Para uma releitura tedrica da Teoria Geral

Mario Luiz Possas *

1 — Introducao

Como outras obras que marcam sua €poca, a Teoria Geral, de John
Maynard Keynes, sobrevive a ela. Nio somente nas muitas versdes em
que foi interpretada, usada e desfigurada, mas nos seus préprios e autén-
ticos termos. A par dos esforcos eruditos de exegese que o transcurso de
seu primeiro meio século devera justificadamente ensejar, valha esta opor-
tunidade para rever, embora de forma compacta, certos aspectos cruciais
que conferem i obra uma unidade de concepgio e uma riqueza de insight
teérico sobre a natureza e o funcionamento da economia capitalista que
provavelmente nio foram superadas, se igualadas, neste século. Admite-se,
em suma, que a Teoria Geral nio teria chegado a influéncia que exerceu
apenas por oportunidade, talento persuasorio ou formulagdes atiladas (e
de fina ironia), nio fosse também uma realizacio tedrica de magnitude
aprecidvel,

Neste ensaio pretende-se retomar e discutir brevemente — com alguma
liberdade interpretativa, mas muito respeito ao pemsamento original —
alguns pontos tedricos essenciais da Teoria Geral escassamente aflorados
na literatura do mainstream Macroeconomics, ¢ menos ainda nos manuais
e textos de divulgacio.

Dois aspectos, tratados nas segdes seguintes, merecerio destaque: a)
peculiar noc¢iio keynesiana de demanda efetiva, associada a uma tcoria
(monetdria) da producdo; e b) a relevincia da incerteza nas expectati-
vas empresariais como elemento bidsico gerador, via decisbes de investir,
de uma instabilidade sistémica no capitalismo. Um dos fios condutores
mais importantes entre ambos os aspectos ¢ a aguda percep¢io de Keynes
do tempo econdmico. Neste sentido, a titulo de conclusio o ensaio avan-
card uma tentativa de situar a posi¢io tedrica do Keynes da Teoria Geral
no ambito da andlise da dinimica econdmica capitalista, da qual ele ¢
freqiiente e incorrctamente afastado de pronto por seu suposto enfoque
estdtico.
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2 — 0 tempo da produgﬁo: demanda efetiva e renda

E no Capitulo $ da Teoria Geral que o principio da demanda efetiva
ioi apresentado de modo explicito por Keynes, Apesar das intimeras
dificuldades de interpretagio e algumas sérias falhas de exposicio no
Lexto, tornaram-se senso comum entre a maioria dos economistas a0 menos
dois pontos conclusivos: @) que a demanda efetiva envolve um equilibrio
entre oferta e demanda agregadas; e b) que este equilibrio pode darse
aquém do pleno emprego — o que constituiria o grande mérito de Keynes,
nesse contexto, ter demonstrado. Vejamo-los mais de perto, em especial
as nogoes de oferta, demanda e equilibrio, que parecem Gbvias mas —
esta ¢ uma posigio a ser sustentada — adquirem no Keynes da Teorla
Geral um sentido muito peculiar,

Em primeiro lugar, observese que oferta e demanda nio sio aqui
definidas convencionalmente em termos de valores unitdrios, mas simm de
valor agregado no sentido de Keynes, onde tanto a receita esperada (para
a curva de demanda) quanto o “preco de oferta” sio calculados dedu-
zindo-se 0 “custo de uso” (user cost) [cf. Keynes (1936, Cap. 3, p. 24)].
Este procedimento tem a conseqiiéncia (entre outras) de que a curva de
oferta, seja individnal ou agregada, pode (e deve) ser crescente com o
nivel de produgio e emprego sem que isto implique qualquer hipdtese
de rendimentos decrescentes. 1

Além disso, e mais importante, olerta e demanda sio ambas definidas
ex ante, com o que sua intersecio, que definiria o nivel de demanda
efetiva, tambhém ¢ obviamente ex anie, isto &, independe da realiza¢io
da produgio e, portanto, do valor das vendas a ser verificado ex post.
Dai se conclui que:

a) o principio de maximizagio dos lucros e 2 nocio de equilibrio asso-
ciada na tradi¢io neoclassica, e pelo préprio Keynes, a intersecdo entre
oferta e demanda devem ter aqui um sentideo especial; e

b) o préprio conceito de demanda efetiva em Keynes ¢ ex ante,

Com respeito a0 item g, vale notar primeiramente que, sendo as curvas
de oferta e demanda individuais do produtor expressas em valor agregado,
e nio unitirio, a maximizacfio dos lucros niio se daria no seu ponto de
interse¢do, mas no de mdxima distincia vertical. Logo, as condicgGes
impostas por Keynes — lucro maximo no ponto de interse¢io — requerem
uma restrigio adicional. Pode-se interpretd-la como consistindo na imposi-

1 Em geral, serd uma reta com coeficiente angular igual i taxa wmédia de salario
(ot “umidade de salario”, para Keynes) somada i margem “normal” de lucro por
unidade de emprego, ou wma curva ascendente caso haja expectativa de pressio sobre
saldrios nominais com maijor nivel de emprego e/ou de mudancas nas condigdes com-
petitivas do mercado para diferentes niveis de produgie. O mesmo conceito aplica-se
parz as ofertas individual e agregada, com .igumas ressalvas apontadas adiante,
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¢io da condicio de lucres “normais”, entendidos, por exemplo, como a
margem de lucro (por unidade de produto, ou indicador semelhante) com-
pativel com a preservagio das condigbes competitivas normalmente vigentes
no mercado e com uma taxa de retorno aceitavel (“custo de oportunidade”,
correspandente ao prego de oferta a longo prazo) [cf. Keynes (1986, Cap. 6,
Apéndice, p. 68) ]. Ademais, niio custa frisar, tal margem “normal” cons-
titi uma expectativa das empresas em relacio ao mercado, expressa na
sua curva de oferta, € nio a um processo de ajustamento ex post entre
oferta ¢ demanda.

Isto nos leva também a problematizar a nogio de equilibrio ai envolvida.
Seria adequado considerar como “de equilibrio” uma configuragio intei-
ramente ex ante? Uma firma estard em equilibrio se meramente efetuar
seus cdlculos e tomar suas decisbes com base no critério praxiolégico de
maximizacdo de seus lucros (em cujo mérito ndo interessa entrar aqui),
independentemente do resultado que obtivers Mesmo admitindo ser um
ponto passivel de alguma discussio ulterior, parece mais razoavel, bem
como mais adequado a terminologia académica (ncocldssica) corrente, su-
por que o “equilibrio” referese mesmo a uma configuracio de forgas
mteratuantes que sc cancelam reciprocamente, o que sé pode verificar-se
ex post. Logo, Keynes parece ter cometido aqui um excesso de linguagem:
o ponto de demanda efetiva ndo configura, a rigor, uma posigiio de equili-
brio, porque ¢ determinado estritamente ex ante. Chegamos assim zo item
b acima: a demanda efetiva em Keynes &, contrariamente ao sensc comum
€ ao uso normal do termo, um conceito ex ante — o que implica, parado-
xalmente, que independe da realizacio da produgio e do nivel (valor) de
vendas.

Que sentido tem tal conceito? Mesmo se completamente estranho 2
linguagem usual dos economistas, de Malthus a Kalecki, ele parece coerente
com a proposta de Keynes de examinar “o que determina o emprego efelivo
dos recursos disponiveis”, tema raramente tratado com detalhe, em lugar
de preocupar-se com “a distribui¢io de um dado volume de recursos em-
pregados entre diferentes usos ... assumindo o emprego desta quantidade
de recursos”, como na ortodoxia que o precedeu [cf. Keynes (1936, Cap. 2,
p- 4, grifos originaisy]. Demanda efetiva, portanto, ¢ um conceito de de-
manda (no caso, igualada a oferta) tal como prevista pelos agentes econd-
inicos (empresirios) que, detendo o comando sobre a produgio, e tendo
resolvido o qué e como produzir, decidem a cada periodo de producio o
quanto produzir — e, desta forma, o quanto empregar — dos recursos exis-
tentes. Em suma, ele é para Keynes um conceito pertinente 2o confronto
entre a ocupagio dos recursos (através da produgdo) e sua alocacio, €
ndo ao confronte entre producio e realizacio. ?

2 O ponte serd rctomado adiante: ¢ confronto entre produgio e realizagio é, sem

duvida, relevante — tem implicagdes dindmicas dbvias — e nfo estd ausente na Teoria
Geral; apenas ndo se centra nele a preblemitica. da demanda efetiva e Keynes, relativa
a teoria da produgdo e, como tal, ex ante.
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No entatrio, a dimensio ex post da demanda cfetiva no sentido usual

nao se perde de todo, nem poderia.fazt-lo, no conceito keynesiano. A cada
passo as expectativas sio confrontadas com os resultados realizados, que
as confirmam ou nio, induzindo eventual altera¢io corretiva nas decisoes
de produgio subseqiientes e deste modo na prépria demanda efetiva futura.
O sentido geral desta visdo aparece discutido, embora sem maior profun-
didade, em Keynes (1936, Cap. 5, pp. 47-8) ao tratar das expectativas de
“curto prazo”, isto ¢, associadas a decisdio capitalista de produazir.

Ainda assim, restariam dtvidas com respeito ao emprego da no¢io de
equilibrio e de elementos ex post por Keynes. Nas passagens pertinentes
do Capitulo 3 (pp. 27-30), a demanda, embora definida ex ante, aparcce
como determinada ex post. Por qué? Trata-se claramente de uma falha
expositiva, uma vez que os motivos niio sio — e deveriam ser — apresen-
tados. Ha, contudo, pistas seguras tanto no Capitulo 5 quanto em comen-
tirios de esclarecimento manuscritos pelo préprio autor e publicados em
anos recentes [cf. Keynes (1973, p. 181)]. O ponto ¢ que, para seus objeti-
vos, nldo era necessirio examinar em detalhe as conseqliéncias de uma frus-
tragio de expectativas do produtor, materializada na possivel realizagio
de um valor de vendas distinto do previsto ao inicio do periodo de produ-
¢ao. Prosseguir em tal dire¢do o encaminharia para uma digressio em torno
de umua dindmica de curte prazo baseada numa anilise de periodos,
desviando-o do eixo principal de sua argumentagio, ¢ a saber: demonstrar
que o desemprego involuntirio ndo ¢ um desequilibrio.

Em outras palavras: Keynes adotou a suposicio simplificadora de que
as expectativas empresariais de “curto prazo”, relativas is vendas e precos,
sempre se confirmem, embora sabendo-a irrealista, porque isto o pouparia
de ingressar inevitavelmente na analise dinimica, permitindo-lhe refutar,
de forma a mais simples possivel e sob a hipdtese mais favordvel a ortodoxia
— a de um equilibrio geral, ainda que fortuito, entre oferta e demanda
(exceto no mercado de trabalho, de onde descartara no Capitulo 2 a vali-
dade destes conceitos) —, a inexorabilidade do pleno emprego. # Em condi-
¢bes de desequilibrio valeria, a fortiori, a conclusio.

3 Por exemplo, Keynes (1936, Cap. 5, p. 49), ondc ¢ feita referéncia i mera
modilicacio de expectativas como capaz de produzir oscilagdes ligadas as variacdes de
cstaques, discutidas anteriormente em sen Treatise on noney.

+ “Cheguei. 1 concepgio da demanda efetiva comparativamente tarde ... Minha
dlistingio cra entio (1931/32) cnire insumo e produto [renda)] ex-post ... Mas descartei-a
cm parte porque era espantosamente complicada e realmente nio tinha sentido, mas
principalmente porque nio havia uma unidade de tempo definida. Percebi que poderia
obter tudo de que precisava com as concepedes de demanda efetiva e renda” [Keynes
(1973, p. 180) ).

& Em corroboragio, cf., por exemplo, Keynes (1936, Cap. 5, p. 51}, assim como
Keynes (1973, p. 181): “.. . A reoria da demanda cfctiva é substancialmente a mesma
se admitirmos que as expectativas de curto prazo sio sempre satisfeitas ... ... Se fosse
reescrever o livro deveria inicid-lo apresentande minha teotia sob a hipétese de que as
expectativas de curto prazo sio sempre satisfeitas; e depois mostrar num capitulo subse-
qiiente que diferen¢a faz se as expectativas e curto prazo forem desapontadas’.
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O equilibrio entre oferta ¢ demanda ¢, de todo modo, na Teoria Geral,
uma referéncia ancilar, meramente expositiva; Keynes nio espera gue entre
em operagdo qualquer mecanismo automitico de ajustamento ao “equili-
brio” sempre que as expectativas deixem de realizar-se. As variacdes de
eslogues — como prefere Keynes (1936, Cap. 5, p. 51, nota), e ¢ mais
geral — ou de pregos, onde sejam flexiveis, na verdade ajustam ao — ou
em face do — “desequilibrio” da oferta frente 4 demanda no “periodo
de mercado”, antes que sejam tomadas novas decisdes de produzir, quando
eniio os niveis correntes de produgio poderdo ser alterados em face do
valor das vendas realizadas ou de outros fatos que justifiquem revisio
de expectativas; mas trata-se entio, de qualquer forma, de um novo perio-
do, e o equilibrio ja terd perdido sua oportunidade. O periodo de pro-
dugiio é, para Keynes, uma unidade logica temporal indecomponivel, du-
rante a qual nenhum ajustamento corretivo ¢ possivel porque nenhuma
decisio & tomada, ® e todo ajustamento que ocorra, de pregos ou de esto-
ques, sera puramente passivo ou “espontineo”.

Deixando de lado aspectos mais técnicos dessa construcio de Keynes,
fue nio caberia discutir aqui,? pode-se agora retomar mais claramente
o seu eixo tedrico. Em sintese, trata-se de uma teoria da determinacdo da
produgdo, apoiada em dois conceitos temporais basicos: o do periodo de
produgdo (nio referido como tal expressamente pelo autor) e o de curto
prazo, referido ao horiwonte temporal de expectativas e ao conteirdo do
cidlculo capitalista ao iniciarse o periodo de produgio, quando tomam-se
as decisdes de quanto produzir, que estoques manter € a que preco vender.
Nesse curto prazo, sio pressupostos como dados: a técnica de producio
e a produtividade; os estoques iniciais, inclusive a capacidade instalada;
os precos de matérias-primas; o saldrio nominal; e o nivel dos investimen-
tos em andamento.® As varidveis independentes sdo as expectativas de
curto prazo, afetadas por resultados anteriores e [atores presentes, e que
determinam a demanda esperada e até certo ponto influem na prépria

8 Assim, a continuidade aparente entre previsdes e resultados a curto prazo nio
¢ fruto de zjustamentos intraperfodos de produgio, mas interperfodos, via decistes de
produgio, € € especifico do curto prazo: “na pritica o processo de revisio das expecta-
tivas de curto prazo é gradual e continuo, efetuado basicamente 4 luz dos resultados
realizados, de modo que os resultados esperados ¢ realizados se interpenctram e super-
poem ..."" [Keynes (1936, Cap. 5, p. 50) 1.

7 Por exemplo, entre outros, a questio da agregacio destas curvas de oferta e
demanda: nio é dificil perceber que elas devem ser inicialmente pensadas a nivel de
cada unidade de decisfio produtiva e a scguir agregadas para o conjunto da economia
— abstraindo, neste passo, a assincronia dos periodos de produgio e das decisBes de
produzir. Mas entdo s6 se terd o “ponto’ agregado de demanda efetiva, e nio as res-
pectivas curvas agregadas, que dependem de hipdteses adicionais sobre a composicio
da produgio setorial — por exemplo, a dc que esta ¢ a mesma correspondente 4o
pente de demanda efetiva, pois caso contrdrio as curvas nio podem ser construidas
univocamente. Cf, indicagio neste sentido do préprio Keynes (1936, Cap. 20, pp. 281-2)

8 'Fambém as condi¢des de concorréncia, que podem afetar o lucro “normal’’,
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oferta. ® As varidveis dependentes sdo os precos ¢ as quantidades produ-

2idas, bem como o nivel de emprego, O valor agregado ex ante asstm deter-
minado ¢ definido como o nivel de demanda efetiva.

O equilibrio ¢ casual e os desajustes a regra; ajustamentos espontineos,
intraperiodos de produgdo, dao-se em geral via estoques, propagando even-
tualmente tais desajustes as decisGes a serem tomadas nos periodos conse-
cutivos. O valor agregado ex post resultante de realizagio das vendas du-
rante o periodo é definido como renda, que no agregado ¢ determinada
basicamente pelo consumo e pelo investimento — esse é o contexto em quc
as varidveis de gasto aparecem inicialmente na Teoria Geral. 10 Assim, o
confronto produgio X realizagio ou ex ante X ex post aparece aqui como
o confronto demanda efetiva X renda — embora Keynes nio se detenha
nele. Na verdade, sua preocupagio a partir deste ponto na Teoria Geral
¢ a de explicar os principais componentes de gasto, consume ¢ investi-
mento; desde entdo seu eixo tedrico desloca-se predominantemente na
diregiio ex post. Como esta ¢ a mais esmiucada na literatura, deixemo-la
de lado para concentrarmos a atengio sobre a segunda grande dimensio
temporal na Feoria Geral — a do investimento, focalizado sob o 4ngulo
{ex ante) da natureza e determinantes da decisio de investir e de suas
implicacdes dindmicas mais gerais,

3 — O tempo do investimento: expectativas e instabilidade

A determinagio do investimento de fato aparece na Teoria Geral (Capi-
tulo 11} no formato que se itornou familiar desde a interpretagio de
Hicks (1937), bem como as de Hansen e Dillard enfatizando a escala de
eficiéncia marginal do capital ¢ confrontando-a com a taxa de juros. Esta,
por sua vez, ¢ explicada posteriormente (Capitulos 13 e 15} como um
fenémeno estritamente monetdrio, pela preferéncia por liquidez dada a
quantidade de moeda. A énfase dos intérpretes tem sido freqgiientemente

% Na medida em que o custo de uso, embora subtraido de ambas as fungdes, pode
afetar seu formato, e lembrando que ele também ¢é afetado por expectativas referentes
ao comportamento do mercado muitos periodos a frente, dependendo da vida util dos
equipamentos [cf. Keynes (1936, Cap. 6, Apéndice, pp. 69-70) ].

10 Na Teoria Geral, o ponto, de fato, nio estd claro; mas em Keynes (1973, pp. 179-80)
a distingio entre demanda efetiva e renda é feita explicita para esclarecer seu ponto
de vista. Por exemplo, quando cufatiza a relevincia do conceito ex post para a interagio
dinamica ¢ para a determinagiio do lucro (varidvel tipicamente residual) e, portanto,
do consumo capitalista: “a renda, isto é, os resultados realizados, diferentemente da
demanda efctiva, apenas existc para os empresirios, ¢ para eles € relevante apenas
porque reage sobre sua determinacio suhseqiiente da demanda efetiva e sobre seu
consumo pessoal” (p, 1803,

300 Pesq, Plan. Econ. 16(2) ago. 1986



posta, quase sempre (elogiosamente) para marcar a ruptura com os “clds-
sicos”, na natureza distinta da relagiio poupanga/investimento, niio mediada
na feoria Geral pela taxa de juros mas pelo ajustamento do préprio nivel
de renda.

Também neste caso ha numerosos pontos obscuros e mal-entendidos que

convém repor em questdo, recolhendo sugestdes menos dbvias e aparentes
do préprio autor,

Comecando pela relagio bdsica — entre a eficiéneia marginal do capital
€ a taxa de juros -, vale fixar alguns pontos fundamentais. Em primeiro
lugar, a taxa de juros nio surge ai trivialmente como um item de custo
— s€ja como um “custo de empréstimo” ou de linanciamento, seja mesmo
como um “‘custo de opeortunidade”, correspondente 4 taxa de retorno,
alternativa ao investimento produtivo, oferecida pelo mercado financeiro.
A taxa de juros para Keynes, na Teoria Geral, ¢ definida simplesmente
como “a propor¢io inversa entre uma soma em dinheiro e a que pode ser
obtida por desfazer-se do controle sobre o dinheiro em troca de uma divida
para um dado periodo de tempo”, enquanto teoricamente “uma medida da
relutincia daqueles que possuem dinheiro em desfazer-se do seu controle
liquido sobre ele” [cf. Keynes (1936, Cap. 13, p. 167) e Shackle (1967, p.
155) |. Por sua ver, ¢ a incerteza incontorndvel quanto ao futuro dos even-
tos econdmicos que justifica, em wltima andlise, uma preferéncia por liqui-
dez, isto &, manter riqueza em forma de dinheiro, exceto saldos monetdrios
operacionais vinculados ao “motivo transagdes” referido por Keynes (1936,
Cap. 13, p. 168, e Cap. 15, p. 201} .1

Nestes termos, a taxa de juros como limite ao investimento produtivo
apenas representa, de forma condensada, o trade-off do investidor, enquan-
to aplicador de capital numa ampla carteira de ativos (real ou hipotética,
nio importa), entre o investimento (ativos de capital produtivo) e a li-
quidez (ativos de capital monetirio). E, na verdade, uma versio muito
compacta e simplificada de uma teoria de aplicacio financeira lato sensu
(portfolioy, onde um ativo de capital fixo de grande durabilidade ¢ apenas
a extremidade iliquida de um espectro de ativos que contém, No exiremo
oposto, saldos monetdrios. A seqiiéncia expositiva adotada por Keynes na
Teoria Geral (por etapas) apenas obscurece, com seu corte analitico entre
investimento e liquidez (taxa de juros), a fundamental interdependéncia
tedrica enire ambos, 1* como pertencentes ao mesmo conjunto de decisdes

11 Cf, a respeito, os argumcntos de Davidson {1972, p- 144y, Minsky (1975, pp. 64-7)
€ Hicks (1974, p. 42).

12 As leituras mais convencionais da Teoria Geral, desde Hicks (1973, p. 251) e
Hansen (1953, Cap. 7), com scu modelo 1S-LM, nio se diio conta o suficiente desta
interdependéncia teoricamente inextricivel entre o “real” e o “monetario”, que torna
invidvel sua scparagio em distintos “equilibrios” de mercado, julgando encontrd-la
na suposta influéncia do nivel de renda corrente sobre a taxa de juros que Keynes
teria deixado de lado indevidamente,
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capitalistas quanto a forma cin gue manter a riqueza existente e que lorma
dar a riqueza nova {investimento) .

Em segundo lugar, igualmente importante, vale rediscutir as razoes pelas
guais se pode admitir, se;m ambigiiidades, que a escala da eliciéncia mar.
ginal do capital deva ser necessavriamente decrescente com o volume de
investimento, em qualquer nivel dc agregacioc. Apesar de uma referéncia
ambigua de Keynes, ndo ¢ verdade que um prego de oferta crescente (ren-
dimentos decrescentes) dos bens de capital seja condigdo necessiria para
o referido comportamento da eficiéncia marginal do capital; caso contririo,
valeria a critica feita a Keynes, em diferentes passagens, por Robinson
(1980, p. 194, entre outras), segundo a qual sendo os eventuais custos
crescentes na producio de bens de investimento um resultado ex post,
ndo poderia ser presumido no cdleulo ex ante da eliciéncia marginal do
capital com base nos planos de investimento, Trata-se, isto sim, de expec-
tativas de rctornos declinantes com o nivel de investimento para um dado
tamanho (ou crescimento} do mercado, de um lado, e em {ace de um
crescente risco financeiro associado ao endividamento, de outro lado. Ve-
jamos com mais cuidado,

O declinio da eliciéncia marginal do capital — ou, alternativamente,
do prego de demanda do capital produtive ' — decorre de sua “escasser”
decrescente com o volume demandado, como de resto para qualquer ativo
de capital [Keynes (1936, Cap. 16, p. 213) |. *® Tratando-se de ativos instru-

.

mentais (investimento produtivo), o limite é sem davida dado pelo mer-
cado dos bens produridos com esse capital, se as condicdes gerais que

13 Entretanto, ¢ Capitule 17 da Teoria Geral apresenta de forma unificada estas
detcrminagdes, sob a égide do conceito de eficiéncia marginal de um ativo qualquer, que
no limite (o dinheire} corresponde a taxa moenetiria de jures; o texto, embora drido
e as vezes confuso {¢ talvez por isso menos cxplorado), ¢ teoricamente dos mais ricos.
Cf. no mesmo sentido Hicks (1967, pp. 43 e ss) ¢, cspecialmente, Minsky (1975,
Cap. 4). Assim, a referéncia dc Keynes nio ¢ dirctamente it taxa de juros de mercado
— a hdsica, sem risco, dado que se trata de um espectro de laxas —, nras 4 taxa subjetiva
de desconto dos rendimentos futuros do investidor que exprime sua preferéncia por

liquidez, da qual a taxa do mercado é apenas uma proxy para o agregado da economia.

14 Fstes dois conceilos, apresentados por Keynes como intercambidveis — ¢ de
fato slio no plano formal —, parecemn ter diferentes implicages no uso cotidiano dos
economistas, A [érmula do preco de demanda do capilal, que o compara ao de oferta
(preco de reposigdo) , tem sobre a da eficiéncia marginal do capital as vantagens de
evitar a énfase indevida na taxa de juros (embutida como taxa de desconto cm que sio
atualizados os rendimentos esperados) e de prevenir a falsa impressdo de que a demanda
por investimento € negativamentle inclinada, como qualquer outra curva de demanda
de investimente neocldssica, devido a rendimentos decrescentes. CF., a propdsito, Minsky
(1975, p. 99).

16 Entretanto, nio {ica claro nesta passagem de Keynes que, para explicar a
inclinagiio negativa do preco de demanda do investitnento, ndo importa tante demons-
trar que um ativo pode ter rendimento superior a taxa de juros — a que ele se refere
como “escassez’’ —, mas explicar por que ele deve cair até igualar-se a4 taxa de juros,
onde quer que essa esteja, o gque daria o limite para o investimento, ou seja, por que a
"escas‘sez” ¢ necessariamente decrescente. As razdes ficam, portanto, obscuras.
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[ormam as expectativas sio dadas. 1 No caso de outros ativos (titulos e
estoques de mercadorias), hd custos unitdrios crescentes de conservagio,
ou risco crescente de desvalorizagio e iliquidez, associados & auséncia de
uma diversificacio compensatoria de ativos. De outro lado, o referido de-
clinio resulta do [luxo crescente de amortizagido ¢ juros sobre dividas con-
traidas para um dado nivel de endividamento da empresa e/ou do fluxo
crescente de desembolsos previstos para o pagamento de bens de investi-
mento a serem adquiridos, o que reduz a posigio de liquidez. Ambos os
fatores tendem a piorar a posigio de risco financeiro do investidor, impli-
cando reducio dos retornos liguidos previstos por unidade de investimento
adicional.

Em conclusio, nio se trata apenas de reconhecer na taxa de juros umn
fendmeno monetirio e nio real, desvinculando assim poupanga e investi-
mento, mas sim de perceber o préprio investimento produtive como um
fendmeno monetdrio — on, ainda mais, financeiro. Qualquer referéncia
4 poupanga nesse quadre — mesmo que s€ja para descarti-la em nome de
Keynes - tende a ser enganosa, uma vez que justamente ela é que nido
¢ um fendmeno monetirio (ao contrdrio do crédito), mas tdo-somente
uma magnitude residua! [Keynes (1936, Cap. 6, pp. 64-5)}, puramente
contabil e economicamente plr’)xima da irrelevincia. *” Ademais, a cono-
tacio monetdria do investimento em Keynes ndo se esgota em focalizd-lo,
a0 lado do dinheiro, sob uma abordagem financeira; envolve também
reconthecer que, num plano teérico mais abstrato, o investimento produtivo
¢ a preferéncia por liquider encontram-se unificados pela mutua depen-
déncia de expectativas dominadas pela incerteza frente a acontecimentos
futuros, ¥ constituindo ambos, na expressio freqiiente de Keynes (1936,
Cap. 21, p. 298, ¢ Cap. 11, p. 145), “elos entre o presente ¢ o futuro”.

Podemos agora passar, também no caso do investimento, a uma tenfa-
tiva de sintese tedrica. Keynes apresenta na Teoria Geral os elementos
basicos de wma teoria geral do investimento, no sentide de uma teoria
geval da aplicagio de capital, do qual o investimento produtive ¢ um
aspecto, ainda que o mais relevante para a andlise econémica. Dois con-
ceitos temporais sio também aqui bdsicos: o de periodo de investimento
(tampouco mencionado expressamente na Teoria Geval) e o de longo pra-

16 Embora nio de forma clata, o argumento é sugerido em Keynes (1936, Cap. 16,
pp- 214 e ss).

17 Cf.,, por exemplo, Hansen (1953, Cap. 2, p. 73), que, tendo falhade na sua
leitura da Teorie Geral em outros pontos, aqui acertou em cheio.

18 Esta ¢ a razdo pela qual freqiienterhente a preferéncia pela liquidez ¢ a eficiéncia
marginal do capital movem-se simultancamente, de modo a gerar efeitos perversos
cumulativos, e nfo compensatdrios, sobre o nivel de atividade econdmica [cf. Keynes
(1937, pp. 220-1)]. O modelo I$-LM, desnecessirio frisar, omite inteiramente, por sua
forma de construgio, a predominincia deste tipo de interdependéncia. Mais que isso,
omite a prépria circunstincia de que s3o as expectalivas concernentes 208 refornos
futuros do investimento, e nio a taxa de juros, a varidvel-chave na determinagio do
investimento ha Teoria Geral. Esta ultima parece ter sido privilegiada apenas para
“fechar” o modelo num formato de equilibrio geral.
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zo, que se refere ao horizonte temporal de expectativas, em geral (mas
nio necessariamente) mais longo, bem como ao contetdo do cdlculo capi-
talista associado a decisdo de investir em capacidade produtiva (capital
fixo e estogues) como parte de uma légica mais geral, a de aplicacio
rentivel do capital. Supde-se dado para este cilculo apenas o espectro de
técnicas, ao lado de elementos Je tipo estrutural e institucional mais arrai-
gados na sociedade, bem como as associadas A situacio conjuntural presente
dos mercados.

A peculiaridade das expectativas de longo prazo associadas ao investi-
mento produtivo estd essencialmente na maior duracio do periodo de
comprometimento do investidor com ativos produtivos duriveis, de haixa
ou nula liquidez (conversibilidade a um custo proibitive), o que acarreta
dificuldade ouv impossibilidade de correcio, a haixo custo, de erros de
avaliacio quanto ao comportamento futuro dos mercados. Torna-se, poi-
tanto, decisivo tomar decisGes seguras, minimizando a incerteza. Contudo,
conforme reiteradamente destacado por Keynes, é caracteristico da incer-
teza que cerca os eventos futuros numa economia {monetaria) de mercade
que ela ndo possa ser ¢liminada a um custo finito: a incalculabilidade
objetiva, ainda que probabilistica, dos eventos econémicos torna a incerteza
qualitativamente distinta do risco e, deste mado, incapaz de ser coberta
por um prémio de seguro.

A solugiio adotada implicitamente pelos agentes econdmicos que possuem
riqueza a ser valorizada ¢, ao invés de eliminar, tentar “contornar’” a
incerteza de suas expectativas pelo recurso a normas de comportamento
convencionais. ¥ Ystes consistem essencialmente em “supor que o presente
estado de coisas continuard indefinidamente, a menos que haja razdes
especificas para esperar mudangas” [Keynes (1936, Cap. 12, p- 152, e, no
mesmo sentido, p. 148) ] Como a opinido individual nio ¢ uma referéncia
suficientemente segura, “propomos conformarnos ao comportamento da
maioria ou da média”, levando “ao que podemos chamar estritamente de
um julgamento convencional” [Keynes (1937, p. 217)].2° Mas, ja que a
incerteza nio pode ser realmente atastada desse modo, as expectativas assim
formadas, por mais “convencionais”, #1 apéiam-se no que Keynes chama

19 A percepgiio deste mecanismo constitui um dos insights mais notaveis de Keynes
(1936, Cap, 12).

20 Pode-se ucrescentar que a adoeglio desse critério convencional de considerar a
opinido médie, e nio a mais técnica, como relevante nio se limita aos mercados de
agbes ¢ outros que apresentanmi cotagdes didrias, como sugerido pela conhecida imagem
do “cassino” em Keynes (1936, Cap. 12), de cores tio fortes: pode ser cstendido a
atividades nio tipicamente especulativas — como os mercados de produtos em geral,
igualmente capares de sinalizar aos competidores uma opiniio média convencional,
mesimo fa auséncia de cotagdes regulares que a representem.

2L T cvidente que o investidor nfo precisa necessariamente aderir i CONVENGAo
csiritamente; ela ¢ apenas a releréncia bdsica de cilenlo, uma espécie de “linha de
menor resisténcia’, Um empresirio “schumpeteriano” consideraria a opiniio média
apenas para contrarid-la.
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um “estado de confiange” frigil, inversamente proporcional 4 incerteza
presente nas expectativas formuladas. As decisdes de investir assumem,
desta forma, um forte e inelimindvel potencial de instabilidade, sujeitas
que sdo a alteragbes subitas e violentas no estado de confianga, precirio,
que Laseia as expectativas de longo prazo.

As expectativas de longe prazo “nio podem nem aproximadamente ser
eliminadas ou substituidas pelos resultados realizados, pois estio sujeitas
a revisdo repentina” [Keynes (1936, Cap. 5, p. 51}]. Nao hd, portanto,
comportamento cauteloso ou expectativas “adaptativas” (menos ainda “ra-
cionais”) que estabilize o investimento — no sentido de seu potencial de
instabilidade, ndo necessariamente de sua trajetdria temporal observiavel —,
uma vez que a instabilidade das expectativas em que se baseia ¢é tio
inexordvel quanto a incerteza do futuro econdmico capitalista. Por outro
lado, em face da relativa passividade do consumo e da exogeneidade ou
peso agregado menos signiticativo de outros componentes do gasto, segue-se
como coroldrio a instabilidade global da economia capitalista.

Isto significa que a economia capitalista estd sujeita, estrutural e perma-
nentemente, a mudangas de maior ou menor magnitude e rapidez no
seu nivel de atividade, capazes de provocar flutuagdes e mesmo desencadear
crises; sob esse aspecto, isto quer dizer que a economia capitalista é
inerentemente critica. Os atenuantes apontados por Keynes sio elementos
estruturais e institucionais que amortecem esses efeitos, permitindo que
0 sistema econémico esteja sujeito a “flutuacGes severas” nos niveis de
produgic e emprego, sem que seja por isso “violentamente instivel” [Key-
nes (1936, Cap. 18, p. 241) ).

Este, em suma, ¢ o sentido em que estamos empregando a nocio de
instabilidade. Ela ngo signilica que o sistema possa mover-se em qualquer
direcdo, porque obviamente nio chega a ser uma teoria dinimica, e por
isso nio prescreve nenhuma trajetdria temporal como mais provivel sob
dadas hipéteses (pode abarcar desde um ciclo econdmico “bem compor-
tado”, @ la Kalecki, até uma crise de grandes proporges), nem significa
que as expectativas de longo prazo sejam assimildveis 3 conhecida imagem
de um caleidoscdpio, cunhada por Shackle, que enfatiza em excesso sua
mutabilidade sabita como situacio normal, quando ela é apenas poten-
clal. ** Na verdade, ¢ um paradoxo do capitalismo que a prépria incerteza
intrinseca ao cardter andrquico {(nfo regulado conscientemente) de sua
atividade produtora de mercadorias gere um antidoto na forma de um
compertamento convencional, que aplaina o caminho do investimento por
intermédio de um nio desprezivel componente inercial nas expectativas.
E este o elemento estrutural bdsico que torna possivel converter a anarquia
em instabilidade, e nio em caos.

22 Nem que sejam, por gerarem efeitos macroeconémicos perversos e imprevistos,
“irracionais’, como quer Shackle (1967, p. 130).
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4 — Comentario final

A proposta de releitura tedrica da Teoria Geral aqui esbogada recolhe
sugestGes de virias fontes e converge total ou parcialmente com esforgos
recentes de reencontrar o Keynes pensador do capitalismo, afogado por
uma Lorrente de sinteses neoclissicas e avaliagdes ideoldgicas que o torna-
ram dificilmente reconhecivel. Nio parece tio decisivo, para tal, buscar
obsessivamente uma radical desvinculagio de Keynes da corrente neoclds-
sica de pensamento, 4 qual pertencia por formagio e por nio poucas de
suas idéias na Teovia Geral, notadamente sob o aspecto expositivo. Mais
proficuo talvez seja identificar precisamente onde se situam suas id¢ias
revoluciondrias, ainda que numa roupagem convencional, e em que sentido
e extensio elas rompem com a ortodoxia, neoclissica ou de outro tipo,

Seguindo esta trilha, algumas questdes discutidas neste ensaio permiti-
riam concluir, por exemplo, que é de longe mais relevante compreender
o sentido nio-convencional, “néo-equilibrista” e, portanto, nio-neocldssico
do conceito de demanda efetiva na Teoria Geral do que incursionar mais
uma vez na discussdo sobre o sentido da hipétese de rendimentos decres-
centes assumida por Keynes. O equilibrio, sendo apenas teoricamente pos-
sivel e nio tendencialmente inexordvel — nio importa a que “prazo”’ —,
tem natureza radicalmente diversa do neocldssico, cujo paradigma remonta
4 mecanica cldssica e & biologia, ndo vedando assim passagem 2 possibili-
dade de caminhar rumo a uma andlise dindmica niio apoiada em qualquer
nogio de equilibrio.

Do que se viu até aqui, pode-se avangar a conclusio de que o Keynes
da Teoria Geral é, sem prejuizo das outras faces de sua obra, um tedrico
por exceléncia do tempe econdmico. O cariter estatico de algumas de
suas formulacdes nio reside no equilibrio estitico, convencional, nem se-
quer na zuséncia, nos contornos do seu objeto, de qualquer anidlise da
mudanga tccnoldgica — afinal, existe uma dindmica nido derivada do movi-
mento estrutural, mas do simples nivel de atividade! —, ou mesmo dos
efeitos dindmicos da criagio de capacidade produtiva via investimento,
Reside apenas, a rigor, na delimitagio proposital de seu escopo s questaes
associadas 4 determinagio causal das varidveis associadas ao nivel de ativi-
dade (notadamente a renda e o emprego), e nfo a seu comportamento
temporal ou, em outras palavras, a uma etapa da construgio de uma teoria
da dindmica que se situa como logicamente prévia a anilise de periodos,
4 mudanca estrutural e, portanto, a3 dinimica de modo geral. 23

23 Provavclmente, tampouco se trata de uma “dindmica envergonhada” ou ainda
de uma teoria dindmica a ser construida “por etapas”. E provivel que Keynes julgasse
pouco relevantes os esforos de modelar uma dindmica macroccondmica capitalista que
nio {omasse em conta, radicalmente, a incerteza e a instabilidade, e talvez mesmo a
considerasse por isso impossivel. Sem precisarmos concordar inteiramente com postura
tio cética, admitamos, no entanto, que poucas teorias dinimicas existentes, se alguma,
lidaram satisfatoriamente com essas questdes.
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Neste sentido, nio seria demasiado afirmar que a andlise de Keynes,
na Teoria Geral, ndo ¢ estdtica, porque identifica e constréi os ingredientes
bésicos para o entendimento da natureza temporal do funcionamento da
economia capitalista, e que exclui-la do conjunto de reflexdes sistemiticas
sobre o tema a pretexto de seu “método estatico” seria, mais que injusto,
inconseqilente. Provavelmente, nenhum outro autor, antes ou depois, tratou
de forma tio penetrante as implicagdes fundamentais de a economia capi-
talista depender crucitalmente, para seu {uncionamento corrente, de eventos
futuros, e nio apenas das marcas irreversivels do passado. A Teoria Geral
¢, por isso, um ponto de partida de extraordindria importincia para reto-
mar o rumo de uma andlise da dinimica capitalista menos mecanicista e
irrelevante, e mais compativel com o que deveria constituir sua base de
sustentacdo — o tempo.
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