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A Economia Monetaria e a Férmula Geral do Capital:

preliminar da fissdo Marx-Keynes

Resumo

Este artigo apresenta a teoria da tomada de
decisio sob condigoes de incerteza da escola
pos-keynesiana e desenvolve uma interpreta-
¢do especifica para a teoria da preferéncia pela
liquidez. E argumentado que o movimento para
ativos (financeiros) mais liquidos corresponde
ao movimento do capital de atingir valorizagao
sem passar pela esfera da produgio e que, assim,
o conceito de incerteza como determinante para
a preferéncia pela liquidez e para a taxa de juros
pode ser posto em relagdo a formula geral do ca-
pital apresentada por Marx.

Everton Sotto Tibiricd Rosa*

Tiago Camarinha Lopes**

Abstract

This paper presents the theory of investment
decision under conditions of uncertainty
developed by the post-Keynesian school and
develops a specific interpretation for the
theory of liquidity preference. It is argued
that the movement to more liquid assets
corresponds to the tendency of capital to
achieve valorization without undergoing the
process of production. As a result, the concept
of uncertainty as the explanation for liquidity
preference and for the interest rate can be
related to the general formula of capital as
presented by Marx.
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1_Introducéo

Como consequéncia das transformag¢des mundiais no fim
dos anos 2000, os modelos e a teoria econdmica predomi-
nante, escoltados em ultima instincia em aspectos da tra-
di¢aoliberal,' abriram espago para abordagens alternativas,
tendo em vista a profunda crise financeira internacional, o
colapso dos sistemas financeiros e seus impactos no se-
tor produtivo. Diversos autores resgataram antigas teorias,
que afinal parecem estar afinadas com a forma de opera-
¢30 dindmica do mundo contemporaneo. As conexdes en-
tre Keynes e Marx foram especialmente postas como linha
promissora de entendimento e de desenvolvimento para a
solucdo de problemas referentes a crise.?

A tentativa de didlogo entre Keynes e Marx tem sido le-
vada a cabo, no Brasil, principalmente pela Escola de Cam-
pinas e, no mundo, por tedricos como Joan Robinson, Dud-
ley Dillard e Robert Skideslky. A fusao entre Marx e Keynes
tem um histdrico relativamente bem estabelecido na tra-
digdo critica. No entanto, acreditamos que a complexidade
dessa combinag¢do demanda um esfor¢o de recuperagio dos
textos originais dos dois pensadores. Desta forma, a inten-
¢do desta primeira etapa de pesquisa é evitar tanto uma
leitura keynesiana de Marx quanto uma leitura marxista
de Keynes, apontando as convergéncias das teorias, mas
cientes de potenciais divergéncias, mesmo que nao estrita-
mente economicas. Assim, este trabalho aproxima os con-
ceitos de economia monetdria de Keynes da férmula geral
apresentada por Marx em O Capital, prevenindo o leitor da
iminente explosao que decorre da contradigao das estraté-
gias de reforma e revolugao. Neste sentido, trata-se de um
estudo que antecede a fissao da sintese Marx-Keynes.?

A teoria da decisdo de investimento é um topico em aber-
to que possui linguagem distinta para as diferentes escolas de
pensamento econdmico. Buscamos aproximar as explicacdes
originais de Keynes (e atualmente resgatadas por autores pos-
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-keynesianos) para o processo de formada de decisdo sob con-
dicdes de incerteza das categorias que estabelecem a diferenca
entre dinheiro e capital em Marx. Assim, a intengdo é a de
relacionar o conceito de incerteza com a formula geral do
capital conquanto processo de valorizagdo do capital. Isso
possibilitara no futuro discutir o significado da taxa de juros
e permitira estabelecer a relacdo entre essa taxa de retor-
no, ou custo de oportunidade, e o conceito de intervenc¢io
econdmica adequada, cuja aplicagdo parece ser a solu¢ao do
problema da instabilidade financeira, dos ciclos e da depres-
sdo0 econdmica.

O resultado da investigagdo é que o significado da taxa
de juros em Keynes deve ser construido com base no com-
portamento dos agentes que tomam decisdes sob incerteza,
com implicagdes produtivas (principio da demanda efe-
tiva) e financeiras (teoria da preferéncia pela liquidez),
ao passo que o sentido da taxa de juros em Marx deve ser
contemplado pela logica da valorizagdo. Apesar dessa di-
ferenca, as duas interpretagdes ndo se excluem, ainda que
as posigoes politicas dos autores possam entrar em conflito.

2_Keynes e a teoria classica

Até a publicagdo da Teoria Geral do Emprego, dos Juros e

da Moeda, em 1936, a teoria econdmica era dominada pelo

conceito de equilibrio automatico, ou seja, a situagdo para

a qual o sistema econdmico apresentaria tendéncia de con-
vergéncia e que apenas se distanciaria em caso de distur-
bios passageiros ou anomalias.* Esse estado de convergén-
cia, por sua vez, seria o resultado direto da determinagio da

demanda pela oferta, tal como expresso pela “lei de Say” em

suas versoes “fortes” e “fracas’, bem como pela concepgio

tedrica do “Equilibrio Geral” de Walras ([1874] 1996). Ambas

as formulag¢des encontram inspiragio em Adam Smith, tan-
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to no papel atribuido a concorréncia quanto na aceitagdo
da“mao invisivel” enquanto alegoria para a logica de funcio-
namento do sistema econdmico. Desta forma, o bem-estar
coletivo seria garantido pela tomada de decisoes individuais,
autointeressadas e independentes. Portanto, para um siste-
ma que, pela prépria dindmica, tenderia a harmonia - ao
bem-estar econdmico ou ao equilibrio —, as decises indivi-
duais ndo poderiam ser as causas de problemas como crises.
A afirmagéo de que a “oferta cria a propria demanda’,
bem como a concep¢io de que o equilibrio de mercado (si-
multineo e de todos os mercados) ocorreria em um dtimo
paretiano, colocava implicitamente a economia em estado
(ou a caminho) de pleno emprego dos fatores de produgao.’
Em razdo dessas concepgoes aglutinadoras, comuns aos
modelos de equilibrio, pode-se afirmar que o termo “clas-
sico” para Keynes se refere aos economistas que aceitam
a contrapartida automatica e necessaria de que o ato de
investimento individual corresponde ao ato de poupanga
individual.® Uma das principais tarefas tedricas de Keynes
foi justamente expor que tal modelo seria incompativel com
arealidade econdmica observada, ou seja, a poupanca nio
¢ um “gasto’, sendo uma subtragao, e ndo uma adigao as va-
riaveis que determinam a renda, o produto e o emprego,
medida que o investimento é um ato de “gasto’, um ato de
demanda corrente com repercussao na oferta futura. Os
motivos que estimulam a poupanca tenderiam a deprimir
os motivos que levam ao investimento, e ndo o contrario.
O desdobramento enunciado pela “lei de Say” e, poste-
riormente, pela construgdo do Equilibrio Geral, exclui da te-
oria econodmica a possibilidade de crise como algo inerente
ao funcionamento do sistema econdmico.” No maximo, s3o
consideradas situacdes de distirbios passageiros contorna-
dos pela livre operacio das “forgas de mercado”. Neste sen-
tido, eliminam-se as situa¢des em que a oferta e a demanda
diferem de forma abrupta e sistematica pela propria decisao
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dos agentes. No modelo classico, portanto, a quebra da re-
produgdo ganha o caréter de evento “estranho’; a instabili-
dade é vista como algo anémalo, assim como o proprio lu-
cro.® Esse é o motivo pelo qual existe alvoroco entre tedricos
do mainstream quando a depressdo ocorre de fato. Keynes,
reconhecendo esse problema, vai apontar que é necessério
incorporar o elemento da incerteza nas decisoes dos diver-
sos agentes — empresarios, bancos, publico - para que se
compreenda por que o sistema econdmico opera abaixo do
pleno emprego dos fatores produtivos, por que a recessao
pode acontecer por motivos enddgenos ao sistema e por que
o produto e 0 emprego se encontram no nivel observado a
cada momento do tempo.

No modelo cldssico, a aceitagdo da “lei de Say” implica
alguns pontos que aparecem de forma desordenada na lite-
ratura econdmica mainstream quando se quer descrever o
sistema ideal de equilibrio. Um desses pontos ¢ o0 argumen-
to de que o dinheiro é apenas um “meio de circulagdo” (um
facilitador conveniente das trocas), nio tendo assim fun-
¢Oes determinantes sobre a economia real.® Outra forma de
dizer isso é considerar que a identidade contébil da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) tem sentido de determina-
¢d0, como aparece nas versdes mais restritivas de Fisher e
Friedman, nio cabendo papel de influéncia duradoura da
moeda a nio ser 0 impacto no nivel de precos. A identidade
macroecondmica entre poupanga e investimento, por sua
vez, é interpretada no sentido de determinacdo do investi-
mento pela poupanga, e mais do que isso, a igualdade ocor-
re no nivel de pleno emprego dos fatores de produgio. Essa
seria outra maneira de caracterizar o modelo classico e a
respectiva funcio restrita de “meio de troca” do dinheiro.

Na tradi¢do ortodoxa, de acordo com Keynes ([1936]
1996, p. 277-8), ha na verdade uma teoria da produgdo ou
do valor (economia real) e outra teoria para a moeda e os
pregos, de tal forma que as duas teorias nao formariam um
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corpo tedrico completo e consistente.” Essa seria a essén-
cia das interpretacdes que consideram que variaveis mo-
netdrias nao afetavam variaveis reais e vice-versa, tanto na
teoria neocldssica quanto nas reformulagdes monetaristas
e novo-cldssicas.” Desta forma, a economia mainstream
nunca considerou a moeda como relevante para a determi-
nacdo das quantidades de valores de uso a serem produzidas
pela sociedade. Essa independéncia plena entre economia
real e monetdria é a chamada de “dicotomia do modelo clas-
sico’, justamente um dos pontos da Critica da Economia
Politica de Marx (mas ndo o principal) com o conceito de
capital em crise e da ruptura e revolugio tedrica da econo-
mia monetdria de Keynes.

A resposta de Keynes a dicotomia classica é a construgio
da economia monetdria, na qual a moeda assume fun¢oes
que a principio poderiam parecer contraditorias a luz do
principio da demanda efetiva. Além de “unidade de conta’,
a moeda assume a fungio de “meio de troca” e “reserva de
valor” Ao ser demandada como “reserva de valor’, a moeda
néo esta exercendo sua fungio de “meio de troca”. Portanto,
mercadorias nio estio sendo vendidas (caso tenham sido
produzidas). Como o gasto determina a renda, a “reserva de
valor” abre espago para decisdo de ndo gastar (poupanga) no
periodo corrente, transportando poder de compra do pre-
sente para o futuro por tempo indefinido. Neste sentido, a

“reserva de valor” teria, a principio, um impacto inibidor so-
bre a dinimica sistémica ao afetar a realizacio da produgio
e o grau de utilizagdo dos fatores de produgao, uma vez que o
poder de compra nao esta sendo utilizado para adquirir mer-
cadorias no presente e nao ha garantia de que sera utilizado
para adquirir mercadorias em qualquer data especifica no
futuro, tornando indcuo o ajuste da produgio para o futuro.”

Uma consequéncia politica importante sustentada pe-
lo modelo classico se dd no &mbito do mercado de trabalho,
tratado como qualquer outro mercado (em que prevalece a
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“tesoura marshalliana”) — demanda e oferta de mercadorias,
fatores de producdo, poupancas. De acordo com a analise
de equilibrio, também o mercado de trabalho encontrara
seu ponto otimo (de igualdade de for¢as) quando oferta e
demanda de trabalho forem iguais, e iguais no nivel de ple-
na utilizacio dos fatores de produgao. Por isso, idealmente,
haverd no equilibrio a mdxima utiliza¢do dos trabalhado-
res, ou seja, vai vigorar o pleno emprego a nio ser que 0s
trabalhadores niao desejem trabalhar.** Nesse sentido, toda
manifestagdo de desemprego serd apontada pelos adeptos
do modelo classico como desemprego voluntdrio ou como
produto de falhas de mercado (anomalias e fric¢des) que
obstacularizam a perfei¢do e a harmonia da ordem eco-
ndémica “natural” Toda a utilizagdo de recursos abaixo da
plena capacidade, ou seja, a existéncia de desemprego per-
sistente, capacidade ociosa e estoques indesejados obser-
vados na economia do mundo real sdo, para o modelo ideal,
uma expressio de que a realidade é “defeituosa”. Isso nio
seria um defeito do sistema econdmico em si: na verdade,
algo estaria impedindo a livre operagao das “leis de mercado”
enunciadas pela teoria.

Devido ao fato de que, apds o crash de 1929 e ao longo da
Grande Depressao, muitos trabalhadores queriam trabalhar
a qualquer saldrio,” mas néo encontravam trabalho, a for¢a
do modelo classico foi bastante reduzida na época. Foi nesse
contexto que o elemento de decisdo de investimento base-
ada nas expectativas dos empresarios, dentro do conjunto
maior de decisoes individuais tomadas sob incerteza, substi-
tuiu 0 dominio do modelo classico de equilibrio automatico
nos anos seguintes. Esses aspectos parecem ter retornado
na conjuntura de crise e estagnacdo atual, tendo em vista
os discursos que apontam a necessidade de uma “recupe-
ragao da confianga dos negdcios” como solugdo.

Nos anos 1930, Keynes havia derrubado os dogmas do
que até entdo era a teoria econdmica dominante. Justificou
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teoricamente a interven¢do do Estado no campo econdmico,
defendeu a criacio e a forma de operagio de institui¢oes
para reduzir a incerteza em escala doméstica e internacio-
nal,* bem como agdes para estimular as decisoes de gasto
dos agentes econdmicos de forma a evitar a insuficiéncia
da demanda efetiva, garantindo condi¢oes favoraveis para
a geragao de produto, renda e emprego.

No entanto, no pds-guerra, a teoria econdmica critica-
da por Keynes, e inviabilizada pela realidade da Grande De-
pressao, foi preservada (na totalidade) sobre a nomenclatura
de “microeconomia’, e a revolucio tedrica da economia mo-
netdria foi filtrada, enfraquecida e combinada ao corpo da
teoria tradicional, como um caso particular. Dessa forma,
a Teoria Geral foi considerada ndo como uma reformula-
¢do critica da teoria econdmica precedente, mas como um
campo novo, ndo conflitante com o anterior, dando nasci-
mento a “macroeconomia’. De fato, a revolucdo da econo-
mia monetdria de Keynes s viria a ser mantida por uma
minoria de economistas, sobretudo pelos pds-keynesianos.

Durante a hegemonia dita “keynesiana’, em boa parte
do século XX, os economistas da sintese neocldssica pas-
saram a desenvolver modelos dinamicos para descrever o
comportamento da economia, incorporando o desenvol-
vimento da estatistica e da econometria. A integragdo de
informacio empirica foi impulsionada pelo aumento da
disponibilidade de dados sobre as economias nacionais re-
sultantes do esfor¢o de medicéo das variaveis para auxiliar
a a¢do do Estado. Esse foi o processo histérico de constru-
¢do das Contas Nacionais e das Matrizes de Insumo-Pro-
duto. Décadas de estabilidade econdmica com crescimento,
administragdo da demanda agregada e controle das varia-
veis financeiras, contudo, fizeram com que o conceito de in-
certeza e o da economia monetdria fossem esquecidos pela
teoria para descrever a dinAmica econdmica. A incerteza foi
incorporada na teoria da sintese neocldssica como risco
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probabilistico, representando um passo atrds até em relagio
a avancos da teoria neocldssica.” As decisdes sob incerteza,
fonte das flutuacdes e da instabilidade, foram substituidas
por um arcabougo tedrico de escolha individual entre alter-
nativas preconcebidas e com especificagdo probabilistica de
acordo com a preferéncia/propensao ao risco dos agentes.
As projegdes econdmicas, construidas por modelos base-
ados no comportamento passado de variaveis, passaram a
ser interpretadas com grau de certeza, como elemento de
conclusividade, dado o intervalo de confianga, algo singular
no caso das Ciéncias Sociais Aplicadas.”

Assim, o proprio sucesso da estrutura econdmica im-
plantada pela reforma do capitalismo sob a construc¢do do
Estado de Bem-Estar Social havia conseguido reduzir a in-
certeza; havia levado a prosperidade e a estabilidade econé-
mica doméstica e internacional, marcando o que veio a ser
conhecido como Golden Age do capitalismo. De fato, 0 am-
biente econdmico tornava a reflexdo sobre crises e a ins-
tabilidade da economia monetdria como um problema ja
superado. Keynes passava a ser visto apenas como o “eco-
nomista da depressao” Nao é por acaso que a Teoria Geral
acabou sendo incorporada no corpo da teoria econdmica
dominante - modelo de Keynes/caso keynesiano — como
uma situacdo particular do modelo de Equilibrio Geral. Ou
seja, com base na sintese neocldssica, sobretudo através da
formalizagao do modelo IS-LM de Hicks-Hansen.” A teo-
ria de Keynes, portanto, foi interpretada como um caso de
desequilibrio ou de lentiddo do ajuste, representando as
anomalias e as fric¢des da teoria classica (como a rigidez
de precos) que impediam alcangar o equilibrio com pleno
emprego no curto prazo.

0 modelo classico, anterior & Grande Depressao e repre-
sentativo do liberalismo pré-regulagao do pos-guerra, vol-
tou a ser difundido a partir dos anos 1970, quando o libera-
lismo voltou a ser uma corrente politicamente influente em
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um contexto de economia crescentemente instavel, cuja
deterioracio passou a ser atribuida no a transformacio
incessante da estrutura econdmica, mas ao “excesso de in-
tervencdo do Estado” e a “ineficiéncia” deste na resolu¢io
dos problemas econdmicos, principalmente na questio do
controle da inflagdo e na superagio da estagnacao.

A contrapartida politica do avanco tedrico dos modelos
de equilibrio geral e da primazia do mercado foi a ascensdo
do neoliberalismo, que avancou com facilidade ante a debi-
lidade tedrica do mainstream da sintese neocldssica em lidar
com os problemas de uma economia que flutua e que tende
a momentos de instabilidade; em suma, a dificuldade dos
chamados “keynesianos” em lidar com a economia mone-
tdria de Keynes.

Nesse contexto, a escola pos-keynesiana se esfor¢a para
mostrar que Keynes faz uma ruptura muito mais profunda
com o modelo tradicional do que geralmente foi percebido
pelos economistas no pés-guerra. De modo a deixar claro
que a contribuigdo de Keynes ndo seria um caso particular,
mas uma reformulacio de toda a estrutura da teoria eco-
nodmica até entdo vigente. Tampouco seria um campo novo
na teoria econdmica — a macroeconomia — mas, na verdade,
consistiria na reformula¢do das bases da teoria econdmica,
principalmente no que diz respeito a tomada de decisdes in-
dividuais sob incerteza — microeconomia - e aos resultados
sistémicos da interagdo dessas decisoes ao longo do tempo.

3_A Economia Monetaria de Keynes

De que modo podemos resumir a ruptura de Keynes com a

tradicdo classica e o carater revolucionario de sua teoria mes-

mo no contexto do atual mainstream da teoria econdmica?
A ruptura, expressa pela economia monetdria, estd no

fato de que os agentes econdmicos podem demandar um

ativo ndo reprodutivel pelo trabalho e preserva-lo por tem-
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po indeterminado a depender de suas preferéncias e visoes
sobre o futuro. Deste modo, quanto maior for a demanda
por esse ativo e menor a disposigao de abrir mao de sua
posse, menor tende a ser a demanda de tudo aquilo que
possa ser produzido pelo trabalho ou na esfera da producio.
Nesse ponto, Keynes avangou em relagdo aos seus prede-
cessores (Thomas Malthus, John A. Hobson) ao associar o
principio da demanda efetiva ao funcionamento do sisterna
financeiro. Vale dizer, a moeda permite postergar o gasto e
preservar o poder de compra (valor) ao longo do tempo. A
situagdo nao se resume, porém, a questdo da “reserva de
valor”. A moeda pode pleitear um rendimento financeiro
quando utilizada na aquisi¢do de um ativo financeiro (titu-
los) portador de (ou que promete um) rendimento (a quase
renda). Assim, a poupanga e a riqueza financeira, além de
serem preservadas fora da esfera da producio, passam a
buscar a ampliagdo de sua magnitude em uma esfera al-
ternativa. Contudo, os ativos financeiros, a depender das
circunstancias e da opinido do publico sobre o futuro, po-
dem se tornar péssimos instrumentos de “reserva de valor’,
sobretudo quando sofrem deflagdo. Esta, em geral, motiva-
da por movimentos bruscos de liquidagdo, ou seja, de fuga
paraamoeda. Esse é o ponto em que a teoria da preferéncia
da liquidez se manifesta, refletindo que a promessa/expec-
tativa de ampliagdo do valor, por meio dos ativos financei-
ros (e mesmo reais), pode ser sacrificada em nome da pre-
servagdo do poder de compra ja acumulado.”

Keynes havia demonstrado que o sistema econdmico
pode operar de forma instavel e ser propenso a crises nio
pela falta de racionalidade dos agentes, mas justamente pelo
exercicio dessa em escala individual. Vale dizer, a teoria de
Keynes demonstra que o que seria perfeitamente racional
do ponto de vista individual, em determinadas conjuntu-
ras, pode ter consequéncias contraproducentes do ponto
de vista sistémico. Os agentes tomam decisoes de acordo
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com a expectativa de atingir certos objetivos — lucro, bem-

-estar, satisfacio, protecio; no entanto, em determinados
contextos, o resultado da interacdo dessas decisoes pode
ser harmonico (expansio, estabilidade), em outros, pode
ter efeitos nocivos para a dinimica economica (depressio,
desemprego, faléncias, instabilidade e crise). Ndo hé duvida
de que os agentes buscam tomar as melhores decisdes e
fazer o melhor que podem, sobretudo quando dinheiro es-
ta envolvido. A incompletude e a assimetria de informagoes
sdo apenas detalhes quando comparadas com a falta estru-
tural de informacdes (desconhecimento) sobre o futuro e de
percepgao do resultado agregado das interagdes dos varios
agentes individuais.

Com a Teoria Geral, Keynes explora os limites da afir-
macio smithiana de que a busca do interesse proprio resulta
no bem-estar coletivo. Neste sentido, a teoria da economia
monetdria apresenta uma interpretacdo mais geral e, por-
tanto, completa, ao entender que a busca do interesse pro-
prio, expresso nas decisoes individuais, tem resultados coleti-
vos, cujos efeitos devem ser avaliados a todo o momento, na
sucessdo de curtos prazos. Em suma, o que pode ser factivel
do ponto individual (microecondmico) pode nio fazer sen-
tido no Ambito do sistema (macroecondmico) e pode ainda
agravar a operagao do ultimo. Em Marx, isso pode ser tido
como uma das percepc¢des de que o capitalismo apresenta
um caréter contraditorio.

A agdo do Estado e a constitui¢do de institui¢des sur-
gem, a partir de Keynes, como formas necessarias e especi-
ficas de atuagdo coletiva no sentido de se evitar a cumula-
tividade depressiva das decisdes do publico, dos detentores
de riqueza e dos empresarios sobre o futuro. De outra
forma, Keynes vé na intervengao do Estado uma forma de
preservar as condigdes de reprodugdo do sistema econd-
mico — mantendo os niveis de produto, renda e emprego

—, preservando os principios de escolha e da liberdade dos
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individuos, bem como as condigGes de coesdo da sociedade
capitalista (emprego, renda, maior equidade). Portanto, a
intervencio do Estado viria a fim de socializar os riscos* de
lidar com o futuro, principalmente em contextos desfavord-
veis, justamente quando seria extremamente racional para
o individuo buscar protecio, elevar sua poupanga, adiar e
reduzir decisoes de gasto, demitir funciondrios e preferir
a liquidez, mas que, do ponto de vista sistémico, afetaria
a acumulagdo e o desenvolvimento da estrutura de capital,
bem como as condiges de reprodugio da vida material.

A preocupagdo primordial na Teoria Geral é a questdo
do emprego e em como essa variavel esta sujeita aos deter-
minantes da economia monetdria (das taxas de juros e da
moeda enquanto ativo).>* Vale dizer,a questdo do emprego é
a mais importante em termos de operagao do sistema eco-
ndmico e do convivio em sociedade. Contudo é a questao
menos relevante no horizonte de decisdo do empresario, do
publico e dos detentores de riqueza. O nivel de emprego é
o resultado da interacdo das decisdes de producio e inves-
timento lucro-orientadas dos empresarios, bem como das
decisdes de portfolio do publico e do sistema financeiro
(voltados para o lucro e a preserva¢do da riqueza monetd-
ria), assim como as decisdes de gasto do publico (voltadas
para a satisfacdo de necessidades). Todas essas, em conjunto,
definem as condigdes de liquidez e manifestam as opinides
do que se acredita que serd o futuro, formando convengdes
e influenciando, assim, a cadeia de decisoes que definem a
produgao, o produto e, por fim, 0 emprego.

Do ponto de vista social, é por meio do emprego que a
maior parte da populagdo obtém uma renda que permite
0 acesso ao produto resultante dos esfor¢os produtivos co-
letivos. Como se ja ndo bastasse preocupar-se com a ques-
tao humana e civica, Keynes volta-se para as condigdes
de expansdo do sistema econdmico. Tal como o destaque
kaleckiano e marxista para a demanda intersetorial dos
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empresarios — ponto destacado por Keynes no esquema de
dois setores (empresarios que demandam de empresarios)

—,ainda sim, no limite, a expansio sistémica repousa na de-
manda efetiva final, que incorpora também a demanda do
consumidor (cidadao, trabalhador, familias ou publico). E
por isso que os motivos que impelem a poupanga individu-
al - redugdo de gastos — sdo incompativeis com os motivos
que impelem ao investimento — expectativa de ampliacdo
da demanda e da lucratividade.

Por tal razdo, conclui-se que a interpretagio de Keynes
sobre a utilizagdo de fatores de produgao aquém do nivel
de pleno emprego nao depende da hipdtese da rigidez de
pregos, como se depreende com facilidade de seu artigo in-
titulado The General Theory of Employment (Keynes (1937)).
A incorporagio da teoria de Keynes aos modelos da sintese
neocldssica através dessa hipétese exclui todo o carater cri-
tico e dinAmico da economia monetdria; em suma, exclui o
fator central da tomada de decisdes sob incerteza, tanto no
campo da economia real mediante o principio da demanda
efetiva quanto no campo do sistema financeiro por inter-
médio da teoria da preferéncia pela liquidez. A recuperagio
desses elementos tedricos vem sendo feita pela chamada

“escola pds-keynesiana’, que pode ser posta em contato com
o arcabougo marxista quando se trata do tdpico sobre a de-
cisdo de investimento em uma economia monetdria.”

4_A teoria da preferéncia pela liquidez a
luz do Tratado sobre a Moeda

Na abordagem mais simples sobre a determinagao do inves-
timento, é considerado que o agente tem apenas duas opgdes
de escolha. A gama de ativos passiveis de serem adquiridos
¢ assim simplificada a uma decisdo bindria a fim de que se
explicite o processo de tomada de decisdo do investimento.
Por isso, toda vez que se considera a decisdo de investir,24
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admite-se que é necessario comparar apenas duas taxas
de retorno: a referente ao ativo mais liquido e a referen-
te ao ativo menos liquido. Essa simplificacdo visa facilitar
a compreensdo do processo decisério no qual todo agente
no mercado de capitais estd envolto. Ela pode ser desfeita
depois que se compreende o processo de decisdo de aplica-
¢ao geral. Assim, tem-se uma modelagem simples de deter-
minagdo do investimento como um todo. Keynes aborda
geralmente a taxa de juros monetdria em comparagdo com
uma taxa de retorno qualquer quando comeca a aborda-
gem simples.

A determinagdo do investimento para Keynes é exposta
no livro IV da Teoria Geral. A abordagem comega pela com-
paracdo de dois pregos: o prego de demanda, que representa
o valor do investimento, enquanto retorno esperado do in-
vestimento (faturamento), ou seja, o valor do investimento
correspondente a todo o retorno que se espera obter com o
bem de capital; e o prego de oferta, que representa o custo
de producio do investimento ou do bem de capital (que é
o faturamento do produtor de bens de capital®). Essa é a
mesma forma utilizada no Tratado sobre a Moeda. A forma
equivalente de apresentacio é a da comparagio de duas ta-
xas: a eficiéncia marginal do capital como a taxa de descon-
to, que traz a valor presente todos os fluxos de rendimentos
esperados com a aquisi¢do e a utilizacdo do bem de capital
ou investimento; e a taxa de juros monetdria, como custo
de oportunidade do investimento (rendimento alternati-
vo) ou custo financeiro (no caso de emissdo de passivos
para aquisi¢io do ativo real).>

Keynes salienta que a série de anuidades (quase rendas)
sdo apenas os retornos esperados do investimento, ou seja, a
eficiéncia marginal do capital é definida em termos da ex-
pectativa do rendimento e do preco de oferta corrente do
bem de capital. Por isso, 0 calculo dessa eficiéncia ndo é feito
retrospectivamente, depois que o resultado do investimento
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existe. Keynes aponta que um dos equivocos mais relevan-
tes da tradicio classica é nio considerar que a eficiéncia
marginal do capital reflete a expectativa de rendimento no
futuro, passivel de estimativa, mas nio de antecipacio. Isto
¢, que a eficiéncia marginal do capital é uma taxa diferente
da taxa de juros monetdria, com determinantes especificos
e distintos. De tal modo que a eficiéncia marginal do ca-
pital representa aspectos técnicos da produg¢io, bem como
aspectos prospectivos das condigoes da demanda, ao pas-
so que a taxa de juros monetaria é determinada por fatores
especificos do sistema financeiro, representando o preco
de equilibrio entre oferta e demanda por liquidez; portanto,
tendo, entre seus determinantes, aspectos que ndo se refe-
rem essencialmente ao mundo da produgao.

Conforme o investimento em dado tipo de bem de ca-
pital ou setor produtivo aumenta, a eficiéncia marginal do
capital associada tende a diminuir ceteris paribus. De um
lado porque é de se esperar que o rendimento prospectivo
diminua a medida que o aumento da oferta desse bem de ca-
pital prossiga e tenda a escassear as oportunidades lucra-
tivas de negdcio, reduzindo, portanto, o preco de demanda
do investimento, mesmo que, em termos fisicos, a estrutura
de capital pudesse se expandir muito mais. De outro lado,
porque a pressdo de demanda (empresarial) sobre o setor
produtor dos bens de investimento tenderia a elevar o custo
de produgio, 8 medida que a expansio prosseguisse ou que
acelerasse o seu ritmo, elevando o prego de oferta, seja pelo
descasamento entre a capacidade de resposta da oferta, se-
ja pelo encarecimento dos insumos necessarios, seja pelo
maior poder de negociagao do produtor de investimento
nessa conjuntura de expansao.

Como se da a decisdo do investimento nesse contexto?
Sob essa perspectiva, o investimento tenderia a aumentar
até o ponto em que ndo houvesse bens de capital a serem
adicionados ao estoque de capital de forma lucrativa, ou
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seja, até o ponto em que a taxa de retorno esperada fosse
equivalente a taxa de juros monetdria corrente.”

Por que a taxa de juros monetaria é o foco central da
comparac¢io com os demais tipos de investimento e aplica-
¢oes financeiras? Para capturar o sentido da taxa de juros
como taxa standard, vamos combinar a exposi¢do de Key-
nes (1933) com uma andlise em concordéncia com o quadro
utilizado pelos economistas que prosseguiram o caminho
da Critica da Economia Politica de Marx.

9_Marx e Keynes sobre a logica capitalista
Em Marx, o sujeito tomador de decisées, no modo de produ-
¢do do capital, encontra-se no mercado onde mercadorias
sao trocadas. Existem dois tipos de troca que se pode fazer
no mercado. Uma delas ¢ a troca que concerne a permuta
entre valores de uso distintos. Essas sdo as trocas do tipo
M-D-M; ou seja, ‘mercadoria-dinheiro-mercadoria’ Aqui, o
objetivo do intercambio ¢ a aquisiao de um valor de uso
diferente. Essas sdo as trocas descritas pelos economistas
quando formulam o conceito inicial de mercado como de-
senvolvido historicamente a partir do escambo e da divisdo
do trabalho. A mercadoria nesse circuito equivale a dinheiro,
e dinheiro é visto como uma mercadoria qualquer, com a
diferenca de que seria a mercadoria que teria sido eleita co-
mo equivalente geral. Contudo, em Marx, dinheiro vai além
disso, tendo em vista que é a tltima forma do valor antes
da forma capital. De forma imperfeita, poder-se-ia pensar
no dinheiro como a fronteira-limite da conversiao de mer-
cadoria em capital, mas aqui nao haveria diferenca entre a
economia classica e a critica da economia politica.

No entanto, além de efetuar essas trocas que perfazem
o circuito M-D-M’ e que satisfazem a reprodugdo da vida
material, o agente procura oportunidades de ampliagao do
valor.®® Vamos chamar essas possibilidades de valorizacio
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de trocas do tipo D-M-D’. Aqui, o circuito se inicia e termina
com o dinheiro, de forma oposta ao caso de troca de valo-
res de uso. Essa é a “formula geral do capital, como aparece
diretamente na circulagdo” (Marx ([1867] 1985), p.131). Aqui, a
diferenga quantitativa entre D’ e D é representada por um AD
incerto. A aquisi¢do de mercadorias (como ativos) é desse
tipo de troca, que objetiva a efetivagao de um AD positivo. A
mercadoria negociada nesse circuito representa a efetiva-
¢d0 do dinheiro conquanto capital em estado latente em
capital de forma efetiva, ou seja, o dinheiro adquiriu um
ativo (real). De acordo com Belluzzo e Almeida (1999), Key-
nes trata especificamente desse tipo de transac¢éo, na qual
a riqueza assume dupla dimensio (a dimenséo produtiva
e a dimensdo de propriedade) por se tratar de uma eco-
nomia empresarial capitalista. Outra forma de entender
esse ponto é considerar que a riqueza assume de fato duas
formas: a riqueza real, expressa pela estrutura de capital
existente (prédios, fabricas, maquinas, infraestrutura), e
a riqueza financeira, expressa por papéis financeiros de-
nominados em moeda e que representam direitos sobre a
riqueza material.

No Tratado sobre a Moeda, Keynes deixa clara a existén-
cia de duas circulagdes por onde a moeda ¢ transacionada: a
circulagdo industrial e a circulagdo financeira. A primeira re-
presenta o espago da producio (a economia real) e equivale
ano¢io do D-M-(FT e MP) ...P.M’-D’ de Marx. J4 a segunda
circulagio representa o sistema financeiro, espago de ma-
nutengao do valor acumulado (e ndo gasto) e espago de ex-
pansdo do valor na forma financeira, aproximando-se, por-
tanto, do D-D} embora néo se resuma a este. Na circulagdo
industrial,a moeda é trocada por mercadorias e vice-versa,
¢ 0 espago de manifestagdo do principio da demanda efeti-
va. Na circulagdo financeira, a moeda pode ou néo ser tro-
cada por ativos financeiros, a depender das expectativas
dos agentes e da preferéncia pela liquidez, tendo em vista
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que, embora possam servir de “reserva de valor”, todos os
ativos financeiros ndo apresentam as mesmas proprieda-
des da moeda, sobretudo no quesito liquidez, central em
momentos de incerteza. A circulagdo financeira representa
o0 espago da poupanca da renda e da riqueza financeira
ociosas, no sentido de néo estarem ativas na produgio —
ndo se tornarem capital como em Marx, e, mais do que isso,
ndo se tornarem demanda efetiva, ou seja, ndo adquirirem
mercadorias inclusive para a satisfacao de necessidades.

Para Keynes (1933), a moeda, em tltima instancia, ¢ um
simbolo sem compromisso com valor intrinseco,” da mes-
ma forma que os ativos financeiros, tendo em vista que esses
estdo denominados em moeda,e ndo na riqueza material que
supostamente representariam. Na multidio de simbolos da
riqueza, a moeda é o tinico simbolo aceito em qualquer cir-
cunstancia e por qualquer agente, diferentemente das outras
mercadorias e dos ativos financeiros. Ou seja, mesmo sem
rendimento prdprio, como apresentado por todo e qualquer
ativo, a moeda ¢ o tinico ativo que tem potencial de obter
rendimento a partir de sua entrega, seja a taxa de juros mo-
netdria (promessa de devolugao de mais moeda no futuro
pela moeda cedida no presente), seja a taxa de rendimento
que pode disputar ao ser trocada por ativo financeiro ou
real. Portanto, diferente de Marx, a moeda néo é apenas
capital em potencial, ela é¢ sempre um ativo com uma taxa
de retorno em potencial, quer na produgdo, quer no siste-
ma financeiro, e buscara exercer esse potencial caso haja
confianga e expectativas de obtengdo do retorno no futuro.

O capitulo 17 da Teoria Geral, a luz desses esclarecimen-
tos do Tratado sobre a Moeda, permite avaliar todos os ativos
reais e financeiros, em seus respectivos lugares, dando espa-
¢o para a tomada de decisdo sobre a forma de alocacio da
riqueza financeira e sobre a decisdo de produgdo ou ndo de
riqueza nova (investimento).

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_501-516_setembro-dezembra de 2015



6_Padrao de valor e taxa de juros

Para completar a analogia e estabelecer potenciais diferen-
¢as entre o mecanismo de escolha do detentor de riqueza
financeira e moeda da vertente pos-keynesiana e o quadro
analitico com base na teoria econdmica de Marx, devemos
focar no significado da taxa de juros da moeda.

Por que somente a taxa de retorno esperada ou a efici-
éncia marginal do capital especifico nio ¢ informacao sufi-
ciente para que o agente tome a decisao de iniciar o projeto?
Resumidamente, porque, no modo de produgio capitalista,
as decisoes de aumento de riqueza estdo subordinadas ao
aumento de valor. Por essa razao, um investimento que es-
time a elevagdo da quantidade total de milho da sociedade
em, por exemplo, 10% ndo é um critério suficientemente
racional para a légica de investimento do capital, mesmo
que se soubesse que a populacdo demanda 10% a mais de
milho. Esse aumento relativo ao prdprio valor de uso a ser
produzido pelo setor pode ser representado abstratamente
pelo que pretende indicar a taxa r’ (ou eficiéncia marginal
do capital). Contudo, e é isso que une as visdes de Marx e
Keynes no tema especifico sobre a légica do lucro, para o
capital é necessario comparar esse projeto de aumento de
valor de uso especifico, no caso milho, com todas as outras
opg¢des de uso do dinheiro, sendo que o critério de decisdo
serd balizado pelo projeto com maior potencial (e expec-
tativa) de realiza¢do de valor.

Keynes se aproxima desse modo de analise no capitulo
17 da Teoria Geral ao enfatizar que cada bem/ativo tem uma
taxa de juros especifica denominada em termos de si pré-
prio,ou seja,em termos da quantidade do bem, e nao apenas
amoeda com a taxa de juros monetaria. Neste sentido, a taxa
de juros da moeda seria uma taxa de juros especifica como
qualquer outra e ndo haveria razdo, a priori, para ser a taxa
de referéncia. Ou seja, qualquer bem poderia ser usado para
medir a eficiéncia marginal do capital de qualquer ativo.®
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A pergunta de Keynes neste capitulo é sobre o porqué
da moeda ser um bem tao especial em comparagio aos ou-
tros, visto que todos eles servem de medida e possibilitam
a comparacao das taxas de juros especificas entre si. O au-
tor chega a se referir a mercadoria-padréo de Sraffa ([1960],
1985),* alegando ser teoricamente possivel definir uma taxa
dejuros tinica e uma eficiéncia marginal do capital #inica em
termos dessa mercadoria de referéncia. Contudo, em vez
de seguir essa possibilidade e retornar a Economia Politica
Classica e ao problema quantitativo do valor, retomando a
abordagem do excedente para explicar a taxa de juros e suas
implicagoes, como fez seu protegido, Piero Sraffa, Keynes to-
ma um caminho singular. Além de considerar esse lado ob-
jetivo na explicacéo do surplus,busca explicar a taxa de juros
por condi¢des psicoldgicas da natureza humana. Em espe-
cial, ele fundamenta a teoria dos juros com a ajuda do papel
da confianca e das expectativas sobre a estabilidade futura
do padrao de referéncia, qualquer que seja o bem escolhido
para tal, ndo se comprometendo com nenhuma unidade
especifica de contabilidade, ou com o critério politico de
se decidir o que cria valor.”* Essa é uma maneira elegante
e extremamente pragmatica de se resolver o problema mi-
lenar do valor entre a determinacéo objetiva e a subjetiva.?
Ao decidir-se por esse caminho, Keynes conclui que sua
teoria dos juros:

[...] se certa ou errada, é extremamente simples,
visto que a taxa de juros de um empréstimo de
determinada qualidade e maturidade tem que
estabelecer ao nivel sobre o qual, na opinido
daqueles que tém a oportunidade de escolha —
i.e. de riqueza - detentores — sdo equalizadas
os atrativos de reter dinheiro ocioso e de reter o
empréstimo. Seria verdade dizer que isso por si
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mesmo ndo nos leva muito longe. Mas isso nos
dd um terreno firme e inteligivel a partir do
qual podemos prosseguir [...] (Keynes 1937b), p.

250, grifo nosso, tradugao nossa)

Keynes rompe com o compromisso e a dificuldade de se es-
tabelecer um padrao objetivo de valor. Desta forma, supera
a busca de Ricardo por esse padrio e vai além da constru-
¢ao tedrica da mercadoria-padréo de Sraffa.>* Considera que,
independentemente do padrio de valor que venha a ser es-
colhido, a eficiéncia marginal do capital de todos os ativos,
bem como as taxas de juros especificas, tem de apresentar
a mesma relagdo através de qualquer unidade de medida.
Assim, a mudanca do valor da mercadoria de referéncia al-
tera a eficiéncia marginal do capital de todos os ativos na
mesma propor¢ao, seja essa medida em termos monetarios,
seja essa medida em mercadorias “normais” Desta forma,
ndo importa qual ¢ a referéncia, se ¢ o trabalho, a terra, o
ouro, o trigo, ou a moeda. Contudo, havera razdes prdticas e
objetivas para que seja a moeda, como o baixo custo de ma-
nutengao/carregamento da moeda perante qualquer outro
ativo, a baixa elasticidade de producio, a baixa elasticidade
de substituicdo e, por fim, o elevado prémio de liquidez:
“Sempre ha alguém disposto a pagar um preco pela conve-
niéncia e pela seguranga potencial” oferecida pela moeda.
De acordo com Keynes:

[...] 0s baixos custos de manutengdo da moeda
contribuem tanto quanto a importdincia do
seu prémio de liquidez para dar d sua taxa de
juros uma importdncia significativa. O que
interessa, com efeito, ¢ a diferenga entre o
prémio de liquidez e os custos de manutengdo
(Keynes, [1936] 1996, P. 230).
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Assim sendo, nao ¢ logicamente impossivel a existéncia de
um bem em termos do qual o valor da producio pareca ser
mais estavel do que em relagdo a moeda. Mas ndo parece
provavel que exista tal bem (Keynes, [1936],1996, p. 230-1).

Para os demais ativos, uma elevada taxa de juros espe-
cifica indica uma ampla base de arbitragem entre o prego de
demanda e o prego de oferta, que,a medida que é explorada,
tende a diminuir a taxa de juros especifica, reduzindo a base
e dando espaco para outros tipos de producdo. Com a moeda,
contudo, sua taxa de juros especifica é resistente ao declinio
conforme sua producdo aumenta. A elevacio das taxas de
juros monetdrias ndo aumenta a produ¢io da moeda. As-
sim, as baixas elasticidades de producio e substitui¢do, bem
como o baixo custo de manuteng¢do da moeda, refor¢cam as
expectativas de estabilidade do poder de compra da moe-
da. Tais expectativas de estabilidade, por sua vez, refor¢cam
o prémio de liquidez da moeda.

A inelasticidade da oferta ja havia, historicamente, tor-
nado a terra e o ouro padrées de referéncia do valor; porém,
justamente essa inelasticidade, a oscilagao dos precos e a
diferenca entre os precos spot e forward, neles expressos,
inviabilizavam a estabilidade do poder de compra desses
ativos como padrio de referéncia. No caso da moeda, no
entanto, ndo haveria nenhuma razao para essa ser man-
tida escassa, podendo ser criada e destruida com relati-
vo controle sob influéncia das autoridades monetdrias. A
moeda s6 poderia perder a posi¢io de referéncia caso a
expectativa de deterioracio de seu poder de compra fosse
tdo drastica que compensasse aos agentes a aceitagdo dos
custos e dos inconvenientes de se buscar outros ativos para
reservar o valor. Tal situacdo seria a caracteristica de um
processo inflaciondrio cronico, que, dependendo do con-
texto, pouco tem a ver com a oferta de moeda em si, mas
com a oferta do produto e com a propensio ao gasto. Nao

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_501-516_setembro-dezembra de 2015



é, portanto, um problema do padrio de referéncia, mas da
interacio do sistema produtivo com o sistema financeiro.

Em relacdo ao padrio de valor e a taxa de juros, é pre-
ciso apontar que Keynes segue um caminho de teorizagao
distinto do de Marx. Em Maryx, a taxa de juros é uma dedu-
¢do muito clara do excedente, conforme a tradigao classica
que ¢ filha da fisiocracia. Em Keynes, o fendmeno dos juros
ndo tem compromisso com a preexisténcia do excedente. O
acordo de empréstimo invoca a origem dos juros indepen-
dentemente de o excedente ter sido produzido para cobrir o
contrato. Quando esse vazio de fato ocorre, a transferéncia
de propriedade é assegurada pelo Estado, o que demonstra
que o valor e a troca sdo relagdes de poder.

7_Concluséo
Assim, estabelecida a moeda como referéncia, isso significa
que, por exemplo, se os investidores acham que venderdo
bombas ou pirdmides com maior retorno monetario, para
remeter a ironia do proprio Keynes, em vez de milho, entdo
decidirdo ndo produzir tal cereal. A taxa de juros da moeda
em Keynes, portanto, é um fendmeno monetério e psicologi-
co determinado pelas condi¢des de oferta e demanda de li-
quidez,independentemente de seu uso. A eficiéncia marginal
do capital, apesar de possuir critérios técnicos e objetivos, é
também substancialmente expectacional. Jd em Marx, a taxa
de juros reflete uma série de determinagdes que remontam
necessariamente a esfera da producio, ainda que, de forma
isolada, ela possa ser descrita como uma expressao irracional
que brota da avaliagao subjetiva dos agentes em primeira ins-
tancia. Em ambos, trata-se de uma relagio de poder, indican-
do que a aspiragio secular da economia conquanto ciéncia
demanda sua incorporagdo com a ciéncia politica.

Neste sentido, tanto Keynes quanto Marx convergem
em reconhecer que o sistema capitalista possui uma tnica
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légica que subjaz a decisdo de uso dos recursos econdmicos
e financeiros. Essa é a ldgica da expansao do lucro monetario
condicionada a situagdo da taxa juros monetdria no merca-
do. Tanto em Keynes quanto em Marx, o capitalismo ¢ visto
como um sistema de crescimento — do produto, da renda, do
lucro, da riqueza — seja esse crescimento estavel, seja esse
crescimento instavel. Os dois autores enfatizam o aspecto
da instabilidade de tal crescimento. No entanto, Keynes tem
a intengdo de tornar o crescimento mais estavel, levando o
capitalismo ao seu limite. Marx, por sua vez, avaliava que as
forcas produtivas capitalistas ja eram suficientes para ampa-
rar a transicdo para outro sistema econdmico e social.

Desta forma, a coordenacio desse sistema econdmico
é vista como possivel e desejada em Keynes, sendo o ca-
minho possivel para a melhora das condicdes de vida da
comunidade e de acesso as conquistas positivas do sistema
(liberdade, renda e riqueza). Ja em Marx, a coordenagio so
seria desejavel se tivesse o objetivo de superagao da divisao
da sociedade em classes. Desta maneira, a teoria da pre-
feréncia pela liquidez e a férmula geral do capital podem
ser postas em relagdo como base comum para aprofundar
a pesquisa sobre a ideia de planejamento econdmico nas
obras desses dois autores. O conceito de taxa de juros em
Keynes e Marx, assim como o de mercado e plano, podera
a partir dai ser debatido com maior profundidade.

Notas

2 .
! Fundamentados em principios Sobre a retomada da teoria de

que enfatizam a organizagdo Keynes no Brasil, ver Carvalho

de mercado, a liberdade e a (2008). Sobre a conexio entre

livre-concorréncia, bem como, a Keynes e Marx no contexto da
crise dos anos 2000, ver Belluzzo
(2008) e Netto (2009). Sobre a

relagdo entre as respectivas

autorregulagdo. Para um exemplo
fundamentado no quadro
neoclassico aplicado a finangas

ver Markowitz (1952). teorias econdmicas, ver Mattick
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([1971] 1980), Kenway (1980) e
Sardoni (1991).

3 As consequéncias dessa mistura

explosiva serao abordadas

em pesquisa futura. E nesse

sentido que se entende o termo
“preliminar” no titulo do artigo.

#Elementos e situagdes

que ocorrem no sistema

econdmico, mas que nao

seriam produzidos pela propria

dindmica de funcionamento

do sistema. Seriam situa¢des

que estariam impossibilitando

o funcionamento “natural” ou
“normal” das “leis” econdmicas.

5 Sobre a contribuicao geral de
Pareto, ver Screpanti e Zagmani
(2003), p. 223.

60 termo “cléssico” neste artigo
tem o sentido dado por Keynes.

7 0s modelos trabalham com

a hipdtese restritiva de que a
poupanga automaticamente se
converte em decisdo de gasto,
ou seja, investimento. Portanto,
partindo dessa hipétese, nio é
possivel dedutivamente chegar
a0 cendrio em que a demanda
seria escassa. Esse ¢ o raciocinio
(0 dalei de Say) de David Ricardo
em seu debate com Malthus,
conforme reportado por Keynes
em Essays in Biography, na segao
sobre Malthus.

8 De forma similar ao teor da
critica de Keynes, Schumpeter
([1942] 1961, p. 113) argumenta que
a teoria convencional (classica)
eliminou dos modelos todas as
caracteristicas intrinsecas ao

sistema capitalista, justamente a
crise, o lucro, a instabilidade e a
mudanga.

%Em Say, mercadoria e dinheiro
sdo quase sindnimos, no sentido
de Marx. O dinheiro conquanto
mero meio de circulagio é
apresentado por Say ([1803] 2001,
p- 141-2, tradugdo nossa) com

as seguintes palavras: “De fato,
quando um produtor produziu
uma mercadoria, ele tem uma
necessidade extrema e vontade
de vendé-la, para que o seu valor
ndo se dissolva em suas maos.
Mas ele nao estd menos propenso
de se livrar do dinheiro que ele
obtém da venda da mercadoria,
precisamente para impedir que

o valor do dinheiro desaparega
por ficar ocioso. Agora, nio

se pode se livrar do proprio
dinheiro exceto através da compra
de algum produto”. Ricardo,
reforgando o argumento de Say,
diz (citado por Keynes ([1936] 1996),
p- 338): “A produgio compra-se
sempre com produgdo ou com
servicos; a moeda é apenas o
meio utilizado para efetuar
atroca. Consequentemente,
sendo um aumento de produgdo
acompanhado sempre de um
aumento correspondente do
poder de aquisi¢do e de consumo,
ndo resta possibilidade de
Superprodugio”.

" Nas quais se pressupdem que
produto real ou transagdes e
avelocidade de circulagdo da
moeda sdo estaveis ou fixos. Ver
Fisher ([1911] 1922) e Friedman
(1956).
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"Essaéa assimilagdo, na
linguagem de Keynes, do
problema da transformagao

de valores em pregos, como ele
nasceu na Economia Politica
Classica e persiste como
dicotomia entre valor e preco em
todas as teorias de produgio e
distribui¢ao nas quais o dinheiro
existe.

1 A teoria dos Ciclos Reais

de Negdcios é um esforgo do
mainstream em reconhecer

que as flutuagdes econdmicas
existem. No entanto, essa teoria
reduz as flutuagdes a choques
reais, i.e. choques tecnoldgicos,
desconsiderando a influéncia da
moeda e do sistema financeiro
sobre a atividade economica.

B Essa é uma das criticas de
Keynes a teoria da Escolha
Intertemporal, que tem em
Irving Fisher um de seus
maiores expoentes. Para Fisher
(1930), a poupanga no presente
implicaria consumo maior no
futuro, indicando a necessidade
de aumento do investimento

no presente para atender essa
demanda futura. De acordo
com Keynes, a tinica certeza
com relagdo ao poder de
compra reservado ¢ de que ele
néo foi gasto. O fato de haver

a possibilidade de vir a ser
utilizado em um periodo futuro
é insuficiente para orientar
qualquer decisdo de investimento.
A visao de Fisher é logica ao se
considerar uma economia em que
amoeda nao é um ativo, ou seja,
um fim em si mesma. Contudo,

na economia capitalista em que
os agentes buscam proteger e
ampliar o poder de compra
acumulado, a légica é outra. £
dessa outra légica que estamos
tratando.

' Como aparece em Jevons
([1871] 1970) com 0 argumento
de que o trabalhador compara
a desutilidade do trabalho (o
onus, a “dor” de trabalhar) com
autilidade do saldrio (beneficio,
“prazer” de uma renda para
aquisi¢do de uma cesta de bens)
e, modernamente, com a ideia de
taxa natural de desemprego de
Friedman, com o argumento de
que ao saldrio vigente no mercado,
os trabalhadores desempregados
seriam aqueles que preferem o
6cio. Em ambas as visdes estd
implicito que héd realmente uma
escolha em ficar desempregado,
cuja consequéncia nao é
determinante sobre as condigdes
de reprodugao material da vida do
individuo e de sua familia.

5 Nos EUA, 0 desemprego
atingiu o nivel de 25% da forga
de trabalho; na Alemanha, 33%
(Mazzucchelli, 2010).

16 No ambito doméstico, a politica
fiscal sob diregdo do Tesouro e

a politica monetaria pelo Banco
Central, a serem utilizadas de
forma combinada, para garantir
taxa de juros compativeis com

os retornos esperados dos
investimentos, demanda de
ultima instancia e liquidez/
empréstimos de ultima instancia.
No ambito internacional, a
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criagdo do Banco Mundial e do
Fundo Monetario Internacional,
para garantir a retomada

das relagdes comerciais e
financeiras internacionais,
liquidez de ultima instancia.

Y Dando um passo atrds nao
apenas em relagdo a critica
tedrica de Keynes, mas também
as proprias contribuicdes do
mainstream, tendo em vista
que a distin¢do entre risco
probabilistico e incerteza é o
cerne da contribui¢do de
Knight (1921) para a explicagdo
tedrica do lucro na propria
Universidade de Chicago.

18 O Direito opera com evidéncias,
hipdteses e argumentagdes, do
mesmo modo que a Economia,
no entanto, na Economia
aparentemente se consegue
maior grau de conclusividade
com os modelos matematicos. Na
Economia se estabelecem “leis”,
que sobrevivem mesmo quando
confrontadas com casos que as
contradizem.

" Hicks (1980), p. 20, admite:

“[...] aideia do diagrama IS-LM
me veio como um resultado
do trabalho que eu estive
fazendo sobre os trés mercados
(mercadorias, moeda e titulos)
[three-way exchange] concebidos
de uma maneira walrasiana”.

O Estaéa logica da “fuga para
qualidade”. Na conjuntura de
2013-2014, 0s capitais financeiros
tém intensificado o movimento
de saida dos paises periféricos
para paises centrais, ainda que

os mercados financeiros no
Centro apresentem menores
oportunidades de ganho —
recorde de baixas taxas de juros/
estabilidade das cotagdes em
relagdo aos periféricos. A logica,
portanto, é evitar a perda do que
ja foi acumulado, mesmo que

as expectativas de ganho sejam
baixas ou até eliminadas

com os custos de transagio
dessas operagdes.

0 Estado, conquanto instituigao
representativa da sociedade,
assume o risco de manter o

nivel da atividade econdmica
quando as empresas, 0s bancos

e o publico, por receio do futuro,
voluntariamente, desejam

tomar decisdes prudentes
individualmente, mas que
sistemicamente desorganizam as
condigdes de reprodugio.

* No Tratado sobre a Moeda,
obra de 1930 e que antecipa o
aspecto institucional do sistema
financeiro, Keynes ja tratava
dessa economia monetéria; no
entanto, sua énfase nao era sobre
a questdo do emprego, mas sobre
a determinagao dos pregos do
produto e dos ativos financeiros.

3 Para uma introdugdo ao
arcabougo pos-keynesiano, ver
ainda Carvalho (1992), Ferrari
Filho (1991) e Lima (1992).

* 0s termos “investir” e “aplicar”
serdo usados como sindnimos
aqui. Tal indistingao ¢é justificavel,
uma vez que estaremos usando os
termos no sentido de “aquisi¢cao
de um ativo” ou “ato de compra
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de um ativo”, que, de modo
real, pode ou ndo representar
um investimento no propdsito
classico de aumento do
capital fixo.

% No limite é 0 preco minimo que
induziria o empresario do setor de
bens de capital a produzir

uma unidade adicional do bem

de capital. Segundo Keynes,
podendo ser entendido como
custo de reposigdo.

e A dimensao de custo financeiro
é explicita no Tratado sobre a
Moeda, embora esteja implicita
na Teoria Geral. Esta forma
explicita é recuperada por
Minsky (1975) nos trabalhos que
culminam com a Hip6tese de
Instabilidade Financeira.

% Taxa entendida como custo de
oportunidade ou base do custo
financeiro dentro de uma curva
de taxa de juros compativel com o
horizonte e a maturidade do ativo
ou do investimento. Na Teoria
Geral, 4 luz das contribuigdes do
Tratado sobre a Moeda, a taxa de
juros é mais bem compreendida
com a taxa de juros bdsica no
contexto de um conjunto de taxas
de juros que vai até a taxa de juros
de longo prazo de maior prazo.

B Este comportamento é

similar ao descrito em Keynes
([1936] 1996, p. 119), tendo em

vista que uma vez atendidas das
necessidades bdsicas do individuo
e de sua familia, um novo
conjunto de motivagdes passam a
fazer parte da tomada de decisdo
do agente. E por isso que, com o

aumento da magnitude da
renda, a propensdo a consumir
tende a cair, e a decisdo sobre
o destino da poupanga passa

a fazer parte de um conjunto
de motivagdes inteiramente
diferentes do que norteia

os gastos em bens e servigos.

Y Em Keynes, a moeda pode
ser uma mercadoria fisica
(commodity money), pode
ter lastro em um mercadoria
(managed money) e pode nao
ter padrao objetivo algum
(fiat money). Esta tiltima é
caracteristica dos modernos
sistemas monetarios.

% por exemplo, poder-se-ia medir
a eficiéncia marginal do capital
em termos de uma commodity e
compara-la com a taxa de juros
em termos da mesma commodity,
por exemplo, medindo em termos
de trigo, em termos de casas, em
termos de ouro, etc.

3 Keynes ([1936] 1996), p. 221.

3 Justamente o que marca todo o
conflito entre as diferentes visoes
da tradigdo classica, marginalista
e a marxista em se eleger o
trabalho, a terra ou o proprio
capital como produtivos.

% Sobre a questdo objetiva e
subjetiva do valor, ver Feij6 (2007).

3 Que justamente almejava
superar a questdo da definicao
de um padrio objetivo de valor,
ainda que de forma abstrata.
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