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rica de que, em certas condicoes,

INTRODUGAOQ

Em 1930 veio a luz A Treatise on Money, de.Keynes, re

sultado de anos de trabalho gue seguiram ao aparecimento é

m

A Tract on Monetary Reform. A acolhida reservada ao Treatise,
em torno do qual Keynes havia alimentado grandes expectativas,
foi certamente decepcionante para seu autor. Como, ancs de-

pois, relembrou Harrod, embora fosse o Treatise "o &rakbalho

de uma vida, e nZo apenas de cinco anos,... desde que ele
foi publicado foi muito menos lido do gue {Kevnes} teria su-
posto quando o escreveu" (Harrod, 1972, p. 474).

Depois da publicacao da Teoria Geral, en 123s, o
Treatise fol praticamente esguecido. Referéncias ocaSicnais

foram feitas algumas vezes a obra, mas, geralmente,
ra ilustrar como a Teoria Geral teria representado uma "-
ra" de Keynes com seu proprio passado "cliassico"
exemplo, Klein, 1952, p. 23). Com a emergeéncia

tedrica da "sintese neoclassica" associada aos modelos da

cruz de 45 graus ou da ISLM, a contribuigzo de Key

nes en teo-

ria monetdria resumiu-se a apontar situagles extremas,

as da "armadilha da liquidez".

0s mecanismos que Leijonhufyved
chamou de homeostaticos, pois garantem a estabilidade do i
bl X & egui
librio a pleno emprego, ndo funcionariam. Este mecani
T @ Mecanisme ge-
ria fentificado por Xlein com a a
T opera 1
o] §ao do mercade de capi-
tais em gue a taxa de juro i
: S promoveria 11ibrij
© ecuilibrio entre Dou



: s de
panca desejada e investimento. Em certos casos, a taxa
juros de "equilibrio", aguela cue iguala poupanga e investi-
1 - 3
mento, poderia ser negativa. Alternativamente, a existéencia

= i i . ~m
de obstaculos ap livre movimento da taxa de juros (como e

Modigliani, 1944), ou, eguivalentemente, em saldrios nominais

{id.) poderiz emperrar aquele mecanisme. Estes seriam,no en-

tanto, casos patoldgicos, caracteristicos de depressdes pro-

fundas. Como Hicks sugeriu em 1937, a originalidade de Keynes

eéstava em criar a "economia da depressdo" (Hicks, 1937). Nes-—

tas condicgoes, medidas drésticas, como a intervengao do gever

no através de gastos piblicos se justificariam para trazer a

cconecniia de volta aos seus padroes normais de funcionamento.

Com relacdo a estes padroes, Keynes nada tinha de substantivo

@ dizer. Esta postura, aceita por

[

"keynesianos" como Samuel-

son e Solow, foi codificada por Patinkin ao Propor que a Teo-

ia Geral era, na verdade,

8]

apenas a exploragdo de um caso par

ticular, aque, no entanto, era politicamente relevante: o de
cemo debelar depressdes. Este compromisso dava a primazia
tedrica a ortodoxia neoclassica e a relevancia politica a key

nesianos. A academia era reservada aos tedricos puros do neo

classicismo. A politica econdmica era cferecida aos reforma-

dores keynesianos.

Por este compromisso, denunciado POr Leijonhufvud em
1968, a economia keynesiana tornou-se pouco mais do que a des
crigac das condigdes em que apenas saidas fiscais se consti-
tuem alternativas de politica econémica. Ep condigbes de de-
pressdo, os investimentos sig Pouco sensiveis a variagdes da
taxa de jurecs (oue, de Festo, ndo pode cair abaixo do nivel

onde ccomega a operar a "armadilha da liguidez"). se os inveg

timentos nao s3o suficientes Para sustentar a demanda agrega-

da, também nada se pede esperar do consumo. Coro mostrado na

teoria do multiplicador, consumo e investimento variam n

ma diregd3o ao invés de se cempensarem mutuamente, como espera

do por autores pré-keynesianos. Se o comportarento do seto

externo escapa ao controle das autoridades,

sd resta a deman

da do governo como possivel compensaqéo para a fragueza dos

outros "setores". Keynes tornou-se, assim, o arauto do b o7

15=

calismo" (autores menos informados chegam a relaciona-lec en-

tre os proponentes da estatizagao da economia!l),

moeda nao importa e a politica monetdria &

mais se precisa dela.

A TEORTA GERAL E O TREATISE

NZo & de se surpreender, neste quadrao, que o Treatise

on Money tenha sido relagado ao limbo das obras " fracassaga
ou das revolugOes abortadas. A reavaliacioda obra de Keynes,
no entanto, gque segue 'o debacle' do Keynesianismeo necclissi

I

co no fim da decada dos 60 e durante os anos 70, tem dado es- .

ago a uma "redescoberta" do Treatise. Taly firmnacs
bag €2 afirmnacgdes

mo a de Harrod de que se pode defender a "vis3c de que o
dante do futuro, se tivesse dque escolher entre 05 trahay F
= ~LIal COS de
Keynes, obteria o melhor quadro d e baies
' 1 € sua contribuicae total a
economia no Tratado" (Harrog, 1972)

sejam exageradas.Elas tam
bém ceincidem com a ©pinido de Hickg de gue ,

"
agora em 1972,



a uma dist3ncia maior, parece-nos (acho eu), que a Teoria Ge-

ral perde sua estrutura, enguanto gque o Treatise, apesar de

suas excentricidades, cresce" (Hicks, 1978, p. 160).

Kevnes certamente recusou a idéia de que tivesse ha
vido uma "ruptura" dristica entre o Treatise e a Teoria Géral.
Além das varias refer@ncias nesta Gltima a pontos discutidos

no Treatise, no prdprio prefidcio 'da Teoria

Geral, escreve'l
Keynes: "a relagdo entre este livro e meu Tratado sobre a
Moeda... & provavelmente mais clara para mim do gque serd para
Outros.

0 que em minha mente & uma .evolucio natural numa li-

ha de pensamentc que tenho Perseguideo por muitos anos, pode

algumas vezes chocar o leitor como sendo uma confusa mudanga
de idéias".

= -
L posslvel proceder-se a um quase infinito inventa-

i 1e inio 3
rlo de opinices sobre a relagio entre os. dois trabalhos D
» e
modo geral, ainda gue com excessoes significativas autores @
v =] e
visdo mais ortodoxa enfatizam a t :
| Tuptura, para o bem
ou para
o mal, entre os dois trabalhos. En contraste, aqueles
1 que
consideran ter Keynes iniciado uma revolucao verdadeira aq
3 r ue
em muitos sentidos, foi interrompida ou abortada em sua f
: ase
inicial e que tem de ser reton
s mada a partir g
¢ seus fundamen-
tos,

tendem a ¢ Spi
oncordar com o PIOpiro autor de que a revolu-

¢cao foi resultado de um pProcesso de gestacdo muito 1
ongo,

em:
gue a Tecria Geral represent
1 Ata uma culminacsh
m tao mais do gue uma
ruptura. Qualguer que se< i = -
E 2t 4 Seja a flli&g.‘.lo 4
o debatedor, no
x5 entan

ponto e indiscutivel: foi a

to, um

Teoria Geral, nio o

Treatise, gue despertou o entusiasmo ou a ira dos economistas,
levando estes iltimos ou a reavaliarem suas posigdes ou a re

forgar suas defesas.

0S BLOCOS COWSTITUINTES DA TEORIA GERAL

De um pontc de vista formal, & largamente aceiio gque

as proposictes tedricas contidas na Teoria Geral pode ser a-
grupadas sobre trés diferentes (ainda gue relacionades) tit
los ou blocos. Estes blocos sdc: a teoria da determinagaodo
investimento (eficiéncia marginal do capital); a teoria
taxas de juros (preferéncia pela licuidez); e a tecira da &
terminagao do produto (propensdoc a consumir e o multiplica-

dor) .

Desses trés blocos, os dois primerios estao no

4]
Treatise. Em certo sentido, pode-se mesmo dizer gue eles es-

tao melhor construidos no Treatise. A teoria do investimento
apresentada nessa obra distingue entre produgao disponivel e

nac disponivel para consumo, sendo esta Ultima o investir

do periodo, seguindo-se a definigi2o corrente de investime

»y
(a3
0

como produto nao consumido. Keynes distincue ainda treés t
pos de investimentos: em capital fixo, capital circulante

("working capital") e capital liguido. Eles se diferenciam =

1D

la duragao, pela divisibilidade e pelo grau de liquidesz.

1 & L

conseqliéncia, a decisdo de investir em cada um deles se form

de uma maneira particular. Especificamente, o capital



& mais duravel, sendo geralmente vendido em unidades indivisi
veis, de maior valor unitario. Mercados a vista organizados
para itens de segunda m3o praticamente inexistem. Isto signi
fica que o prémio de liguidez deste ativo & nulo ou quase nu-
lo (bavidson, 1978). Estes bens sao demandados, portanto,néo

Como reserva de valor, mas por sua capacidade de gerar lucros

@4, ra linguagem marshalliana adotada por Keynes, guase-ren

cas. E

fungac de sua vida Gtil ser via de regra prolongada,

po de investimento, portanto, sao expectativas de curto pra-
zo, sendo este tipo de investimento "induzido" pela renda, do
mesmo modo que as despesas de consumo. Esta caracteristica
torna este tipo de investimento passivel de explicaq&o dentro
da visao de Keynes através de processos de tipo acelerador,em
contraste com investimentos em capital fixo. Para estes Glti
mos, em pelo menos duas ocasides Keyﬂes repudiou explicitamen

te o mecanismo do acelerador (veja-se Keynes, 1973b, pp. 172/

: - 3; 1983, pp. 790/8).
ttens de capital fixo podem gerar lucros por muitos pericdos
no futuro.

5
Por issc, a decis@o de investir nestes bens depen 0 caPitai liquido, por sua vez, t &m compde-se  de
Gée da exist@ncia de expectativ

as de’'longo termo favoraveis.

estogques de matérias-primas e bens acabados. Neste caso, po

rém, os estoques s3o mantidos especulativamente. Seu
Em cont

volume
% :
raste com itens de capital fiso, os bens que

compoem o capital ecirey

't]

nao depende de expectativas de produgao mas de variagoes de
lante e o capital liquido sao normal-

mente divisiveis, P

pregos. Estas expectativas também sio basicamente de curto
droni 3 — . .
adronlzados, de valor unitario relativamen
s razo.
te reduzido. ; P
t ido Para muitos destes itens existem, ou podem ser
criadeo mercade i
95 ReCCasos a wils ey or¢anizados, conferindo a eles  um
premio de liguidez e g Estas trés formas de demanda de produto "ndo disponi
1 ando-lhes g faculdage de se tornarem

" s ma e ca eza no tempo
reserv 2 ! :
ervas de valer", formas de reten i
220 de rique SRS

vel" comportam-se, assim, de forma diferente, e esta diferen-—
gao entre o que compoe o capita

distin

¢a, muito importante para a modelagem da dinamica capitalista,
1l circulante e o capital " L

0 capital Circulante g ¢
acabados en linha de

licuido & sutil.

é explicitada no Treatise, tanto em termos da teoria "pura®
~ omposto pelos bens
nao - =

do volume I quanto da teoria "aplicada" do segundo volume. Na
roducy s
Produgdo, e pelos estogues técnicos
de matér

| rias primas e bens

st 4 Teoria Geral, Keynes reduz sua anilise a ativos de longa dura

acabad ~

tranquila do processo ge Produczzs due garanten a °Peragio gdo, relegando as referéncias ao capital circulante (que no

de investir ep Capital circulaét . P?r Ml s Treatise ele estimou representar de 40 a 50% da renda de um

de produzir pois uma ves deci;'de ©Sta subordinada & decisdo pais) a notas de rodap@. Esta escolha & justificada pela con
i X = -

também decidido o volume de Capiiaz e produgac, ssta centragao de Keynes na Teoria Geral na fonte das variagoes da

¢ & =
ra apoiar a produgic HERLARES ‘Recessirio par

5 demanda e da renda agregadas, deixando
S expectativﬁs que

de lado as despesas in
determinam este ti '



duzidas como o investimento em capital circulante (Carvalho,
1987). De qualquer modo, a andlise especifica dos investi-
metnos & empobrecida deste modo e induziu os leitores de
Keynes gue ndao se dedicaram também ao estudo do Treatise - a

inlmeros egquivocos.

A teoria de investimentos do Treatise se ressentiu
porém de uma fragueza muito importante, gue por si sO consti-
tuia um indicio da evolugao futura do pnesamento de Keynes nu

ma transicao crucial. Como notou Kaha, Keynes "viu o nivel

efetivo de pregos dos investimentos como o resultado do senti
mento do plblico e do comportamento do sistema bancario. Mas
ele entdo permitiu-se confundir completamente pelos dois sen-
tidos muito diferentes do termo ‘'investimento' — em titulos

€ em novos bens de capital" (Kahn, 1978, p. .549).

Vamos argumentar um pouco mais a frente gue & na no-
S
va "visdo" de economia gue Keynes desenvolve entre 1930 e
1936 que reside a revolugdo keynesiana. Caracteristica essen

cial desta nova visio serd a integrag@o de processos reais e
Monetariocs, a percepgao dos elos que ligam a acumulagao de a-=
tivos reais e financeiros, inclusive monetdrios. No Treatise,
esta integracdo esta presente de forma implicita. Keynes ain

da se move e
: €Ssencialmente no mundo clissico das economias em

cue o0s pro iso
Processos e as decisdes biasicas sio "
se "adicionam"

posteri ente and;
ormen grandezas monetarias. Neste =
do, como no de Ricardo -
'

" o
r broducdo se troca por produgao", nao
se produz sendg
Para consumir pg bresente ou no futuro, o que
- r

reais" as quais

equivale dizer, para investir. N3o hd insuficiencia global
de demadna efetiva. Excesso de demanda em algum mercado indi-
ca excesso de oferta em outro mercado e € sinal de uma neces-
sdria realizacgao de recursos. Estas premissas garantem o ple
no emprego e a expectativa de gue redugoes de consumo sejam
compensadas por aumentos de investimentos e conversamente.Flu
xos financeiros refletem fluxos reais de mercadorias, como na

teoria dos fundos emprestaveis.

Estas premissas chocavam-se, porém, frontalmente com
a teoria da demanda por ativos liquidos apresentada no Treatise.
Nao injustamente a principal critica feita ao Treatise foi de
inconsisténcia. Na famosa replica a Viner, em 1937 (Keynes ,
1937), Keynes nado deixa dividas gue sua objegido a economia
cldssica estd na atengao que ele propde dar ds formas pelas
quais o estoque de riqueza & retido no tempo. Entre estas for
mas, ha atives "reais" mas ha também ativos financeiros e mo-
netdrios. A circulagdo financeira ndo reflete apenas uma cir
culagao subjacente de bens, mas tem vida propria, absorvendo

poder de compra que, por esta razao, deixa de se dirigir ao

" mercado de bens. 1Isto se reflete diretamente na teoria mone-

tiria de Keynes que & apresentada na Teoria Geral explicita-

mente como uma escolha de ativos em um modelo de equilibrio

de estogues e ndo de fluxos. Esta distingao & enfatizada por

Keynes na definigao da taxa de juros como sendo "“50'3'preqo'

que equilibra a demanda de recursos para investir com a dispo
sigdo de abstengio de consumo presente. E © 'prego’ que equi

libra o desejo de manter riqueza na forma de dinheiro com &



10

guantidade disponivel de dinheiro" (Keynes, 1964, p. 167). Na
Teoria Geral, ao contrdrio da moldura basica do Treatise,Key-
nes ja se libertou da visdoc da eocnomia moderna como uma eco-
nomia "cooperativa", caracteristica da economia classica.Aqui
ativos reais, produtiveis por trabalho, tem elementos em co-
mum com ativos nac produtiveis, dentro de uma teoria da acumu
lagao de estogues de riqueza. A preferéncia pela liquidez e
a teoria da eficiBncia marginal do capital sdo ramos de uma
mesma teoria, de escolha e acumulagao de ativos. TIsto foi a-
gudamente apontado por Patinkin: "... o que eu consideraria
ser uma das marcas principais da teoria monetaria keynesiana
& a aguda distingao que ela traga entre os dois conjuntos de
decisbes que um individuo tem de tomar: a decisdao com rela-
caoc as formas em gue manter seu estoque de riqueza em um dado

instante de tempo, e particularmente o valor a ser retido

em
moeda; e a decisdo sobre a taxa a qual acrescer sua riqueza
através do tempo — isto &, a decisdao de fluxos de poupanca

e investimento. A abordagem keynesiana levou ao desenvolvi-
mento da demanda por moeda como parte de uma teoria geral da
escolha de um portfolio &timo de ativos". (Patinkin, 1982, p.

170).

A confus3o apontada por Kahn, presente no Treatise,

seria resolvida na Teoria Geral pela unificagao da teoria do

investimento, como produto da demanda por estogues de bens de’

capital,e da demanda por moeda como veiculo de liquidez, deri
vando-se dal as implicagdes para a teoria do emprego.Enquanto

formas alternativas de retencao de rigueza, ativos reais.ofe-

11

recem rendimentos que compensam sua pouca liquidez enquanto a
tivos financeiros e monetarios ofereceriam graus elevados de

ligquidez que compensariam seu rendimento inferior. Este mode

lo de escolha de ativos, ligando os "lados" real e monetario

J - -
da economia num todo indissoliivel (e nao apenas superposto,co

mo nos modelos ISLM), & o contelido do famoso capitulo 17 da
Teoria Geral, gue se propde fundamental para a leitura nao or
todoxa de Keynes. Este capitulo & essencial porque agui,como

na réplica a Viner, Keynes explicitamente recusa a premissa

essencial da visao neocldssica de aue a moeda seja apenas unm

Véu a recobrir as atividades produtivas. Este tema &, porém,

tratado repetidas vezes em outros pontos da Teoria Geral (Key-

nes, 1964, pp. 160/1; 357/8). Afirmagao tipica & a de que

"h& sempre uma alternativa 3 propriedade de ativos-de-capital

Yeal, nomeadamente a propriedade de dinheiro e de débitos; de
modo que o rendimento prospectivo com gue os produtores de no

VOs investimentos tem de se contentar ndo pode cair abaixo do

padrao estabelecido pela taxa corrente de juros. E a taxa

corrente de juros depende... nao da forga do desejo de se re

ter riqueza, mas nas forgas dos desejos em se reté- la em for~

mas liguidas e iliquidas respectivamente, jutnamente com o

montante da oferta de riqueza em uma forma relativamente a o-

ferta na outra" (Keynes, 1964, Pp. 212/3).

A teoria de demanda por moeda no Treatise 43 est3
construida nestes termos. Retén moeda os "urses® que esp
eram

que a taxa de juros va subir no futuro. Retap titulo
S os

" "
touros" que esperam uma redugao futura da taxa qe j
uros,

com
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conseqllente alta dos precos dos titulos. Enquanto formas de

valorizacgao, investimentos em titulos e investimentos em ou-

tr i i s s -~
0S ativos, inclusive ativos reais, sdo fundamentalmente e—

quiv, = =
iuivalentes. A "confusido" de Keynes do Treatise se devia a

tensa a a
fisac entre a revolugao em gestagao e a camisa-de-forga de

uma ¢ 3 . .
Oncepgao da econcmia moderna como uma economia cooperati
va, enm -
' Gue produtores se trocam por producdes, como esperado
POr Ricardo,

0 ELO FALTANTE

il o] Treétise nao contén uma..teoria do produto. A au-
:2n:1a da propensio a consumir & conspicua para os leitores
Cert::ria Geral. a Criagao do conceito de multiplicador a
TeTte a modificaqao mais imediatamente identificavel na
transigdo do Treatise Para a Teoria ge

ral. Por esta razao, &

identifiquem no

= A Oncentra-se na falta de
referéncias a propensig a consumir
r (K

o €yhes, 197 5 =
cio a tradugao francesa da Teorjg G : 51 T e
eral

1, k .

Presenta como a Primeira novigd RS doveNere w
ade da

ob

pPensao a consumir (Keynes, 1971p)

Sem divida, a Propensio

| Consumir deu a Keynes 23
oportunidade de construir umg teorj

a do Produto, livre da pre

Ta o conceito de pro--

— =
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missa aprioristica de pleno emprego da alternativa ortodoxa.
No Treatise, como nas outras versdes ortodoxas, parece operar
uma misteriosa lei de "conservagao do poder de compra® segun
do uma misteriosa lei de "conservagao do poder de compra" se-
gundo a qual, a renda nao gasta em um dado mercado de bens se
ra necessariamente gasta em algum oupro mercado de bens. Por
exemplo, ao se referir ao impacto de um aumento da oferta de
crédito, Keynes diz "o feito do crédito mais facil scbre os
custos de produgao [ e,portanto, sobre a renda | deveria ser
niao o estimulo a produgao global, mas causar mudanca de cer-

tas formas de produgEo para outras" (Keynes, 1971, p. 189).

Na Teoria Geral, em contraste, hd uma solidariedade
bdsica entre consumoc e investimento, fazendo o primeiro uma
fungdo direta do segundo, amplificando suas flutuagdes ao in-
vés de compensd-las. £ certo que Keynes nao conseguiu  man-
ter-se consistente com a lei de conservagiao do poder de com-
pra em todo o Treatise. No segundo volume, de teoria "aplica
da", em particular, redugoes de investimento s3o acompanhadas
por redugces de emprego. Isto no entanto & debitado & conta
das incoerencias do Treatise, nao de suas contribuigBes.l 0

desemprego & um elemento estranho, n3o um resultado tedrico.

O CONCEITO DE ECONOMIA MdNETARIA

A propensdo a consumir & sem ddvida uma adigao funda
mental da Teoria Geral. E nossa Proposicio, poram qia &
"
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transigdo mais essencial ji havia sido operada antes. A des-
coberta ou a postulagdo de uma "lei psicoldgica fundamental"
relacionando consumo a renda ndo resolveria as inconsistén-
cias anteriores, nem seria por si s0 suficiente para susten-
tar a nogao de gue apenas por acidente ou designio deliberado
o pleno emprego seria atingido. A propensdo a consumir mos-
tra como insuficiéncias de demanda de investimentos ndo podem
ser compensados por aumentos da demanda de consumo. Ela nao

diz, porém, porque investimentos poderiam ser insuficientes.

£ em mostrar as condigoes para esta possibilidade e,
além disso, em mostrar que estas condigdes sao tipicas de uma
economia moderna que reside a revolugdo keynesiana. Isto &
que permite a Keynes postular que em econcmias modernas a de-
manda agregada pode ser insuficiente para sustentar um estado
de pleno emprego. Este resultado se deve, por outro lado, ba
sicamente a possibilidade de se manter poder de compra no tem

po em forma liquida, gue n3o mobiliza produgdo ou trabalho.

A solugdo dos conflitos entre sua intuicdo e suas
premissas explicitadas exigiu de Keynes repensar os proprios
fundamentos de sua abordagem._ Como ja mostrou Kregel (Kregel,

1977), a teoria econdmica inglesa, ao contrario do neoclassi-

cismo continental de Walras ou Bohm-Baserk, tendia a partir

da existéncia de mercados e instituicoes efetivamente existen’

tes, valendo-se da indugao para postular axiomas que se combi
nariam a outres axiomas formulados aprioristicamente como a

maximizagao de utilidade, etc... Este procedimento fez _ com

It oy
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que argumentos como expectativas e incerteza sempre se cons-
tituissem em algum grau em temas a serem abordados mesmo na
ortodoxia neoclassica. Keynes sequiu pela tradigdo e, em cer-
to sentido, o Treatise mostra os limites desta anialise ao mos
trar a inconsist@ncia dos resultados de uma abordagem que ten
ta combinar caracteristicas de um mundo onde s& hi transagdes
reais orientadas pela maximizagao racional e plenamente infor
mada de fungOes-objetivo com aspectos do mundo real marcado

pela conspicuidade da incerteza e pela existéncia de defesas

contra ela, nomeadamente, ativos liquidos.

Como ja estava claro para Keynes em sua replica a
Viner, esta combinagdo era uma tarefa impossivel. N&3o ha es-
pago nem necessidade de ativos ligquidos na vis3o ortodoxa.Nes
ta nao & possivel a moeda nio ser sendo neutra, se nio no cur
to periodo, certamente no logno, guando as "forgas sistemiti-
cas" operando na economia se sobreporiam s influéncias erra-
ticas que povoam o curto periodo. Keynes certamente nao com-
partilhava desta visdo. Para ele "o fato de gue nosso conhe-
cimentoldo futuro e flutuante, vago e incerto, torna a rique-

za um assunto peculiarmente inadequado para os métodos da teo

ria econdomica classica" (Keynes, 1973b, p. 113).

Em um artigo publicado em 1932, Keynes aponta a dire

¢3o em que sua visdo se inclinava. Segundo ele, a teoria eco

ndmica de seu tempo era insatisfatdrio por causa da falta de

um taria da produgao. is3
a teoria mone p ¢ Na visao ortodoxa, "a moe-

da, por assim dizer, & abordada, mas & tratada como sendo em
e
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algum sentido neutra" (Keynes, 1973a, p. 408). Em contraste,
uma teoria monetd@ria da produgdo encararia a moeda como nao-

-neutra no curto como no longo prazos (id., pp. 408/9).

Esta n3o neutralidade & o aspecto essencial do que

Keynes chamou inicialmente de economia empresarial (Keynes

r

1979) e posteriormente de economia monetiria (inclusive na
Teoria Geral). Ao contrdrio de uma economia atomizada, com-
posta por individuos independentes, maximizando sua satisfa-
c3o através do consumo presente e futuro de bens, sob condi-

gOes de certeza (ou, no miximo, de risco probabilistico), a

economia empresarial @ uma eccnomia definida em classes, onde

uma delas, a dos empresarios, tomam as decisoes relevantes pa

ra predugao e emprego, conforme suas expectativas, de curto e

longo termos, de lucros, formadas sob incerteza. Esta econo-

mia estd sujeita a flutuagdes de demanda efetiva, porque ha

formas de retengao de rigueza gue nio sdo produtiveis por tra

balho (Arrow e Hahn, 1971). Como posto por Keynes, "E da es-

séncia de uma economia empresarial que a coisa (ou coisas) em

termos da qual os fatores de produgao sao remunerados podem

ser gastos em algo que nao & produgic corrente, ou para cuja

produgao o produto corrente nio possa ser usado (exceto em es

cala limitada), e cujo valor de troca nio & fixado em termos

de um artigo de producdc corrente para cuja producio se possa

desviar sem limite". (Keynes, 1979, p. 85).

Esta "coisa" &
o dinheiro, cujo custo de retencao & muito inferior ao  seu
prémio de liquidez, em contraste com bens produtiveis (Id:;

p- 86). Esta definigdo de economia monetdria, como uma  em

ey
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que existe algum ativo cujo prémio de liguidez seja superior
ao seu custo de retengdo, & transportada deste rascunho da
Teoria Geral, datado de 1933, diretamente para o capitulo 17

da Teoria Geral.

CONCLUSAO

Esta abordagem naturalmente confere ao conceito de
incerteza uma importancia fundamental. Nao porgue a incerte-
za seja um deus ex machina ao qual se apele para justificar a
incapacidade tedrica em explicar fendmenos correntes mas por=
que dela depende o papel de uma instituigac fundamental para
a determinagdo da dindmica de uma economia moderna, o dinhei-

ro.

A analise do dinheiro, além disso, & estrategicamen-
te incluida no arcabougo de um modelo de acumulagao de ativos.
Ativos, ao contridrio de bens de consumo, tem seus rendimentos
diferidos no tempo. A aquisigdo de ativos & intrinsincamente
voltada para o futuro e &, portanto, a drea de impacto Qor ex

celéncia da incerteza.

Ao explicar porque algo como o dinheiro, que nio o-

ferece nenhuma forma de retorno palpavel, pode substituir atj
vos reprodutiveis nos portfolios do piiblico, a teoria ga eco-

nomia monetdria mostra como & possivel emergir uma fnsuftessn
cia de investimentos que,

longe de ser compensada por um au-
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mento de consumo, & na verdade confirmada por uma contragao
de consumo. A funcgdo consumo mostra a propagagao de uma insu
ficiéncia de investimentos mas ndo responde porque este & in-
suficiente. E a possibilidade de acumulagdo de ativos nao-re-
produtiveis que o permite e a teoria da economia monetdria @&
a que mostra que isto ndo & resultado de irracionalidade, an-
tes pelo contrdrio. Sob incerteza, a moeda apresenta um re-=
torno tao palpavel quanto o retorno em valor oferecido por ou

tros ativos, que & a defesa contra o imprevisto e imprevisi-

vel.

A Teoria Geral & a primeira obra publicada para mode

lar o comportamento de uma economia monetidria. Ela encarna a

nova vis3c de economia de Keynes, desenvolvendo intuigGes que

levaram o Treatise ao naufragio ao se chocar com as rochas

da ortodoxia ainda defendida por Keynes em 1930.

O papel crucial conferido ao conceito de incerteza

na teoria econdmica de Keynes tem sido fonte de incompreen-

soes variadas, a mais comum das guais & a suposigao de que is

to forga uma postura niilista para o economista a medida em

que ela inviabiliza a concepgdo de processos de gravitagao de

longo prazo que, como Garegnani mostrou, eram tipicos da eco

nomia classica e neoclassica (Garegnani, 1976).

i, Esta questao

ndo pode ser tratada agui (este autor tentou fazé-lo em

tras.ocasides (Carvalho, 1983/4; 1984/5; 1986). A critica &

r
de gualguer modo, equivocada pois a nogao de incerteza niao &
incompativel com a nogdo de ordem, exceto na forma em o

ou- -

era tradicionalmetne encarada, como algo imanente & prdpria ¢
peragdo da economia. Compatibilizar ordem e incerteza
uma visdo diferente da economia moderna. Mas & exatament

to que se. trata. Est

o

€& mudanca revoluciondria "ne nodo ar
gue o mundo pensa em problemas econdmicos" cue Keynes

cou a Shaw em 1935 (Keynes, 1982, p._42).
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