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A escola pds-keynesiana nasceu da critica & teoria econdmica cléssica enun-
S.ada por Keynes principalmente nos anos 30. De acordo com Keynes, “os postula-
203 da teoria classica sdo aplicaveis apenas a um caso especial ... Além disso, ocor-
"2 Cue as caracteristicas do caso especial assumido pela teoria cléssica néo sdo aque-
lzas da sociedade econdmica em que efetivamente vivemos...” (Keynes; 1964, p. 3).
A teoria classica era acusada de ser uma daquelas “graciosas e polidas técnicas
cue tentam lidar com o presente abstraindo-se do fato de que sabemos muito pouco
sobre o futuro” (Keynes; 1973, X1V, p. 115). Em contraste, segundo Keynes, “na ver-
dade, porém, temos, em regra, apenas a mais vaga idéia de quaisquer conseqién-
cias de nossos atos que ndo sejam as mais diretas” (d., p. 113). Por esta razao, 0s
atores econdmicos devem tomar decisbes e implementar planos apoiados em expec-
tativas que sabem incertas e, assim, passiveis de desapontamentos. Em face da pos-
sibilidade da falha de julgamento, do erro de decisfes, o agente econdmico “racional”
adota estratégias defensivas, que pareceriam desprovidas de sentido em situagdes
diversas, mas que servem para estabelecer uma linha de retaguarda, de contengdo
2z danos, se e quando o desapontamento sobrevier. Na economia de Keynes, com-
ocrtamentos que podem mostrar-se a posteriori inutilmente defensivos ou excessiva-
mente ousados s@o plenamente inteligiveis quando nos colocamos no lugar de um
zgente tomando decisbes. Ignorar estes comportamentos ou tentar reduzi-los a equi-
+zlentes em cérteza €, de acordo com Keynes, a grande limitag&o da teoria classica.
O problema da economia cléssica era, assim, ndo sua construgéo interna, mas
sua concepgdo de mundo, ou seja, a definigdo de seu préprio objeto. E na definicéo
Je um novo objeto para a teoria econdmica que Keynes vai trabalhar na transigio
2z ssu Tratado sobre a Moeda para a Teoria Geral dos Emprego, Juros e Moeda ’
Isto constitui um dos objetos centrais dos rascunhos da Teoria Geral preparados
am 032 e 1933, bem como de seus textos para aulas em Cambridge.
A principal fraqueza da teoria classica seria sua teoria de acumulacgo de rique-
.zs palavras de Keynes, "o fato de que nosso conhecimento do futuro é flutuante,
¢ ¢ incerto torna a riqueza um assunto particularmente inadequado para os méto-
z teoria econdmica classica” (Keynes; 1973, X1V, p. 113). E nesta atividade que
eza se mostra mais intensa, em face do horizonte das decisbes envolvidas
2s1a razdo, comportamentos inexplicaveis pela teoria classica emergem e po-
: mesmo dominar aqueles previstos por ela. A incerteza cria demanda por se-
s gue neste contexto significa flexibilidade para adaptar estratégias em fa-
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ce de imprevistos. O mais flexivel dos instrumentos de acumulagéo de riqueza para
o individuo (firma ou consumidor) é a moeda, poder de comando sobre bens e servi-
¢os, riqueza em forma abstrata. Deste modo, “parte em bases razodveis, parte em
instintivas, nosso desejo de reter moeda como reserva de valor & umb ardmetro de
nossa desconfianga em nossos proprios célculos e convengdes referentes ao futu-
ro” (id., p. 116).

A consideragdo de novos papéis para a moeda (ou novas razdes para compor-
tamentos observados que fossem incompativeis com a teoria cléssica) é o fulcro da
“revolugdo” que o préprio Keynes esperava causar no “modo pelo qual o mundo pen-
sa a respeito de problemas econdmicos” (Keynes; 1982, XXVIll, p. 42). Em 1933,
Keynes ja anunciava que a tarefa de que se ocupava entio era o desenvolvimento
de uma teoria que conferisse papel ativo & moeda, no curto como no longo periodo,

JPois esta era, a seu ver, a principal limitagéo da teoria cléssica (Keynes; 1973, XIlI,
pp- 408-411).

A escola pbés-keynesiana se propde a desenvolver o conceito de economia mo-
netéria proposto por Keynes nos trabalhos produzidos em torno da Teoria Geral. Este
economia monetéria ndo se define apenas pela presenca de moeda, mas pela nao-
neutralidade da moeda, no curto como no longo perfodo (idem). Como para Keynes,
para 0s pds-keynesianos a tarefa & o desenvolvimento de instrumentos de andlise
que substanciem a visdo de Keynes de uma economia monetéria. A critica & teoria
cléssica nao &, assim, imanente, mas externa. Nao se busca formas alternativas de

dar sentido & construc&o ortodoxa ou de introduzir qualificagdes a seus postulados,
mas, sim, de estabelecer visdo paralela, autbnoma, concorrente a escola ortodoxa.

Este objetivo é perseguido de diferentes maneiras. O trago em comum, porém,
é a tentativa de se desenvolver um novo paradigma, unificado pelo conceito de econo-
mia monetaria. Hyman Minsky, por exemplo, definiu a “radicdo pés-keynesiana” cc-
mo significando que “Keynes nos da os ombros de um gigante sobre os quais pode-
mOsS NOS apoiar para ver mais longe e de modo mais aprofundado o carater esser-
cial de economias capitalistas avangadas... O aspecto essencial da Teoria Gerar de
Keynes & uma profunda anélise de como as forgas financeiras... interagem com a pre-
dugdo e 0 consumo para determinar o produto, 0 emprego e 0s precos (Minsky; 198¢,
p. 100). Outro dos principais autores da escola pés-keynesiana escreveu: “A existér-
ciade mercados e contratos temporalmente relacionados para operagéo e pagamentos
monetérios é a esséncia de uma economia monetéria, pois & basico para o conceitc
de liquidez. Liquidsz em um quadro temporal, dada a unidade de salario monetéaric ¢
o nivel ae precos resuitanie, é o fundamento da revolucéo de Keynes” (Davidsor
1978a, p. 61).

No que se segue, o conceito de economia monetéria vai ser utilizado como fi:
condutor da apresentacdo dos fundamentos da escola pés-keynesiana. Na secdo ss-
guinte, discutiremos o conceito de economia monetaria e suas caracterfsticas. Er
seguida, mostraremos como se dé a construcao da teoria do emprego e o0 modo ps-
lo qual a dinamica destas economias é descrita. Finalmente alguns problemas importar-
tes para 0 desenvolvimenio da teoria s&o abordados.

fl. A ECONOMIA MONETARIA 2

A teoria ortodoxa que Keynes criticou admitia a moeda apenas como um vé_*
A moeda seria apenas um “meio conveniente de efetuar trocas” sem “afetar a na*.-=



‘eria sido a parceiz zc ‘ziz- :
m cue o produto fosse i Keyres; 1979, XXIX, p. 78).
s:a economia admite desequiitrics, mas &penas ssiorials, a serem resolvidos
3¢ = operagdo tradicional do sistema de pregos que eliminaria discrepancias entre ofer-
‘as e demandas, até que os precos de mercado se igualassem aos “naturais”. Este
modelo comporta mesmo a nao-neutralidade da moeda no curto periodo, se introduzi-
mos restrigdes & velocidade de disseminagdo de informagdes nesta economia *. A
criacéo de crédito aqui pode deslocar temporariamente os valores da oferta e deman-
da agregadas, mas a realidade das restricbes materiais sempre se impde quando os
agentes tentam gastar o poder de compra ampliado pela expansao de crédito.

Uma economia monetéria, por outro lado, & aquela em que a moeda ao invés
de ser mera conveniéncia temporaria, “joga papel proprio e afeta motivos e decisdes
e é, em resumo, um dos fatores operativos na situagdo, de modo que o curso dos
eventos ndo pode ser predito, seja no longo periodo como no curto, sem um conheci-
mento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e o Ultimo” (Keynes;
1973, Xill, pp. 408-9). Este tipo de economia (que Keynes chamara alternativamente
de “economia monetaria de produgio”, “economia empresarial” ou “economia de sala-
rio monetario”) opera assim segundo regras diferentes daquelas identificadas pela vi-
séo ortodoxa.

O exame das caracteristicas definidoras de uma economia monetéaria foi empre-
endido por Keynes de forma pouco sistematica em textos e rascunhos da 7eoria Ge-
ral que s6 se tornaram publicos nos anos 70. Keynes pretendia que esta discussao
abrisse a Teoria Geral, conforme se percebe dos sumdrios de conteldo que sobrevi-
veram (Keynes; 1979, XXiX, pp. 62-3). Essa forma de organizagdo, porém, parecia
destinada a mostrar, de modo radical, a ruptura de Keynes com o quadro ortodoxo
dentro do qual a teoria classica e neoclassica tinha se movido. Na versao findl, esta
ruptura é de certo modo atenuada, talvez para facilitar a aceitagéo do novo modelo.
E apenas em 1937, em resposta a criticos, que Keynes parece ter-se decidido a fi-
naimente radicalizar o debate, recolocando-0 nos caminhos propostos nas primeiras
versbes da Teoria Geral. Para o gue se segue, porém, estas marchas e contramar-
chas fazem com que uma caracterizacdo mais completa de uma economia monetaria
demande esfor¢o significativo de sistematizagdo. Por esta razéo, nesta segao apre-
sentaremos as caracteristicas do conceito de economia monetéria de modo bastan-

te esquematico, reservando a discussdo de sua operago para a secio seguinte.
Keynes apresentou o conceito de ecoriomia monetéria de modos distintos, ma
complementares, em ocasides distintas sem se fixar numa definicdo central. No sz
aspecto mais geral, como vimos, a econumia monetéria é aquela em que & mcsc
n&o é neutra nem no curto neri no iongo per:odos. Como & bem sabido, a dist-i22
entre curio e longo perfodos foi herdada de Marshall e tem contelido basicarme=:s
ftico, mals do que temporal real, referido & naiureza das restrices sob as sz s Coz-
ra o agerte cujo comportamento se esiuca. hais especiiicamente, no curc s=- 2z
propostc cor Marshall, e geralmenie adciado, o estoque de capital & s.2 25:
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s&0 dados. No longo perfodo, em contraste, os agentes podem decidir com mais iber-
dadle, porque j4 ndo se encontram presos a herangas do passado, representadas pe-
lo estoque de capital existente. Neste sentido, apenas no longo perfodo seria possi-
vel obter equilbrio pleno, em que preferéncias e possibilidades se harmonizassem
(e precos de mercado coincidissem com pregos naturais) °.

Estabelecer a ndo-neutralidade da moeda no longo penodo sé podia significar
que varidveis monetarias ndo afetavam apenas decisGes de producéo ou de oferta
de trabalho, mas também as formas e o ritmo de acumulacéo de capital, determinan-
te principal da posicdo de equillbrio de longo perfodo, se esta existir. O ponto central,
em conseqliéncia, seria desvendar as condicGes em que a moeda pode ter esta in-
fluéncia. Em outras palavras, como deve ser uma economia em que a moeda possa
ter este efeito?

A partir dos escritos de Keynes, esta economia se define a partir de cinco “a
xiomas™: 1. a produgéo é realizada por firmas com o fim de venda em mercado; 2. o
poder de influéncia e deciséo é diferenciado segundo a classe de agentes; 3. néo
existem mecanismos de pré-conciliacdo; 4. o tempo flui unidirecionalmente; 5. a moe-
da tem certas propriedades que a diferenciam de outros objetos de transagéo.

1. Axioma da Produgéo

Na economia de Keynes, os agentes tém que produzir mercadorias antes de
poder consumi-las ou acumulé-las. A decisdo de produzir é o ponto de partida e é
preciso entender como ¢ processo de produgdo é organizado e com que fins. Na eco-
nomia monetéria a producdo é organizada por firmas com vistas a colocagdo em mer-
cado. Na teoria ortodoxa, as firmas ndo tém existéncia real. Em modelos mais abstra-
tos, a firma é na verdade a funcéo de produgéo, a “caixa preta” onde insumos se
transformam em produtos em relagGes definidas tecnologicamente. Em construgdes
mais “realistas”, a firma é uma instituicdo, e ndo apenas a descri¢do de uma técnica.
No entanto, mesmo nestes casos a firma ndo tem personalidade prépria. Seus mo-
veis s&0 os de seus proprietérios ou os de seus gerentes. As “estratégias” adotadas
por estas instituicdes s&o aquelas que maximizam a satisfagdo de um ou ambos os
grupos referidos. Consumidores n&o sofrem de ilusdo monetéria, tendo suas preferén-
cias definidas apenas em termos de bens e servicos “reais”; a firma é apenas um ins-
trumento de satisfagdo destas mesmas preferéncias.

Na economia monetéaria de Keynes, a situagéo é diversa. A firma é de certo
modo um agente de pleno direito, irredutivel a seus proprietarios. Os objetivos dos
proprietarios do capital (distribuicdo de lucros sob a forma de dividendos) ndo sdo
os objetivos da firma. Os gerentes t&m seu destino ligado ao da firma mas este (lti-
mo néo est4 subordinado ao primeiro.

Para Keynes, embora a produgéo se destine “em Ultima andlise” a satisfagéo
de consumo, sua organizagdo obedece a motivos mais imediatos de outra natureza.
A firma é um jocus de acumulagdo de capital na sua forma mais mdleével, mais flexi-
vel, mais geral. O mével da produgio é aumentar o poder de comando sobre a rique-
za social e isto € obtido ndo apenas gerando um excedente que possa ser retido pela
firma, mas que tenha também a forma adequada & continuidade da acumulagéo on-
de quer que ela se apresente mais proveitosa. Isto significa que a firma busca a rique-
za em sua forma ma’s geral, riqueza enquanto tal, 0 que é obtido em sua forma mone-
taria. Nas palavras de <eynes: “A firma lida todo o tempo com somas de dinheiro.
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Ela ndo tem qualquer objetivo no mundc senéo srminar com mais dinheiro do que
comecgou. Esta é a caracteristica de umz ecornomia empresarial” (Keynes; 1979,
XXIX, p. 89).

Nao é certamente um acidente que 20 apres
Unica observacéo favoravel a Marx conhecida er
firma ndo busca a utilidade de bens especificos mas & "utilidade” da riqueza em ge-
ral: "O empresario esta interessado nfo na quanicace Ze produto, mas na quantida-
de de dinheiro que lhe cabera. Ele sé aumentard a prodlcdo se ao fazé-lo ele espe-
rar aumentar seu lucro monetério, mesmo se este lucro regresentar uma quantidade
de produto menor do que antes” {d., p. 82). A firma aplica dirheiro (dem, pp. 78, 98)
para obter mais dinheiro.

Em conseqliéncia, com este “axioma” Keynes estéd introduzindo um agente cu-
ja fungéo objetivo ndo se mede em termos “nominais”, mas se define em termos “mo-
netérios” ¢, N&o ha ilusdo monetaria envolvida na afirmagéo de que a firma que esta-
belece seus objetivos em termos de bens produzidos ao invés de rendas monetérias
nao corresponde as firmas existentes numa economia capitalista. Produzir com efici-
éncia & um objetivo, mas meta ainda mais importante é realizar a produ¢éo em merca-
do. Acumular dinheiro é o objetivo “real” das firmas que operam numa economia monetaria.

eriar estas idéias Keynes faca a
ssus escritos (idem, p. 81/2n). A

2. Axioma da Deciséo

Nesta economia constituida de empresarios ou firmas e trabalhadores, com os
primeiros buscando a acumulacéo de dinheiro e 0s segundos a obtencéo de bens
de consumo, o poder de decisdo sobre os processos econdmicos ndo é distribuldo
de forma igualitaria. Na verdade, as decisdes empresariais s&o as que regem a opera-
¢do de uma economia monetéria porque elas detém os meios com os quais a ativida-
de produtiva pode ser exercida: “Concebemos a organizagdo econdmica da socieda-
de como consistindo, por um lado, de um conjunto de firmas ou empresérios que pos-
suem o equipamento de capital e 0 comando sobre recursos na forma monetéria, e,
por outro lado, um conjunto de trabalhadores tentando se empregar. ... A firma dard
emprego se ela espera que os rendimentos de vendas ao final do perfodo de conta
excedam os custos varidveis que incorrerd durante o perfodo, calculando ambos os
itens em termos de moeda” (Keynes; 1979, XXIX, pp. 63-4).

As firmas tém o poder de decis@o de iniciar ou ndo processos de produgéo por
gus nastas economias o capital & “escasso”(Keynes; 1964, p. 213), inacessive! assim
acs raselhadores. A escassez permite aos empresarios ndo apenas obter uma “ren-
dg” "a. uma “quase-renda” na terminologia de Marshall) como também decidir, entre
as ahzrnatvas existentes, guando e onde se utilizar o capital.
stz modo, em conseqliéncia destes dois axiomas, da producéo e da decisao,
temos zog na economia monetéria n&o apenas existe um agente cujas preferéncias
czecidas em termos monetarios ssm que isso represente qualquer form
cnetéria, como também s&o es*es zcentes que dominam a ope'ac:c

o as decisbes dos empresércs Z.s ceterminam o ritmo e & esr.iu
2odutiva, 0 que equivale & c.zer cLe & a dindmica da econcrz oo
subordina ao objetivo de m. =t ;é o deriqueza mone‘”' 2. T

fim Ulimo da atividade ce z-2z. mas ele terd de ss s.oorznar
dzs firmes em “fazer c'nms o
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3. Axioma da Inexisténcia de Pré-conciliagéo

Em uma economia monetaria de producéo “os fatores sdo contratados por di-
nheiro pelos empreséarios” e “ndo ha qualquer tipo de mecanismo que assegure que
o valor de cambio das rendas monetérias dos fatores seja igual no agregado a pro-
porgéo do produto corrente que teria sido a participagao do fator numa economia co-
operativa” (Keynes; 1979, XXIX, p. 78). O significado deste enunciado relativamente
complexo pode ser melhor compreendido em contraste com ¢ tipo alternativo de eco-
nomia, que Keynes afirma constituir a concepgao cléssica. Nesta, “o ponto essen-
cial é que, por qualquer meio indireto [que possa conceber], cada fator de produgéo
em Udltima anélise aceita como remuneragdo uma parcela predeterminada do produto
cofrente esperado, seja em espécie seja em termos de algo que tenha um valor de
cambio igual aquele da parcela predeterminada” (idem, p. 77).

No modelo de economia cooperativa, concebido pela economia cléssica, os fa-
tores recebem em produto ou em algo cuja conversdo em produto estd garantida @
priori, Se existe algum intermedidrio de trocas, um meio de circulagdo, este ndo se
conserva e tudo se passa como se a distribuicdo do produto se desse diretamente
em produto.

De qualquer forma, a introdugéo de um meio de circulagao, de uma moeda de
troca, é j& suficiente para introduzir uma complicagdo neste quadro. Em contraste
com a situagc@o em que 0s agentes sejam remunerados diretamente em produto, a
existéncia de uma moeda exime os fatores de fazer de antemé&o, na contratacéo de
seus servigos, uma definicdo do que demandardo quando, na qualidade de consumi-
dores, decidirem converter sua renda monetaria em produtos. Por esta razao, a insti-
tuicdo de pagamentos em moeda por si implica que a coordenacdo entre produ¢éo e
consumo s6 possa se dar a posteriori, e que, portanto, na medida em que produgao
anteceda o consumo, ela tenha de ser decidida 4 base de expectativas e ndo de “en-
comendas” previamente definidas.

Na economia classica a producdo também é um processo que se desenrola
no tempo, e contratagbes em dinheiro jA abrem o espaco para expectativas e desa-
pontamentos. Também aqui os produtores “tém de formar as melhores expectativas
que puderem com relacdo ao que 0s consumidores estardo preparados para pagar
que elefs] estiverlem] pronto[s] para suprir [bens]” (Keynes; 1964, p. 46). No entanto,
desapontamentos de expectativas neste contexto s6 podem se dar em termos da alo-
cacao setorial de recursos. A composigdo da demanda social pode néo coincidir com
a da oferta. A igualdade de seus valores totais, porém, estd garantida pelo fato de
que a renda gerada e distribuida sé pode ser utilizada na compra de bens e servigos.
Excessos de demanda setoriais (levando a precos de mercado superiores aos “natu-
rais”) necessariamente tém sua contrapartida em excessos de oferta (e a uma rela-
¢ao de precgos inversa a apontada) em algum outro ponto do sistema. Nestas conci-
¢Oes, é possivel postular-se a existéncia de uma situagéo de equilfbrio que, em con-
dicbes especificas, seja suficientemente estavel para servir de centro ca gravitacac
para precos e alocacdo de recursos, sem que 0 nivel total de ercrece e utilizacie
daqueles recursos se altere.

Na economia monetaria, a contratagdo e a distribuicao -
feitas em termos monetarios. Também aqui 0s produicres crs
ihores expectativas de modo a orientar suas decis¢ g

investimento). Mas os desapontamentos a gue ssii:
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dem sstorial. A verificagdo de perdas em algumas industrias nao corresponde a veri-
ficagc&o de ganhos exiraordindrios em outras, que sinalizassem a reotientagéo do uso
de recursos. Em contraste com economias cooperativas, as economias monetéarias
estao sujeitas a flutuacbes de demanda efetiva. Isto se dé por causa “do fato de que
a moeda em termos da qual os fatores de produgéo s&o remunerados se ‘conserva-
ré’ melhor do que o produto que eles estdo sendo pagos para produzir ... Este é o
caso porque é caracterfstico de bens acabados, que n&o s&o consumidos nem usa-
dos, mas mantidos em estoque, que incorrem em substanciais custos de retengdo
pelo armazenamento, risco e deteriorag@o, de modo Gue eies rendam um retorno ne-
gativo enquanto sejam retidos; tais despesas, porém, sao recuzidas a um minimo ten-
dendo a zero no caso da moeda” {Keynes; 1979, XXIX, p. 86).

Em outras palavras, em economias monetérias, nada ha que garanta que desa-
pontamentos de expectativas gerem um processo de gravitagéo em torno de um pon-
to fixo de alocacéo de recursos.

Em suma, a contratac@o de fatores por dinheiro por si implica que demandan-
tes de bens finais ndo precisam informar de anteméo as firmas como pretendem gas-
tar suas rendas. A existéncia de moal a de trocas, meio de circulacdo e pagamentos,
assim, é suficiente para caracterizar um problema de coordenagéo de atividades?.
Em uma economia monetaria, o problema é agravado pela inexisténcia de mecanis-
mos que garantam que a renda monetaria serd gasta em sua totalidade. A moeda
nestas economias nac é apenas um meio de circulagéo, ela é também um objeto de
retengdo. Os detentores de moeda ndo tém que definir em que a gastaro, nem quan-
do. Mais importante do que desequilibrios setoriais séo deficiéncias de demanda efeti-
va que realmente ameagam as economias monetarias.

4. Axioma da lrreversibilidade do Tempo e da incerteza

Pelo axioma anterior, abriu-se 0 espago para a introdugéo de expectativas na
decisdo de iniciar um processo de produgdo. Isto se d4 porque na teoria monetaria
da producdo reconhece-se, por um lado, a temporalidade deste processo, ou seja,
que ele se desdobra em tempo real, e, por outro, que 0 mér el da atividade, a produ-
¢80 com lucro, s6 se revela ao final do processo, 0 que equivale a dizer que o ele-
mento fundamental de informacgao para a decisdo de produzir sé se revela depois que
a deciséo foi tomada e implementada.

O que confere especial importancia as expectativas na operacéo de uma eco-
nomia monetaria é a proposi¢do de que o tempo é unidirecional, fluindo do passado
para o futuro. Esta unidirecionalidade est4 ausente das construgbes ortodoxas ou
porque estes modelos s&o atemporais, como nos modelos de equillbrio geral de tipo
walrasiano, ou porque s&0 construcdes em que o tempo & reversivel. Nesta Gliima
concepgao, a reversibilidade se define pela possibilidade de se recuar de decisbes
inadequadas e de tentar estratégias diferentes até que se atinja aquela condizente
com 0 que se define como posicbes de equilbrio de longo periodo. Este tratamento
¢ caracteristico de modelos que proponham centros de gravidade e processos de gra-
vitagdo °.

Em seus termos mais simples, esta proposicdo € a de que nao hé reverséo
de planos e processos sem custos em uma economia monetéria. O conhecimento
disto influencia a tomada de decisdes pelos agentes que sabem também cue ¢ que
dispdem no momento da decisdo sdo conjecturas e n&o informagbes. A insLiiciéncia
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de informagdes ndo é um problema de custos de pesquisa, mas sim de inexisténcia
de um conjunto completo de dados que permitisse aos agentes tomar a decisdo que
ao mesmo tempo fosse a melhor para si mas fosse também consistente com as de-
cisbes dos outros agentes. Apenas cumprindo estes dois requisitos o equilbrio seria
alcan¢ado e desapontamentos de expectativas (com 0s custos a eles associados)
seriam eliminados. Como mostrou Shackle, porém, na auséncia de mecanismos, ex-
ternos aos agentes, de compulséo (como o leiloeiro dos walrasianos, ou um GOS-
PLAN), atingir este equilibrio coloca exigéncias impossiveis. Isto porque para cada
agente tomar uma decisfo é preciso considerar como parte do contexto os planos
dos outros agentes. Estes planos, porém, ndo sio dados, sendo também condicio-
nais aos planos de outros e assim por diante. Numa economia monetéria, o conheci-
mento destes condicionantes é requerimento impossivel (cf. Shackle; 1965, cap. 2).

Este é o significado de incerteza em Keynes e pds-keynesianos. Ele se refere
aimpossibilidade de determinacéo a priori do quadro relevante de influéncias que atua-
réo entre a decisdo de se implementar um determinado plano e a obtencéo efetiva
de resultados, dificultando ou mesmo impedindo a previs&o segura que serviria de
base a uma decisdo racional e factivel (isto &, consistente com o contexto material e
com as atividades dos outros agentes).

O conceito de incerteza é crucial no modelo pds-keynesiano, pois em uma eco-
nomia monetéria emergem comportamentos destinados especificamente a restringir
sua influéncia e conter seus danos. Instituicbes sdo criadas para facilitar operagdes
que seriam mais penalizadas pela incerteza (especialmente a criago daqueles mer-
cados que se destinam a dar “liquidez” a objetos), e comportamentos de natureza
defensiva emergem nestas economias que seriam irracionais em outro contexto. Na
teoria de Keynes, o conceito de comportamento convencional é uma resposta & incer-
teza (Keynes; 1964, pp. 152-3). A preferéncia pela liquidez, também, sb se justifica
como defesa contra a incerteza (Keynes; 1973, XIV, pp. 112-9).

Naturalmente, nem toda decisdo enfrenta graus iguais de incerteza. Ha situa-
¢bes em que o contexto em que uma atividade deve se desenrolar é suficientemen-
te estavel, e a propria atividade suficientemente repetitiva para que o aprendizado se-
ja possivel e a incerteza contida em intervalos pouco relevantes. A atividade de pro-
dugdo seria um destes processos para 0s quais a incerteza circundante seria relativa-
mente pequena (Keynes; 1964, p. 51; 1973, XIV, p. 182). Em contraste, decisdes de
acumulacao de rigueza referem-se a escolhas muito mais incertas. A extenséo do
horizonte para o qual se tomam decisdes torna muito mais dificil construir conjecturas
seguras. E virtualmente impossivel levar em conta as mdiltiplas influéncias que podem
se acumular enguanto o plano se implementa. A atividade néo é suficientemente repe-
titiva para que possa realmente aprender da experiéncia. Ainda mais importante, algu-
mas destas decisdes, como a de aquisicdo de ativos de capital real, podem ser o
que Shackle chamou de “deciséo crucial”: aquela que ao ser implementada modifica
o contexto em que se dé, inviabilizando qualquer no¢ao de reversibilidade (Shackle;
1979, p. 135).

E com relacdo a estas atividades, de aquisicdo de ativos de capital, investimen-
to, portanto, que a incerteza se torna um problema. Neste caso, “o fato mais notavel
& a extrema precariedade da base dé conhecimento em que nossas estimativas de
retornos prospectivos tém de ser feitas. Nosso conhecimento dos fatores que gover-
narao o rendimento de um investimento daqui a diguns anos é usualmente muito pe-
queno e geralmente negligivel” (Keynes; 1964, p. 149). Neste caso, tdo ou mais im-
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néo se pode desprezar “o fato de cue r& ss~z- ternativa & propriedade de
ativos de capital reais, nomeadamente a proprigcace ce moeda e débitos” (Keynes;
1964, p. 212). Quando os retornos esperados ¢e um investimento em capital real sdo
altos, mas ndo tao altos a ponto de compensar o perigo de gue as expectativas sejam
incorretas, os agentes buucardo a alternativa representada pelos ativos liquidos, cu-
ja seguranga compensa seu menor rendimento. Em economias monetérias, pela in-
certeza que cerca o futuro mais distante, a moeda se torna um ativo, um competidor
pela demanda dos detentores de riqueza. A compra de ativos de capital se torna par-
te de um esquema de escolha de ativos para a acumulagéo de riqueza, cujos retor-
nos prospectivos tém de pelo menos se igualar ao valor que os detentores de ri-
gueza confiram & seguranca propotcionada pela posse de ativos Ifquidos (idem,
pp. 212-13)8.

5. Axioma das Propriedades da Moeda

A moeda existente em economias monetarias é caracterizada por duas proprie-
dades fundamentais: a nula ou negligivel elasticidade de produgao e a nula ou negligi-
vel elasticidade de substituicdo (Keynes; 1964, p.230; Davidson, 19783, cap. 6, p. 220).

Na visdo de Keynes e de pds-keynesianos, a fungdo essencial da moeda é a
de servir como unidade de conta para a realizagdo de contratos. Segundo Keynes,
“para os prop0sitos sociais e econdmicos mais importantes, o que importa é a moe-
da-de-conta, pois é a moeda-de-conta que é o objeto de contratos e obrigacdes con-
suetudingrias” (Keynes; 1982, XXVII, p. 252). Ou, “a introdugéo de uma moeda, em
termos da qual empréstimos e contratos com um elemento temporal podem ser expres-
s0s, & 0 que realmente muda o status econdmico de uma sociedade primitiva” (dem,
p. 255). No primeiro paragrafo da primeira pagina de A Treatise On Money, Keynes
escreveu que “A moeda-de-conta, nomeadamente aguela em que débitos e precos
e 0 poder de compra em geral sdo expressos, é o conceito primario de moeda” (Key-
nes; 1971, V, p. 3).

A importancia dos contratos denominados em moeda na detinicdo de uma eco-
nomia monetéria se deve a que a “[pJrodugéo toma tempo e, assim, em uma econo-
mia orientada por mercados, a maior parte das transacdes produtivas ao longo da ca-
deia de firmas independentes envolve contratos futuros ...; contratos futuros podem
ser considerados como o melo pelo qual os empresarios em um contexto de ‘merca-
dos livres’ tenta manter salarios e pregos sob controle...” (Davidson; 1978b, pp. 57, 60}.

A moeda-de-conta é uma unidade de medida e nao tem existéncia palpével.
Mas h& um objeto que a representa cujo papel &, de qualguer modo, subordinadc &
seu papel de medida: “A moeda em si, ou ssja, aquela que por cuja entrega contraics
de divida e de pregos sé@o liquidados, e em cuja forma uma reserva de poder ce com-
pra genérico & retida, deriva seu carater de sua relacdo com a moeda-de-c¢cniz, &
do gue os débitos e pregos devem primeiro ser expressos em termos Cestz
A moeda propriamente dita, no pleno sentico de termo, s6 pode existir em -
uma moeca-de-conta” (Keynes; 1971, V, 2. 3.
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Sendo a unidade em que contratos futuros, inclusive o de pagamento de méo-
de-obra, séo fixados, o poder de compra da moeda deve ser relativamente inflexivel.
Isto &, por sua vez, uma razéo importante para que sua liquidez seja elevada (Key-
nes; 1964, p. 236). Em condicdes -ideais, expectativas estaveis com relagéo ao po-
der de compra futuro da moeda induzem agentes a assinar contratos nesta unidade
enguanto que, por isto mesmo, isto é, porque s&o grafados contratos na moeda-de-
conta, emerge uma ancora segura onde estabilizar aquelas expectativas. Um circulo
virtuoso se estabelece sustentando a “viscosidade” dos precos monetarios.

E neste contexto que as elasticidades de produgéo e substituicio preconizadas
por Keynes assumem sentido. O prémio de liquidez da moeda é slevado em larga
medida porque os agentes nédo antecipam que sua oferta possa ser persistentemen-
te excessiva e sua raridade relativa a outros bens e ativos ameacada. A limitacdo
de oferta em Ultima andlise é o que limita as expectativas de poder de compra futuro
da unidade monetaria. Objetos reprodutiveis ndo tém poder comparavel para ancorar
expectativas e ndo tém, portanto, atributo de liquidez comparével & moeda cujas elas-
ticidades de produgdo e substituicao sejam baixas (Keynes; 1964, p. 238, 241n; 1979,
XXIX, pp. 85-6).

Em suma, a operagio “equilibrada” de uma economia monetaria de produgdo
demanda uma unidade estével de medida para contratos. A limitacdo a possibilidade
de producao do meio de pagamento que corresponde a esta unidade é o que, em (ilti-
ma andlise, mantém represadas as expectativas com relacédo ao poder de compra fu-
turo que esta unidade representa, tornando-a uma forma de manutencéo de riqueza
e, assim, um objeto de retencdo. Se estas expectativas séo ineldsticas, eventuais
desequilbrios inflacionérios ndo afetardo a organizacéo bésica da economia. Se aque-
las elasticidades, por outro lado, fossem elevadas, uma situagéo de elevada instabili-
dade potencial emergiria em um contexto de expectativas elasticas. Nestas condi-
¢Oes, a base contratual sobre a qual se ergue e se organiza uma economia moneta-
ria seria corrofda, e o sistema passaria a operar em crise.

Em coniraste, se as elasticidades de producdo e s stituicdo da moeda s@o
aquelas identificadas por Keynes, a economia monetéria estara sujeita a deficiéncias
de demanda efetiva e desemprego nas situagbes em que as preferéncias dos detento-
res de riqueza se desviarem para ativos predominantemente liquidos, entre 0s quais
a moeda. Isto porque os meios de producdo e a méo-de-obra tornada disponivel pe-
la reducdo de demanda por ativos reprodutiveis ndo poderao ser deslocados para a
produg&o de dinhsiro, permanecendo assim ociosos. E a demanda por ativos moneté-
rios, ou seja, a preferéncia pela liquidez, que explica a possibilidade de desemprego
numa economia monetaria (cf. Keynes; 1964, p. 235).

il INVESTIMENTO E EMPREGO

E possivel conceber vérias formas de se operacionalizar o conceito de econo-
mia monetaria que tenna as caracteristicas discutidas na secdo anterior. Dentro da
escola pds-keynesiana, autores diferentes ofereceréo versges diferentes em énfases
e aspectos formals. A operacao tipica de uma economia monetaria pode ser descri-
ta como se segue.
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1. A Decisao de Investir

Iniciamos o perfodo de anélise em um ponto do tempo no qual possamos identi-
ficar o contexto material dentro do qual esta economia deverd iniciar sua atividade.
Este contexto compreende vérios elementos, como a disponibilidade e a qualidade
da forga de trabalho, o grau de competicéo, as preferéncias dos consumidores, etc.
Dois elementos serdo especialmente importantes neste ponto de partida: os estoques
dos diversos ativos, de capital, financeiros e monetérios, e o estado de expectativas
de longo termo, representadas pelas conjecturas a respeito das condigbes futuras
nos mercados de ativos e pelo grau de confianga nestas conjecturas, que suporemos
fixos 1.

O estado de expectativas de longo termo a respeito dos rendimentos dos diver-
sos ativos ndo coincide necessariamente com aquela colegio de expectativas passa-
das que foram responsaveis pela criagéo dos itens que compdem o estoque disponi-
vel de cada um no inicio do periodo. Vamos efetivamente supor que novas expeciati-
vas de longo termo se estabelecem. Suponhamos, por exemplo, que em fungéo do
progresso técnico, de alguma inovacao, os rendimentos esperados da aquisicéo de
equipamentos de capital real se elevam ',

Dada esta mudanca de expectativas, como a economia se adapta a ela? De
acordo com Keynes, todo ativo é caracterizado pela presen¢a de um conjunto de atri-
butos que definem qual sera sua taxa de retorno medida em termos monetéarios (Key-
nes; 1964, cap. 17; 1973, X1V, pp. 101-8). Estes atributos s&o quatro: a taxa de ren-
dimentos esperados pela posse ou uso destes ativos, na forma de fluxos de rendas,
como lucros, juros, dividendos, aluguéis, etc., como proporgdo do prego de mercado
destes ativos (g = Q/PC); o custo de retenc¢éo destes ativos, também como propor-
¢do do valor de mercado do item (c = C/PC); uma dedugéo de iliquidez'2, represen-
tada por uma proporgdo do valor do ativo, que mega a diticuldade de disposigéo da-
guele item em caso de necessidade de mudanca de portfdlio (r=rPC/PC); a taxa de
valorizacao esperada do ativo no final do perfodo, em termos da unidade monetaria
de medida (a=(PE-PC)/PC).

A combinacac destes quatro componentes, a+g-c-r, nos dé o que Keynes cha-
mou de taxa prépna de juros do ativo, medindo seus retornos esperados totais. Ca-
da estado de expectativas compreende valores especificos para os pregos espera-
dos no futuro (PE), rendimentos esperados (Q), custos de retengéo (C) e riscos de
liquidez (r) que, em face dos pregos dos ativos nos mercados existentes, fardo com
que os agentes modifiquem seus portfdlios de modo a maximizar seus retornos esperados.

Caso as expectativas de retornos criem uma demanda de ativos, aos precos
vigentes inicialmente, diversa dos estogues disponiveis, os precos de mercado subi-
réo para racionar entre os demandantes aqueles ativos de maior procura, enquanto
os ativos com excesso de oferta terdo seus pregos rebaixados até que seus retor-
nos esperados justifiquem sua retengéo.

No exemplo em discuss&o, o novo estado de expectativas indica que os lucros
prospectivos do investimento em capital real foram aumentados, ou seja, Q é age-z
maior para bens de capital. Se nosso ponto de partida era uma situacdo de ecLitric,
todos os ativos estavam oferecendo taxas de retornos iguais. Suponhamos & ex:stér-
cia de apenas dois ativos, moeda e bers de capital. Em equilbric *° ter'amos
ak+gk-ck-rk=0 (1)
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No novo estado de expectativas g’k > gk e assim

ak + gk -ck > rk 2)

A taxa de retornos de bens de capital agora supsra seus riscos. A demanda
por bens de capital subird, e com ela os pregos dos itens existentes, até que a alta
de precos seja suficiente para eliminar os ganhos relativos oferecidos por este ativo.
Ao subir PC (os pregos correntes), ak e, principalmente, g’k s2¢ reduzidos e uma no-
va igualdade se estabelece.

Até este ponto, porém, o0 que houve foi apenas uma reavzliacdo dos estoques
existentes de cada item, estabelecendo-se o valor corrente de bens de capital em ni-
vel superior ao anterior. Nestas condigcBes, se 0 novo prego corrente dos bens de
capital superar seu custo de reprodugdo, o setor produtor de bens de investimento
serd induzido a aumentar a produgdo destes bens, e 0 investimento crescera. Vamos
supor que o prego de reproducdo (ou seja, o prego de oferta de uma nova unidade
de bens de capital) do ativo seja igual ao seu prego esperado no futuro '*. Neste ca-
S0, a equacao (2) acima equivale a

PEk - PCk + Qk - Ck > rkPCk (3)

Rearranjando os termos,
PCk - PEK > Qk - (Ck + rkPCk) 4)

0 novo equilbrio sera

PCk - PEk = Qk - (Ck + rkPCk) (5

Se o lucro esperado no perfodo supera seus custos e riscos, a diferenca da
esquerda é positiva e indica que estes ativos estdo em periodo de excesso de de-
manda, tanto que os investidores estao dispostos a pagar por eles mais do que custam
para produzir. Esta situacdo, que Keynes chamou de backwardation, é a situagéo
em que os investimentos s&o positivos (equivale a situacdo em que a eficiéncia mar-
ginal do capital é superior & taxa de juros relevante). Por causa das expectativas de
lucro, hd um “prémio” para aqueles que conseguem obter bens de capital imediata-
mente ao invés de esperar pela nova produgéo. Este prémio é o lucro que se pode
ganhar pela operagéo imediata do ativo.

Enguanto ha este excesso de demanda, hd novas ordens de ativos de capital,
que sé cessarao se houver rendimentos decrescentes na produgéo destes itens (co-
mo sugere Keynes na Teoria Geral) ou limitagbes de financiamento (como propbe
Minsky, numa adaptac¢éo do principio do risco crescente, tomado por ele de Kalecki
(Minsky, 1975)).

2. O Multiplicador

A rediizacdo de investimentos aumenta o estoque de ativos disponivel. Nao
conduzird isto 2 um excesso de oferta que reverta 0 impulso inicial? A resposta de
Keynes é negativa. Numa economia monetaria, uma decisdo dos empresérios, das
firmas, de aumentar seu equipamento de capital implica aumentar o emprego nestes
setores. E a expectativa de vendas destes equipamentos que induz seus produtores
a ampliar o emprego. Ao fazer isto, permite-se aos novos empregados exercer uma
demanda de bens de consumo que n&o existiria de outro modo. Em face desta expan-
séo da demanda por bens de consumo, 0s produtores deste setor expandirao seu
préprio nivel de emprego de modo a satisfazer a procura. Os recém-empregados no
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sefor de bens de consumo poderdo entdo, s:2s crdprios, expandir sua demanaa, =
assim por diante. Este é 0 mecanismo do muiipiicacor que Keynes descreveu na Te-
oria Geral. Ele nos mostra como uma decisZo de gasto por parte dos empresérios
Se propaga pela economia ao permitir que outros agentes também expandam seus gastos.

O processo multiplicador ndo € suposto, naturalmente, durar para sempre. De
acordo com Keynes, quando a renda dos consumidores se expande, suas despesas
de consumo também se expandem, mas ndo no mesmo volume. Por isto, a cada ro-
dada a expansdo de demanda é menor do que na rodada anterior. A parte da renda
recebida que ndo é destinada a ampliacdo de consumo se torna poupanga, acumuia-
¢Ao de rigueza. Esta poupanga tem que assumir alguma forma, tem de ser represen-
tada por algum ativo e, portanto, 0 processo de expanséo induzido pelo investimento
inicial é também um processo de expansado da demanda por ativos, representado pe-
la nova poupanga.

Na verdade, pelo principio do multiplicador, Keynes pode mostrar mesmo que
estas duas grandezas seriam iguais, isto &, o multiplicador cuidaria de obter que ao
final de sua operacgéo a poupanga desejada (e verificada) seria igual ao investimento
que detonou todo o processo.

Se os detentores desta nova poupanga desejassem 0s mesmos ativos cuja ofer-
ta estd se elev ando, quando o processo multiplicador se completasse, terlamos um
novo equilbrio completo, com a nova avaliagéo dos ativos plenamente validada pelo
mercado. Infelizmente, ndo ha nada que garanta este resultado. Os valores globais
de poupanga e investimento sdo iguais, mas os ativos desejados pelos novos poupa-
dores podem ndo ser aqueles que foram recentemente criados. Neste caso, uma de
duas coisas pode acontecer (ou uma combinagdo delas): a. haveré excesso de de-
manda para alguns ativos e excesso de oferta para outros, e seus pregos correntes
terao de mover-se de tal modo a eliminar estas diferengas; b. ser@o criados interme-
diarios financeiros que absorverdo os ativos existentes ao mesmo tempo em que
emitirdo obrigagdes contra si mesmos para satisfazer aos poupadores; neste caso,
0s pregos dos ativos nao precisardo sofrer nenhuma mudanga significativa.

IV. CONCLUSAO

No modelo pés-Keynesiano, seguindo os passos de Keynes, a compreensio
da operagéo real da economia ndo pode de modo algum ser obtida abstraindo-se da
sua operacao financeira. A moeda é um fator “real” nas economias monetarias, tan-
to quanto tecnologia, preferéncias, recursos materiais, etc. (cf. Kregel, 1985). Por es-
ta razéo, o princfpio fundamental seguido por esta escola é d de entender como ope-
ra um sistema em que a moeda tern um papel préprio, no curto como no longo perio-
do. Keynes ja havia advertido que “a idéia de que é comparativamente facil adaptar
as conclusbes hipotéticas de uma economia de salario real a0 mundo real da econc-
mia monetaria € um érro (Keynes; 1973, XIi, p. 410). Portanto, buscar meios oor o~-
de introduzir “problemas Keynesianos” no quadro das teorias classicas e necc's
cas representa, para pds-keynesianos, um esforgo indtil. A divergéncia esté nos =
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conclusbes particulares. Keynes supunha estar revolucionando o modo cez -.z
pensados problemas econdmicos modernos, ndo por proposicdes espa:’ =
da menos pela forma que suas proposicbes tivessem assumido. Paz = s
Keynesiana, Keynes tinha razéo em demandar uma nova abordage~ 2z 211727 2,
Sua tarefa é concretizar este programa.
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NOTAS

1. Para uma discussé&o mais detalhada da transigdo do Treatise on Money para a General
Theory, veja-se Carvatho (1987). Com perspectiva e énfases diversas, veja-se Amadeo (1986).

2. Para discussdes diferentes mas ndo conflitantes com o que se segue, veja-se Barrere
(1985) e Dillard (1984; 1985).

3. A teoria ortodoxa de nossos dias continua assumindo o mesmo. Veja-se, por exemplo, a
seguinte observagéo feita por Hahn para introduzir a discussédo de uma economia monetéria: “Co-
mecemos com um axioma que penso que a maior parte dos economistas aceitaria...: 0s objetivos
dos agentes que determinam suas agées e planos ndo dependem de gualquer magnitude nominal.
Os agentes ligam apenas para coisas ‘reais’, tais como bens..., lazer e esforgo. Nés conhecemos
isto como o axioma da auséncia de ilusdo monetaria, que parece impossivel abandonar em qual-
quer andlise sensivel” (Hahn; 1983, p. 34). Hahn esta certo em advertir contra a saida facil da intro-
ducéo de ilusdo monetdria no modelo. Este seria um fzior de irracionalidade que comprometeria to-
da a construgéo tedrica. Um agente irracional ndo tem regras de comportamento e, assim, néo po-
de ser “‘compreendido” por teoria. A busca de <eynes € por entender a ndo-neutralidade da moe-
da sem ter de apelar para formas de ilusdo monedria. No mundo da teoria ortodoxa isto néo é pos-
sfvel e a ndo-neutralidade da moeda s¢ pode s2 es:atelecer no curto prazo. Foi isto que levou Key-
nes a percepgdo de que & a concepcac ce “soc'zdade econdmica” dos economistas ortodoxos (e,
nesta acepcgao, a ortodoxia compresnce muito mais do gue os "neocldssicos™) que deve ser ataca-
da e ndo seus canones particulares.

4. Estamos nos referinco &
Phillips, em autores como Friedmzn, cue supbe que a informagédo para trabalhadores viaje lenta-
mente, ou Lucas, para quem a ~fcrmazédo agregada viaja mais lentamente do que a informagdo
sobre mercados especfficos.

5. Na abordagem mais tradicicnal, comum a cldssicos e neocldssicos, tais posicdes ndo ape-
nas existiriam como também servirizm de centros de gravidade para a operagédo da economia (Gareg-
nani; 1983b, pp. 130-2). Seria possivel identificar forcas efémeras e forgas permanentes em opera-
¢&o0.N o longo periodo, as ‘creas efémeras se compensariam, de modo que a “teoria de longo perfo-
do analisa[ria] 0 que se cassa na média destes curtos periodos” (Garegnani; 1983a, p. 76, grifos
no original). Em suas primeiras reflexdes sobre o tema, Keynes ndo nega a possibilidade de existén-
cia de tais posi¢Ges de longo periodo desde que entre as forgas “permanentes” se inclua a politi-
ca das autoridades monstérias {ci. Keynes; 1979, XXiX, p. 55). A existéncia destas posicGes em
economias monetdrias, porém, sé poderd ser discutida mais adiante, quanto tivermos um guadro
mais preciso de suas caracteristicas.

6. Para a significagdo da distinggo entre “nominal” e “monetdrio” quando se discute como
as varidveis se definem no modelo de Keynes e nas teorias ortodoxas, veja-se Barrere (1985).

7. Este é o ponto de Clower e Leijonhufvud. Veja-se Clower (1984), cap. 15e Leijonhufvud (1981).

8. A critica, de um ponto de vista pés-keynesiano, de modelos de gravitagdo por este autor
& desenvolvida em detalhes em Carvalho (1983-4; 1984-5). Veja-se também Robinson (1980) e
Asimakopulos (1985).

9. E neste contexto que toma sentido uma definigdo alternativa de economia monetdria co-
mo aquela em que “existe[m] ativo[s] cujo prémio de liquidez supera seu custo de retengdo” (Key-
nes; 1964, p. 239), e que portanto se tornam meios de “transportar” riqueza de um periodo a outro.

10. Esta é uma lista abreviada dos elementos que Keynes considera dados na Teoria Geral
quando desenvolve sua teoria do emprego. A inclusdo do estoque de capital nesta lista caracteriza
0 modelo como sendo de curto periodo. Longa discussdo se desenrola desde entao a respeito das
implicagdes da escolha de Keynes em restringir-se ao curto perfodo e das caracteristicas de uma
possivel extensdo da teoria para o longo perfodo. Recentemente, Asimakopulos defendeu a idéia



2, bara produzir bens de cen-
SLMC ou |ruestlrnento, [eles] sdo demc'co~ B scuizamento ce capital entdo existente.
... Se olhammos o processo produtivo cesie Mot g, zarece-me, no mais /ntimo contato
com os fatos e métodos de mundo dos negdcios come .85 rsaimente existem; e a0 mesmo tempo
teremos transcendido a desconfortdvel distingdo entre ¢ perfoce curto e o longo” (Keynes; 1979,
XXIX, pp. 65-6).

11. Este € o fator que Keynes, concordando com Schumpeter, efetivamente supbe ser a ex-
plicagdo mais importante de movimentos de capital fixo (cf. Keynes; VI, cap. 27).

12. Keynes considera o prémio de liquidez, I, ao invés. Estamos aqui seguindo a proposta
de Kaldor para medir I=-r, como unidade de medida mais conveniente. Veja-se Kaldor (1939).

13. Estamos assumindo, por simplificagdo, que a retengdo de dinheiro ndo oferece rendimen-
tos (q=0), nem implica custos de retengdo (c=0). Os valores de a e r, por outro lado, sdo necessa-
riamente nulos, se a moeda é a unidade de conta do modelo.

14. Se o prego esperado fosse inferior ao preco de reproducéo, ndo haveria quaiquer produ-
¢80 de novos itens de bens de equipamento e, portanto, o0 desgaste progressivo dos bens existen-
tes acabaria por restaurar a “raridade” deste ativo. Se o0 preco esperado fosse superior ao prego
de reprodugao, seria lucrativo encomendar no presente bens de capital para entrega futura, ao pre-
¢o de reprodugéo, e vendé-los também no presente para entrega futura, ao prego esperado. Assim,
a arbitragem eliminaria a discrepéncia. Veja-se Davidson (1978a).

BIBLIOGRAFIA

Amadeo, E.J. (1986). “Changes in Output in Keynes's Treatise on Money”, PUCRJ,
textos para discusséo, n? 118.

Asimakopulos, A. (1985). "Keynes and Sraffa: Vision and perspectives”, Political Eco-
nomy, the Surplus Approach, (1),2.

Barrere, A. (1985). “Les Fondements de L'Economie Monetaire de Production”, em
A. Barrere (org.), Keynes Aujourd’ hui. Paris, Economica.

Carvdlho, F. (1983-4). “On the concept of time in Shackiean and Sraffian Econo-
mics”, Journal of Post Keynesian Economics, (V), 2

Carvalho, F. (1984-5) “Alternative analyses of short and long run in Post Keynesian
economics”, Journal of Post Keynesian Economics, (Vll), 2.

Carvalho, F. (1987). “O caminho da Revolucdo: O ‘Treatise on Money' na Revolugéo
Keynesiana”, em C.M. Lopes (org.}, Ensaios de Teoria Pés-Keynesiana. Fortale-
za, Editora da UFC.

Clower, R. (1984). Money and Markets. Cambridge, Cambridge University Press.

Davidson, P. (1978a). Money and the Real World. Londres, MacMillan, 22 Edicao.

Davidson, P. (1978b). "Why money maiters: lessons from a half-century of meo-
netary theory”, Journal of Post Keynesian Economics, (I), 1.

Dillard, D. (1984). “Keynes and Marx: a ceniennial appraisal”, Journal of Pos: Kgy-
nesian Economics, (VI), 3.

Dillard, D. (1985). “La demande effective et la theorie monetaire de 'emz'c™, am A.
Barrere (org.), op. cit.



194 Fernando Cardin de Carvalho

Garegnani. P. (1983a). "A reply to Joan Robinson”, em J. Eatwell e M. Milgate, Key-
nes’s Economics and the Theory of Value and Distribution. Oxford, Oxford Univer-
sity Pres.

Garegnani, P. (1983b). “On a change in the notion of equilibrium in recent work on
value and distribution”, em Eatwell e Milgate (orgs.), op. cit.

Hahn, F. (1983). Money and Inflation. Cambridge, MIT Press.

Kaldor, N. (1980). “Stability and Economic Growth”, em N. Kaldor, Essays on Econo-
mic Stability and Growth. New York, Holmes and Meier Publishers.

Keynes, J.M. (1964). The General Theory of Employment, Interest and Money. New
York, Harcourt, Brace, Jovanovich.

Keynes, J.M. (1971-1983). The Collected Writings of John Maynard Keynes, Londres,
MacMillan e Cambridge, Cambridge University Prass. Os volumes s&o referidos
por sua data de publicagdo e numerac&o na cciecac.

Kregel, J. (1985). “Le multiplicateur et la prefersncs oour |z liguidite: deux aspects de
la theorie de la demande effective” em A. Barrsrs ‘org.), op. cit.

Leijonhufvud, A. (1981). Information and Coarcination. New York, Oxford Universily Press.

Minsky, H. (1975). John Maynard Keynes, MNsvw York, Columbia University Press.

Minsky, H. (1986). Stabiizing and Unsiabis Zconomy. New Haven, Yale University Press.

Robison, J. (1980). What are the gussticns anc other essays. Armonk. M.E. Sharpe.

Shackle, G. (1965). A Schemse of sccromic theory. Cambridge, Cambridge University
Press.

Shackle, G. (1979). Imaginaticn anc the nature of choice. Edinburgo, Edinburgh Uni-
versity Press.



