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Os principios fundamentais da teoria macroecondmica foram objeto de in-
tenso debate ao longo do século XX. Desde que John Maynard Keynes pu-
blicou a Teoria geral criando as bases da macroeconomia, por muitas déca-
das provocou uma revolucdao no modo como os economistas e politicos
pensavam os problemas econdmicos, instigando novos caminhos muito
distintos das verdades universais estabelecidas pela teoria cldssica. Keynes
preocupou-se em mostrar as virtudes e deficiéncias da ordem gerada pelo
livre mercado e a sua falta de compromisso com o bem-estar social. Uma
teoria que pressupunha um mundo em pleno emprego permanente ¢ de
plena eficiéncia do mercado ndo estava apta nem desejosa de mudar o curso
do capitalismo. Keynes intencionava “revolucionar (...) o modo como o
mundo pensa os problemas economicos” (Keynes, 1973),

O momento em que Keynes concebeu sua teoria — a Grande Depressao
— era muito oportuno. Poucos tinham uma explicagio coerente para a
profundidade e extensdo da Depressdo. A Teoria geral nao s6 ofereceu uma
interpretacdo para os fatos como também mostrou a inconsisténcia da teo-
ria cldssica pela falta de realismo de suas hipoteses. Com o passar do tempo,
entretanto, a obra de Keynes foi usada, interpretada e, ao mesmo tempo,
distorcida por diferentes motivos: seja para promover a reconciliacio entre
as concepgdes ortodoxas e as preocupagoes keynesianas, como desemprego
e deficiéncia de demanda, seja para negar a critica que fora feita de forma

" Professora do Instituto de Economia da UFR]. E-mail: deniselg@uol.com.br

169



170

ousada e avassaladora a ortodoxia (neo)cldssica. Nao importa quais moti-
vos foram relevantes nesse processo. O fato notdvel é que a obra de Keynes
atravessou o século de forma viva e polémica.

O livro A macroeconomia do emprego ¢ da renda: Keynes e o keynesia-
nismo traz uma leitura de Keynes sob a 6tica de um grupo de economistas
pos-keynesianos  que tem travado embates académicos contra os adversa-
rios declarados do keynesianismo — monetaristas e novo-cldssicos — bem
como contra interpretacdes que, sob a alegagao de se respaldarem em Key-
nes e de buscarem dar realismo as suas hipoteses, na verdade, deturpam os

seus escritos originais, livrando-se do incomodo de suas idéias — ¢ o que
ocorre com os velhos-keynesianos da sintese neocldssica e com os novos-
keynesianos.

Diante de tantas interpretacdes questionaveis, os economistas desse li-
vro se véem desafiados a fazer a verdadeira interpretagdo de Keynes, se ne-
cessério superando suas limitagdes — para alguns, em certa medida, taticas
e datadas — e expandindo seu legado com a incorporagao de contribui¢oes
heterodoxas desenvolvidas de forma mais ou menos independente. Perce-
be-se que o objetivo dos autores ndo € apenas o de reivindicar a maior pro-
ximidade com o projeto original de Keynes do que as outras escolas, mas
principalmente buscar — como Keynes — responder a problemas dos
tempos atuais e produzir uma politica econdémica que reserve um papel
ativo ao governo na estabiliza¢ao da economia. Ao fazerem isso, constroem
uma macroeconomia critica e sofisticada, atualizada com a complexidade
necessaria para analisar um capitalismo mais maduro. Essa ¢ uma boa for-
ma que os pés-keynesianos encontraram de combater as acusagoes de dog-
matismo ideolégico da parte de seus adversdrios e de se manterem fortes e

realistas no embate contra a ortodoxia.

* s pés-keynesianos formam um grupo de pensadores que defendem idéias nao pertencentes ao
mainstream da macroeconomia e cujos principais elementos de seu enfoque foram fundados
com as contribuicoes de Keynes, Kalecki ¢ Sraffa. E possivel também localizar influéncias de
Marshall, Marx e Schumpeter. Os pds-keynesianos niao formam um grupo homogéneo. Na ver-
dade, tém idéias bastante heterogéneas, mas estao conectados pelo desejo de apresentar uma
construgdo tedrica de oposigao a ortodoxia. A designagio “pds-keynesianos™ vem da principal
publicagdo associada a essa escola, o Journal of Post Keynesian Economics. Alguns economistas
pertencentes a esse grupo sao Shackle, Joan Robinson, P. Davidson, S. Weintraub, P. Wells,
Kregel, Minsky e Metzler. Para uma identificagao mais precisa dos pos-keynesianos, ver B.
Snowdon, H. Vane, P. A. Wynarczyk (1994, cap. 8).



As idéias comuns a esses autores, que dao um perfil préprio ao pensa-
mento pds-keynesiano, sao “uma rejeicdo da sintese neocldssica, uma ambi-
valéncia em relacio & economia marxista, ¢ a crenca num estado de desor-
ganizagdo da economia como disciplina. Suas proprias contribui¢des
positivas, porém, sao das mais diversas” (Klamer, 1988, p. 6). Um grande
numero deles d4 énfase ao cardter historico (em oposicao ao l6gico) do
tempo, a importancia da incerteza sobre o futuro estatisticamente imprevi-
sivel que domina as decisoes dos agentes econdomicos e que cria instabili-
dade, 3 nao-neutralidade da moeda (um ativo liquido que afeta motivos e
decisdes — money matters), a0 desemprego como situagdo comum numa
economia monetdria — e que o sistema nao pode resolver sem a interferén-
cia do governo — e a inaplicabilidade do método de equilibrio no estudo da
disciplina econdmica, uma vez que as economias capitalistas sdo inerente-
mente instveis e ndo estdao em um — ou tendem para um — estado de
equilibrio.

As minorias niao-ortodoxas tém realizado uma rica e diversificada pro-
ducdo académica que € pouco conhecida nos cursos universitarios, tém re-
duzido espaco nas publicagdes e, nas dltimas décadas, participam com uma
quota desproporcionalmente pequena na vida politica e no debate nacional.
Entretanto, as idéias dos pos-keynesianos expostas nos capitulos deste livro
vém num momento muito oportuno em que as for¢as conservadoras im-
plementaram politicas econdmicas de corte ortodoxo por toda a América
Latina, durante a década de 1990, que resultaram num enorme fracasso.
Austeridade fiscal, altas taxas de juros, liberalizagao comercial, liberalizagao
da conta de capital e dos mercados de capitais e privatizacdo levaram a bai-
xos niveis de crescimento, redugo do investimento, crescimento acelerado
do desemprego, queda do poder aquisitivo dos saldrios e vulnerabilidade
externa. Os autores do livro oferecem uma interpreta¢ao heterodoxa para
os problemas econdmicos e apontam para medidas de politica econdmica
alternativas. Podem ser uma boa fonte de inspiracao para os governos pro-
gressistas que tém recentemente chegado ao poder num certo numero de
paises da América do Sul.

O livro esta dividido em quatro partes. A primeira € intitulada “Keynes
e pos-keynesianos”. Paul Davidson, editor do Journal of Post Keynesian
Economics, escreve o capitulo inicial, “Resgatando a Revolugdo Keynesia-
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na”. Mostra de forma clara ¢ direta os mais importantes axiomas neocldssi-
cos rejeitados por Keynes: (1) o axioma da substituicdo bruta, (2) o axioma
dos reais e (3) o axioma da ergodicidade. O axioma da substitui¢io bruta ¢
a suposicdo de que um bem qualquer pode ser substituido por outro. En-
tretanto, Keynes mostrou que o desemprego involuntdrio pode ocorrer
porque as pessoas ndo gastam toda a renda que ganham na compra de
bens. Particularmente os empresarios podem destinar parte do que ga-
nham a poupanca sob a forma de ativos nao reproduziveis pelo trabalho,
inclusive a moeda, ndo realizando, assim, investimentos. Tais ativos liqui-
dos ndo tém, como substitutos brutos, ativos reproduziveis. Logo, o axio-
ma da substituigao bruta ndo vigora em economias monetdrias e a poupan-
¢a gera desemprego. O abandono do axioma dos reais permite chegar a
conclusao de que a moeda ndo ¢ neutra no curto e no longo periodo, isto é,
ela afeta as varidveis reais. O axioma da ergodicidade foi rejeitado porque
Keynes entendia que informagdes passadas, provenientes de séries tempo-
rais, nao forneciam dados confidveis, Uteis, que permitissem fazer previ-
sdes estocdsticas do futuro econdmico. O mundo econdmico é nao-ergddi-
co e o futuro ndo pode, portanto, ser previsto em termos de probabilidade
estatistica. Economistas que tratam uma ciéncia social como se fosse uma
ciéncia exata correm o risco de serem precisos, formalmente perfeitos, mas
ndo corretos ou relevantes.

O segundo capitulo, escrito por Fernando Cardim de Carvalho, é inti-
tulado “Keynes e o longo periodo”. Nele o autor afirma que, ao contrario
do que se pensa, Keynes estava interessado no longo periodo, pois tinha
consciéncia de que encontrar um papel ndo-neutro para a moeda apenas
no curto periodo ndo era suficiente para fundar uma teoria nova. Apresen-
ta, entdo, uma hipdtese para explicar quais podem ter sido as razées para
que Keynes tenha decidido enquadrar o seu modelo em termos do curto
periodo.

O capitulo seguinte, intitulado “Notas sobre os padrées na obra de Key-
nes”, foi escrito por Jan Kregel e trata do debate econémico da década de
1920 sobre qual sistema monetario prevaleceria em substituicio ao padrio-
ouro e como Keynes mostrou-se preocupado em estudar o padrio apro-
priado a um adequado gerenciamento da moeda, bem como i estabilizacao
econdmica. Kregel usa como referéncia o livro A Treatise on Money, no qual
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Keynes fez uma abordagem do padrao-consumo do dinheiro, do poder-tra-
balho do dinheiro, ou padrao-remuneragao, ¢ do padrio de vida (que retra-
ta o efetivo poder de compra), tentando analisar a utilidade desses padroes
para a administra¢do da “moeda representativa” tal como existe no mundo
moderno. Aponta, entao, esses padroes ou sua combinagao (padrao de vi-
da) como os mais apropriados para definir 0 novo padréo, ou seja, esses trés
padroes sao padroes objetivos para fins de estabilidade monetaria. Na Teo-
ria geral, a questao que Keynes busca responder sofreu mudancas. Keynes
nio mais estava a procura do padrao ideal necessario a administracao mo-
netaria. Seu interesse era explicar 0s determinantes dos niveis de produgao e
de emprego. Por isso tomou 0 poder-trabalho do dinheiro como o padrao
de maior relevancia, como decorréncia natural de sua importancia para a
tomada de decisoes do empresario, e adotou a unidade-saldrio como o indi-
ce do poder-trabalho do dinheiro. A suposi¢ao fundamental para a aplica-
¢do do padrao-trabalho ¢ a constancia dos diferenciais de remuneracao, e
nio salrios monetarios rigidos. Kregel conclui que o uso feito por Keynes
da unidade-salario é explicado por uma simpatia reiterada nos escritos de
Keynes pela doutrina pré-classica, na qual tudo é produto do trabalho, au-
xiliado pela técnica, pelos recursos naturais gratuitos e pelo resultado do
trabalho passado incorporado aos ativos.

O capitulo 4, “Os keynesianos neo-ricardianos e os pos-keynesianos”,
foi escrito por Edward Amadeo e Amitava Krishna Dutt e objetiva analisar
as idéias dessas duas escolas, compara-las e verificar até que ponto elas estdao
verdadeiramente em contradi¢do, uma em relacdo a outra. Essas duas cor-
rentes tém tentado distinguir seus trabalhos como visdes alternativas e, nes-
se exercicio, ha uma certa dose de hostilidade das partes. Os keynesianos
neo-ricardianos pertencem ao programa de pesquisa sraffiano e mantém al-
gumas caracteristicas centrais da economia cldssica. Enfatizam o mecanis-
mo do multiplicador como elemento central da analise de Keynes ¢ uma das
motivaces de suas pesquisas é proporcionar ao principio da demanda efe-
tiva uma teoria do valor que seja consistente. Vém estudando também a
adequacdo do sistema de pregos de produgao de Sraffa a teoria do emprego
desenvolvida por Keynes. Quanto as expectativas, embora nao as desconsi-
derem, nio lhes atribuem um papel tdo perturbador. A conclusdo basica de
Amadeo e Dutt é que, apesar das diferengas paradigmadticas entre pds-key-



nesianos e neo-ricardianos, hd muitas semelhancas fundamentais entre os
dois grupos. Caberia, entdao, uma unido de esfor¢os no combate & interpre-
tagdo ortodoxa, em vez de perderem tanto tempo discutindo entre si, inclu-
sive porque o “inimigo” é muito forte.

A segunda parte do livro, intitulada “Keynes e novos-keynesianos”, ini-
cia-se com o capitulo de Jodo Sicst, “Keynes e novos-keynesianos”. Sicst
analisa as hipéteses e principais coroldrios da economia novo-keynesiana a
partir das idéias originais de Keynes. A rigidez de pregos e saldrios explica a
existéncia de desequilibrios macroecondmicos. Pregos flexiveis eliminariam
de modo instantaneo excessos de oferta ou demanda, porém, no curto pra-
70, pre¢os e saldrios sdo rigidos — nao fixos, mas de deslocamento lento.
No longo prazo, os mercados se auto-equilibram via pregos e saldrios, a cur-
va de oferta agregada é ineldstica e inexiste desemprego involuntario. No
curto prazo, valem os resultados apresentados pelos velhos-keynesianos.
No longo prazo, valem a microeconomia walrasiana e a macroeconomia
novo-cldssica. Os novos-keynesianos procuram explicar os comportamen-
tos dos agentes que tornam rigidas as varidveis precos e salarios. Usam os
modelos de custo de “menu” ¢ de falhas de coordenagao para explicar os
desequilibrios no mercado de bens. Explicam os desequilibrios do mercado
de trabalho através dos modelos de salario eficiéncia e de modelos de defa-
sagem temporal de reajuste. Mas, para Keynes, era dispensével a rigidez de
precos e de saldrios para explicar a existéncia de desemprego e recessoes.
Existe, assim, uma enorme distancia entre Keynes e os novos-keynesianos.
Estes praticam o keynesianismo do mainstream.

O capitulo seguinte, “Assimetria de informagoes e ciclos econdomicos:
Stiglitz é keynesiano?”, de autoria de Ortaviano Canuto e Reynaldo Rubem
Ferreira Jr., aborda o debate sobre o carater keynesiano da obra de Joseph
Stiglitz. Fazendo uso da nogao de modelos heuristicos formulada original-
mente por Alessandro Vercelli em sua comparagao entre Keynes e Robert
Lucas, o texto apresenta o resumo de um modelo heuristico representativo
de Stiglitz, a partir de seus trabalhos sobre estruturas financeiras e flutua-
¢Oes econdmicas. Com base no desenho desse modelo heuristico, conclui-se
entdo que, apesar de existir diferencas acentuadas em termos de seus mode-
los heuristicos, Keynes e Stiglitz tém, no sentido schumpeteriano do termo,
visbes muito préximas quanto ao funcionamento das economias de merca-
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do. Segundo os autores, Stiglitz € nao-keynesiano pelos tracos formais e
keynesiano na substancia de seus argumentos.

Na seqiiéncia, Jennifer Hermann, em «0) modelo de racionamento de
crédito e a politica monetaria novo-keynesiana: uma andlise critica”, faz
uma analise do modelo de Stiglitz e Welss sobre o tema, o qual descreve que
os bancos atuam com uma certa racionalidade diante da assimetria de in-
formacdo que implica conter a oferta de crédito, em lugar de elevar a taxa de
juros, quando ha excesso de demanda. O mercado se equilibra com o racio-
namento da demanda a uma taxa de juros constante. O modelo recomenda
o uso de uma politica monetdria anticiclica, cuja eficacia seria garantida pe-
la rigidez dos juros a alta. A politica monetaria provocaria a expansao das
reservas bancarias, que aumentaria a disponibilidade de crédito pelos ban-
cos, afetando, assim, o nivel de investimento, independentemente da flexi-
bilidade da taxa de juros. Hermann argumenta que o modelo ¢ aceitdvel
como anélise microecondmica, para um banco ou um projeto individual,
mas ndo é plausivel para uma analise do comportamento do mercado.
Quando a economia esta numa fase expansiva, diversos fatores incentivam
os bancos a atenderem a demanda com a ampliacdo da oferta de crédito e o
aumento dos juros. Numa fase recessiva, no nivel macroeconémico, o ra-
cionamento da demanda pode ocorrer, mas em conseqiiéncia da reavalia-
cdo das expectativas dos bancos quanto a capacidade de pagamento das fir-
mas. Assim, Hermann rejeita as hipoteses necessarias para justificar o
racionamento de crédito como um fen6meno macroecondmico, o que im-
plica a nao-aceitagao do modelo como base tedrica para analisar o papel e 0
mecanismo de transmissio da politica monetaria.

Fernando Ferrari Filho, em “Keynesianos’, monetaristas, novo-cléssicos
e novos-keynesianos”, apresenta as principais concepgoes tedricas que hoje
fazem parte do debate da teoria macroecondmica ¢ que interpretam ou cri-
ticam Keynes. Algumas dessas escolas apresentam idéias com inconsistén-
cias 16gicas em relagdo tanto 3 estrutura analitico-tedrica de Keynes quanto
a dinamica comportamental das economias empresariais modernas. Embo-
ra muitos anos tenham se passado depois da publicagao da Teoria geral, o
debate académico sobre as idéias de Keynes parece muito atual e a teoria
pos-keynesiana tem prestado auxilio questionando ou refutando interpre-
tacOes e criticas a Keynes. Qual a utilidade de se fazer isso? E que neste mun-
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do global — em que as teses e politicas neoliberais restringem cada vez mais
o raio de manobra das politicas macroeconomicas dos Estados nacionais, e
no qual a 16gica do capital rentista e especulativo se sobrepoe a do capital
produtivo, gerando crises de demanda efetiva—, a andlise de Keynes torna-
se imprescindivel para explicar e, talvez, solucionar as crises de desemprego
observadas na economia mundial.

A terceira parte do livro, intitulada “Keynes e os velhos keynesianos”, ¢
aberta por Luiz Antonio de Oliveira Lima, com “A teoria do dinheiro em
uma economia monetaria: a analise de Keynes”. O capitulo procura resgatar
a preocupagdo bésica de Keynes em explicar a fungio da moeda numa eco-
nomia monetaria, a sua nao-neutralidade em relagao ao processo produ-
tivo, e mostrar também que a taxa de juros tem um papel muito importan-
te, pois, em tdltima instancia, € ela que domina e determina o ritmo de
funcionamento da economia. O problema da formagao da demanda efetiva
esta presente como pega fundamental na concepgao de uma economia mo-
netéria. As decisdes de realizagiao de uma produgdo futura estdo na depen-
déncia de um grupo que detém o monopdlio do controle sobre o dinheiro e
que tem o poder de definir se serd contratada mais ou menos mao-de-obra
e se havera mais produg¢do. Em razdo de uma série de circunstancias, a rea-
lizacao monetaria da produgio pode ndo ocorrer. O acesso aos recursos fi-
nanceiros pelos empresarios ¢ uma precondicao para o investimento e o sis-
tema bancario desempenha uma fungao estratégica na economia por meio
da criacdo monetdria. Por isso Keynes afirma que os investimentos depen-
dem fundamentalmente da disponibilidade de fluxos monetérios e nao da
existéncia de um certo volume de poupanca ex-ante. A restri¢io da liquidez
(escassez de crédito de curto prazo — “finance”) ou a elevagido da taxa de
juros de longo prazo, e ndo a insuficiéncia de poupanca, é que podem limi-
tar a expansdo econdmica. Por isso politicas monetdrias restritivas sdo per-
niciosas.

O capitulo seguinte, “A economia de Keynes e a armadilha do equili-
brio”, de Antonio Carlos Macedo e Silva, trata da existéncia, na Teoria geral,
de tracos de continuidade do pensamento anterior em Keynes que sdo uma
espécie de conciliagdo com a ortodoxia neoclassica, particularmente mani-
festados no tratamento de questdes microecondmicas e do equilibrio ma-
croeconodmico. Os propédsitos revoluciondrios foram mantidos dentro de
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certas limitacoes impostas pelo préprio Keynes. Assim, ndo havia erros 16gi-
cos na teoria cldssica: ela é apenas um caso-limite, um caso “particular” de
sua propria teoria. Portanto, parte do edificio tedrico dos classicos perma-
nece. Ha outras limitacoes auto-impostas: embora os tragos mais marcantes
na abordagem da Teoria geral possam estar presentes em qualquer teoria
micro ou macro, a prioridade de Keynes era a teoria da produg¢ao e do em-
prego, o que facilitou o seu encerramento nos limite da macroeconomia,
visto que nao explicitou o impacto de suas idéias sobre temas microecond-
micos. Dai deriva a tdo familiar dicotomia entre a micro e a macro. Para o
autor, Keynes, deixou-se aprisionar na armadiltha de um debate em termos
de teoremas de equilibrio geral. Mas é necessario superar as limitagdes do
proprio Keynes, em vez de fazer a defesa integral de seu trabatho. Desenvol-
ver abordagens que incorporem contribui¢cdes como as de Schumpeter e
outras contribuicdes heterodoxas desenvolvidas no campo da micro e da
organizacdo industrial poderia ser uma forma de enriquecer a macro pos-
keynesiana.

Finalizando a terceira parte do livro, Gilberto Tadeu Lima, em “O Impé-
rio contra-ataca: a macroeconomia de Keynes e a sintese neocldssica”, anali-
sa de forma critica a interpretacdo das idéias de Keynes feita pela sintese
neoclassica, considerada por ele como uma leitura retrégrada que acabou
por converter as contribuicoes inovadoras de Keynes em particularidades
do modelo (neo)classico mais geral, ou seja, como um caso especial caracte-
rizado pela rigidez salarial. Segundo essa bastardizacdo da macroeconomia
de Keynes, o equilibrio simultaneo em todos os mercados nao pode ser via-
bilizado em funcdo da existéncia de diversas formas de rigidez a baixa dos
salarios e/ou de pregos e outras imperfei¢oes, o que implica a demora do sis-
tema em alcancé-lo. A grande contribui¢do de Keynes situou-se, assim, no
campo da politica econdmica, apés ter demonstrado que eventuais desvios
em relacdo a esse estado de equilibrio sdo corrigiveis pelo manejo consisten-
te dos instrumentos fiscais e monetdrios. A sintese neocldssica deixou de
lado vérios elementos inovadores como, por exemplo, o principio da de-
manda efetiva e as expectativas em relagao a um futuro incerto, elementos
estes que em Keynes desempenham um papel fundamental no ritmo do
processo de acumulagao. Ademais, omite a instabilidade das func¢oes nu-

cleares do modelo de Keynes, especialmente as fungdes investimento ¢ pre-
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feréncia pela liquidez. Com base em uma estrutura de equilibrio geral
essencialmente walrasiana, a sintese € uma negagao da visdo e do método
empregados por Keynes.

A parte final do livro, intitulada “Marx, Schumpeter, Kalecki e Keynes”,
inicia com o capitulo “Para uma relcitura teérica da Teoria geral”, de Mario
Luiz Possas. O autor pretende discutir alguns pontos da Teoria geral que
considera essenciais e que sdo pouco discutidos no mainstrearn macroeco-
nomics. Sua proposta é de uma releitura da Teoria geral visando reencontrar
o Keynes pensador do capitalismo que foi desfigurado por uma torrente de
interpretacoes. Seu texto divide-se em duas partes, que guardam relagao
com duas importantes dimensdes temporais presentes na Teoria geral.
A primeira descreve o tempo da produgao, e nela o autor reconstitui o con-
ceito de demanda efetiva e o emprego da nogao (apenas teoricamente possi-
vel, mas ndo tendencialmente inexordvel) de equilibrio associado a uma
teoria (monetdria) da producdo. Estes sdo pontos extremamente relevantes
se compreendidos de forma nao-neoclassica, “nao-equilibrista”. Na verda-
de, as idéias de Keynes ndo devem ser apoiadas em qualquer nogao de equi-
librio, ndao importa em que “prazo”, sob pena de se perder o carater revolu-
cionério de suas idéias. Em Keynes, o equilibrio ¢ casual e os desajustes sio a
regra. A segunda parte do texto discute o tempo do investimento, e ai 0 au-
tor trata da relevincia da incerteza nas expectativas empresariais como ele-
mento bésico gerador de instabilidade sistémica no capitalismo. Mostra que
é um paradoxo do capitalismo que a propria incerteza intrinseca ao cardter
anéarquico de sua atividade produtora de mercadoria gere um antidoto na
forma de um comportamento convencional (elemento estrutural) que tor-
na possivel converter a anarquia em instabilidade ¢ ndo em caos. Possas
atribui grande importancia a aguda percepgao de tempo econdmico por
Keynes e vé na Teoria geral uma formula¢do tedrica fundamental para a
constru¢do de uma teoria da dinamica capitalista, um ponto de partida im-
portante, porque identifica e constrdi os ingredientes basicos para o enten-
dimento da natureza temporal do funcionamento da economia capitalista.

O capitulo seguinte, intitulado “Moeda, taxa de juros e preferéncia pela
liquidez em Marx e Keynes”, de autoria de Maria de Lourdes Rollemberg
Mollo, compara as formas como Marx e Keynes encararam as questdes

monetarias. Ambos deram grande importancia a moeda para a economia
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real e ambos também constatam que & moeda ¢ um fendmeno monetdrio.
As suas conclusdes se opoem a concepcao de moeda e taxa de juros dos
neoclassicos. Porém, para Keynes, moeda é uma garantia contra a incer-
teza, enquanto Marx vé a moeda como uma relagao social de produgao que
explicita a dependéncia reciproca entre os produtores privados que, embo-
ra operando de forma isolada, constituem uma sociedade em que existe
uma divisao social do trabalho. Keynes vé a taxa de juros como resultado
da preferéncia pela liquidez, enquanto em Marx ela é determinada pela
concorréncia entre capitalistas financeiros e capitalistas produtivos. Para
Keynes, a preferéncia pela liquidez ¢ algo que decorre de expectativas sub-
jetivas dos agentes submetidos a incerteza, enquanto Marx acha que a pre-
feréncia pela moeda reflete a necessidade de realizagao social das mercado-
rias. Essa necessidade pode ser adiada pelo crédito, mas acaba por se impor
e pode ser a causa de crises financeiras. Keynes encara a preferéncia pela
liquidez como causa da crise: Marx a vé como resultado ou expressao da
crise de realizagao.

Em “A abordagem evolucionaria-institucional de progresso técnico e o
processo de formagao de expectativas keynesiano”, Marco Crocco objetiva
incorporar a analise de Keynes e dos pos-keynesianos no entendimento de
progresso técnico assumido pela escola evoluciondria e institucional e tam-
bém analisar as implicagdes dos efeitos da mudanca técnica no processo de
formacao de expectativas assumido pelos pos-keynesianos. Em scus traba-
fhos, Keynes define dois tipos de expectativas: as de curto prazo, que sao
expectativas de produgao e que trabalham com o estoque de capital dado,
fixo; e as de longo prazo, relativas a receitas esperadas com novo equipa-
mento e que sao, portanto, expectativas de investimento. Entretanto, a in-
troducdo de uma inovagao de produto é um processo de decisao localizado
no médio prazo e dai emerge a necessidade de elaborar uma nova classe de
expectativas: as expectativas de médio prazo ou expectativas de produto.
Neste caso, a independéncia de diferentes tipos de expectativas deve ser
abandonada, pois a validagao ou nao das expectativas de médio prazo deve
ser levada em consideracdo para a formagao de expectativas de longo pra-
zo. Isso significa que a formagao de expectativas de longo prazo torna-se
parcialmente endogena. O autor formula diversas consideragdes sobre for-

magdo de expectativas de longo prazo ¢ decisoes de investimento introdu-
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sindo a continua inovag¢ao de produto e 0 impacto de inovacdes de proces-
so gerados no setor de bens de capital. Conclui que o volume de investi-
mento em qualquer periodo de tempo serd determinado pela taxa de juros
e pela eficiéncia marginal do capital, ¢ que esta tltima, por sua vez, serd
impactada por varios fatores: pela validagao ou nao das expectativas de
médio prazo, pela evolugao da trajetéria tecnologica do bem de capital,
pelo impacto na formacao de expectativas de longo prazo causado pela
convencdo existente e pelo “animal spirits”. Nessa formulagdo existe um
mecanismo de causacdo cumulativa da decisdo de investir. Taxas mais ele-
vadas de investimento agregado aceleram a evolugao da trajetoria tecnolé-
gica no setor de bens de capital. Isso gera um mecanismo que induz o au-
mento adicional de investimento, pois a firma pode melhorar sua posi¢ao
no mercado com um equipamento melhor. A mudanga técnica influi na
decisao de investir, o que torna end6geno o investimento adicional e, por-
tanto, maior a demanda efetiva.

No capitulo final, “Kalecki versus Keynes sobre os determinantes do in-
vestimento”, Julio Lopez G. ¢ Tracy Mott exploram alguns dos principais
pontos de discordancia entre Kalecki e Keynes sobre os determinantes do
investimento, destacando-se, entre alguns apontados no texto, os seguin-
tes: (a) a critica ao uso, por Keynes, de uma abordagem estatica para a teo-
ria do investimento, enquanto Kalecki enveredou por uma abordagem di-
namica que o levou a construgao de uma teoria de longo prazo (enquanto
Keynes concentrou-se no curto prazo); (b) Keynes destacou que a volati-
lidade do investimento estava associada a fatores psicolégicos tais como
expectativas, “espiritos animais” e convengoes, enquanto Kalecki, sem ne-
gar essas influéncias sobre o investimento, atribuiu mais peso a fatores
“objetivos” — a lucratividade real dos negocios e a capacidade produtiva,
ou seja, o desempenho real passado das firmas; (c) Keynes admite que a
oscilagdo no prego das agdes nas bolsas de valores pode determinar a renta-
bilidade esperada do investimento. Kalecki conclui que os lucros reais sao
nio s6 a fonte bdsica, mas também a preferida de fundos para gastos com
investimentos. E a insuficiéncia de demanda efetiva e o desemprego eleva-
do estdo relacionados a interagdo de investimento, lucros ¢ capacidade, e,
portanto, a falta de liquidez do excesso de capital fixo e a insuficiéncia de
lucros liquidos realizados para fornecer fundos gerados internamente e
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atrair fundos externos. Entretanto, nas criticas a teoria do investimento de
Keynes, Kalecki também reforcou importantes conclusdes da Teoria gerale
levantou varios fatores necessérios para que a teoria da demanda efetiva de
Keynes gerasse algumas de suas principais conclusoes. Por iss0, 0s autores
mostram que tanto Kalecki quanto Keynes deram contribui¢oes extraordi-
narias para o entendimento da economia capitalista que, provavelmente,

nao foram superadas no século XX.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

KEYNES, J. M. (1973) The General Theory and After. Part I preparation. The Collected
Writings of John Maynard Keynes, X1 Londres: Macmillan.
KLAMER, A. (1988) Conversa com cconomistas: 0s novos economistas cldssicos e seus opositores

falam sobre a atual controvérsia em macroecononiia. Sao Paulo: Pioneira/USP.

SNOWDON, B., VANE, H., WYNARCZYK, P. (1994) A Modern Guide do Macroeconomics. An
Introdution to Competing Schools of Thought. Cheltenham: Edgar Elgar.





