem, portanto, ser relaxadas. E verdade que
Keynes se preocupou apenas comn questdes de curto e médio prazos,
e sua famosa [rase 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
desequilibrio nio se encontra num nivel de desenvolvimento com-
pardvel ao da teoria walrasiana. Isto porque faltam a teoria do
desequilibrio fundamentos dindmicos compardvcis aqueles disponi-
veis para a teoria walrasiana (vale dizer, estes 1ltimos sio também
insuficientes) .
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Capitulo VIII

INVESTIMENTO E ACUMULACAO: UMA
VISAO NEOKEYNESIANA *

STEPHEN A. MARCLIN **

Tentaremos explicitar, a seguir, como se apresenta, em linhas
gerais, a visio padrdo sobre a acumulag¢io. No curto prazo, marcado
por [ric¢bes e desajustes, a demanda por investimento interage com
a oferta de poupanga, mais ou menos & la Keynes, para determinar
o crescimento do estoque de capital. A despeito do fato de as poli-
ticas keynesianas terem perdido prestigio, para o curto prazo o eco-
nomista representativo ainda se serve do instrumental desenvolvido
pela Teoria Geral e seguidores: a acumulagio resulta da determi-
nagio da renda nacional.

No longo prazo, este mesmo economista vai apoiar-se em argu-
mentos bastante distintos: a ortodoxia da profissio considera a
acumulag¢io como determinada pela propensio a poupar, sequer
olhando a demanda por investimento. O fato de o Japao ter dedi-
cado, neste ultimo quarto de século, 30%, do seu produto bruto &
formagio de capital fixo e a Inglaterra 209, explica-se convencio-
nalmente em termos das maiores propensGes a poupar japonesas,
e nio da maior propensio a investir.

Ao considerarmos um prazo ainda mais longo, mesmo as pro-
pensdes a poupar tornam-se irrelevantes. No futuro assintético para
além do futuro, determina-se a acumulagio exclusivamente pelo
crescimento populacional e por mudangas na técnica. Propenses a
poupar podem afetar a uniformidade da relagio capital/produto
caso se admita uma tecnologia substitutiva de trabalho por capital,

ou vice-versa; este, entretanto, ¢ o limite de sua influéncia.

® Este trabalho foi publicado, em inglés, em Eatwell, J.,, Newman, P, e
Milgate, M., cds. The new palgrave: a dictionary of economics. London, Macmillan
Press, New York, Stockton Press.

®e Da Universidade de Harvard.
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Economistas de inclinagiao marxista partilham os mesmos pontos
de vista, excegio [eita ao futuro assintético, por eles considerado
uma construgao irrelevante. A terminologia pode diferir: prefere-se
usar as dificuldades de “realiza¢do” como explica¢io para a insufi-
ciéncia da demanda agregada face a oferta agregada e, por conse-
guinte (abstraindose o comércio exterior e os saldos governamen-
tais), para a insuficiéncia do investimento em relagio a poupanga.
Para os marxistas, todavia, os problemas de realizagio geralmente
limitam-se ao curto prazo; para o longo prazo scriio, mais uma vez
as propensbes a poupar dos capitalistas que, juntamente com a taxa
de lucros determinada pela luia de classes, determinardo a taxa de
acumulagio. Se formos rigorosos, as teorias neoclassica e marxista
de determinagdo das propensdes a poupar diferem; no entanto, para
os {ins a que nos propomos aqui, esta ¢ uma questdo secundiria.
Pondo-se de lado o curto prazo, as duas teorias estio de acordo
yuanto i irrelevincia das propensGes a investir para a acumulacio.

VIIT.1 — O Investimento na Teoria Geral

Em oposigiio a tais visGes, esti a de Keynes, que, aplicada ao
longo prazo, conta uma histéria bastanie dilerente do processo de
acumulagio. Na Teoria Geral, Keynes formalizou sua visio sobre
a demanda por investimento em termos da curva da “eliciéncia
marginal do capital”, a qual mostra os montantes de investimento
que se poderiam esperar a cada taxa de juros.! A idéia bdsica por
trds desta curva pode ser apreendida se supusermos a existéncia 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 7, ..., 7, perpetuamente. Se os 7

projetos forem ordenados na ordem decrescente dos r;, entio, to-
mando-se a hip6tese simplificadora de que cada investimento custa
USS 1, 7, é a taxa marginal de retorno do investimento de i délares.
Na linguagem de Keynes, r; ¢ a eliciéncia marginal do capital.
Suponhamos agora que a taxa de juros d, quc representa o
custo do capital para o investidor, seja esperada como sendo perma-
nentemente constante. Entio, o valor presente do retorno do i¢sime
projeto é r/d. O investidor maximizador de lucros ird descendo a
lista aié encontrar o projeto para o qual 1y = d, isto é, o ponto

1 ‘Tem-se argiiido que a consisténcia dimensional requer a denominagio de
curva da “ecficitncia marginal do investimento'. Nio obstante, vou scguir a ter-
minologia keynesiana original.
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onde a taxa marginal de retorno e o custo de capital se igualam.
Em termos keynesianos, o investimento ¢ determinado pela equi-
paragdo da eficiéncia marginal do capital ao custo do capital. Mais
precisamente, a ordem dos projetos sendo discreta, a regra de maxi-
mizagdo de lucros serd empreender todos os projetos para os quais
7, < d. No caso de haver um projeto para o qual a relagio entre
r, e d seja exatamente a igualdade, o emprecndimento ou nio do
projeto serd indiferente. O ponto principal é que os valores pre-
sentes dos retornos descontados, 7,/d (d age como a taxa de desconto) ,
excedem os custos unitdrios do investimento desde que », > d.

Até cste ponto ndo hd nada de novo nessa teoria. Knut Wicksell
nio teria tido qualquer problema para se apossar deste argumento
e, na verdade, a curva da eficiéncia marginal do capital guarda
forte semelhanga com a curva da produtividade marginal, que ¢
caracteristica da maioria das teorias sobre a acumulagiio.® Nesmo
a estrutura inteiramente tedrica que Keynes constréi ao juntar esta
curva as curvas de consumo c preferéncia pela liquidez ndo seriam
inconsistentes com Wicksell, especialmente se limitarmos a anilise
ao curto prazo. Presumivelmente, esta ¢ a razdo por que os seguidores
suecos de Wicksell recriminavam Keynes por compactuar com a
“inclinagdo anglo-saxénica para a originalidade desnecessiria”.

Provavelmente devido & atividade com a versio wickselliana
da economia neocldssica, a grande maioria dos economistas norte-
americanos tem podido aceitar, como se sugeriu no inicio deste tra-
balho, a versio da andlise keynesiana para o curto prazo — para
grande desgosto dos discfpulos 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 tradugio.
Para a visio norte-americana padrio, o ponto principal de Keynes
era a limitagdo da politica monetdria (concebida em termos de seus
cfeitos sobre d) em agir sobrc a demanda por investimento. Esta
limitagio pode dever-sc tanto a uma baixa elasticidade da eficiéncia
marginal do capital quanto, no limite, & impossibilidade de reduzir
a taxa de juros (a famosa “armadilha da liquidez”, considerada por
Keynes na Teoria Geral como uma possibilidade teérica que até
entio — 1935 — nio se tinha manifestado). O ponto central era a
necessidade da intervengio estatal, nio somente sob a forma de
uma politica monectdria ativa — o que estava presente na andlisc
wickselliana —, mas também sob a forma de uma politica fiscal.

2 A diferenga principal repousa na dimensionalidade temporal: exceto para
um modelo onde o capital sc deprecia integralmente num perfodo, capital e
investimento sc relacionam como estoque ¢ fluxo. E por esta razio que os puristas
insistem quc a eficiéncia marginal do “capital” é um nome inadequado no
Ambito da demanda por. investimento.
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Efetivamente, nio seria faltar ao respeito com Keynes aceitarmos
que sua influéncia se exerce tanto sob a forma dec 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 prolissio de economista na América do
Norte.

VIII.2 — Uma Leitura Alternativa

Existe, contudo, uma outra leitura de Keynes. A real divergéncia
da teoria keynesiana do investimento em relagio i teoria ortodoxa
comega, 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 sio inerentemente incertos. Os r; nio
sdo uma realidade objetiva dada, mas sim uma construgio subjetiva
do investidor. Tem estado na moda obscurecer a velha e clissica
distingdo, originariamente proposta por Knight. entre risco (obje-
tivo e quantificivel) c incerteza (subjetiva e qualitativa) por meio
da teoria da probabilidade subjetiva ou pessoal. Mesmo que os
axiomas subjacentes a esta teoria nio sejam nem muito fortes
(particularmente a suposi¢io de uma completa ordenagio e a supo-
si¢iio de independéncia, que Leonard J. Savage chama de principio
da “coisa certa”) nem empiricamente comprovados pelo comporta-
mento dos individuos comuns, a teoria da probabilidade subjetiva
possui algum valor heuristico na modelagem das decisoes de investir,
particularmente pela sua énfase na psicologia do tomador de decisoes.

A probabilidade subjetiva permite-nos ir além dos cdlculos dos
valores atuais dos 7; como a simples perpetuidade da [érmula r;/d
na dire¢io de somas mais complexas da seguinte forma:

A h h _h y/ h _h h h }
=P Ut P e Tt L+ Py T

onde o termo genérico p’} -uf- o compge-se de trés elementos: p’
é a probabilidade subjetiva para o Senhor H da ocorréncia de um
complexo de eventos particular (um “estado”) no qual sua utilidade
marginal da renda (normalizada) ¢ 11? e seu retorno estimado
para o projeto i ¢é 1":1-.

O ponto central é que, na visio keynesiana, cada um dos cons-
tituintes — a probabilidade p?, a utilidade marginal da renda ul

e o retorno especifico A situagiio r':-,- ~ depende, na mesma medida,
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tanto-da imaginag¢do do investidor quanto da realidade objetiva
Quarito mais otimistas estiverem os investidores, mais altas serdo
as probabilidades’'que eles associardo as situagGes em que os retornos
e suas utilidades. marginais associadas sio altas, o que terd’ po:
conseqiiéncia valores mais altos que r%. Mutatis mutandis, quanto
maior o pessimismo dos investidores, menores serfo os r? associados
aos mesmos projetos. Assim sendo, o animal spirit dos investidores
desempenha um papel crucial na demanda por investimento. 3

-O reconhecimento de um papel crucial dos animal spirits desvia
a aten¢do dos movimentos ao longo da curva de eficiéncia marginal.
A questio que surge é: o que determina a posi¢io desta escala?
Evidentemente,-de acordo com o que temos mostrado, sdo, em tiltima
instdncia, as avalia¢Ses probabilisticas dos investidores sobre as virias

.8 Genald Debreu uniu a teoria da probabilidade subjetiva a uma teoria de
mercados completos para “mercadorias contingentes'’, isto €, mercadorias cuja
entrega depende contingencialmente da real manifestagio de situagdes especiais.
S¢’ os mercados fossem completos neste sentido. entio as utilidades marginais
subjetivas, as u}, seriam substitufdas por pregos refletindo o consenso dos agentes
do mercado no que concernc ao valor dos bens sob diferentes circunstidncias. A
auséncia de tais mercados faz mais do que meramente acrescentar um novo ele-
mento dc subjetividade no termo dos u;, na avaliagio das oportunidades de
investimento. Caso houvessc mercados ativos para mercadorias contingentes- du-
rante a vida dos projetos de investimento, uma importante motiva¢io ao investi-
mento desapareceria. Na medida em que o investimento seja motivado por probabi-
lidades subjetivas divergentes em relagio aos casos em que hd retornos favordveis,
os investidores poderiam dar vazio ao seu animal spirit comprando ¢ vendendo
mercadorias contingentes. Eles nio precisariam manter capital ffsico. Na reali-
dade, ao menos em certa medida, o mercado aciondrio desempenha este papel,
como demonstrou Peter Diamond.

A motivagio para investir em fun¢io de progndsticos divergentes para par-
ticulares r}, permancce a despeito da efetividade que o mercado aciondrio possa
ter na mediagio das diferencas de opiniio sobre os p}. Mercadorias contingentes
nio fornecem qualquer base para que se aposte baseado em “dicas’” a’ respeito
de quanto renderd um projeto em dada situagdo.

Puristas fardo objc¢do 3 defini¢io de que um “estado’ deve eliminar qualquer
incerteza quanto ao retorno de todas as atividades cconfmicas se um particular
cstado ocorrer. Isto, certamente, ¢ uma possivel, talvez a mais comum, dcfinigio
de um estado, embora me parcga desnecessariamente restritiva. Pode-se imaginar
um'estado definido em termos suficientemente precisos de forma que os pregos das
mercadorias fossem ‘determinados se cexistissem os mercados contingentes reque-
ridos, mas ainda assim haveria considerdvel incertcza residual no que toca 2
produtividade de novos processos técnicos ¢ As questdes afins. A distingio seria
apenas entre incertcza. micro € macro.

Teéricos neocldssicos podem obter algum conforto desta nota de rodapé, pois
ela demonstra, afinal de contas, que a teoria keynesiana nio contradiz a visio
néocldssica do mundo. No cntanto, o que cla faz é transformar Keynes num cso
especial de mercados incompletos que, reconhecidamente, vai muito além dos
limites dateoria ncocldssica.-
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possiveis situagGes, sobre a utilidade relativa da renda e sobre os
retornos em diferentes situagdes. E igualmente evidente que isto
gera uma teoria capenga. Um modelo mais tratdvel pode ser cons-

truido fazendo os retornos prospectivos, os ’A‘,-, dependerem da ante-
cipagio geral dos capitalistas. Quanto mais alta for a expectativa
geral de lucros, mais alta serd a taxa antecipada de retorno para
projetos dados — uma maré montante presumivelmente ergueri
todos os barcos.4 Desta forma, movimentos da curva de efici¢ncia
marginal como um todo, disparados por mudangas nas expectativas
de lucratividade, e nio movimentos ao longo de uma dada escala
induzidos por mudangas na taxa de juros, sio a chave para a com-
preensdo dos altos e baixos do investimento e do produto.

Tal raciocinio — claramente uma “reconstrugio racional” —
permitiu que os herdeiros de Keynes — Roy Harrod em Oxlford e
Robinson e Kaldor em Cambridge, que recolocaram a Teoria Geral
num contexto de longo prazo — reconstruissem o esquema da efi-
ciéncia marginal em termos de variiveis relacionadas aos lucros
esperados. A fun¢do demanda por investimento de Robinson, por
exemplo, introduz a taxa de lucros esperada no argumento da fungio
e, assim, o argumento da formulacio prépria a Keynes — a taxa de
juros — desaparece no fundo indistinto do ceteris pavibus.

A razio de se ignorar o custo de capital ¢ a suposicio de uma
alta insensibilidade na resposta do investimento e da poupanga
mudangas plausiveis na taxa de juros. Certamente, hi hipéteses fortes
aqui subjacentes 4 faixa relevante de varia¢oes na taxa de juros.
Uma vez que os retornos esperados sio finitos, hi que existir algum
nivel da taxa de juros 4 qual mesmo o mais atraente projeto a
todos pare¢a nio econdmico. Assim, a menos ¢ue a poupanca scja
negativamente relacionada a taxa de juros e altamente elistica, va-
riagoes suficientes na taxa de juros poderia, com tempo o bastante,?

ajustar a demanda por investimento { oferta da poupanca.

Para a maioria do periodo do pés-gucrra, todavia, o especiro
de variagdo das taxas de juros tem sido muito modesto para que se
possa testar esta hipétese. Isto se identificarmos a taxa de juros
como a diferenga entre a taxa nominal de titulos do governo ou de
primeira linha e a taxa de inflacao. Na verdade, de 1945 até 1980
esta taxa de juros “real” nunca esteve muito longe do zero nos
Estados Unidos. Apé6s 1980, a desinflagio e a recessio levaram as

4 Podem, com certeza, haver excegdes: uma maré vazante “evgue’” barcos
afundados.

6 “Tempo o bastante™ ¢é importante aqui. No curto prazo, tanto a veloci-
dade de ajuste como as elasticidadcs sio importantes. Por hipétese, a velocidade
de ajuste desecmpenha um papel menor no longo prazo, jd que wma das caracte-
risticas definidoras do longo prazo ¢ ier tempo o bastante para ajustes.
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taxas de juros a niveis problemdticos mesmo para os mais devotados
neokeynesianos. Atualmente, ainda estd muito cedo para podermos
determinar se esta alta foi apenas uma aberragio momentinea no
{luxo da histéria ou o prenuncio de uma nova era. A meu ver,
trata-se de uma aberragio, mas isto pode tio-somente ser uma indi-
cagio das minhas predileges neokeynesianas e nio um progndstico
razodvel. ¢

A taxa de juros normalmente esperada sobre o estoque de
capital como um todo ¢, por si s, tio pouco observivel quanto
qualquer outra varidvel futura. Na literatura neokeynesiana, os 7§
normalmente sio fun¢io de um reduzido niimero de varidveis que
sumariam as informagdes relevantes de que dispdem os investidores.
.\ versdo padrio da teoria simplesmente extrapola a taxa de lucros

corrente ou da passada imediatamente anterior.

Utilizando hipdteses simplificadoras como retornos constantes
de escala, homogencidade de capital e uma taxa de utilizagio da
capacidade uniforme e exogenamente determinada, necessariamente
¢ uma verdade ex post que a taxa média de lucros do investimento
novo (que ¢ a taxa marginal de lucros do estoque de capital) iguale
a taxa média de lucros de todo o capital. Sob essas hipoteses,
poderia parecer razodvel que a taxa de lucros média esperada para
o estoque de capital total, *<, igualasse a taxa de lucros esperada
para o investimento novo. Isto imporia, no espirito das ‘“expecta-
tivas racionais”, um requerimento dc¢ consisténcia para cada inves-
tidor: 1* = 3; v} = 3.3, pj u:- r',fj. No entanto, nido se garante
qualquer inferéncia desta espécie.

A teoria neokeynesiana, a meu ver, ¢ compativel com as expec-
tativas racionais — at¢ o ponto onde esta nogdo faz algum sentido
sob condicdes de incerteza subjetiva. No entanto, uma importante
medida de realismo perder-se-ia ao se submeter desta forma a teoria,
ji que, mesmo sob as hipéteses restritivas que levam d uniformidadc
da taxa de lucros realizada, nio hi qualquer boa razio para acre-
ditarmos nas expectativas racionais. A expectativa geral de um re-
torno de 49, ¢ perfeitamente consistente com expectativas individuais
de que dotes especiais, oportunidades ou sorte garantirio um retorno
de 10, 20 ou mesmo 509, para um projeto particular. Como diria
P. T. Barnum, “a cada minuto nasce um otirio".

8 Porgue a taxa dec juros real normalmente se move numa cstreita faixa ¢
outro problema tedrico quc nos levaria longe, tendo a crer que normalmente
o equilibrio das forgas politicas que determina a politica monetiria tende forte-
mente na diregio da cxpansio. E a politica que, em udltima andlise, faz com que
a oferta monctdria responda is nccessidades capitalistas de crédito barato.
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VIII.3 — Profecias Auto-Realizdveis

Keynes fez do “otdrio” de Barnum um tipo de herdi: para
Keynes era duvidoso que o capitalismo pudesse funcionar sem se-
melhante “espontinea vontade de agir”’. A assertiva feita pelos neo-
keynesianos é ainda mais forte e agiganta-se no Treatise. Enquanto
houver bastante deles, os *“otdrios” podem virar a mesa sobre o
resto de nds. Capitalistas, enquanto classe, detém o poder de deter-
minar condiges que fazem com que suas expectativas se concre-
tizem, de modo a, no minimo, garantirem sua confianga.

Unica entre os atores econdmicos, esta classe tem o poder das
profecias auto-realizdveis. Nao somente as taxas de lucro efetivas
afetam as crengas dos capitalistas quanto aos lucros futuros, mas
também as crengas dos capitalistas influem sobre os lucros reais.
Isto nao ¢ sindnimo da capacidade imputada aos capitalistas por
Joan Robinson para fazer o que quisessem da taxa de lucros, porém
nao impede que seja um poder consideravel.

Hi dois mecanismos pelos quais as profecias dos capitalistas
sobre os lucros tornam-se auto-realizaveis: a distribuicao da renda
entre capital e trabalho e o nivel de utilizagdo da capacidade e
de emprego. A primeira é a menos familiar, exceto para os leitores
do Treatise. Suponhamos uma economia fechada, sem gastos gover-
namentais € na qual sec parte de um equilibrio de longo prazo,
marcado tanto pela igualdade entre poupanga e investimento dese-
jado quanto pela igualdade entre a taxa de lucro esperada e real
(média) . Imaginemos uma mudanga nos animal spirits que faga
os capitalistas mais desejosos de investirem as taxas de lucros cor-
rentes. Em outras palavras, imaginemos, um deslocamento para
fora da fungao de demanda por investimento. No caso neokeynesiane
mais simples, esta adi¢gdo a demanda agregada aumenta os gastos
em relagao i renda — lembremo-nos que niao se alterou a renda —
e eleva os pregos. Assumindo-se certa rigidez ou inércia nos saldrios
monetarios, isto reduzird o saldrio real e mudara a distribuigio
de renda em favor dos lucros. O processo continua, ja que lucros
realizados mais altos levam a expectativas posteriores de lucros mais
altos e a mais demanda por investimento. No entanto, isto nao
pode continuar indefinidamente, porque capitalistas tém, por hipé-
tese, uma propensio a poupar maior que a dos trabalhadores. A
espiral ascendente de precos e investimento continua apenas até
onde a poupanga extra induzida por lucros mais altos absorve o
investimento extra, ponto onde a cconomia chega num -nivel de
equilibrio, mais alto, entre poupanga e investimento desejados ¢
taxas de lucros reais e antecipadas. Além da existéncia de uma
fungdo de demanda por investimento distinta da fungdo de. pou-
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panga, a inércia da moeda e dos saldrios e a diferenga nas pro-
pensées a poupar sio cruciais para esta conclusio.

Diversas observagGes podem ser feitas aqui. Primeiro, embora
as origens desta teoria estejam no Treatise, ela tem muito em
comum com o modelo esbo¢ado por Schumpeter (1911). H4, to-
davia, duas importantes diferengas conceituais. Antes de tudo, o
equilibrio neokeynesiano ¢ formulado como um crescimento estdvel,
enquanto a visio de crescimento zero predomina em Schumpeter
e seus contemporineos. Assim, mudangas de um equilibrio a outro
envolvem alteragdes na taxa do crescimento mais do que no nfvel
do produto. Uma segunda diferenga é mais fundamental. Tanto
na visio schumpeteriana quanto na visio neokeynesiana um deslo-
camento para fora na fungio de demanda por investimento plausi-
velmente envolve uma expansiao da lista de projetos garantidores
de retornos além dos custos do capital. Em ambas as visGes, a psico-
logia da classe capitalista é crucial. Schumpeter, nio menos do
que os neokeinesianos, rcconheceu o elemento subjetivo na esti-
magio dos retornos. A “invengio”, para ele, era necessiria mas nio
suficiente para a ‘“inovagiao”.” Aqui, porém, cessam as similitudes.
Na visio neokeynesiana, a inven¢io nio é nem necessidria nem sufi-
ciente para a inovag¢io. Investimento pode ser uma operagio que
depende rigorosamente de si mesma; a teoria nio requer nada mais
do que uma mudanga na psicologia dos negécios para que se mo-
difique a demanda por investimento, o que pode levar a economia
a um novo equilibrio com uma taxa de crescimento distinta. Dentro
dos limites das propensdes a poupar e da maleabilidade dos saldrios
reais, os desejos dos capitalistas sio auto-realizdveis. Pregos e taxas
de lucro mudam para ratificar as mudangas de expectativas dos
capitalistas!

VIII.4 As Hipéteses Cruciais

Deve haver um truque. Na realidade, sio quatro as hipdteses
cruciais, duas das quais — a flexibilidade dos saldrios reais c¢ a
diferenga das propensdes a poupar entrec capitalistas ¢ trabalhadores
— j& foram mencionadas. A suposi¢io de que saldrios sio fixados
em termos monetirios desempenha um papcl central na anilisc.

7 Obscrve-se que na visio ncocldssica a invengdo lucrativa ¢ sindnimo virtual
de inovagio, o que cxplica em grande partc a auséncia de uma fungiio de inves-
timento na tcoria neoclissica do crescimento de longo prazo.
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Saldrios nominais ndo precisam ser fixados para todo o sempre. No
entanto, a versio de Joan Robinson da questio (bem como a
versio schumpeteriana) ndo se sustenta sem a hipétese inercial dos
saldrios nominais. Evidentemente, ¢ a distribui¢io de renda que
ajusta a poupanga ao investimento. Assim, se a distribuicio de
renda for fixa, entio ela ndo pode cumprir a tarefa que a teoria
neokeynesiana lhe designa.

Uma diferenca nas propensdes a poupar é igualmente im-
portante para a visio neokeynesiana do capitalismo. H4 vdrias
versdes da assim chamada equagio da poupanga de Cambridge e
uma confusdo considerdvel sobre o conteudo das versGes alterna-
tivas revistas duas décadas apés as mais importantes contribuigdes
ao debate. Entretanto, a unanimidade das versGes tem por indis-
cutivel que a propensiio dos capitalistas excede a dos trabalhadores.
Em oposigiio, a principal teoria neocldssica da poupanga, a hipétese
do ciclo de vida de Franco Modigliani, sugere que a propensio a

——poupar a partir de saldirios excederd a propensdo a poupar a partir
dos ganhos sobre a propriedade: os saldrios estardo desproporcional-
mente nas maos das pessoas se preparando para a aposentadoria e
os lucros desproporcionalmente nas mios dos aposentados. E dbvio
que disputas tedricas ndo sio nada novas em economia. O mais
surpreendente é que ndo dispomos de evidéncias empiricas que,
apés 20 anos de disputa, possam comprovar uma teoria ou outra.

O papel essencial desempenhado pelos saldrios reais flexiveis
e pelas diferengas nas propensdes é bastante claro, e talvez o quali-
ficativo “truque” ndo seja uma boa descrigao para essas duas hipé-
teses. Mas uma terceira hipétese é necessiria para tornar o gasto
capitalista de investimento um “jarro da vitiva” * (a metdfora ¢
de Keynes), enchendo-se de poupanga tdo rapido quanto sc esvazia
de investimento. Esta suposi¢do estd melhor ocultada. Podemos per-
ceber seu papel mais claramente ao interrogarmo-nos sobre como
se inicia o processo descrito de mudanga de um equilibrio em con-
seqiiéncia de uma mudang¢a na demanda por investimento. Como
se traduz um aumento no investimento desejado em um aumento
na demanda efetiva? (Note-se que a mesma questdio se aplica a
qualquer deslocamento num equilibrio macroeconémico, como, e. g.,
o deslocamento do equilibrio de curto prazo dada uma mudanga na
fun¢do de investimento como mostrado nos livros texto).

Uma possibilidade é fazer a poupanga desejada variar direta-
mente com o investimento desejado. Esta hipétese, contudo, nos
forca a abandonar a idéia de separar as curvas de poupanga ¢
investimento. Uma segunda possibilidade que pode ser descartada

® No original, “widow’s crusc’’ (N. do T.).
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com a mesma facilidade foi uma versio muito em moda na minha
juventude: aprendiamos a pensar em termos de “entesouramento’
de caixa, sendo o ‘“descntesouramento” o mecanismo essencial para
por em marcha a transi¢gio de um equilibrio estdvel para outro.
Esta histéria ndo convence porque, dadas as condigGes presentes,
simplesmente niio hd dinheiro entesourado na magnitude necessa-
ria — se é que alguma vez houve.

Existe uma resposta melhor e, o quc é notdvel, tanto Wicksell
quando Schumpeter e Keynes deram-na aproximadamente da mesma
forma. Schumpeter ¢ o mais claro dos trés e contrasta com Keynes,
que, talvez por achar a questio 6bvia demais para requerer expli-
cagGes elaboradas, chega a ser incoerente. O ponto principal, em
poucas palavras, é o crédito monetdrio. O processo de expansio do
investimento podc ter inicio sem um correspondente aumento da
poupanga desejada, desde que os capitalistas disponham de acesso
a um sistema bancdrio acomodativo que, de uma forma ou de
outra, permita criar do nada um poder de compra sobre recursos
escassos. Nestec ponto, a psicologia do capital financeiro unc-se &
psicologia do capital industrial, j4 que, a menos que os financistas
partilhem do otimismo dec industriais, nio haverd meios, excetuan-
do-se aquele “entesouramento’” mitico, de fazer o investimento
expandir-se sem um concomitante aumento da poupanga desejada,
como requereria a descrigio neokeynesiana e schumpeteriana, ba-
scada em mudangas do nivel de pregos ¢ na taxa de lucro para
acomodar a agio dos capitalistas. Ou, pelas mesmas razées, o caso
wickeselliano. Embora, em tltima instincia, seja a taxa de juros que
ajusta investimento e poupanga desejados, o desequilibrio wicksel-
liano ndao ¢ um desequilibrio walrasiano virtual ou hipotético de
tdtonnement com trocas falsas, mas sim um descquilibrio no tempo
real ¢ que ¢ sustentado pelo crédito monetirio. #

A importincia de um sistema bancirio acomodativo ou
dinhciro passivo ou enddgeno — todos aproximadamente equiva-
lentes — para o sistema neokeynesiano explica por quc os parti-
darios desta teoria sio necessariamentc hostis & teoria dos pregos
da quantidade de moeda (a chamada *teoria quantitativa da
moeda”, o que, obviamente, é um nome inadequado) . Certamente,
a disputa nao ¢ entre a relagdo existente entre quantidade de moeda
¢ nivel de pregos, corrcta por definigio na sua forma habitual, mas

8 Na verdade, ¢ dificil dar qualquer versio do ajustamento do desequilibrio
no tempo real, isto ¢, sem recurso das trocas falsas — a menos que se introduza
o crédito ou scu equivalente. Kenncth Arrow e Frank Hahn recorrcram muito
rapidamentc a2 uma hipdtesc de “coisa positiva’ tio logo tentaram se afastar de
uma tcoria do ajustamento do desequilibrio via tdtonnement. O crédito mone-
tirio ¢ o cquivalente real da “aixa pasitiva’, cxceto que o acesso 20 crédito
restringe-se 2 uma minoria privilegiada.

113



sobre causalidade. Na visao ncokeynesiana, ¢ a demanda agregada
que age sobre ambos os lados da equagdo quantitativa, e naio MU
(o produto de moeda e velocidade) que age sobre PX (o produto
de pregos vezes quantidade).

Em um ensaio prévio sobre este assunto [Marglin (1984a)].
sugeri que, na versio neokeynesiana, os capitalistas, senido indivi-
dualmente, como classe, estivessem aproximadamente na posicio 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 restricio orgamentiria.
V. Bhaskar persuadiu-me de que a analogia ¢ totalmente enganosa.
A--questio nio ¢ que os capitalistas, como classe, nao enfrentam
restricdes orgament:irias, mas sim que estdo obrigados a reembolsar
quaisquer débitos contraidos para financiar o investimento. A ques-
tao mais acertadamente é que, como classe, os capitalistas detém o
poder de mudar o que normalmente sio considerados os parimetros
da restrigio orgamentdria. Ao aumentar a demanda por investimen-
to, os capitalistas elevam os pregos dos bens que vendem em relagio
aos custos de produgio. O conseqiiente aumento dos lucros fornece
os fundos para saldar os débitos i medida que eles vencem.

H4a uma idltima hipdtese 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 sdo sensiveis aos animal spirits dos
capitalistas. Esta é a suposi¢ido de recursos ociosos, especialmente os
do mercado de trabalho. De outra forma, a acumulagiio excedendo
o crescimento da forca de trabalho deve levar a uma continua
intensiflicagdo do capital, que, presumivelmente, tem limites finitos
tanto no mundo real quanto no mundo dos livros-texto onde im-
pera a suavidade na substituicio entrc capital e trabalho. A mais
simples, ¢ mais realista, ‘justificativa para a superabundincia de
trabalho ¢ o argumento de que qualquer economia capitalista sc
encontra inserida dentro de uma maior, da qual se pode extrair
trabalho caso necessdrio. Refiro-me aqui a um “exército de reserva”
de longo prazo, seja constituido por sctores 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 expansiio dos séculos XIX e XX nos Estados Unidos
e para o boom do pés-guerra na Europa).

Na auséncia desta hipétese, o poder dos capitalistas para
moldar a histéria das economias capitalistas estaria muito préximo
do poder que qualquer grupo tem para influenciar os pregos através
de suas preferéncias no modelo-padrio Arrow-Debreu. Supondo-se
quantidade limitada de terra adequada para a plantagao de tabaco,
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uma mudanga na preferéncia dos fumantes no que concerne aos pra-
zeres da nicotina e aos horrores do cdncer pulmonar afeta o prego de
equilibrio dos cigarros. Em um modeclo estocistico, a crenga de que
as manchas solares ou qualqucr outra varidvel cndégena ¢ relevante
pode ser suficiente para fazer com que esta varidvel de fato o seja,
mesmo sob a hipdtese de expectativas racionais [Azariadis (1981);
Cass e Shell (1983)]. Todavia, o quec esti em questio cm ambos
os. casos ¢ a distribuigio de uma dada torta, o que se .coloca em
contraste radical com a teoria neokeynesiana, onde a distribuigio
depende .do préprio tamanho da torta.

Obscrve-se que a existéncia de recursos ociosos ¢ muito mais
problemdtica no longo prazo do quc no curto, que originalmente
foi o foco da andlise de Keynes. Para o curto prazo, a despeito
d¢ alguma controvérsia, a maioria dos economistas tende a aceitar
que raramente a capacidade ou a mio-de-obra restringirio o pro-
duto. £ no longo prazo que se revela a real dimensio da distidncia
entre ‘Keynes e a ortodoxia.

VIII.5 O Nivel de Salarios Reais: Efeito ou
Causa da Acumulagio?

Em certo sentido, esta versio da teoria neokeynesiana, assim
como a prépria Teoria Geral, prova demais. Nio-se pode fazer
muitas das interroga¢Ges mais interessantes sobre como mudangas
na demanda por investimento alteram a economia, porque muitas
destas questdes revelam como sendo movimentos ao longo da curva
20 invés de -mudangas da curva, o que significa que sdo necessaria-
mente transitérios s¢ a posigio inicial era de equilibrio. Por
exemplo, niio se pode perguntar pelo efeito de salirios reais mais
altos (baixos), uma vez que estes, aléem de determinados pelo nivel
de pregos, sio uma conseqiiéncia e ndo uma causa do investimento,
poupanga e tecnologia (um termémetro, nio um termostato) .
Assim, para encontrar um experimento adequado que ilustrasse a
teoria neokeynesiana devemos ter cuidado. Seria initil, por exemplo,
supor que, se Thatcher ou Reagan abolissem as negociagGes cole-
tivas, isto deslocaria a fungio 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
jd existente curva de demanda por investimento, ao invés de des-
locar toda a curva. Al¢ém disso, supondo que a economia estivesse
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em equilibrio, um movimento ao longo da curva nio ¢ sustentdvel
sem uma mudanca simultinea na curva de poupanga.

Na verdade, questes relacionadas com o clfeito das mudangas
nos saldrios reais sobre o equilibrio origina-se de uma abordagem
muito diferente daquela contida na Teoria Geral. Ali, Keynes cha-
ma esta abordagem de clissica, a despcito do fato de que os eco-
nomistas que ele tinha em mente f[ossem essencialmente neoclissicos.
Ainda assim, o rétulo clissico pode ser adequado, ja que a vertente
marxista da teoria clissica, tipificada por Michal Kalecki, mais do
que a vertente neocldssica, faz do nivel de saldrios reais um deter-
minante central da teoria da acumulagio (um termostato mais do
que um tcrmoémetro). Mas, se os saldrios reais sio dados exogena-
mente, seja como taxa ou como parcela na renda, alguma outra
coisa tem que se ajustar se tanto a propensio ao investimento quanto
a propensio a poupanga devem continuar a desempenhar um papel
importante no processo de acumulagio.

Ha ao menos duas formas, além da possibilidade de diferenciar
os resultados por “regimes” ondec uma ou outra varidvel — saldrios,
investimento ou poupanga — ¢ uma restricio nio limitativa. Uma
possibilidade ¢ permitir que cada um dos trés determinantes opere

com for¢a reduzida, como, por exemplo, foi o caminho seguido
por Marglin (1984a e 1984b).

VIIT.6 — A Utilizagdo da Capacidade como
Mecanismo de Ajuste

Uma outra possibilidade ¢ permitir que a utilizagdo da capa-
cidade entre em cena mais fortemente, tanto como causa quanto
como cfeito. Isto nio ocorreri sem complicagbes, ja que se pode
argumentar que a hipétese apropriada para o longo prazo (distin-
tamente do curto prazo keynesiano) seja a de que a utilizagio da
capacidade sc estabelece em uma taxa “normal”, ou seja, nio ¢,
em outras palavras, uma varidvel. Entretanto, é dificil considerar
esta questio como resolvida, pois tanto a visio da utilizagio da
capacidade como endégena quanto a de que ela é exégena no longo
prazo parecem ter um certo embasamento empirico.

A visio enddgena, 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-
mulagdo significativa da fungio de demanda por investimento: o
investimento deixa de ser fungio dos lucros esperados e torna-se
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uma fungio de duas de suas componentes, a margem esperada de
lucros (g°) e a taxa esperada de utilizagio da capacidade (z¢). Por
definigdo, * = q°z°y, onde y representa a razio produto/capital no
ponto de utilizagdo plena. Mas, com a utilizagdo variando, n3o h4
necessidade de que g¢ e z¢ afetem a demanda por investimento sime-
tricamente, como ocorre nesta férmula. Se, por exemplo, a taxa de
lucros esperada for alta porque a margem de lucros ¢ alta e a_ utili-
zagdo esperada da capacidade for baixa, o impacto sabre a demanda
por investimento pode diferir em muito do que ocorreria induzido
por altas taxas de lucros esperadas com baixas margens de lucros e
alta utilizacdo da capacidade. No segundo caso, haveria relativa-
mente pouca necessidade de investimento para responder 3 demanda
esperada. Limitar-se-ia a demanda por investimento a novos produtos
e processos ou a substitui¢do de trabalho por capital. Assim, formular
a taxa esperada de lucros de um projeto como:

rr=piuirh (@, )+ .+ e T (0, 2°)

é, a0 mesmo tempo, mais geral e plausivel do que a formulagio
original onde os 7% dependem somente de .

Neste modelo, diferentemente daquele onde o investimento
agregado depende da taxa de lucros esperada, pode-sc fazer consi-
deragGes sobre mudangas exégenas nos saldrios reais. As margens
de lucro sio em grande parte determinadas por conflitos em torno
do saldrio real. Assim, um aumento nos salirios esperados diminui
¢° e leva a uma diminui¢do na demanda por investimento, isto ¢,
a um movimento descendente na curva de demanda por investi-
mento. Entretanto, o movimento pode ser permanente, haja vista
que hi agora um grau de liberdade a mais — a utilizagdo da capa-
cidade — para acomodar a mudanga.

Uma palavra de cautela: o resultado de uma mudanga nos
saldrios ndo pode mais ser previsto apenas com base na estrutura
qualitativa do modelo. Se saldrios altos e baixas margens de lucros
irdo aumentar a utilizagio da capacidade, a acumulagio dependeri
da forga relativa de duas tendéncias que sec opGem: de um lado,
do ponto de vista capitalista, um decréscimo nas margens de lucro
torna o investimento menos desejdvel a uma dada taxa de utili-
2acio da capacidade; e, de outro, uma mudanga na distribuigao de
renda em favor do trabalho deverd aumentar a demanda por
consumo e, assim, estimular a utilizagio da capacidade. J4 que
o investimento ¢, por hipdtese, sensivel tanto is margens de lucro
quanto 3 utilizagdo da capacidade, a forga relativa dessas duas ten-
déncias torna-s¢ crucial. Esta muldura ¢é, desta forma, larga
o bastante para acomodar uma interpretagio “estagnacionista” de
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Keynes, que enfatiza os altos saldrios reais como um motor da
acumulagdo, ou uma mlelpxengao “estimulacionista”, que enfatiza
altas- margens de lucros.

Evidentemente, sido possiveis vdrias teorias e uma variedade
ainda maior de modelos dentro da larga visdio keynesiana de que
(e isto é o mais importante) a demanda agregada ¢ um fator
relevante.”O essencial aqui ¢ o papel da psicologia do investidor a
forca dos animal spirits, que, nas palavras de Keynes “anseiam pela
agio e nio pelo repouso”. Talvez uma parilrase de Marx esclaréga
melhor o ponto: os capltalxstas fazem a histéria da economia "capi-
talista, mas nio segundo circunstincias por eles escolhidas. Qual-
quer que seja o mecanismo de ajuste, distribuicio de renda, utili-
zagio da capacidade ou ainda uma combinagio dos dois, os capi-
talistas ocupam uma posigio privilegiada na concepgio neokeyne-
siana, tendo o poder de imprimir suas construges subjetivas- do
futuro sobre o funcionamento presente da economia.
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Capitulo IX

COMENTARIOS SOBRE O ENSAIO DO
PROF. MARGLIN *

Georr C. HARCOURT **

E sempre um prazer ler um trabalho de Marglin, pois ele com-
bina uma grande habilidade analitica com uma clara percepg¢io dos
pontos conceptuais centrais envolvidos nos tépicos de seu discurso.
Especificamente neste seu estudo salienta-se a distin¢io entre Marglin
Mark I — o jovem economista ortodoxo interessado nos aspectos
técnicos da decisio 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 (1986a) comentando a magnum
opus de Marglin.

Introduzindo uma observagio pessoal, gostei de ler o trabalho
também porque me fez lembrar algumas questGes sobre as quais
Nicky Kaldor e eu debatiamos no inicio da década de 60 (quando
Nicky era Jean Baptiste Kaldor). Recentemente, reli esses nossos
debates, apés a prematura morte de Nicky, a 30 de setembro deste
ano (prematura porque aos 78 anos de idade nossa profissio predo-
minantemente enfadonha ndo estava preparada para perder um eco-
nomista tio 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 avalia¢do da visio neokey-
nesiana do investimento e da acumulagdo. O primeiro diz respeito
ao papel vital daincerteza (no sentido de Keynes e Knight), de forma
que os movimentos da curva dc cficiéncia marginal do investimento
(ou das outras relacionadas) sio de importincia muito maior do

© Estes comentdrios sio os apresentados na Conferéncia, sem alteragio,
embora haja alguns que cu agora nio sustentaria, como resultado de minha con-
versa com Marglin na prépria Conferfncia,

e* Da Cambridge University.
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que os movimentos ao longo das curvas. Este Gltimo ¢ uma caracte-
ristica da andlise econdmica ortodoxa, especialmente a versido keyne-
siana bastarda da estrutura analitica da Teoria Geral. (Tobin deve
ser isento desta acusagdo, 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 solugées para o problema de realizagao dadas
por Keynes, Kalecki e seus seguidores permitiram que os aspectos do
comportamento da poupanga e da demanda efetiva que sdo rele-
vantes para a estéria do crescimento “fizessem seu trabalho™ de deter-
minar o quanto de excedente potencial criado na esfera da produgio
(na medida marxista de sua criagio) serd de fato realizado como
lucros e acumulagdo a cada momento do tempo e a0 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 préprio trabalho de Marglin, diz respeito i restri¢io financeira
(em oposi¢do a restricido de renda) nas decisées de gastos dos capi-
talistas enquanto classe. Fiquei satisfeito ao ver que Marglin salientou
em seu estudo a importincia do risco incorrido tanto pelos empres-
tadores quanto pelos tomadores de empréstimos. Estes sdo pontos
cruciais, e € interessante ver que emergiram novamente nao apenas
no trabalho de Marglin, mas também nos debates recentes no
Cambridge Journal of Economics e no Journal of Post Keynesian
Economics entre Asimakopulos e seus criticos sobre as relagGes en-
tre finangas, investimento e poupanca nas economias keynesiana e
kaleckiana. (Acredito que ainda hoje Victoria Chick poderd nos
guiar por este terreno dificil.) Onde quer que Robertson se encontre
neste momento, tenho certeza de que ele deve estar achando graga
disso tudo e sentindo que justiga estd sendo feita.

Agora passarei a comentdrios sobre detalhes do trabalho de
Marglin. Ele argumenta que as teorias neocldssica e marxista con-
cordam que “as propensdes a investir sdo irrelevantes para a acumu-
lagao”. Mas, se Kalecki e, em menor medida, Joan Robinson podem
ser considerados como parte da tradi¢io marxista, esta proposi¢ao
ndo ird adiante, pelo menos para eles. Marglin argumenta ainda que
hi uma grande semelhanga entre as curvas de eficiéncia marginal do
investimento e de eficiéncia marginal do capital. Keynes (19734,
pp. 138-44) esforcou-se para negar isso, colocando que ele estava
preocupado com toda a corrente de ¢uase-renda, e nio apenas com
a primeira unidade da corrente, e que era a receita liquida esperada,
mais do que os aspectos fisicos do conceito, a maior preocupagio das
pessoas ao tomar (ou analisar) decisGes de investimento. De fato,
Keynes (1973d, pp. 138-9) vem a antecipar os tépicos centrais nas
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controvérsias da teoria do capital do pés-guerra nos seus comentarios
sobre a contradigdo dos debates sobre a eficiéncia marginal do capital
em termos fisicos. Pode ser que Keynes estivesse confuso sobre a
natureza da curva de eficiéncia marginal do capital (e eu também
esteja) , mas a minha impressdo é de que ele queria distanciar-se disso,
pelo menos de como ele entendia a sua apresentagio na teoria de
Marshall, e neocldssica em geral na época em que ele escrevia.

Creio que foi Robertson, e nio Keynes, quem foi repreendido
por indultar a “inclinagdo anglo-saxénica para a originalidade desne-
cessdria”. Mas talvez foram ambos? Pode-se salientar que na Teoria
Geral Keynes (1973d, p. 164) d4 mais énfase & necessidade de “socia-
lizar” as decisdes de investimento privadas do que a politica fiscal,
embora este ultimo seja sempre a ele atribuido. Assim, ele queria
que houvesse “uma socializagdao até certo ponto abrangente do inves-
timento” (p. 378), de uma maneira que n3o deixou clara na Teoria
Geral.

Posso apenas aplaudir as sibias observagdes de Marglin sobre as
dimensées das taxas de juros reais em tempos recentes, e como elas
podem estar afetando o desejo de acumularl Ou melhor, onde elas
podem estar colocando as economias em uma dada curva. Enquanto
o julgamento polfitico de Marglin pode ter sido correto para o
periodo do grande boom, acredito que ele nido leva em conta os
contra-argumentos do famoso estudo de Kalecki de 1943 sobre “ciclo
politico”, onde se admite que um exército de reserva é necessdrio
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 tendéncia para manler o pleno emprego.

Aqui e ali eu me perguntei se Marglin nio deveria ter usado o
termo “perfodo” (quer curto ou longo) em vez de “prazo”? No men
entender, “perfodo” tinha para Marshall uma significagdo do con-
ceito analftico, a “duragio” que era determinada por fatores que
estavam fixos, ceteris paribus, enquanto “prazo” teria uma significa-
¢3o mais histérica e cronolégica. (Esta é a unica critica que eu faria
ao admirdvel artigo de Carvalho (1984) sobre esses assuntos.)

Nos modelos kaleckianos, tanto a renda quanto sua distribuigao
podem variar. O que Modigliani diz sobre lucros retidos quando
discute o tamanho relativo das propensées marginais a poupar entre
as classes? Acredito que deva ser salientado que um sistema financeiro
favordvel esteve sempre explicitamente suposto no trabalho de Joan
Robinson sobre crescimento. Os economistas mainsiream, que em
geral aceitam ““que raramente a capacidade ou a mio-de-obra restrin-
gem a produgio” no curto prazo, certamente n3o incluem a escola
de expeclativas racionais nem, mais problematicamente, o tipico eco-
nomista de Chicago, que é descrito por Reder (1982).
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Nio vejo por que a aboligio da barganha coletiva implicaria
uni movimento-ao longo da curva de demanda por investimento
existente.” A curva nido poderia se mover (em qualquer diregao);
dependendo do que acontecer, ou ¢é esperado acontecer, com as rela-
¢oes industriais no novo jogo que foi criado?

Concluindo, posso repetir o quanto apreciei o trabalho de
Marglin e concordei com seus principais golpes e énfases? Gostaria
de acrescentar que os capitalistas ocupam uma posigio de privilégio
singular “ndo apenas na concepg¢do neokeynesiana’, mas também no
mundo real, de forma que a critica de alguns (como.as de Dasgupta
e Hahn) no sentido de que Marglin e o trabalho que ele expds tdo
claramente estiio presos ao tempo me parece fora de questdo: se esta
forma particular de iluminar os processos econémicos por acaso
coincide com a forma que os proprios processos tendem.a se desen-

rolar na pratica, entdo palmas por se estar preso ao tempo e associado
a esta tradigio.



Capitulo X

A RESSURREICAO DA TEORIA DOS FUNDOS
DE EMPRESTIMOS E O MOTIVO
FINANCAS DE KEYNES *

JoaQuin 'F. pE ANDRADE **

X .1 — Introdugio

A controvérsia que hoje se estabelece entre Asimakopulos (1983
e 1986¢), de um lado, e Kregel (1984 e 1986), Davidson (1986) e
Snippe (1985), de outro, em torno do motivo [inangas de Keynes,
representa, em nossa percep¢io, uma retomada do debate entre
Keynes, Ohlin, Robertson e Hicks de 1936, 1937 e 1939. O objetivo
deste ensaio ¢ analisar a controvérsia atual a4 luz daquela que se
travou nos anos 30, buscando identificar o quadro de referéncias
comum a ambas, conforme sugestio de Kregel (1984). A proposi¢io
aqui sugerida é de que a formulagdo de Asimakopulos ¢ inaceitdvel
4 construgio tedrica de Keynes e constitui um rompimento com o
principio da demanda efetiva. Neste sentido, ressalta-se, a impor-
tincia de retomar a discussio.

X.2 A Teoria dos Fundos de Empréstimos
¢ a Ruptura

A integragio da moeda na teoria do valor pode ser entendida
como passando por dois momentos distintos: no primeiro, defron-

° * Este trabalho ¢ o desenvolvimento de nosso comentdrio 3 exposigio de
Victoria Chick por ocasilo do XIV Encontro Nacional de Economia na se¢do
do Cingiientendrio da Teoria Geral. Agradecemos a Edward Amadeo pelo esti-
mulo e, em especial, a Maria de Lourdes Rollemberg ¢ Maria Luiza Falcio pelas
sugestdes e crfticas.

®e. Da Universidade- de Brasilia.
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tamo-nos com a teoria quantitativa, postulando uma relagdo de pro-
porcionalidade do tipo direta entre estoque de moeda e nivel de
pregos; no segundo, surge a teoria dos fundos de empréstimos, cuja
origem, como no primeiro caso, também é classica, mas que propoe
uma relagio indireta entre moeda e pregos. A exposigio mais repre-
sentativa desta pode ser encontrada em Wicksell.

Passemos entdo a relembrar os pontos fundamentais sugeridos
pela teoria dos fundos de empréstimos e que julgamos relevantes
para facilitar a compreensio da nossa proposigio bdsica: em primeiro
lugar, a referida teoria representa um avango em relagdo 2 teoria
quantitativa da moeda no que se refere a0 mecanismo de transmissdo
da moeda aos pregos, 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 ¢, oferta e demanda de crédito, o que lhe confere
uma natureza monetdria. £ importante salientar, contudo, que tanto
o processo de transmissio referido acima quanto o cariter monetdrio
da taxa de juros sdo entendidos pelo modelo como fenémenos tran-
sitérios de ajustamento a novas posi¢oes de equilibrio, decorrentes,
no caso de Wicksell, de modificagGes na produtividade marginal do
capital. A passividade dos bancos, ou, podemos dizer, a sua inércia,
¢ que permite um desvio tempordrio entre a taxa de juros real ou
normal — advinda de um deslocamento da fungdo de investimento
— e a taxa de juros monetiria. A taxa de juros de equilfbrio, con-
tudo, para a qual o sistema se adapta, continua sendo a taxa de
juros real, determinada pela preferéncia intertemporal das familias
— poupanga —, de um lado, e pela escala de produtividade marginal
do capital — investimento —, de outro. A leitura dos economistas
cldssicos, como, por exemplo J. 8. Mill, deixa claro que o surgimento
do crédito afeta substancialmente a teoria quantitativa tradicional.
Na determinagio da taxa de juros era diffcil negar a importincia
do crédito, que, entretanto, era considerada como transitéria. O
crédito e, por conseguinte, a politica monetdria teriam uma influéncia
apenas tempordria sobre a taxa de juros. A idéia da transitoriedade
pode ser entendida no contexto de desequilibrio tal que a economia
estaria temporariamente aquém ou além da situagio de pleno em-
prego — ponto gravitacional do sistema cldssico. A tensio entre
as taxas de juros real e monetdria era conciliada, em Wicksell, pela
inflagio cumulativa, ou vice-versa, e a diferenca entre as poupancas
desejada e de pleno emprego era resolvida pela poupanga forgada.

Keynes, no Treatise, utiliza modelo semelhante ao de Wicksell,
mas jd sugere algumas diferengas fundamentais. A nogao de uma
taxa de juros natural de equilibrio e de uma taxa de juros de
mercado monetdria, sujeita a4 polftica dos bancos, estd presente, &
semelhanga de Wicksell [Keynes (1971, pp. 139 e 176-8) ]. Contudo,
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o Keynes do Treatise apresenta uma separagio nitida entre as esferas
de determinagdo ou de referéncia da taxa de juros real e a esfera de
determinagdo da taxa de juros monetdria. Esta tultima seria expli-
cada no mercado de titulos numa versio que alguns consideram
mais completa do que aquela a ser desenvolvida posteriormente na
Teoria Geral. Nio estaria ai o embrido do método que empregari
nesta ultima? Neste sentido, o Keynes do Treatise nio pode ser
confundido com aqueles que adotavam uma visio de fundos de
empréstimos.

A ruptura estava préxima, mas sé se realizou alguns anos mais
tarde, a caminho da Teoria Geral. E possivel que o elemento inibidor
estivesse na visdo cldssica do Keynes do Treatise, onde a taxa de
juros real correspondia ao equilibrio entre poupanga e investimento
de pleno emprego. De fato, o Keynes de entio utilizava-se de um
conceito semelhante ao de Wicksell, isto ¢, de que o desequilibrio
era permitido através de uma poupanga forgada. Apesar disto, con-
tudo, o rompimento com a visdo cldssica se deu através de Keynes.

E possivel que esta passagem tenha sido facilitada pelo fato
de Keynes nio postular o modelo de fundos de empréstimos, nos
mesmos moldes de seus antecessores suecos. Ao contrario desses ulti-
mos, e esta é uma distingdo fundamental, a taxa de juros de Keynes
era determinada pela alocagio de ativos financeiros, tanto pela
oferta como pela demanda. Estes ativos, contudo, pouco ou nada
tém a ver com poupanga e investimento, j4 que na sua maior parte
constituem papéis de segunda mio. Havia, portanto, no Keynes do
Treatise, uma distingdo de planos de andlise que ndo aparece na
teoria dos fundos de empréstimos.! Nesta, a oferta de créditos e a
demanda de empréstimos constituem o equivalente monetirio da
oferta real de poupanga e demanda real de investimento. No que
se segue, ndo importa tanto explicar por que o rompimento se deu
com Keynes, mas compreender a natureza deste rompimento.

1 A separa¢io de planos de andlise a que nos referimos aqui deve ser contra-
posta 2 idéia de dicotomia, que representa, de fato, a continuidade do plano de
andlisc “real’’. Moeda ¢ vista como unidade de conta e meio de troca apenas,
sendo, portanto, um véu que nio afeta o real. A esfera financeira, neste caso,
nada mais é do que a expressio, dicotbmica e ncutra, da esfera real. A separacio
de planos de andlise ¢ reforcada, no Keynes do Treatise, pelo componente ativo
da politica banciria. Ao contrdrio de Wicksell, Keynes supGe que o comporta-
mento dos bancos nio ¢ reflexo, ou passivo, mas que expressa a sua capacidade
de controlar o crédito. Esta percep¢do torma o dcsequilbrio do Treatise mais do
que um momento de ajustamento em dire¢io 3 nova posi¢io de equilfbrio real.
O elemento causal deixa de ser localizado em mudangas no plano do equilibrio
real — como em Wicksell — para ser resultante da politica monetiria [Keynes
(1971, esp. pp. 161-65 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
Tecoria Geral) no sentido de que a taxa de juros nio era determinada
pelas condigbes de oferta de poupanga e demanda ce investimento.
Conforme esses autores, a taxa de juros correspondia ao prego do
crédito — exatamente no mesmo sentido sugerido por Wicksell — e,
portanto, era determinada pelas condiges 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 avango em
relagiio ao pensamento clissico, onde o equilibrio entre poupanga
e investimento determinava a taxa de juros, a sua “extensio mone-
tdria” continuava atrelada ao esquema clissico. A discrepancia entre
as taxas de juros real e monetdria era, em geral, considerada no
iambito do desequilibrio e, como tal, transitéria, conforme referido
anteriormente. Reportando-se a esta escola, Keynes (1936, p. 178)
afirma:

“levaram 4 pior das confusdes. Esta ultima escola (neocldssica)

acabou concluindo -que deve haver duas fontes de suprimento

para satisfazer a curva da procura de investimento, a saber: a

poupanga propriamente dita, da qual se ocupa a escola clissica,

mais a soma que se torna dlspomvel em conseqiiéncia dz qual-

quer aumento na quantidade de moeda. " 2

Entretanto, esta nio era a visio de Ohlin e Robertson, que
procuravam reler a teoria keynesiana a partir dos postulados ‘neo-
cldssicos”. Vejamos como se expressou esta tentativa em Ohlin:

“A teoria que sugiro ndo contesta que a taxa de juros ‘equi-
para as vantagens da posse presente do dinheiro e do direito
futuro sobre este' (Keynes, p. 245). Nio hi contradigido entre
esta afirma¢do e o ponto de vista de que a taxa de juros é
o prego do crédito, ou seja, ¢ fixada no mercado para diferentes
titulos. E nesse mercado que ocorre a troca de titulos por di-
nheiro de tal maneira que se verifica uma ‘equiparagio de van-

tagens’.” [Ohlin (1937, p. 426)].

“A diferenga entre a teoria de juros do Sr. Keynes e a minha,
que ¢ construida sobre a teoria de poupanga e investimento

2 A tradugdo das citagdes ¢ de responsabilidade do autor, mas scgue de
perto, quando for o caso, as que aparecem na Literatura Econdmica, 9 (2) :147-72,
1987. O termo finance foi traduzido como finangas e nio como financiamento.
A cxpressio funding foi representada por consolidagdo.
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de Estocolmo, estd no fato de que o Sr. Keynes coloca a quan-
tidade de dinheiro em uma posigiio central, enquanto em. minha
opiniio a quantidade de titulos desempenha um papel tio
‘fundamental” quanto o dinheiro e proporciona uma ligagio
dircta entre poupanga, investimento e o conjunto do processo
econémico.” [Ohlin (1937, p. 427)].

“O Sr. Keynes afirma que a taxa de juros ¢ determinada
pela quantidade de dinheiro disponivel e pela curva de demanda
de uma exigéncia presente sobre o dinheiro em termos de um
direito futuro sobre o mesmo (p. 241) . Esta curva de demanda,
porém, nio esti na dependéncia direta da quantidade dispo-
nivel de direitos futuros, que por sua vez ¢ influenciada pela
disposi¢io de pedir e conceder empréstimos e, daf, pela dispo-
sicdio para investir e poupar?” [Ohlin (1937, p. 427)].

“Resumindo ... (2) a taxa de juros é o prego do crédito,
e ¢é governada pelas curvas de oferta e demanda, da mesma
maneira que os precos das mercadorias ... (3) estas curvas de
oferta e demanda de crédito estdo estreitamente relacionadas com
a disposi¢do e capacidade das pessoas para poupar e investir
(o que, por sua vez, ¢ afetado pela taxa de juros e por todo
o processo econdmico) . Tais curvas, porém, sio também influen-
ciadas pelo desejo de variar os montantes de dinheiro possuido,
ou de fazer investimentos financeiros em ativos velhos, e por
uma mudanga na politica de crédito do sistema bancdrio.” [Ohlin
(1937, p. 427) ].

Em Robertson, a aproximagio teérica é ainda mais explicita:

“Portanto, em tltima andlise, nio é como uma refutagio
da explicagiio prdtica de eventos em termos de oferta e demanda
de recursos emprestdveis, mas como uma versio alternativa disso
que a interpretagio [inalmente desenvolvida pelo Sr. Keynes
‘deve ser encarada.” [Robertson (1937, p.- 191), referido em
Keynes (1937, p. 244)].

“Portanto, eu defendo a opinido de que o aparato do
Sr. Keynes e o aparato dos ‘fundos emprestdveis’ nio sio ‘radi-
calmente opostos’ um ao outro, mas sio pegas alternativas de
maquinaria; e aquilo que pode ser afirmado (verdadeiramente
ou nio) a partir de uma pode também ser afirmado (verdadei-
ramente ou nio) a partir da outra.” [Robertson (1937, p. 432)].

A controvérsia que se estabeleceu parece cheia de ambigiiidades
e de dificil entendimento. Ndo pretendemos dirimir todas as ddvidas.
O nosso ponto é que por tris desta confusio hd claramente uma
diferenga teérica.
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Retomemos os pontos essenciais da posigao de Ohlin et alii na
sua tentativa de aproximag¢do com Keynes:

a) a taxa de juros é determinada no mercado de créditos;

b) a Iungdo oferta de crédito ndo se confunde com a poupanga,
o mesmo ocorrendo com a fun¢do demanda de crédito, que ndo
deve ser identificada com a demanda de investimento;

¢) as fungoes de oferta de crédito e demanda de crédito sdo
conceitos ex ante; e

d) embora a oferta de crédito e a demanda de crédito ndo
se confundam com a oferta de poupanga e demanda de investimento,
as primeiras sdo afetadas pelas ultimas.

Acreditamos que Keynes ndo discordaria, em principio, dos itens
a, b e c. O problema se colocaria em relagdo ao item d. Em nosso
entender, contudo, esta discussio n3o representa avango, mas apenas
mascara a andlise inicial de Ohlin et alii (particularmente Ohlin).
De fato, a confusio comega 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 pre¢o do crédito e &,
conseqiientemente, governada pela oferta e demanda de cré-
dito. ..

Ex post, encontra-se igualmente entre a quantidade total de
novo crédito durante o periodo e a soma total das poupancas
positivas individuais. (£ claro que se diz, entdo, de uma pessoa
que use sua prépria poupanga, que estd dando crédito a si
mesma; esta oferta e esta demanda compensam-se e ndo exercem
influéncia sobre o prego do crédito.) Assim, hd uma ligagao entre
a taxa de juros, que € o pre¢o do crédito, e o processo de ativi-
dade econémica, da qual o fluxo da poupanca é uma parte.

Para explicar como as taxas de juros sdo realmente determi-
nadas, precisamos, todavia, de uma andlise causal, que se pro-
cessa, sobretudo, em termos ex ante. O que determina a demanda
e a oferta de crédito? Dois tipos de raciocinio sdo possfveis. Um
¢ liquido e considera apenas o crédito novo; o outro é bruto e
inclui os créditos velhos remanescentes. O desejo de certos indi-
viduos, durante um perfodo determinado, de aumentarem a pro-
porg¢do de sua propriedade de virios titulos 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 periodo. Naturalmente, as quan-
tidades que cada individuo estd disposto a oferecer dependem
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das taxas de juros. Em outras palavras, os planos sio da natureza
de planos alternativos de compras e vendas. Da mesma forma, a
oferta total de novos titulos menos a redugdao do volume rema-
nescente de titulos velhos d4 a demanda — também uma fungdo
das taxas de juros — das diferentes espécies de crédito durante o
periodo. Os pregos fixados no mercado para esses diferentes
titulos — e por isso as taxas de juros — sdo governados por esta
oferta e demanda, na forma usual”. [Ohlin (1937, p. 220 e
224-5) ; a énfase é de Keynes].

Observa-se que a proposi¢dao inicial de Ohlin é muito clara e
ndo coincide com as suas explicagGes posteriores. Da passagem acima,
destacam-se dois pontos fundamentais:

a) a oferta de crédito e a demanda liquida de crédito corres-
pondem 2 oferta de poupanga e i 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 divergéncia central com
Keynes. Depois da critica de Keynes (1937), Ohlin recoloca a sua
posigao nos termos postulados anteriormente. Acontece que a sua
reformulagdo acaba sendo menos clara, contribuindo, em nosso enten-
der, para obscurecer a questio fundamental e estabelecer a confusio
que se mantém até o momento atual.

X.4 — A Critica de Keynes

Keynes inicia a critica a Ohlin demonstrando que a sua andlise
representa um retorno a tradigdo cldssica, para a qual se determina
a taxa de juros pela interag3o entre poupanga e investimento:

“A oferta liquida de crédito, asim definida, é exatamente
a mesma coisa que a quantidade de poupanga; e a conclusio ¢
exatamente a mesma da doutrina cldssica, ainda uma vez, quanto
ao efeito de que a quantidade de poupanga depende da taxa de
juros.

E quanto 4 demanda de crédito?... a demanda liquida de
crédito a diferentes taxas de juros é exatamente a mesma coisa
que a quantidade de investimento liquido a diferentes taxas de
juros. Finalmente, conclui o Prof. Ohlin, ‘os pregos fixados no
mercado para esses diferentes titulos — e por isso as taxas de
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jurps: — sdo governados por esta oferta e demanda, .da forma
usual’. Assim, estamos de volta completamente & doutrina clis-
sica que o Prof. Ohlin acabara de repudiar — ou seja, que a
taxa de juros ¢ fixada ao nivel em que a oferta de crédito, sob a
forma de poupanga. ¢ igual & demanda de crédito, sob a forma
de investimento.” [Keynes (1937, p. 245)].

Ohlin ¢t alii lentam retirar o cariiter inovador do pensamento

keynesiano relendo a Teoiia Geral através da teoria dos fundos de
empréstimos. Seu atrelamento ao pensamento clissico, entretanto,

nao

lhes permite perceber que a grande ruptura foi obra de Keynes

e conslitui o principio da demanda cfetiva:

“A novidade, no tratamento que dou it poupanga e ao inves-
timento, ndo consiste em minha defesa de sua necessdria igual-
dade agregada, mas na proposigio de que ndo ¢ a taxa de juros
mas sim o nivel de renda que (em conjungiio com cerlos outros
[atores) assegura essa igualdade.” [Keynes (1937, p. 249)]. -

E interessante observar que, no le'[igO de resposta aos econo-

mistas suecos, Keynes deixa claro uma tendéncia que apontamos no
inicio e que j& aparecia no Treatise: a separagio dos planos de deter-
minagio da poupanga e do investimento agregado, de um lado, e
da taxa de juros, de outro. Este método estava cm contradigio direta
com a teoria dos [undos de empréstimos:

5 -

“Como eu disse acima, a novidade inicial estd na opiniio
que defendo de que ndo ¢ a Laxa de juros mas sim o nivel de
renda que assegura a igualdade entre poupanga e investimento.
Os argumentos que levam a esta conclusdo-inicial sdo indepen-
dentes da minha teoria subseqiiente da taxa de juros e, na reali-
dade, cheguei a ela antes de chegar a esta dltima teoria.” [Keynes
(1937, p. 250) 1. .

Na discussdo com Ohlin, Kceynes ¢ levado a examinar os aspectos

[inanceiros do investimento:
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“Vou. me restringir, no que se seguird, & discussio entre o
Prol. Ohlin e eu, porque esta, acredito, pode ser proveitosa. Ele
me forgou a prestar atengiio a um elo importante na corrente
causal que anteriormente negligenciei ¢ me permitiu conscguir

.imporiante aperfeicoamento em minha- anilise. E, no que se

.réfere 4 divergéncia que ainda perdura entre nds, nio abandonei
a esperanga de convencé-lo. " [Keynes (1973a, pp. 215-6) ].



E neste contexto que Keynes desenvolve a-discussio do que ele
chamou de rmotivo financas 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 desnecessiria, levan-
do-o mais tarde a se arrepender de ter desenvolvido a discussio:

“Eu nio acredito que a concepgio de finangas faga qualquer
diferenga realmente significativa em minha teoria prévia, Nio
¢ mais do que um tipo de saldo ativo, o qual niio havia sido
suficientemente cnfatizado ‘em meu livro. Eu... lhe atribuf
importincia em meu artigo principalmente, porque me pareceu
que ¢ste 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
liquidos que decorrem de um aumento de atividade... Mas,
‘alas’ acabei por induzi-los a mais tergiversagées. Eu estou apon-
tando para algo extremamcnte direto e simples que nio pode
merecer toda esta exegese.” [Keynes, carta a Shaw, 13 de abril
de 1938, referido por Kregel (1986, pp. 91-7) ].

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

X.5 — O Motivo Finangas de Keynes

A demanda de moeda baseada no motivo finangas foi desenvol-
vida por Keynes ao longo de sua discusio com Ohlin e aparece em
dois artigos [cf. Keynes (1937a e 19370) ]. As idéias sdo tdo simples
que, apesar de corrermos o risco de cansar o leitor, preferimos deixar
Keynes (1937a) falar por ele mesmo:

(1) “Passo & terceira fonte possivel de confusio, que se
deve ao fato (que talvez merega mais énfase do que a que 2o
mesmo dei anteriormente) de que uma decisio de investimento
(o investimento e¢x anle do Prof. Ohlin) pode algumas vezes
envolver uma demanda temporiria de dinheiro, antes de ser
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posta em pritica, inteiramente distinta da demanda de saldos
ativos, que surgird 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 ‘provisio financeira’ antes
que ocorra o investimento, quer dizer, antes que a poupanga
correspondente se processe. E, por assim dizer, como se uma
determinada porgdo de poupanga tivesse que ser reservada para
uma determinada porgao de investimento antes que qualquer
dos dois se concretizasse,... Conseqiientemente, deve haver uma
técnica de eliminagido desta lacuna, entre 0 momento em que a
decisio de investir ¢ tomada e o momento em que o investi-

mento e a poupanga correspondente efetivamente ocorrem” (p.
246) .

(3) “Esse servigo pode ser prestado ou pelo mercado de
novas emissGes de agdes ou pelos bancos — qual dos dois, nio
faz diferenga” (p. 246).

(4) “Para evitar confusio com o sentido que o Prof. Ohlin
di 2 palavra, vamos chamar esta provisiao antecipada de dinheiro
de ‘finangas’ requeridas para decisGes correntes de investir. Neste
sentido, finangas para investimento sio, certamente, apenas um
caso especial do financiamento exigido por qualquer processo
produtivo, mas, uma vez que estd sujeito a flutuagdes especiais
préprias, eu deveria (acho agora) ter-lhe dado énfase, 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
estd se processando a uma taxa constante, as finangas (ou os
compromissos de financiamento) requeridas podem ser providas
por um fundo rotativo de quantidade mais ou menos constante,
com um empresirio tendo suas finangas restabelecidas para fins
de um investimento projetado, enquanto um outro as reduz com
o pagamento pelos investimentos que completou. Mas, se as
decisGes para investir estio (e. g.) crescendo, as finangas adicio-
nais envolvidas constituirio uma nova demanda de dinheiro”
(p- 247).

(6) “Ora, uma pressio para garantir mais recursos que os
habituais pode facilmente afetar a taxa de juros, pela influéncia
exercida sobre a demanda de dinheiro; e, a menos que o sistema
bancirio esteja preparado para aumentar a oferta de dinheiro, a
falta de finangas pode provar que ¢ um importante obsticulo
para mais do que certo nimero de decisGes de investimento em
pauta ao mesmo tempo” (p. 247).



(7) “Mas ‘finangas’ nada tem a ver com poupanga. No
estigio ‘financeiro’ do procedimento, nio houve da parte de
ninguém a efetivagio de poupanga liquida, da mesma forma que
nio houve investimento liquido” (p. 247).

(8) “‘Finangas’ e ‘compromissos de financiamento' sido sim-
ples entradas contibeis de crédito e débito que facilitam aos
empresirios ir adiante com seguranca.

E possivel, entdo, que tenha havido confusido entre crédito
no sentido de ‘finangas’,. . . e crédito no sentido de ‘poupanga’. ..
Deve ser observado que a confusdo entre o primeiro e o ultimo
serd entre um fluxo e um estoque. Crédito, no sentido de ‘finan-
ciamento’, cuida de um fluxo de investimento. £ um fundo
rotativo que pode ser usado quantas vezes for necessirio. Nio
absorve nem exaure recursos de qualquer natureza. As mesmas
‘finangas’ podem tratar de um investimento apés outro. Mas
crédito, na acepgio de ‘poupanga’ que lhe d4 o Prof. Ohlin, refe-
re-se a um estoque. Cada novo investimento liquido tem vin-
culada a si uma nova poupanga. Esta sé pode ser usada uma vez
e relaciona-se com a adigdo liquida ao estoque de ativos reais”
(p. 247).

(8) “Se por ‘crédito’ queremos dizer ‘finangas’, nio fago
objecdo alguma a admitir a demanda de finangas 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 exigéncia futura. E, em sentido literal,
uma demanda de dinheiro. Mas o financiamento nio é a dnica
fonte de demanda de dinheiro, e os termos em que ¢ 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 sio atendidas. Assim, é precisamente o
prémio de liquidez do dinheiro predominante no mercado que
determina a taxa de juros segundo a qual ¢ possivel a obtengio
do financiamento' (p. 248).

(10) “Sio as ‘facilidades’ financeiras, em larga medida, que
regulam a marcha de novos investimentos. .. E a oferta de finan-
ciamento disponfvel que, na pritica, de vez em quando freia o
langamento de ‘novas emissGes’. Mas, se o sistema bancirio de-
cide tornar dispon{vel o financiamento... o nivel apropriado de
rendas seri gerado e dele sobrard, necessariamente, um mon-
tante de poupanga suficiente, na propor¢io exata, para fazer
face ao novo investimento. O controle do financiamento ¢, na
verdade, um método poderoso, porém por vezes perigoso para
regulamentagdo da taxa de investimento (embora seja muito



mais poderoso (uando usado como um freio que como um esti-
-mulo) . Contudo, esta é apenas uma outra maneira de expressar-
mos o poder dos bancos exercido através clo scu controle sobre
a oferta de dinheiro — isto ¢, sobre a liquidez” (p. 248).

Vamos nos ater inicialmente aos itens relacionados acima, proce-
dendo a uma aniilise quase exclusivamente de texto. O primeiro
ponto que chama a atengiio ¢ a idéia de que a demanda por fundos
passa a ser entendida como demanda por [inangas e ndo como de-
manda de poupanca. Examinemos, por exemplo, os itens (1), (2),
%), (7)., (8) e (9). Enquanto tal, ela ¢ integrada por Keynes na
sua“ demanda por moeda. A especificidade deste componente de
demanda por moeda esti no seu atrelamento & decisio de investi-
mento e, como conseqiiéncia, sua volatilidade. Esta interpretagio ¢
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 finangas, difere substancialmenle do que se entende
por poupanga. Os itens (7) e (8) enfatizam exaustivamente a dis-
tin¢io, a nosso ver absolutamente pertinente, entre finangas e pou-
panga. A idéia ¢ muito simples:

— finangas representam anlecipagoes de poder de compra, e
enquanto lal ndo passam de “book enliries”;

— poupanga sio recursos reais — nio consumidos — e que se
tornam disponiveis “pari passu” com o chamado multiplicador, atlé
igualar-se ao montante de recursos alocados para investiinento.

Neste contexto, vale ressaltar a importincia conferida por Keynes
2 idéia de ue a moeda demandada, para atender o motivo finangas,
constitui um fundo rolativo. O pressuposto ¢ de que este vai se
recompondo na medida em que os vendedores dos bens e servigos
que servem ao investimento recebem esses recursos, tendo a sua liqui-
dez aumentada de forma a compensar a redugio de liquidez daqueles
que adiantaram os recursos [inanceiros. Do ponto de vista da comu-
nidade, excluidos os tomadores de empréstimos por motivo finangas,
isto significa que a liquidez seria recomposta tio logo os recursos
tivessem sido usados. Ao fundo rotativo, Keynes contrapée a nogio
de poupanca como um estoque atrelado ao investimento. Esta com-
paragiio ¢ cnfatizada, particularmente, no item (8).

Observemos que no item (3) Keynes adianta a fonte de finan-
ciamento do motivo finangas. Embora considere tanto o-mercado
de ag6es como os bancos alternativas vidveis para esse fim, .deixa
claro a sua preferéncia pelo sistema bancidrio. Em 1ltima instincia,
Keynes considera que o ritmo dos investimentos podera ser contro-



lado pela disponibilidade de empréstimos por parte do sistema ban-
cirio. Esta passagem, ressaltada no item (10),.tem sido fonte de
inspiragio para parte da controvérsia que examinaremos a seguir,
embora aqui fique claro que Keynes esti-se referindo.& liquidez, c
niio &' poupanga. Como veremos .adianté, Keynes negari qualquer
relagio entre a disponibilidade de arédito e:a poupanga.- Examinemos
a seguir a formulaciio que aparece no artigo seguinte de .Keynes
(19370) :

.~ (11) “De-acordo com o Prof. Ohlin, a taxa de juros depende
.da interagio marginal entre a oferta de novo crédito resultante
de poupanga ex ante e a demanda dessa mesma poupanga, decor-
rente do investimento ex ante... Ora, o investimento ex anle é
um fendmeno importante, genuino, na medida em.que decisdes
tém que ser tomadas e o crédito ou {inanciamento fornecido bem
antes do processo efetivo de investimento... Nio hd, porém,
essa necessidade de qie’ as pessoas decidam, ao mesmo lempo
que os empresdrios tomam suas decisées de investimenlo quanto
de sua renda fulura irdo poupar. Para comegar, ndo sabem quais
ird@o ser os seus rendimentos, especialmenlte se estes decorrem de
lucro. ‘Mas, mesmo que possam [ormar alguma opinido preli-
minar sobve o assunto, primeivo ndo tém necessidade de tomar
uma decisao definitiva (como tém que fazer os investidores); em
segundo lugar, ndo fazem isso ao mesmo tempo; e, em lerceiro,
sem diwida alguma elas via de regra ndo esgotam seus recursos
em dinheiro muito antes de receberem os rendimentos dos quais
pretendem retivar sua poupanga, de modo a poderem servir aos
investidores com ‘financiamento’, na data em que os mesmos
precisam arranjd-lo” (p. 216, a énfase é nossa).

(12) “E claro que nada é mais seguro do que o fato de que
"o crédito ou ‘financiamento’ requerido pelo investimento ex ante
nio ¢ principalmente fornccido pela poupanga ex ante” (p.

217).

(13) “Quando o cmpresirio decide investir, precisa’ estar
seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter financiamento
de curto prazo em quantidade suficiente, durante o perfodo da
produgiio do investimento; e, segundo, que acabard consolidando
suas obrigagdes de curto prazo mediante uma emissio de longo
prazo em condigdes satisfatdérias... Assim, ¢ conveniente encarar
o duplo processo como o mais caracteristico” (p. 217).

(14) “Ora, os mercados de novos empréstimos de curto prazo
: ¢ de novas emissGes de longo prazo siio substancialmente os mes-
mos das. transagées velhas, niio sendo relevantes em nosso plano
atual de discussio pequenas anomalias... Assim os.termos da
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oferta de financas requeridas pelo investimento ex ante depen-
dem do estado existente das preferéncias pela liquidez (junta-
mente com alguns elementos de previsio da parte do empresdrio
em relacdo aos termos em que poderd consolidar suas finangas,
quando chegar a hora), combinado com a oferta de dinheiro na
forma determinada pela politica do sistema bancdrio” (p. 217,
a énfase ¢ nossa).

(15) “Falando em termos amplos, portanto, a taxa de juros
relevante para o investimento ex ante ¢ aquela determinada pelo
estoque corrente de dinheiro e pelo estado corrente da preferén-
cia pela liquidez, na data em que as finangas requeridas pelas de-
cisdes de investimento devem ser providas. Até aqui nenhuma
modificagdo se faz necessdria na andlise que previamente apre-
sentei” (p. 218).

(16) "“O fator adicional, antes nio considerado ... é o
que se verd a seguir.

Durante o interregno — e apenas durante esse perfodo —
entre a data em que o empresdrio consegue seus recursos e
aquela em que realmente faz o investimento, hd 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 liquido aparecerd emanando daqueles individuos que
tencionam poupar em alguma data futura ... Ora, admito desde
logo que a intengdo de poupar possa, algumas vezes, afetar no
interim a disposi¢io de aceitar a iliquidez. Tal fator deveria
certamente ser incluido na relagio dos motivos que afetam o
estado das preferéncias pela liquidez ... Mas ¢ apenas um
fator entre muitos e, na prdtica, suporia eu, um dos menos
importantes” (p. 218).

(18) *“Mesmo naquilo que, 4 primeira vista, pudesse pa-
recer uma hipétese plausivel para a poupanga ex ante — ou
seja, no caso em que um homem manda construir uma casa
para si préprio através de uma empresa construtora a qual
hipoteca suas futuras economias para pagamento —, nio ¢ sua
promessa que prové o construtor do financiamento que este
requer, mas os depésitos que a sociedade construtora (apoiada
sem dilvida na promessa de pagamento) recolhe, pela oferta
de uma taxa de juros adequada, do montante geral de recursos
liquidos, oriundos do dinheiro existente e de que seu proprie-
tdrio pode dispor, ou de dinheiro novo fornecido pelos bancos.
O poupador ex ante ndo tem dinheiro, mas é dinheiro que o
tnvestidor ex ante requer” (p. 219, a énfase é nossa).



(19)  “Ao contrdrio, o financiamento necessirio durante
o interregno entre a intengio de investir e sua concretizagio é
principalmente oferecido por especialistas, em particular pelos
bancos, que organizam e administram um fundo rotativo de
recursos l{quidos. ‘As finangas’ constituem, essencialmente, um
{undo rotativo. Nio empregam poupanga. E, para a comunidade
como um todo, apenas uma transagao contdbil ... 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 ¢ suprido pelas finangas liberadas
pelo investimento ex post corrente” (p. 219).

(20) “Mesmo que houvesse uma tendéncia para a pou-
panga ex ante mudar na mesma dire¢io e a0 mesmo tempo
quc o investimento ex ante, isto ... apenas resolveria a difi-
culdade na medida em que os poupadores ex ante estivessem
preparados para reduzir seus recursos financeiros existentes no
montante de sua poupanga prospectiva. E, embora a poupanga
ex ante possa ter alguma influéncia favordvel sobre as prefe-
réncias pela liquidez correntes, pareceria fora de discussio que
possa ter influéncia decisiva. Seja como for, é apenas através
de sua influéncia sobre as preferéncias pela liquidez correntes
que uma poupanga e¢x ante pode surgir no quadro” (p. 220).

(21) “Scja como for, dados o cstado de expectativa do
publico e a politica dos bancos, a taxa de juros ¢ aquela segundo
a qual a demanda e a oferta de recursos liquidos se equilibram.
A poupanca de maneiva alguma fax parte do quadro” (p. 222,
a énfase ¢ nossa).

(22) “Resta, contudo, a questio de que a transi¢ao de
uma escala inferior de atividade para uma escala mais elevala
envolve maior demanda dc recursos lquidos que ndo pode ser
atendida sem uma elevagio da taxa de juros, a menos que os
bancos estejam preparados para emprestar mais dinheiro, ou
que o resto do publico se disponha a liberar mais dinheiro a
taxa de juros existente. Se nao hd alleragdo na posicdo de li-
quidez, o piblico pode poupar ex ante e ex post, € 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 colnges-
tionard por falta de poupanca. Esta é a mais fundamental das
minhas conclusdes neste contexto” (p. 222, a énfase ¢ nossa) .

Observamos que Keynes retoma as idéias que aparecem cm seu

artigo anterior, desenvolvendo-as, entretanto, com mais vigor. O nlt))sso
objetivo é ordend-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 estd acentuado no préprio titulo do artigo, isto é, o cardter
ex ante da teoria dos fundos de empréstimos. Tendo demonstrado
que a oferta de fundos, em Ohlin et alii, corresponde i oferta de
poupanga, Keynes passa entiio a criticar a teoria de poupanga ex ante.
Na Teoria Geral, ele discute o tema, mas nunca de forma tio expli-
cita quanto aqui, e este nos parece um elemento essencial do modelo
keynesiano: a idéia de que niio existe sentido em expressar poupangi
ex ante do ponto de vista da sociedade como um todo.

Na Tecoria Geral, Keynes desenvolve esta idéia em vdrias passa-
gens, sendo, entretanto, mais especifico nos Caps. 7 e 14. A inter-
dependéncia entre poupanga e investimento é o elemento destacado.
O ponto ndo- ¢ trivial e pertence ao préprio método de pensar
keynesiano em que hd uma tensio permanente entre a “légica da
escolha individual” e a légica, ou [alta de ldgica, do comportamento
dos agregados. Keynes nio nega a existéncia de uma fungio de
poupanga familiar, mas rejeita, contudo, a nogio de que haja um
similar agregado (o mesmo ocorre com a fungiio oferta de mio-dc-
obra). Um exemplo muito claro da maneira de pensar de Keynes
constitui o chamado paradoxo da parciménia. Numa palavra, a
varidvel fundamental para a determinagio da poupanga ex antc é
o nivel de renda corrente, mas esta depende do nivel do investi-
mento. Negar o papel da fungio de poupanga ¢x ante é essencial
para que prevaleca o principio da demanda cfetiva, proprio das
economias monetdrias com sistema de crédito sem “lastro”. De fato,
em economias onde o sistema bancirio funcionava apenas como
depositdrio e transferidor de valores, os empréstimos — antecipagdes
de poder de compra para alguns — representavam poupanga, ou
poder de compra deferido de outros. Nestas economias, havia um
atrelamento do crédito 4 poupanga, como pensavam, talvez, os eco-
nomistas cldssicos. Portanto, a poupanga 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 monetdrias com moeda
bancdria desenvolvida — como existiram desde os meados do século
passado — e onde hd uma separagio completa entre poupanga e
crédito, e é justamente o acesso privilegiado dos empresdrios-investi-
dores ao crédito que garante a prioridade (separagio, antecedéncia)
do investimento sobre a poupanga. 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,
¢ poder de compra, moeda. A questio dos fundos necessdrios para
o investimento passa a ser entendida nio na esfera real, mas na
esfera [inanceira, isto ¢, nas condigGes de liquidez de economia,
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as quais determinam o ritmo do processo de acumula¢do na economia
e ndo a disponibilidade de poupanga, como, por exemplo, se pode
depreender do item (10).

Keynes parece subestimar o tratamento implicito dado ao motivo
finangas na Teoria Geral (talvez para estabelecer melhor comuni-
cagdo com os seus criticos, conforme citagio 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 nivel do investi-
mento, dadas as expectativas de longo prazo, Keynes estava supondo
accsso ao crédito. Em outras palavras: o argumento do motivo fi-
nangas estd embutido no processo de determinagido do investimento
conforme descrito na Teoria Geral. Li, contudo, Keynes parece estar
supondo que a demanda adicional de moeda é desprezivel. E neste
contexto que se deve analisar o item (13), onde Keynes qualifica
a restri¢io financeira da eliciéncia marginal do capital.

" E 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 (18), o empresdrio,
quando decide investir, deve assegurar-se de financiamento de curto
prazo durante o perfodo de produgido do investimento e, “eventual-
mente”, de converter esses titulos de curto prazo em titulos de longo
prazo. Este procedimento, que Keynes chama de “caracteristico”,
deve ser entendido com cuidado, ji que ¢ por ai que virdo boa parte
das “qualifica¢Ges” de Kaldor (1964) e Asimakopulos (1983 e 1986¢) .

De fato, Keynes chama a atengio para as duas etapas do. pro-
cesso de financiamento. Seu objetivo, contudo, parece ser o de mostrar
que isto niio [az qualquer diferenga substancial. No item (14), que
segue justamente a descri¢io do processo caracteristico de [inancia-
mento, ele delende a proposi¢gio de que os mercados. para *“‘novos
titulos de curto prazo” e “novos titulos de longo prazo” sio os
mesmos -dos titulos de curto e longo prazos “velhos”. Ista posto,
Keynes reduz o procedimento de oferta financeira, para. suprir as
necessidades dos investimentos, como parte dos determinantes do
mercado monetdrio, tendo, de um lado, a oferta de moeda e, de
outro, o estado das preferéncias pela liquidez.

E necessirio examinar este ponto com mais profundidade, pois
nos parece- dc capital importincia. Keynes considerou como motivo
finangas a demanda por liquidez necessdria para a concretizagio
do investimento, isto é, que surge entre a decisio de investir e a
sua efetivagio. No momento em que os gastos de investimento sio
realizados, a liquidez da comunidade como um todo ¢ restaurada
¢ o motivo [inangas desaparece. E neste sentido que Keynes utiliza
a idéia de que os. fundos para atender o motivo finangas constituem



um fundo rotativo que se recompée na medida mesma em que os
gastos em investimento sio realizados. £ por af que ele emprega a
nogio de quc os investimentos ex post provéem finangas para os
investimentos ex ante.

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

“Eu ndo concordo que, pelo ato do empresirio tomador
de empréstimo de gastar o seu empréstimo, seja liberado algum
fundo rotativo e alguma disposi¢io de incorrer em iliquidez
para emprego adicional. O banco tornou-se um devedor de
outros empresdrios, trabalhadores, etc., em lugar do empresirio
tomador de empréstimo, isto ¢ tudo. O empresirio que tomou
emprestado permanece um devedor do banco: e os ativos do
banco n3o se alteram, quer em montante, quer em liquidez.
[Robertson (1937, pp. 228.9) ].

Percebe-se que a énfase de Robertson estd na amortizagdo dos
empréstimos, nogio csta que nido faz parte do universo keynesiano,
como podemos ver pela resposta de Keynes (19730, pp. 232-3):

“E a incorrigivel confusio do Sr. Robertson entre o fundo
rotativo de moeda em circulagdo e o fluxo de nova poupanga
que causa todas essas dificuldades. Poupanga nio tem eficicia
especial, comparada com consumo, para liberar dinheiro e repor
liquidez ... Consumo ¢ tdo eficaz quanto; de fato é melhor.
j4 que um acréscimo de riqueza pode incorrer em um acréscimo
mais ou menos proporcional de demanda inativa por dinhei-
ro ... As [inangas, ou o dinheiro, que estao atreladas durante o
intervalo entre o planejamento e a execugdo, sdo 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 nio compreenderd o que estou propondo por
mais cuidado que eu tenha para reapresenti-lo.”

O fundo rotativo de Keynes é distinto do fundo rotativo de
Robertson, pois aquele recompéese pelos gastos, enquanto este re-
compoe-se pela amortizagdo dos empréstimos. Portanto, para Keynes
deve ficar claro que poupanga ndo importa ou pode até prejudicar
a disponibilidade da comunidade — especialmente dos bancos —
para comprar titulos, na medida em que esta pode interromper
a circulagio da liquidez da economia. Estas idéias estdo 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 “caracterfstico” por Keynes deve ser desvinculado de
seu motivo finangas. Expressando de outra forma, Keynes estd pre-
ocupado apenas com o interregno entre os investimentos planejado
¢ realizado, e ndo com. a etapa que se estende até a amortizagdo dos
empréstimos de financiamento do investimento. Esta constitui, se-
gundo nosso entendimento, uma distingao fundamental para se
compreender a discussdo contemporinea que segue entre Asimako-
pulos, Kregel, Snippe e outros.

X.6 — A Ressurrei¢io da Teoria dos Fundos de
Empréstimos conforme Asimakopulos e
Kaldor

Tudo comegou com o artigo de Asimakopulos (1983) em que
¢ levantada a questao da independéncia do investimento em relagao
a poupanga. Conforme o autor, a independéncia entre investimento
e poupanga se verifica em casos muito especiais, ndo podendo ser
considerada, portanto, como o elemento fundamental da teoria key-
nesiana. Esta conclusio de Asimakopulos ¢ 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
discussao de 1937/39 conforme exposta acima.

A hipdtese central do argumento de Asimakopulos € de que o
tnvestimento deve ser em 1ltima instdncia lastreado por poupanca
voluntdria. Isto significa que os adiantamentos financeiros que per-
miliram a concretizag@o do investimento deverdo ser amortizados
através da poupanca voluntdria gerada3 pela economia na nova posi-
cdo de equilibrio.

8 A idéia de poupanga voluntiria sugere a existéncia de poupang for@ada,
conceito este abandonado na Teoria Geral. Para Keynes, toda a poupanga & volun-
tdria, E intercssante que ele se tenha manifestado a este respeito num contexto
semelhante ao examinado por Asimakopulos e que este dltimo interpreta erronea-
mente como aquelc a que sc refcre o mativo finangas:

“A idéia de quc a criagio de crédito pelo sistema bancirio permite
rcalizar investimentos aos quais ncnhuma poupanga genuina corresponde pro-
cede unicamente de se isolar uma das consequéncias do aumento do crédito
bancdrio. com exclusio das demais. Se a concessio a um cmpresirio de um
crédito bancdrio adicional a créditos ji existentes lhe permite efetuar uma
adi¢do ao scu investimento corrente, que de outro modo n3o poderia reali<
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Podemos afirmar, contudo, 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, jd que este constitui a substincia de Asi-
makopulos (1983) .

Kaldor procede de forma inversa a utilizada por Keynes: comega
examinando o funcionamento da esfera financeira para chegar ao
multiplicador keynesiano. O comportamento especulativo dos agentes
no mercado de titulos garante, em condigdes “especiais”, a estabili-
dade da taxa de juros de longo prazo — requisito essencial para que
o ajustamento da economia a mudangas do nivel de investimento
se faca via utilizagio de capacidade.

De acordo com Kaldor, os bens que mais se aproximam dagueles
cujas caracteristicas sio apropriadas para a especulagio sdo os titulos
de longo prazo. Desta forma, os pregos dos titulos de longo prazo
seriam determinados principalmente por {atores especulativos. Admi-
tindo expectativas ineldsticas e demanda especulativa por titulos
altamente eldstica, Kaldor (1964, p. 37) conclui que a taxa de juros
de longo prazo seria altamente estivel relativamente A taxa de
juros esperada. A taxa de juros esperada de longo prazo, por sua
vez, dependeria da média das taxas de juros esperadas de curto prazo,
através de um processo de arbitragem. Em decorréncia disto, a taxa
de juros esperada de longo prazo tornar-se-ia muito pouco scnsfvel
A variagdo das taxas esperadas de curto prazo. O fundamcntal é
perceber que a taxa de juros corrente de longo prazo acaba sendo
insensivel a politica monetdria (esta seria eficaz apenas no controle
das taxas de juros de curto prazo), podendo ser afetada, em 1iltima
instincia, pelo mercado poupanga-investimento.

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

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

zar-s¢, as rendas aumentardo necessariamente ¢ numa proporgio que em geral
excederd a do investimento suplementar... O publico exercerd uma livre
escolha das proporgdes em que dividird o scu acréscimo de rendas entre pou-
panga ¢ dispéndio, ¢ é impossivel que a intengdo do empreendedor que pediu
cmprestado para aumentar o scu investimento possa tornar-se cfetiva... a
uma cadéncia superior iquela em que o publico decida aumentar as suas
cconomias. Além disso, as economias que resultam dessa decisdo sdo tdo genul-
nas quanto quaisquer outras.” [Keynes. Teorin Geral. Cap. 7, Parte V, p. 88].
Ver também Snippe (1985) a cssc 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 langamento de tftulos ou subscrigio de agdes.
E justamente este processo de conversio que se relaciona &4 poupanga
da economia.

O procedimento fica mais claro com o exemplo empregado por
Kaldor, e repetido por Asimakopulos, que supée um acréscimo sus-
tentado do investimento por unidade de tempo de mil unidades
monetdrias e uma propensdo a poupar de 25%, Admitese que a
poupanga ‘“‘voluntiria” gerada no periodo torna-sc disponivel para
financiamento no periodo seguinte. Kaldor propde, 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 ¢ inicialmente satisfeita pelo fundo especulativo e
passa gradualmente a ser satisfeita pela oferta real de poupanga
através o funcionamento do multiplicador.

Periodo Investimento Renda Fundo Especulativo Poupanga
1 1.000 1.000 1.000 -
2 1.000 1.000 4 750 750 250
3 1.000 1.000 4 750 - 562 562 438
n 1.000 4.000 — 1.000

Note-se que a soma dos valores supridos pelo fundo especula-
tivo com os valores correspondentes & poupanga voluntdria se iguala
ao valor do investimento em cada periodo. Portanto, o financia-
mento do investimento se da pelos fundos especulativos, que, em
ultima _andlise, dependem da oferta monetiria e da poupanga
“genuina”. E importante observar, contudo, que a contribuigio dos
fundos especulativos converge para zero com o passar do tempo,
na medida em que a poupanga passa a ‘‘comprar”, por assim dizer,
todos os ‘‘direitos” sobre o investimento. Foi neste sentido que
utilizamos a afirmag¢io de que a poupanga deve representar um
lastro ao investimento.

O exemplo deixa claro o mecanismo de financiamento imagi-
nado por Kaldor, e que retine os empréstimos de curto prazo,
repassados pelos especuladores, para prazos maiores, com os fundos
provenientes da poupanga gerada em cada periodo. E interessante
notar que processo idéntico foi usado por Chick (1988) para ilustrar
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o multiplicador de Robertson. Neste caso, entretanto, os fundos
especulativos sdo substitufdos por aumento de moeda bem a ma-
neira da visio dos fundos de empréstimos. Entendemos que nio
¢ por acaso que os exemplos sio idénticos. De fato, as perguntas
que Kaldor tenta responder haviam sido formuladas pelos teéricos
dos fundos de empréstimos, isto ¢, como o investimento ¢ finan-
ciado e para onde vai a poupanga [ver Chick (1983)]. Mais do
que isso, o modelo de Kaldor estd mais préximo da teoria dos
fundo de empréstimos do que da teoria keynesiana. H4, em Kaldor,
uma separagio tentativa entre o financiamento do investimento e o
processo de determinagio da taxa de juros, da determinagdo da
poupanga. Esta separagio, contudo, estdi muito mais atrelada a
hipétese do comportamento especulativo no mercado de titulos do
que propriamente ao principio da demanda efetiva. Na auséncia
do comportamento especulativo, ndo haveria quem pudesse ofertar
fundos de longo prazo a partir dos fundos de curto prazo do sis-
tema bancdrio e, em conseqiiéncia, 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 dependerd do
comportamento especulativo estabilizador. Caso as expectativas das
taxas de juros de longo prazo sejam elasticas, ou a elasticidade
dos estoques de tftulos seja pequena, uma elevagio do investimento
poderd ir de encontro i disponibilidade de financiamento.

Uma vez ressaltado o cariter especial do multiplicador keyne-
siano no caso de economias fechadas, Kaldor examina as suas
limitagGes para economias abertas. Nesses casos, a poupanga gerada
internamente serd inferior ao investimento, jd que uma parcela do
dispéndio vaza para o exterior. Do ponto de vista das contas do
balango de pagamentos, um incremento constante de investimento
implica um aumento do déficit em conta corrente. Este incremento
de déficit, somado ao incremento da poupanga doméstica, deverd
igualar-se ao valor do aumento permanente do investimento através
do multiplicador. Entretanto, este equilibrio, do ponto de vista da
oferta e da demanda agregadas, esconde, conforme Kaldor, um
desajuste que redundard ou numa desvalorizagio cambial ou numa
baixa de prego dos titulos de longo prazo.

Vamos examinar o segundo ponto levantado. A pergunta que
se coloca ¢ a seguinte: como poderd a poupanga do resto do mundo
se converter em titulos de propriedade sobre o investimento rea-
lizado internamente? A anilise de Kaldor pressupge que dificil-
mente haveria acesso 2 poupanga externa, e que a situagdo de
déficit comercial seria insustentivel no longo prazo, ja que impli-
caria uma colocagio ilimitada de titulos no mercado, isto ¢, junto
aos fundos especulativos. O lastreamento dos tftulos seria incom-
pleto. Embora a polftica monetaria pudesse ser usada para inibir
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este processo inicialmente, esta acabaria sendo ineficaz relativamente
A taxa de juros de longo prazo. Kaldor resume esta possibilidade
afirmando que, ao contrdrio do que dizia Keynes, o investimento
poderia ser inibido por falta de poupanca e ndo por falta de
liquidez. Basta contrapor esta conclusio 2 de Keynes que aparece
no item (22) acima para perceber a sua importéncia tedrica e o
seu cardter polémico.

O argumento de Kaldor passa, portanto, por dois niveis. Em
primeiro lugar, estd o componente especulativo da demanda por
titulos de longo prazo. A estabilidade da taxa de juros corrente
de longo prazo dai decorrente garante a operagio do multiplicador
keynesiano. Esta é uma condi¢io necessiria, mas nio suficiente,
para que o multiplicador opere no longo prazo. A razio é muito
simples: no longo prazo, os créditos bancirios deverdo ser substitui-
dos por poupanga doméstica e, se por algum motivo esta for inferior
ao investimento financiado, a necessidade de fundos especulativos tor-
nar-se-d ilimitada, elevando a taxa de juros de longo prazo.

Encontramos aqui o pomo de discordia entre Keynes e 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, serdo transformados em titulos de longo prazo. A conversio
de financiamentos de curto prazo em titulos de longo prazo se da
pela aplicagio da poupanga gerada. O exemplo anterior deixa este
ponto bastante claro. Percebe-se também af a interpretagio dos
fundos especulativos como o fundo rotativo 4 la Robertson e nio
conforme Keynes. Os fundos especulativos sio obrigados a absorver
um montante de t{tulos no valor total de 4.000 unidades monet4rias,
que corresponde ao produto do inverso da propensio a poupar e
do nivel do investimento. O fundo é rotativo, entretanto, no sen-
tido de que, 4 medida que a poupanga vai sendo gerada, os débitos
vio sendo amortizados. Neste caso, a poupanga ¢ necessdria para
amortizagio dos empréstimos. Devemos lembrar que Keynes em-
pregou o termo fundo rotativo com outro significado. Para ele,
tdio logo os empresarios gastassem o equivalente aos empréstimos, a
liquidez dos bancos seria reposta. O argumento de Robertson ¢
de que o gasto do empresirio emprestador corresponde, na melhor
das hipéteses, a uma transferéncia de contas e nio afeta a liquidez
dos bancos. A questdo central estd na suposi¢io de que a poupanca
de equilibrio, isto é, aquela resultante da operagio do multiplicador,
resgatando os débitos assumidos por conta do investimento, restau-
rard a liquidez do sistema, entendida como disponibilidade de
antecipagio de fundos. £ ficil perceber que esta maneira de pensar
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reiroduz a importincia da paupanga na-determinagio da taxa
dc-jurds e,- portanto, do investimento. O- pensamento kcynesiano
desloca a operagio “compra e venda de titulos” para. o dmbito da
teoria da preferéncia pela liquidez, que nio tem nada em comum
com a sua teoria de poupanga e investimento. A concepgao de que
o financiamento deve ser amortizado pela poupanga gerada pelo
proprio investimento ¢ decorrente do arcabougo dos [undos de em-
préstimos. E [undamental lembrar, como jd mnos referimos antes,
que Keynes considera a igualdade poupanga-investimento como
pertencendo ao dmbito dos recursos reais, e ndo a esfera financeira.

Keynes pressupde, obviammente, que os empréstimos deverdo ser
cventualmente amortizados. Isto, entretanto, nio estii atrelado a
geragio cde poupanga, mas ias caracteristicas da decisio de investi-
mento. O critério de igualdade entre a eficiéncia marginal do ca-
pital e a taxa de juros para a decisio de investir define que apenas
os projetos cujo fluxo de caixa esperado foi suficiente para pagar
as taxas de juros e amortizar o principal serio realizados [ver Chick
(1983, p. 241)].

Depois desse longo paréntesis, podemos entender melhor o
argumento de Kaldor. Segundo ele, o multiplicador de uma eco-
nomia aberta nio garante que poupanga suficiente seja gerada para
aquisigiio dos ativos correspondentes ao investimento realizado. De
fato, sua conclusio de que.a taxa de juros de longo prazo deveri
subir caso a poupanga externa nio se transforme em titulos de longo
prazo ¢é decorrente das hipdteses referidas anteriormentc sobre a
teoria dos fundos de empréstimos.

O exemplo de Kaldor nos pareceu, ao contririo de uma crf
fica ao multiplicador keynesiano, bastante adequado, pois deixa
claro que poupanga ndo pode ser confundida com finangas. Embora
a diferenga entre o investimento e a poupanga doméstica seja pre-
enchida pela poupanga-do resto do mundo, nada garante que esta
ultima se transforme em titulos de longo prazo. Isto ndo deve sur-
preender-nos, ji que o mesmo pode ser dito da poupanga doméstica.
A resposta correta a esta questdo ¢ que a transformagiio da poupanga
— quer doméstica, quer do resto do mundo — em titulos depende de
outra esfera de decisGes, em que a questiio maior refere-se i-aloca-
¢io da riqueza herdada do passado entre as diversas formas possiveis
de ativos — monetirios e niio-monetdrios.

Percebemos em Kaldor uma linha de andlise que pode ser
entendida fundamentalmente como continuagiio do modelo dos fun-
dos de empréstimo. A poupanga, para ele, pode ser analisada com
parte dos fundos necessirios para financiar o -investimento junta-
mente com os fundos especulativos. Como foi referido, antes, niio
h4 muita diferenca entre este modelo e o de Robertson. Poupanga
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¢ vista como parte dos fundos ‘necessirios para {inancitamento do
investimento e, enquanto tal, poderi afetar a taxa de juros do mer-
cado. Observamos que esta conclusio faz parte do ideirio do modelo
de fundo de empréstimos correspondente ao item d (ver p. 128),
justamente o elemento conflitante com Keynes. Certamente, este
concordaria que a poupanga poderia aletar a taxa de juros, mas
apenas enquanto afetasse a preferéncia pela liquidez. Existe uma dis-
tingio muito clara em Keynes entre a decisio de ndo gastar (que,
conforme ele, tem a ver com a preferéncia intertemporal dos indi-
viduos) e a alocagio da poupanga entre os diversos ativos (que
depende da preferéncia pela liquidez e da taxa de juros). Esta
ultima passa a ser comandada pelo mercado de ativos, ou mocda.

Kaldor inverte o raciocinio de Keynes e elimina, e¢x liypothesis,
o efeito de crowding out financeiro na medida em que ele supde
a estabilidade da taxa de juros de longo prazo relativamente is
taxas de juros de curto prazo, impedindo, portanto, a existéncia
de restricio de liquidez. Por outro lado, ao considerar a poupanga
como fonte de recursos para financiamento do investimento, a res-
trigio de liquidez passa a ser substituida pela restrigio de poupanga.
De fato, o que transparece no modelo de Kaldor é que o hiato entre
a poupanga doméstica e o investimento, isto é, uma restrigio de
poupanga, inicialmente sustentivel pelos fundos especulativos, acaba
Por provocar uma elevagio. na taxa de-juros de longo prazo. Con-
forme Kaldor, este fenémeno pode conviver com excesso de liquidez,
no sentido de empréstimos dc curto prazo. Isto decorre do fato de
que a influéncia das taxas de juros de curto prazo sobre as de
longo prazo ¢ muito ténue.

Reavaliando os dois niveis do argumento de Kaldor, podemos
afirmar, que o cariter especial da estabilidade da taxa de juros
na verdade nio ¢ fundamental para o modelo teérico de Keynes.
Para este, seria suficiente que a elevagio 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 titulos, fosse sensfvel a taxa de juros.
Quanto ao segundo elemento, sua explicagio estd na concepgio
equivocada de.que a poupanga, conjuntamente com a politica mo-
nctaria, afeta diretamente a oferta de crédito da economia, como
qQueriam os teéricos dos fundos de empréstimos.

O argumento de Kaldor ¢ melhor entendido, portanto, como
uma extensio do modelo de fundos de empréstimo. Neste, o papel
da politica monetiria se restringia a um perfodo transitério, visto
como um periodo de ‘desequilibrio. A taxa de juros constitufa um
fenémeno monetirio apenas neste interregno. A taxa de juros real
ou normal continuava sendo determinada pelo equilfbrio entrc
poupanga e investimento.
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conjuntamente.com

Apds a Teoria Geral de Keynes, o modelo de fundos de em-
préstimo ¢ modificado de forma a incorporar os ajustamentos do
nivel de utilizagdo de capacidade. A tentativa era de absorver a
“revolugdo keynesiana”. A leitura do motivo finangas de Keynes
pelos economistas do modelo de fundos de empréstimos, em parti-
cular Kaldor, passa entdo pela seguinte seqiiéncia:

a) Os empresirios resolvem aumentar o nivel de investimento
porque a eficiéncia marginal do capital se elevou.

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

¢) Esta é uma situagdo transitéria, contudo, pois prevalece
apenas enquanto a oferta e a demanda agregadas n3o tiverem se
ajustado a nova posi¢do de equilfbrio. Portanto, a garantia dos bancos
em assegurar o ritmo de investimento deve ser entendida como transi-
téria. Em outras palavras, o papel da esfera financeira na determi-
nagdo da taxa de juros estd circunscrito ao interregno do referido
ajustamento.

d) Finalmente, considera-se que a poupanga voluntdria, aquela
que ¢é fruto da preferéncia intertemporal das famf{lias, deve resgatar
os empréstimos realizados para o financiamento do investimento.
Como decorréncia desse pressuposto, o equilibrio poupanga-investi-
mento volta a balizar n3o apenas o equilibrio entre oferta e demanda
agregadas, mas também o mercado de haveres financeiros.

Asimakopulos, em sua recuperagio de Kaldor, parece ser mais
realista do que o rei, e em nosso entender assume uma posi¢do ainda
mais contraditéria com a tradi¢gdo keynesiana. Como nos referimos
anteriormente, o ponto central deste autor corresponde ao argumento
de Kaldor acima exposto, e ndo ¢ nossa intengdo desenvolver os
demais argumentos auxiliares. Convém, entretanto, examinar alguns
aspectos ressaltados por Asimakopulos (1983), na medida em que
estes ajudam a confirmar a nossa anilise anterior.

Apés 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 piblico. Neste, apés concluir pela
ndo ocorréncia de hiato de poupanga, ele sugere no entanto, que a
expectativa de déficits phblicos crescentes poderia afetar a taxa de
juros de longo prazo esperada e, por conseguinte, o padrio de inves-
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timento. A sugestdo, entdo, é de que uma elevagio da propensio a
poupar poderia amenizar este efeito:

“Déficits governamentais elevados, e o medo de déficits
possivelmente crescentes, podem piorar as apreensGes com rela-
¢3o As taxas de juros de longo prazo. Em tais circunstincias, as
firmas podem se tornar relutantes em aumentar o investimento,
mesmo que as finangas de curto prazo possam ser obtidas. Isto
decorre da preocupagio com a impossibilidade de nido poder
consolidar estes créditos a taxas de juros razoiveis. Os especula-
dores podem nio estar dispostos a absorver tftulos de longo prazo
adicionais sem substancial elevagdo nas taxas de juros de longo
prazo. Em tais circunstdncias, uma eleva¢do da propensdo a pou-
par... poderia levar a uma redugdo dos efeitos depressivos sobre
os mercados financeiros para qualquer nivel do déficit governa-
mental.” [Asimakopulos (1983, pp. 231-2, a énfase é nossa) ].

Por 1ltimo, em outro artigo Asimakopulos (1986¢) deixa ainda
mais clara sua postura ao empregar o modelo de acumulagio de Joan
Robinson, chamando atengdo para o fato de que uma baixa propen-
sdo a poupar pode agravar a redugio nos saldrios reais. necessiria
para sustentar uma dada taxa de acumulagio. Esta proposigio nio
¢ conflitante com a de Keynes. O que ocorre é que o argumento nio
se aplica ao contexto do multiplicador de curto prazo keynesiano e
se refere a uma situagdo onde os ajustes de utilizagdo de capacidade
ou ji foram feitos ou ndo padem operar. O que estamos sugerindo é
qQue o autor demonstra a confusdo de argumentos e planos de anilise
ajudando ainda mais a mascarar as idéias.

X .7 — Conclusao

O motivo finangas de Keynes torna explicito o que na Teoria
Geral estava implicito no principio da demanda efetiva, onde a inde-
pendéncia das decisGes de investir prevalece gragas A existéncia do
crédito, o qual permite adiantamento de poder de compra.

Marglin (1984) expressa isto de uma maneira muito licida
quando explica que o principio da demanda efetiva pressupGe que
os empresarios, ao contrdrio dos demais consumidores, nio possuem

restri¢io or¢amentaria.

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 tio obscura quanto a controvérsia dos anos 30
entre os economistas suecos e Keynes:

O exame daquela discussio permitiu demonstrar que a questdo
que se colocava entdo era basicamente a mesma de hoje. O elemento
central estd na confusiio entre poupanga como liberagio de recursos
reais que permite o equilibrio entre oferta e demanda agregadas e
poupanga enquanto fundos para financiar o investimento, caracteris-
tica da teoria dos fundos de empréstimo. Keynes rejeita este esquerna
ao separar a decisdo de poupanga da decisio de alocagio da riqueza
entre os diversos ativos. Resumindo, o principio da demanda efetiva
e o principio da preferéncia pela liquidez constituem esferas clara-
mente distintas em Keynes. Uma vez compreendida esta hipdtese, é

possivel -entender a controvérsia cdos anos 30 e as suas ramificagdes
atuais.
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