s ; ‘ |
RTEL ' é ’
756 ; :

030360~7

INSTITUTO DE
ECONOMIA

| X

, TEXTO PARA DISCUSSAO N9 176
|
| FUNDAMENTOS DA ESCOLA POS-KEVNESTANA: A
| | THORTA DE UMA ECONGMIA MONETARIA

: ; Fernando J.Cardim de Carvalho
! Setenbro/1988




UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO - U.F.R.J.
INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL - I.E.I.

FUNDAMENTOS DA ESCOLA POS-KEYNESIANA: A TEORIA
DE UMA ECONOMIA MONETARIA*

Fernando J. Cardim de Carvalho**

Setembro/88

T

43 - 016496

—_—

+ Texto preparado para o Centro de Estudos de Teoria Econdmica (CETE)

+* professor Adjunto - Universidade Federal Fluminense
professor Visitante - Instituto de Economia Industrial, UFRJ

ESTE TRABALHO FO! IMPRESSO NO memmre=w
Gn%, IEI, com a coLABORACAD DA ANPEC j?[\‘jl}))@
wovoe oo PNPE  rsousi oot

SRR E g APOIO  FINANCEIRQ DO



N.° Registro:_

FEA-UTRJ -
BIBWBL 10 TVEIC A
Data: 7 ”f// & |

030360=7

WS g4 750

Carvalho, Fernando J.Cardim de
Fundagdo da escola pSs-keynesiana: a teoria
de uma economia monet3ria,
UFRJ/IEI, 1988.
29 ps; 21lem.
nLCL76)

Inclui bibliografia

- Rio de Janeiro:

(Texto para Discussio, IEI/UFRJ

1. Teoria Econémica. 2.

Politica Monetaria.
3. Moeda. T. Pitulo. 1T

Série,

g e SN S

FUNDAMENTOS DA ESCOLA POS KEYNESIANA: A TEORIA
DE UMA ECONOMIA MONETARIA

I. Antecedentes

A escola sz keynesiana nasceu da critica a teoria eco-
nomica classica enunciada por Keynes principalmente nos anos 30.
De acordo com Keynes, "os postulados da teoria cliassica sdo apli-
civeis apenas a um caso especial...Além disso, ocorre que as ca
racteristicas do caso especial assumido pela teoria clissica nao
sdo aquelas da sociedade econdmica em que efetivamente vivemos..."
(Keynes, 1964, p. 3). A teoria classica era acusada de ser uma
daquelas "graciosas e polidas técnicas gue tentam lidar com o pre

sente abstraindo-se do fato de que sabemosgmg;¢94995994§9b§§ o

futuro” (Keynes, 1973, XIV, p. 115). Em contraste,segundo Keymes,

“na verdade, porém, temos, em regra apenas a mais vaga idéia de
quaisquer consequéncias de nossos atos que nido sejam as mais dire-

tas" (id., p. 113). Por esta razao, os atores econdmicos  devem

tomar decisdes e implementar planos apoiados em expectativas que

sabem incertas e, assim, passiveis de desapontamentos. Face i Pos

sibilidade da falha de julgamento, do erro de decisdes, o aqentei'
econdmico 'racional' adota estratégias defensivas, que pareceriam |
desprovidas de sentido em situacdes diversas, mas que servem para |
estabelecer uma linha de retaguarda, de contencdo de danos, se e
quando o desapontamento sobrevier. Na economia de Keynes, compo{f

tamentos que podem mostrar-se a posteriori inutilmente defensi|

. vos ou excessivamente ousados sdo plenamente inteligiveis quando

nos colocamos no lugar de um agente tomando decisdes. Ignorar es-
tes comportamentos ou tentar reduzi-los a equivalentes em certeza

&, de acordo com Keynes, a grande limitac3o da teoria classica.

O problema da economia Cléssicafeta,”assim$,nao sua cons

trugdo interna, mas sua concepcdo de mundo, ou seja, a definicao

de seu proprio objeto. E na definicio de um novo objeto para a

teoria econdmica que Keynes vai trabalhar na transicio de S
Tratado sobre a Moeda para a Teoria Geral dos Emprego, Juros ¢
Moeda.'!! 1Isto constitui um dos objetos centrais dos rascunhos

da Teoria Geral preparados em 1932 e 1933, bem como de seus textos



para aulas em Cambridge.

A principal fraqueza da teoria classica seria su teo

ria de acumulagao de riqueza. Nas palavras de Keynes, "o fato de
= i e e =
que nosso conhecimento do futuro € flutuante, vago e incerto, tor

na a riqueza um assunto particularmente inadequado para os méto-
dos da teoriarecondmica classica" (Keynes, 1973, XIv, p. 113). E
nesta atividade que a incerteza se mostra mais intensa, face aoho
rizonte das decisdes envolvidas e, por esta razdo, comportamentos
inexplicdveis pela teoria cldssica emergem e podem até mesmo domi
nar aqueles previstos por ela. A incerteza cria demanda por segu
ranga, o que neste contexto significa flexibilidade para adaptar
estratégias face a imprevistos. 0 mais_ flexlvel dos instrumentos

de acumulagao de riqueza, para o 1nd1v1duo (flrma ou consumldor)e

EEEEEEta Deste modo, parte em bases razoaveis, parte em lnStlE
tivas, nosso desejo de reter moeda como reserva de valor é um ba-
rémetro de nossa desconfianga em nossos proprios. cilculos e  con
vencoes referentes ao futuro" (id., p. 116).

A consideracao de novos papéis para a moeda (ou novas
razbes para comportamentos observados que fossem incompativeis
com a teoria classica) & o fulcro da 'revolugdo' que o proprio
Keynes esperava causar no "modo pelo qual o mundo pensa a respei-
to de problemas econdémicos" (Keynes, 1982, XXVIII, p. 42).Em 1933,
Keynes ja anunciava que a tarefa de que se ocupava entdo era o de
senvolvimento de uma teoria que conferisse papel ativo a moedaT
no curto como no longo periodo, pois esta eéra, a seu ver, a prin-
cipal limitacdo da teoria clissica (Keynes, 1973, XIII, pp. 408/
/411) .

-A_escola pds keynesiana se propde a desenvolver o couceito de e
conamia monetaria proposta por Keynes nos

> trabalhos produzidos em

torno a Teoria Geral. Esta economia monetdria ndo se define _ape-
nas pela presenca de moeda, mas pela nao neutralidade da  moeda,
no curto como no longo periodo (idem). Como para Keynes, para OS

pos keynesianos a tarefa & o desenvolvimento de instrumentos de

analise que substanciem a visdo de Keynes de uma economia monetd-

ria. A critica a teoria classica ndo &, assim, imanente, mas ex-
terna. Nao se busca formas alternativas de dar sentido & constru-
gao ortodoxa ou de introduzir qualificagSes a seus _ postulados,

mas, sim, de estabelecer visdo paralela, autdnoma, concorrente a

escola ortodoxa.

Este objetivo & perseguido de diferentes maneiras.O tra
co em comum, porém, € a tentativa de se desenvolver um novo para-—
digma, unificado pelo conceito de economia monetdria.Hyman Minsky,
por exemplo, definiu a "tradicdo pos keynesiana" como significan
do que "Keynes nos da os ombros de um gigante sobre os quais pode
mos nos apoiar para ver mais longe e de modo mais aprofundado o
carater essencial de economias capitalistas avancadas...0 aspecto
essencial da Teoria Geral de Keynes & uma profunda andlise de co-
mo as forgas financeiras...interagem com a producido e o consumo
para determinar o produto, o emprego e os pregos." (Minsky,1986,
pp.; 100). Outro dos principais autores da escola pos keynesiana
escreveu: A ex15tenc1a de > mercados e contratos temporalmente re-

lac10nados para operacgdo e pagamentos monetarlos € a esséncia de
2 0nE DAGATNENTOS: M

uma economia monetaria, pois & basico para o conceito de ligui-

e e 2. IRB L o S e tld 2 2o 0 ce s

dez. Liquidez em um quadro temporal, dada a unidade de salario

monetario e o nivel de precos resultantes, é o fundamento da re-
volucao de Keynes" (Davidson, 1978a, p. 61).

No que se segue, o conceito de economia monetaria vai
ser utilizado como fio condutor da apresentacao dos fundamentos
da escola pos keynesiana. Na segao sequinte, discutiremos o con-
ceito de economia monetdria e suas caracteristicas. Em seguida,
mostraremos como a construgdo da teoria do empreqo & o medo pelo
qual a dinamica destas economias € descrito. Finalmente, alguns
problemas importantes para o desenvolvimento da teoria sao aborda

dos.

II. A Economia Monetéria‘zl

A teoria ortodoxa que Keynes criticou admitia a moeda
3)

= | ; . ;
apenas COmMO um veu. A moeda seria apenas um "meio conveniente
_apenas, cof



r
de efetuar‘trocas" sem "afetar a natureza ial da transacao
m__afetar a naturez

enquanto uma [feita] entre coisas reais, na mente dos que a ope-

ram, ou [sem] modificar os motivos e decisdes das partes envolvi-
das" (Keynes, 1973, XIII, p. 408). Neste tipo de economia, os fa

tores podem ser contratados em dinheiro "mas hid um mecanismo de

algum tipo que garante que o valor de cambio das rendas monetarias
dos fatores & sempre igual no agregado 4 proporgio do produto cor
rente que teria sido a parcela ‘do fator numa economia cooperativa
[isto &, uma economia em que o produto fosse distribuido em espe-
cie]" (Keynes, 1979, XXIX, p. 78).

Esta economia admite desequilibrios,mas apenas seto-
riais, a serem resolvidos pela operacao tradicional do sistema de
precos que eliminaria discrepincias entre ofertas e demandas até
que os precos de mercado se iqualassem aos "naturais". Este mode-
lo comporta mesmo a nao-neutralidade da moeda no curto periodo,
se introduzimos restrigdes a velocidade de disseminacdo de infor-
magbes nesta economia (4). A criacdo de crédito aqui pode desco-
lar temporariamente os valores da oferta e demanda agregadas, mas
a realidade das restricdes materiais sempre se impdoe quando os

agentes tentam gastar o poder de compra ampliado pela expansao de
crédito.

Uma economia monetdria, por outro lado, & aguela em que a
moeda ao invés de ser mera conveniéncia temporaria, "joga papel
proprio e afeta motivos e decisdes e €, em resumo, um dos fatores
operativos na situacdo, de modo que o curso dos eventos nao pode
ser predito, seja no longo periodo como no curto, sem um conheci-
mento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e o alti-

mo" (Keynes, 1973, XITI, pp. 408/9). Este tipo de economia (que
Keynes chamara alternativamente de "economia monetaria de produ-
cdo", "economia empresarial" ou "economia de salario  monetario"

opera assim segundo regras diferentes daguelas identificadas pela
visao ortodoxa.

O exame das caracteristicas definidoras de uma econo-

mia monetaria foi empreendido por Keynes de forma pouco sistemati

|ca em textos e rascunhos da Teoria Geral que s6 se tornaram pibli

vin” DO RAPMD |

cos nos anos 70. Keynes pretendia que esta discuss3o .abrisse a
Teoria Geral, conforme se percebe dos sumarios de contedido  que
sobreviveram (Keynes, 1979, XXIX, pp. 62/3). Essa forma de or-
ganizagdo, porém, parecia destinada a mostrar, de modo radical,a
ruptura de Keynes com o quadro ortodoxo dentro do qual a teoria
cliassica e neoclassica tinha se movido. Na versio final, esta
ruptura é de certo modo atenuada, talvez para facilitar a aceita
cdo do novo modelo. E apenas em 1937, em resposta acriticos, que
Keynes parece ter-se decidido a finalmente radicalizar o debate,
recolocando-o nos caminhos propostos nas primeiras versdes da
Teoria Geral. Para o que se segue, porém, estas marchas e con-
tramarchas fazem com que uma caracterizacao mais completa de
uma economia monetaria demande esforco significativo de sistema-
tizagao. Por esta razao, nesta secdo apresentaremos as caracte
risticas do conceito de economia monetaria de modo bastante esque
miatico, reservando a discussao de sua operacao para a secao se

guinte.

Keynes apresentou o conceito de economia monetaria de

modos distintos, mas complementares, em ocasides distintas sem

se fixar numa definigdo central. No seu aspecto mais geral,

como vimos a economia monetaria é aquela em que a moeda nio € neu

tra nem no curto quanto no longo periodos. Como & bem sabido, a

distingao entre curto e longo periodos foi herdada de Marshall
e tem conteiddo basicamente analitico, mais do que temporal real,
referido a natureza das restrigOes sob as quais opera o agente cu
jo comportamento se estuda. Mais especificamente,,no curto pe
riodo proposto por Marshall, e geralmente adotado, o estoque de
capital e sua estrutura sdo dados. No longo periodo, em contras

te, os agentes podem decidir com mais liberdade, porque ja nao

se encontram presos a herancas do passado, representadas pelo es

toque de capital existente. Neste sentido, apenas no longo pe-

em gue preferéncias

e possibilidades se harmonizassem (e precos de mercado coincidis
(5)

riodo seria possivel obter equilibrio pleno,
sem com precos naturais).

_Estabelecer a ndo-neutralidade da moeda no _longo-perio

do, assimr_?js,_PP‘ii?.,§.%Sl?!-,f,_l._c_@£..HPE__Y?}’?L—_‘_’_%is monetdrias nio afe-
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tavam apenas decisoes de producdo ou de oferta de trabalhomas tam—

e —— —— —
bém as formas e o ritmo de acumulacido de capital,determinante prin

cipal da posicao de equilibrio de longo periodo, se esta existir.
SECLLOCO/ S SS eSLa EXLSTL

O ponto central, em consequéncia, seria desvendar as condicdes em

gue a moeda pode ter esta influéncia. Em outras palavras,como de

ve ser uma economia em que a moeda possa ter este efeito?

?’ A partir dos escritos de Keynes, esta economia se defi-
|

| ne a partir de cinco ‘axiomas': 1. a producdo & realizada por fir

W mas com o fim de venda em mercado; 2. o poder de influéncia e de-
|

cisao é diferenciado sequndo a classe de agentes; 3. ndo existem

| mecanismos de pré-conciliacdo; 4.

| mente; 5. a moeda tem certas propriedades que a diferenciam de

} outros objetos de transacio.

o tempo influi unidirecional-

1. Axioma da Producgao

Na economia de Keynes os agentes tem que produzir merca
dorias antes de poder consumi-las ou acumula-las.
produzir & o ponto de partida e & preciso entender como O proces-
so de produgdo €& organizado e com que fins. Na economia moneta-
) ria a producdo é organizada por firmas com-vistas d colocagdo em
L, mercado. Na teoria ortodoxa, as firmas n3o tem existéncia
Em modelos mais abstratos, a firma & na verdade a funcao de produ

real.

cao, a 'caixa preta' onde insumos se transformam em produtos em
relacoes definidas tecnologicamente. Em construcdes mais 'realis-
tas', a firma é uma instituicdo, e nao apenas a descricdo de uma

técnica. No entanto, mesmo nestes casos a firma ndo tem persona

]q lidade propria. Seus moveis s3o os de seus proprietdrios ou os

de gerentes.

[ As ‘'estratégias' adotadas por estas instituigdes sdo

aguelas que maximizam a satisfacao de um ou ambos os grupos refe-
ridos. gggggmidgzes_nég_sgfrem_dgmi;uaég_mgﬂgzézig, tendo suas
——— e ——

preferéncias definidas apenas em termos de bens e servicos 'reais';
= i e e e e

a firma e apenas um instrumento de satisfacdo destas mesmas prefe

réncias.

Na economia monetaria de Keynes a situacdo é diversa. A

A decisao de

firma & de certo modo um agente de pleno direito, irredutivel 2

e

]

seus proprietarios. 0s objetivos dos proprietdrios do  capital

(distribuigdo de lucros sob a forma de dividendos) nio siao os ob
jetivos da firma. Os gerentes tem seu destino ligado ao da fir-
ma mas este Ultimo ndo estd subordinado ao primeiro.

Para Keynes, embora a producao se destine "em ultima ana

lise" & satisfagdo de consumo, sua organizagio obedece a motivos

imediatos de outra natureza. A firma & um 'locus' de acu-
: LOS. e Outhd Nathrtes

mulacdo de capital na sua forma mais maledvel, mais flexivel,mais

0 movel da produgdo é aumentar o poder de comando
a rigueza social e isto € obtido n3o apenas gerando um excedente
L € S5T0 € 0Dblao Nao L

geral. sobre

éue possa ser retido pela firma, mas que tenha também a forma

aagquada a continuidade da agggg}ggéo onde quer que ela se apre-

sente mais proveitosa. Isto significa que a firma busca a ri-

e
queza em sua forma mais geral, rigueza enquanto tal, o que & ob-
tido em sua forma monetdria. Nas palavras de Keynes: "A firmali
da todo o tempo com somas de dinheiro. Ela ndo tem gqualquer ob

jetivo no mundo sendo terminar com mais dinheiro do que comegou.

empresarial"

Esta é a caracteristica essencial de uma economia
(Keynes, 1979, XXIX, p.89).

Ndo é certamente um acidente que ao apresentar estas idéias
Keynes faga a Qnica observag@o favordvel a Marx conhecida em seus escritos
(idem, p. 81/2n). A firma nao busca a utilidade de bens especi-

ficos mas a 'utilidade' da riqueza em geral: "O _empresario estd

interessado ndo na ntidade o na quantidade de

dinhgifg_ﬂﬂf_lbgﬂgahgga‘ Ele s6 aumentara a produgdo se ao fa-
28-10 ele esperar aumentar seu lucro monetirio, mesmo se este lu
cro representar uma quantidade de pfgggzg_mgﬂgr do que antes"ﬂaﬁ,
p. 82).
mais dinheiro.

A firma aplica dinheiro (idem, pp. 78; 98) para obter

Em consequéncia, com este 'axioma'

. Keynes esta introdu
zindo um agente cuja funcao objetivo nio se mede em termos '

no-
minais', mas se define em termos ‘monqgér105'.(5) WEe Ha 1lusks

monetdria envolvida na afirmagdao de que a firma que estabelece

seus objetivos em termos de bens produzidos ao invés de rendas

monetarias ndo corresponde as firmas existentes numa economia ca

),



pitalista. Produzir com eficiéncia & um objetivo, mas meta ain-

da mais importante é realizar a producdc em mercado.Acumular di

nheiro € o objetivo 'real' das firmas que operam numa economia

monetaria.
e b
2. Axioma da Decisao

Nesta economia constituida de empresarios ou firmas e
trabalhadores, . com os primeiros buscando a acumulacdo de dinhei-
ro e os segundos a obtencdo de bens de consumo, o poder de deci-
sdo sobre os processos econdmicos nd3o & distribuido de forma igua
litaria. Na verdade, as decisdes empresariais sdo as que regem
a operacao de uma economia monetaria porque elas detem os meios
com os quais a atividade produtiva pode ser exercida: "Concebe

mos a organizacgdo econdmica da sociedade como consistindo,por um

lado, de um conjunto de firmas ou empresarios que possuem O equi

pamento de capital e o comando sobre recursos na forma monetaria,
> 0 co

Pregar. ...A firma dara emprego se ela espera gue os rendimentos
de vendas ao final do periodo de conta excedam os custos varia-
veis que incorrera durante o perfodo, calculandc ambos os itens
em termos de moeda" (Keynes, (1979,) XXIX, pp. 63/4).

W

As firmas tem o poder de decisdo de iniciar ou nao pro-

cessos de producdo porgue nestas economias o capital & 'escasso'

(Keynes, 1964, p. 213), inacessivel assim aos trabalhadores. A

eéscassez permite aos empresarios nio apenas obter uma 'renda’(ou

uma ‘'quase-renda' na terminologia de Marshall)como também deci-

entre as alternativas existentes, quando e onde se utilizar
O capital.

dir,

Deste modo, em consequéncia destes dois axiomas, da pro

duca a a : = z
gd0 e da declsao, temos que na economia monetaria ndo  apenas
exlste um agente cujas preferé&ncias sip estabelecidas em termos

netari i
m? etarios sem que issp represente qualquer forma de ilusao mone
taria, como também s3o estes agentes que dominam a operacgdo da
Sao as decisdes dos empresarios que determinam o rit-
mo e a estrutura da atividade produtiva
r

economia.

O que equivale a dizer

RS

que & a dindmica da economia como um todo gue se subordina ao ob
jetivo de multiplicac@o de riqueza monetdria. O consumo_pode ser
o fim ultimo da atividade de PrOdﬂféfb mas ele tera de se subor-

dinar ao fim imediato das firmas em 'fazer dinheiro’.

3. Axioma da Inexisténcia de Pre-conciliacio

Em uma economia monetaria de producio "os fatores sao
contratados por dinheiro pelos empresirios" e "ndo hd qualquer
tipo de mecanismo .que assegure que o valor de cambio das rendas
monetarias dos fatores seja igual no agregado 3 proporgio do pPro
duto corrente que teria sido a participacdo do fator numa econo-
mia cooperativa" (Keynes, 1979, XXIX, p.78).0 significado deste enun
ciado relativamente complexo pode serrmgizgfﬁcompreendido em con
traste com o tipo alternativo de economia, gue Keynes afirma cons—
tituir a concepcdo classica. Nesta, "o ponto essencial & que,por
qualgquer meio indireto [que se possa conceber], cada fator de
producao em Gltima andlise aceita como remuneracio uma parcela
predeterminada do produto corrente esperado seja em espécie seja
em termos de algo que tenha um valor de cidmbio igual aquele da
parcela pretederminada" (idem, p. 77).

No modelo de economia cooperativa, concebido pela econo
mia classica, os fatores recebem em produto ou algo cuja conver-
sdo em produto estd garantida a priori. Se existe algum interme

diario de trocas, um meio de circulacdo, este nio se conserva e

tudo se passa como a distribuicdo do produto se desse diretamen—
te em produto.

De qualguer forma, a introducio de um meio de circula-

cdo, de uma moeda de trocas, € ja suficiente para introduzir uma
complicacido neste quadro. Em contraste com a situacao em que os

agentes sejam remunerados diretamente em produto, a existéncia

de uma moeda exime os fatores de fazer de antemdao, na contrata-

cao de seus servigos, uma definicdo do que demandario guando, na

qgualidade de consumidore%/decidirem converter sua renda moneta-

ria em produtos. Por esta razdo, a instituicdo de pagamentos em

moeda por si implica que a coordenacdo entre producdo e consumo
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sO possa se dar a posteriori, e que, portanto, na medida em que
producao anteceda o consumo, ela tenha de ser decidida a base de
Q&EQEEEEEX?S e ndo de 'encomendas' previamente definidas.

Na economia classica, assim, a producdo também & um pro
cesso que se desenrola no tempo e contratagdes em dinheiro ja
abrem o espago para expectativas e desapontamentos. Também aqui
os produtores "tem de formar as melhores expectativas que puderem
com relagdo ao que os consumidores estario preparados para - pagar
que ele(s) estiver(em) prontos para suprir (bens)" (Keynes, 1964,
p. 46). No entanto, desapontamentos de expectativas neste contex
to s6 podem se dar em termos da alocacao setorial de recursos. A

composicao da demanda social pode nao 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 utilizadana
Pt o e

compra de bens e servigcos. Excessos de demanda setoriais (levan

do a precos de mercado superiores aos 'naturais') necessariamen—
te tem sua contrapartida em excessos de oferta (e a uma relacao
de precos inversa a apontada) em algum outro ponto do sistema.
Nestas condigdes, é possivel postular-se a exist@ncia de uma si-
tuacdo de equilibrio que, em condigdes especificas, seja suficien
temente estavel para servir de centro de gravitacio para precos
e alocacdo de recursos, sem que o nivel total de emprego e utili
zagao daqueles recursos se altere.

Na economia monetaria, a contratacao e distribuicio de
renda também & feita em termos monetadrios. Também aqui os produ
tores precisam formar suas melhores expectativas de modoc a orien
tar suas decisCes de produgado (e, a fortiori, de investimento).
Mas os desapontamentos a que estiao sujeitos nao sao apenas de
ordem setorial. A verificacio de perdas em algumas
corresponde a verificacgdo de ganhos extraordinarios em
que sinalizassem a reorientacgio do uso de recursos. Em
te com economias Cooperativas,

industrias
outras,
contras

economias monetarlas estao Squl-

tas a flutuacdes de demanda efetiva. Isto se da por causa "do

fato de que a moeda em termos da qual os fatores de produgio sido
remunerados se 'conservarad' melhor do que o produto que eles es

tdo sendo pagos para produzir...Este & o caso porque & caracte

14

ristico de bens acabados, que ndo sdo consumidos nem usados, mas
mantidos em estoque, que incorram em substanciais custos de re-
tengao pelo armazenamento, risco e deterioracao, de modo que
eles rendam um retorno negativo enguanto sejam retidos; tais des
pesas, poréem, sao reduzidos a um minimo tendendo a zero no caso
da moeda" (Keynes, 1979, XXIX, p. 86).

Em outras palavras, em economias monetarias, nada ha
WWﬂ%S%) que garanta gue desapontamentos de expectativas gerem um proces-—
Ldggqf so de gravitacdo em torno a um ponto fixo de alocacdo de recur

T, | sos.

Em suma, a contratacao de fatores por dinheiro por si
implica gue demandantes de bens finais ndo precisam _informar de
antemio as firmas como pretendem gastar suas rendas. A existémia
ant

de moeda de trocas, meio de circulacdo e pagamentos, assim,& su

ficiente para caracterizar um problema de coordenacio de ativida
des(7)_ Em uma economia monetaria o problema & agravado pela
inexisténcia de mecanismos que garantam que a renda monetiria se
ra gasta em sua totalidade. A moeda nestas economias nio & ape-
nas um meio de circulagdo, ela € também um objeto de retencio.
Os detentores de moeda ndo tem que definir em gue a gastario,
nem quando. Mais importante do que desequilibrios setoriais sio

Era deficiéncias de demanda efetiva que realmente ameagam as econo

| 1¥a) -_
e} tarias.

o) mias mone

Go Ch¢pIts

4. Axioma da Irreversibilidade do Tempo e da Incerteza

Pelo axioma anterior, abriu-se o espaco para a introdu-
cdo de expectativas na decisdo de iniciar um processo de produ-

¢do. Isto se da porque nz teoria monetaria da _produgao reconhe-

ce-se, por um lado, a temporalldade deste processo, ou seja, que

se desdobra em tempo real e, por outro, que o movel da ativida-

de, a produgao com lucro,iso se revela ao final do processo, ]

ra a decxsao de ‘produzir sc se revela depois que a decisdo _ foi
tomada e implementada.

que equlvale a dizer que o elemento fundamental de informacao Pa
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0 gque confere especial importdncia As expectativas  na

operagao de uma economia monetdria é a proposicdo de que o tempo

€ unidirecional, fluindo do passado para o futuro. Esta unidire

porque es
tes modelos sao atemporais, como nos modelos de equilibrio geral
— T T e

de tipo walrasiano, ou porque sdo construgdes em gque o tempo &

reversivel. Nesta idltima concepgao, a reversibilidade se define

‘pela possibilidade de se recuar de decisagg_;ggdequadas_gmgg_;gg
tar estratégias diferentes aﬁégqggggg atinja agggig_ﬁAggpdizgnﬁe

com o que se defina como posicoes de equilibrio de longo perio
SO POS St =20 CF JONYo Pperio

do. Este tratamento é caracteristico de modelo que proponham cen

tros de gravidade e processos de gravitagéo(a).

Em seuq_Eg;mosﬁma15ﬁ§$mglg§J esta proposigao é a_ééﬁque\

tanos e \

0 conhecimento disto influéncia a tomada de decisbdes

pelos agentes que sabem também que o que dispdem no momento  da

A insuficiéncia de

informagdes ndo & um problema de custos de pesquisa mas sim  de
inexisténcia de um conjunto completo de
aos agentes

dados gue permitissem

tomar a decisdo que ao mesmo tempo fosse a melhor

para si mas fosse também consistente com as decisdes dos outros

agentes. Apenas cumprindo estes dois requisitos, o equilibriose

ria alcangado e desapontamentos de expectativas (com os custos

a eles associados) seriam eliminados. Como mostrou Shackle, PO

rem, na auséncia de mecanismos externos aos agentes, de compul
fES_}CDmO o leiloeiro dos walrasianos, ou um GOSPLAN), atingir

este equilibrio coloca exigéncias impossiveis.Isto porque para ca

da agente tomar uma decisio & preciso considerar como parte do
contexto os planos dos outros agentes.

sao dados,

Estes planos,porém, nao

sendo também condicionais aos planos de outros e as-

sim por diante. Numa economia monetaria, o conhecimento destes

condicionantes e requerimento impossivel (CF. Shackle, 1965 ,cap.2).

Este € o significado ge incerteza em Keynes, e pos Key-

Ele se refere 3 impossibilidade de determinagao a prio
ri do quadro relevante de influéncias que atuardo entre a

sdo de se implementar um determinado plano e a B ans

nesianos.

deci

efetiva
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de resultados, dificultando ou mesmo impedindo a previsdo segura
que serviria de base a uma decisdo racional e factivel (isto e,
consistente com o contexto material e com as atividades dos ou-
tros agentes).

O conceito de incerteza é crucial no modelo pos keyne-
siano, pois em uma economia monetdria emergem comportamentos des
tinados especificamente a restringir sua influéncia e conter seus
danos. InstituigOes sao criadas para facilitar operacgdoes que se
riam mais penalizadas pela incerteza (especialmente a criacao d;
queles mercados que se destinam a dar 'liquidez' a objetos) ;
comportamentos de natureza defensiva emergem nestas economias que
seriam irracionais em outro contexto. Na teoria de Keynes, o con
ceito de comportamento convencional & uma resposta a -
(Keynes, 1964, pp. 152/3). A preferéncia pela liquidez, também,
s6 se justifica como defesa contra a incerteza (Keynes, 1973,X1IV

pp. 112/9).

incerteza

Naturalmente, nem toda decisao enfrenta graus iguais de
incerteza. Ha situacdes em que o contexto em gque uma atividadede

ve se desenrolar é suficientemente estavel, e a propria ativida—

para que o aprendizado seja possi
vel e a incerteza contida em intervalos pouco relevantes. A ati-

de suficientemente repetitiva

vidade de produgao seria AEELEEEEEE Processos para os quais a in
certeza circundante seria relativamente pequena (Keynes,1961, p.
513 1973, XIv, p= 182). Em contraste, decisdes de acumulacio_de
EEEEEEE_EEEE£§@:§EME_EFEQEEE§;EEEE9an£§“£EEE£EE§- A extensdo do

horizonte para o qual se tomam decisdes torna muito mais dificil

construir conjecturas seguras.

E virtualmente impossivel levar
em conta as miltiplas influéncias que podem se acumular enquanto
o plano se implementa. A atividade ndo & suficientemente repeti-

tiva para que possa realmente aprender da experiéncia. Ainda mais

algumas destas decisbes, como a de aquisigao de ati
vos de capital real, podem ser o gue Shackle chamou de "decisao

crucial": aguela que ao ser implementada modifica o contexto em

que se da, inviabilizando_gEE}gEgg_pggéo de reversibilidade (Sha

e -

importante,

ckle, 1979, p. 135).



E com relagdo a estas atividades, de aquisigdo de ati-

vos de capital, investimento, portanto, que a_ incerteza se tor-

‘na_um _problema. MNeste caso, "o fato mais notavel é a extrema pre
cariedade da base de conhecimento em que nossas estimativas de

retornos prospectivos tem de ser feitas. WNosso conhecimentoc dos
fatores que governardao o rendimento de um investimento daqui a
alguns anos & usualmente muito pequeno e geralmente negligivel”
(Keynes, 1964, p. 149). Neste caso, tdo ou mais importante que a
conjectura pode ser o grau de confianca nesta conjectura,o grau
EE_SE?Uiﬁfiliimgi.ﬁ—ﬂggﬁiblligfg?_ge nossa melhor previsao semos
tra lafgamente errada" (idem, p. 148). E em defesa contra esta

possibilidade que estratégias defensivas como a demanda por ati-

vos liquidos emerge e surgem meios para que individuos acumulem
rigueza que nada representam do ponto de vista social. Mestaseco
nomias, assim, ndo se pode desprezar "o fato de que hd sempre uma
alternativa a propriedade de ativos de capital reais, nomeadamen
te a propriedade de moeda e débitos" (Keynes, p. 212). Quando os

retornos esperados de um investimento em capital real sao altos,

mas nao tao altos a ponto de compensar o perigo de gque as expec-

tativas sejam incorretas, os agentes buscario a alternativa re-

presentada pelos ativos liquidos, Cuja seguranga compensa seu me

nor rendimento. Em economias monetarias,

pela incerteza que cer
ca o futuro mais distante,
e

a moeda se torna um ativo, um competi

dor pela demanda dos éft?EEQFES de riqueza. p compra de ativos

S N
de capital se torna parte de um esqu

ema de escolha de ativos pa-
ra a acumulacdo de riqueza,

cujos retornos prospectivos tem de
pelo menos se igualar ao valor que os detentores de

\ riqueza con
firam a seguranga proporcionada pela posse de ativos liquidos.
(idem, pp. 212/3). (9)

5. Axioma das Propriedades da Moeda

A moeda existente ep economias monetari

as & caracteriza
da por duas propriedades fundamentais: a

Na visao de Ke
Na visao de _Yne§mgwde129§7ﬁgyggsi§pgs,a funcao essen-

cial da moeda & a de servir como unidade de conta para a realiza

cdo de contratos. Segundo Keynes, "Para os propdsitos sociais
;“;éonémicos mais importantes, o que importa é a moeda de conta,
pois é a moeda de conta que & o objeto de contratos e obrigacdes
consuetudinarias" (Keynes, ;ga, XXVIII, p. 252). Ou, "a introdu
cao de uma moeda, em termos dda qual empréstimos e contratos com
um elemento temporal podem ser expressos, € o gue realmente muda
o status econdomico de uma sociedade primitiva" (idem, p. 255) .No
primeiro pardgrafo da primeira pagina de A Treatise on Money,
Keynes escreveu que "A moeda-de-conta, nomeadamente aquela em
que débitos e precos e o poder de compra em geral sdo expressos,
& o conceito primario de moeda" (Keynes, 1971, V, p.3).

A importancia dos contratos denominados em moeda na de-
finigdo de uma economia monetadria se deve a que a " producdo to
ma vempo e, assim, em uma economia orientada por mercados a maior
parte das transagOes produtivas ao longo da cadeia de firmas in-

i

dependentes envolvem contratos futuros...; contratos futurcs po

dem ser considerados como o meio pelo gual os empresarios em um

contexto de 'mercados livres' tentam manter salirios e precos sob
controle..." (Davidson, 1978b, pp. 57,60).

A moeda de conta é uma unidade de medida e ndo  tem
existéncia palpavel. Mas ha um objeto que a representa cujo pa-
pel &, de qu-lguer modo, subordinado a seu papel de medida: A,

moeda em si,ou seja aguela que por cuja entrega contratos de di
vida e de precos sdo liquidados, em cuja forma uma reserva de po
der de compra genérico é retida, deriva seu carater de sua rela
cdo conrzimoeda—de-conta, dado que os débitos e pregos devem pri
meirg ser expreéssos em termos desta Gltima...A moeda propriamen-
te gita, no pleno sentido do termo so pode existir em relacao

com uma moeda de conta" (Keynes, 1971, V, p. 3).

Sendo a ypjdade em gque contratos futuros, inclusive o
de pagamento de m3g_de-obra, sdo fixados, o poder de compra da
moeda deve ser Ielativamente inflexivel. Isto &, por sua vez,
uma razao iMPOrtanpte para gue sua liquidez seja elevada (Keynes,

1964, p. 236). Em condicbes ideais, expectativas estaveis com re



lagao ao poder de compra futuro da moeda induzem agentes a assi-
nar contratos nesta unidade enquanto que, por isto mesmo, isto
€, porque sdo grafados contratos na moeda-de-conta, emerge uma
ancora segura onde estabilizar aquelas expectativas. Um circulo

virtuoso se estabelece sustentando a 'viscosidade' dos pregos mo
netarios.

E neste contexto que as elasticidades de producgao e subs
tituicio preconizadas por Keynes assumem sentido. 0 prémio de 1i
quidez da moeda é elevado em larga medida porque os agentes nio
antecipam que sua oferta possa ser persistentemente excessiva e
sua raridade relativa a outros bens e ativos ameacada. A limita
cao de oferta em dltima andlise & o que limita as expectativasde
poder de compra futuro da unidade monetaria. Objetos reproduti-
veis ndo tem poder comparivel para ancorar expectativas e ndo tenm
portanto, atributo de liquidez comparivel a moeda cujas elastici
dades de producio e, substituicdo sejam baixas (Keynes, 1964,
pp. 238, 241n; 1979, XXIX, pp. 85/6).

Em suma,a operagdo 'equilibrada' de uma economia moneta

ria de producdo demanda uma unidade estavel d

e medida para con-
tratos.

A limitacdo & possibilidade ge produgdo do meio de paga-
mento que corresponde a esta unidade & o jue,
mantém represadas as SXpectativas com relacs,
futuro gue esta unidade representa,
tencdo de riqueza e, assim,

em 4ltima andlise,
ao poder de compra
tornando-z uma forma de manu
um objeto de retengio. Se estas ex-
eventuais desequilibriog inflacioni-

¢do basica da economia, ge aquelas
elasticidades, por outrg lado,

pectativas sdo inelasticas,

rios nao afetarao a Oorganiza

fossem elevadas, uma situagao de

elevada instabilidade Potencial emergiria em um Contexto de ex-
ectativas elasticas.

= 3 a base coptratual sobre

a
roida e o sistema passarja 4 ,0Berar & erige

Nestas condigoes,

a qual Se ergue e se Olganiza uma (] om mone 3 cor-—
econ 1 tar]a serlia

T
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riqueza se desviarem para ativos predominantemente liquidos,en-
tre os quais a moeda. Isto porque os meios de producdo e a mao
de obra tornada disponivel pela redugao de demanda por ativos re
produtiveis ndo poderdo ser deslocados para a producao de dinhei
ro, permanecendo assim ociosos. E a demanda por ativos moneta-
rios, assim, a preferéncia pela liquidez, que explica a possibi-
lidade de desempreé;hwnums.economia monetaria (Cf. Keynes, 1964,

P- 235) . (]

III. Investimento e Emprego

E possivel conceber varias formas de se operacionali
zar o conceito de economia monetdria que tenha as caracteristi

cas discutidas na secdo anterior. Dentro da escola pos keynesia-

na, autores diferentes oferecerdo versdes diferentes em énfases @ e

e aspectos formais. A operacgdo tipica de uma economia monetaria Zo.

pode ser descrita como se segue.
1. A decisao de investir

Iniciamos o periodo de analise em um ponto do tempo no
qual possamos identificar o contexto material dentro do qual es-
ta economia devera iniciar sua atividade. Este contexto compreen
de varios elementos, como a disponibilidade e a qualidade da
forca de trabalho, o grau de competicido, as prefer@ncias dos con
sumidores, etc... Dois elementos serdo especialmente importantes
neste ponto de partida: os estogues dos diversos ativos, de capi
tal, financeiros e monetarios, e o estado de expectativas de
longo termo, representados pelas conjecturas a respeito das

con-

dicdes futuras nos mercados de ativos, e pelo grau de confianga

nestas conjecturas, que suporemos dados!10'

O estado de expectativas de longo termo a respeito dos

rendimentos dos diversos ativos ndo coincide necessariamente com

aquela colecdo de expectativas passadas que foram responsaveispe
la criacdo dos itens que compdem o estoque disponivel de cada um

no inicio do periodo. Vamos efetivamente supor que novas expec-—
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tativas de longo termo se estabelecem. Suponhamos, por exemplo,
que em fungdo do progresso técnico, de algquma inovacao, os rendi-
mentos esperados da aquisicao de equipamentos de capital real se

elevam.(ln

Dada esta mudanca de expectativas, como a economia se

adapta a ela? De acordo com Keynes, todo ativo & caracterizado

pela presenca de um conjunto de atributos que definem gqual sera
sua taxa de retorno medida em termos monetarios (Cf. Keynes, cap.
17; 1973, XIV, pp. 101/8). Estes atributos sio quatro: a taxa de
rendimentos esperados pela posse ou uso destes ativos, na forma de
fluxos de rendas, como lucros, juros, dividendos, alugueis, etc.,
como proporcdo do preco de mercado destes ativos (g = Q/PC) ;0 cus
to de retencdo destes ativos, também como proporgao do
mercado do item

valor de
(c = ¢/PC); uma dedugido de iliquidez (12), repre-—
sentado por uma proporcio do valor do ativo, que mega a dificulda
de de disposicao daguele item em caso de necessidade de mudanca

( r =rPC/PC); a taxa de valorizacdo esperada do ati-
vo no final do periodo, em termos
(PE-PC) /PC) .

de portfolio

da unidade monetaria de medida
(o=

A combinagdo destes quatro componentes,
0 gue Keynes chamou de taxa @2

a+g-c-r, nos da

propria de juros do ativo, medindo

seus retornos esperados totais. Cada estado de expectativas com

preende valores especificos para os Precos esperados no futuro (PE),

rendimentos esperados (Q), custos de retencao (C) e riscos de ili

face aos precos dos ativos nos mercados existen-

farao com que os agentes modifiquem seus portfolios de modo
a maximizar seus retornos esperados.

quidez (r) que,

tes,

Caso as expectativas de retorncs criem uma demanda de

ativos, aos precgos vigentes inicialmente

A.diversa dos estoques dis
poniveis, os pregos :

de mercado subiriao

pPara racionar entre os de
mandantes aqueles ativos de maior procur

2 enquanto os ativos com
excesso de oferta terio Seus precos rebaixados ate que seus retor

nos esperados justifiquem sus retencio.

No exemplo em discussio, o Novo estado de expectativas

;"f\ AL

1 TLlARC

valor corrente de bens de capital em nivel superior ao
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!
indica que os lucros prospectivos do investimento em capital real

foram aumentados, ou seja, Q € agora maior para bens de capital.

Se nosso ponto de partida era uma situagdo de equilibrio,todos os
ativos estavam oferecendo taxas de retornos iguais. Suponhamos a

existéncia de apenas dois ativos,

moeda e bens de capital.Em equi
(13)

librio teriamos

ak + gk ¥ - ck - rk = 0 /)
No novo estado de expectativas g'k > gk e assim

ak + g'k - ck >rk (2]

A taxa de retornos de bens de capital agora supera seus

riscos. A demanda por bens de capital subird, e com ela os precos
dos itens existentes, até que a alta de pregos seja suficiente pa

ra eliminar os ganhos relativos oferecidos Por este ativo. Ao su

bir PC (os precos correntes) ak e, principalmente, g'k sio reduzi
dos e uma nova igualdade se estabelece.

Até este ponto, porém, o gue houve foi apenas uma reava-

liacdo dos estoques existentes de cada 1item, estabelecendo-se o

anterior.

Nestas condigGes, se o novo prego corrente dos bens de capital

superar seu custo de reprodugdo, o setor produtor de bens de in-
vestimento sera induzido a aumentar a producdo destes bens, e o
Vamos supor que o precgo de reprodugao (ou

seja o preco de oferta de uma nova unidade de bens de capital)

investimento crescera.

do

ativo seja igqual ao seu preco esperado no futuro(14). Neste caso,

a equacgao 2 acima equivale a
PEk - PCk + Q'k - Ck > rkpck (3)

~—a Rearranjando os termos,

ot

FCk = PEk> 0'k - (Ck + xkpck) (a)

0 novo equilibrio seri

PC'k - PEk

it

Q'k - (Ck + rkpck) 5
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O processo multiplicador ndo & suposto, naturalmente,du-

rar para sempre. De acordo com Keynes, quando a renda dos consu-
Se o lucro esperado no periodo supera seus custos e ris

- midores se expande, suas despesas de consumo também se expandem,
cos, a diferenca da esquerda e positiva e indica que estes ativos

mas ndo no mesmo volume. Por isto a cada rodada, a expansido de de
estao em periodo de excesso de demanda tanto que os investidores estdo
dispostos a pagar por eles mais do que custam para produzir. Es-

ta situagdo, que Keynes chamou de "backwardation", & a situacao

manda & menor do que na rodada anterior. A parte da renda rece-

bida gue ndo € destinada a ampliacdo de consumo, se torna poupan-

_Q(,i;p ¢a, acumulacao de riqueza. Esta poupanca tem que assumir alguma

em que os investimentos s3o positivos (equivale a situacio em 3 D Y — ! : .

s £ (ea ¢ 0 01 MUz A forma, tem de ser representada por algum ativo e, portanto,o pro-
ue a eficiéncia marginal do capital & superior & taxa de juros ol L . ’ . o 5 b

q 9 P P . Jq ¢ ¢(£307'/cesso de expansdo induzido pelo investimento inicial & também um
relevante). Por causa das expectativas de lucro, ha um 'prémio’ 2

processo de expansdo da demanda por ativos, representado pela no
0 va poupanca.

para aqueles que consequem obter bens de capital imediatamente

ao invés de esperar pela nova producdo. Este prémio & o lucro

b L/
que se pode ganhar pela operacdo imediata do ativo. Na verdade, pelo principio do multiplicador, Keynes pode

. mostrar mesmo que estas duas grandezas seriam iguais, isto e, o
Enquanto h3 este excesso de demanda hd novas ordens de

multiplicador cuidaria de obter que ao final de sua operacio a

=

ativos de capital, que s cessardo se houver rendimentos decres

5 pPoupanca desejada (e verificada) seria igual ao investimento quegf
centes na producio destes itens (como sugere Keynes na Teoria

il 2 ; detonou todo o processo. ATereR
Geral) ou limitagdes de financiamento (como propoe Minsky, numa
adaptacao 4 i i j
ptag O principio do risco crescente, tomado por ele de Se os detentores desta nova poupanca desejassem os mes
Kalecki (Minsk ] - a -
y 975) mos ativos cuja oferta esta se elevando, quando o processo multi-
Plicador se completasse, teriamos um novo equilibrio completo,com )¢
2. 0 Multiplicador mercado .

a nova avaliacao dos ativos plenamente validada pelo mercado. In-

. ; felizmente, nio ha nada que garanta este resultado.Os valores glo
A realizacio de investiment :

©s aumenta o estoque de ati-
vos disponivel.

bais de poupanga e investimento sao iguais, mas os ativos deseja-

Nio conduziri j =
verta o i 1 Al s 2 %fESE%E_gQLQ§§£E§ gue re dos pelos novos poupadores podem nao ser aqueles que foram recen-
[ lmpulso inicial? p resposta de Keynes & negativa. Numa

2 temente criados. Neste caso, uma de duas coisas podem
economia monetaria, uma

acontecer

decis3 24 ; o =
Clsao dos empresarios, das firmas, de (ou uma combinagdo delas): a. haverd excesso de demanda para

aumentar seu equipamentg

go nestes setores. £ 3 ey
?{que induz seus produtores
mite-se aos novos e€mpregad

Sumo gue nao existiria ge

| demanda por bens de ¢

al

€ Seus precos corren

9 tes terdao de mover-se de tal modo a eliminar estas diferengas; b.
—

serdo criados intermediirios financeiros que absorverdo os ativo

de capital implica em aumentar o empre- guns ativos e excesso de oferta para outros,
e

t pectativa de vendas destes equipamentos

& ampliar o emprego. Ao fazer isto,per &
OS exercer uma demanda de bens de con-

outro modo, ; o ¢
onsumo,
Lseu proprio nivel de emprego
recém empregados

wy ! =
existentes ao mesmo tempo em que emitirido obrigacdes contra
Face a esta expansio da
O8 produtores deste getor expandirao
de modo a sati
e MO setor de bens ge c;;;;mo poderdo entdo,eles
proprios, expandir sua demanda,

canismo do multiplicador que Key

5
MESMOS para satisfazer aos poupadores; neste €aso, os precos dos

P ativos nao precisardo sofrer nenhuma mudanca significativa.
sfazer a procura. Os

5 H s = <

a8sim por diante. Este & o me IV. Conclusio
nes descreveu na Teoria Geral.Ele
asto por parte dos empresarios

itir que outros agentes  também

nos mostra como uma decisjig de g

se propaga pela economia ac Dt No modelo pos keynesiano, seguindo os passos de Keynes,

expandam seus gastos.
{
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a compreensdo da operagdo real da economia nio pode de modo algum
ser obtida abstraindo-se da sua operacdo financeira. A moeda & um
fator 'real' nas economias monetdrias, tanto quanto  tecnologia,
preferéncias, recursos materiais, etc. (Cf. Kregel, 1985). Por
esta razao, o principio fundamental seqguido por esta escola & o
de entender como opera um sistema em gue a moeda tem um papel

proprio, no curto como no longo periecdo.
tido que

Keynes ja havia adver
‘a idéia de que & comparativamente facil adaptar as con-
clusdes hipoteticas de uma economia de salidrio real ao mundo real

da economia monetdria & um erro"” (Keynes, 1973, XIII, p. 410).Por

tanto, buscar meios por onde introduzir 'problemas keynesianos'no

quadro das teorias clidssicas e neoclassicas representa, para pos
keynesianos, um esforco inatil.

A divergéncia estd nos axiomas fun-
d

amentais adotados por cada escola e ndo nas qualificagdes que

sustentem conclusdes particulares. Keynes supunha estar revolucio

nando o modo pelo qual s3o pensados problemas econdmicos modernos,

HAGTpor ‘proposicdes especificas e ainda mencs pela forma que suas

pProposicoes tivessem assumido. Para a escola pos keynesiana,

Keynes tinha razdo em demandar uma nova abordagem da economia.Sua
tarefa & concretizar este Programa.

M
AMEMN

pode ser 'compreendido' por teoria. A busca de Key
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Notas

(1) Para uma discussido mais detalhada da transicdo do Treatise on
Money para a General Theory, veja-se Carvalho (1987). Com perspec

tiva e énfases diversas, veja-se Amadeo (1986).

(2) Para discussdes diferentes mas ndo conflitantes com o que se
seqgue, 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 observacdao feita por Hahn para
introduzir a discussado de uma economia monetaria: "Comecemos com
um axioma que penso gque a maior parte dos economistas aceitaria...:

0s objetivos dos agentes que determinam suas acgdes e planos nao

dependem de qualquer magnitude nominal. Os agentes ligam apenas

para coisas 'reais', tais como bens..., lazer e esforco. Nos co-
nhecemos isto como o axioma da auséncia de ilusdo monetiria, que
parece impossivel abandonar em qualquer andlise sensivel" (Hahn,

1983, p. 34). Hahn estd certo em advertir contra a saida facil da
introducao de ilusdo monetadria no modelo. Este seria um fator de

irracionalidade gque comprometeria toda a construgao tedrica. Um

agente irracional ndo tem regras de comportamento e, assim, nao

Bgﬁ_é,gog_ggteé
der a ndo neutralidade dq_moada_sem_te:_dekapalan_para formas gde

ilusdo monetaria. No mundo da teoria ortodoxa isto nido é possivel

e a nao-neutralidade da moeda sé& pode se estabelecer no curto pra

zo. E isto que levou Keynes a percepcao de que é a concepcao de

"sociedade econdmica" dos economistas ortodoxos (e, nesta acepcio,

a ortodoxia compreende muito mais do que os 'neoclassicos') que

deve ser atacada e nao seus canones particulares.

(4) Estamos nos referindo a possibilidade de comportamentos como

os descritos na curva de Phillips, em autores como Friedman, que

supde que a informagido para trabalhadores viaje lentamente, ou Lu
cas, para quem a informacdo agregada viaja mais lentamente

do que
a informacido sobre mercados especificos.

(5) Na abordagem mais tradicional, comum a classicos e necclissi-

cos, tais posicOes nao apenas existiriam como também serviriam de
centros de gravidade para a operagao da economia

(Garegnani,1983b,
pp. 130/2). Seria possivel identificar

forcas efemeras e forcas
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permanentes em operacdo. No longo periodo, as forcas efemeras se
compensariam, de modo que a "teoria de longo pericdo analisal(ria)
O que se passa na media destes curtos periodos" (Garegnani,1983a,
p- 76, grifos no original). Em suas Primeiras reflexdes sobre o
tema, Keynes nao nega a possibilidade de existéncia de tais posi-
¢oes de longo periodo desde que entre as forgas 'permanentes' se
inclua a politica das autoridades monetarias (cf. Keynes, 1979,
XXIX p- 55). A exist@ncia destas posicdes em economias monetarias,
pPorém, sé podera ser discutida mais adiante, quando tivemos um

quadro mais preciso de suas caracteristicas.

(6) pPara a significacio da distincdo entre 'nominal' e 'monetdro’
quando se discute como as variaveis se definem no modelo de Keynes
© nas teorias ortodoxas, veja-se Barrere (1985).

(7) Este & o ponto de Clower e Leijonhufvud. Veja-se Clower(1984),

cap. 15 e Leijonhufvug (1981) .

L d ]
(8) a Ccritica,de um ponto de vista POos keynesiano, de modelos de
gravitacdo por este autor & dese

(1983/4; 1984/5) .
(1985) .

nvolvida em detalhes em Carvalho
Veja-se também Robinson (1980) e Asimakopulos

ela em que "existe(m) ativo(s)cujo
custo de retencdo" (Keynes, 1964,

e .
* ©que portanto se tornap meios de 'transportar' riqueza

de um periodo a outro,

~.Capital nesta lista caracteriza O
=0 _perigdo. Longa discussio se desenro
implicagdes da escolha de  Keynes
°do e das caracteristicas de uma
Ta o longo periodo. Recentemente,
de que a teoria de Keynes nao pode
°do (Asimakopulos, 1985). Posicdo
S0 .chackle (1965) . sequpds este GLFIS

= Keynes o tomar a perspectiva do agen-
te ?ue esta vivendo o Processo, a0 invés de um oniseiente obser-

ser estendida pPara o longo peri
semelhante é a defendidg

mo, & peculiar i teoria de

{
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)

vador externo capaz de descrever as trajetdrias que uma economia
efetivamente trilhara. Esta visdo parece corresponder a de
Keynes quando este explica que "de acordo com os fatos, em qual
quer momento em que os processos produtivos sio postos em opera-
¢do, para produzir bens de consumo ou investimento, (eles) sdo
decididos em relacio ao equipamento de capital entdo existente.

Se olharmos o processo produtivo deste modo, estaremos, parece-
—Me,no mais intimo contato com o fatos e métodos de mundo dos ne
gocios como eles realmente existem; e ao mesmo tempo teremos trans
cendido a desconfortavel distingdo entre o periodo curto e o lon
go." (Keynes, 1979, XXIX, pp. 65/6).

(11) Este é o fator que Keynes, concordandec com Schumpeter, efe-
tivamente supde ser a explicagdo mais importante de movimentos
de capital fixo. Cf. Keynes, 1971, VI, cap. 27.

(12) Keynes considera o prémio de liquidez, 1, ao invés. Estamos
aqui seguindo a proposta de Kaldor para medir £ =-r, como unida

de de medida mais conveniente. Veja-se Kaldor (1939).

(13) Estamos assumindo, por simplificacdo, que a retencao de di-
nheiro nio oferece rendimentos (g=0), nem implica custos de reten
¢do (c=0). o0s valores de a e r, por outro lado, si3o necessaria—
mente nulos, se a moeda & a unidade de conta do modelo.

(14) se o preco esperado fosse inferior ao preco de reproducio,

nao haveria qualguer produ¢do de novos itens de bens de equipa-

mento e, portanto, o desgaste progressivo dos bens existentes

acabaria por restaurar a 'raridade’ deste ativo. Se o pPreco espe

lucrativo enco-
mendar no presente bens de capital para entrega futura,

rado fosse superior ao preco de reproducao seria
ao prego
de reproducdo, e vendé-los, também no presente para entrega futu
Ta, ao preco esperado. Assim, arbitragem eliminaria a discrepan-—
cia. Veja-se Davidson (1978a) .



26

BIBLIOGRAFIA

"
Amadeo, E.J., "Changes in Output in Keynes's Treatise on Money",
PUCRJ, textos para discussao, n. 118, 1986.

. "
Asimakopulos, A., "Keynes and Sraffa: Vision and Perspectives",

Political Economy, the Surplus Approach, (I), 2, 1985.
: r’ll;
Barrere, A., "Les Fondements de 1'Economie Monetaire de Productio

5 " ; o i 1985.
em A. Barrere (org.), Keynes Aujourd'hui, Paris: Economica;

ian
Carvalho, F., "On the concept of time in Shacklean and Sraff

; : inter
Economics", Journal of Post Keynesian Economics, (VI), 2 Wi
1983/4.

i st
Carvalho,F., "Alternative analyses of short and long run in Po

Keynesian economics",

Journal of Post Keynesian Econcmics, (VII),
2, Winter 1984/5 .

Carvalho, F.

. J a
+ "0 Caminho da Revolugdo: 0 'Treatise on Money' n

Revolucgao Keynesiana“, em C.M. Lopes (org.), Ensaios de Teoria

Pos-Keynesiana, Fortaleza: Editora da UFC, 1987.

Clower, R.

+ Money ang Markets, Cambridge: Cambridge University
Press, 1984,

Davidson, Bk Money ang the Real Wo

rld, London: MacMillan, 2 nd
edition, 1978a.

Davidson, P., "wy money mattersg.

monetary theory", Journal of pogt Keynesian Economics, (I).,1,
Fall 1978h,

lessons from a half-century of

Dillard, b., "Keynes and Mary.

of Post Keynesianp Economics,
Dillard, p., "

emploi",

a centennial appraisal", Journal
vy, 3, Spring 1984.

®Mm A. Barrere lorg.), op. cit., 1985,
Garegnani; P'r

A reply to Joan Rabinson",
Keynesg'g Economics
tribution, Oxforq.

em J. Eatwell e M.
and the Theory of value and Dis-

Milgate,

Oxford yp

iversity Press, 1983a.
Hahn, F., Money anpg I“flation,

Kaldor, N. "Stability and Econg

27

1

Keynes, J.M., The General Theory of Employment , Interest and Mo-

ney, New York: Harcourt, Brace, Jovanovich, 1964.

Keynes, J.M., The Collected Writings of John Maynard Keynes, Lon

don: MacMillan e Cambridge: Cambridge University Press, 1971 a

1983. 0s volumes sio referidos por sua data de publicacgdo e

numeragao na colegio.

Kregel, J., "Le multiplicateur et la preference pour la liquidite:

deux aspects de la theorie de la demande effective", em A.
Barrere (org.), op. cit., 1985,

Leijonhufvud, A., Information and Coordination, New York: Oxford

University Press, 19871.

Minsky, H., John Maynard Keynes, New York: Columbia University

Press, 1975,

Minsky, H, Stabilizing an Unstable Economy, New Haven: Yale Uni-

vVersity Press, 1986.
Robinson, J., What are the questions and other essays,
M.E. Sharpe, 1980.

Shackle, g

Armonk (NY) :

-+ A scheme of economic theory, Cambridge:

Cambridge
University Press, 1965,

Shackile, G., Imagination and the nature of choice, Edinburgh:

Edinburgh University Press, 1979.



157.

158.

159,

160,

161,

le62,

163,

164,

165,

le6,

167.

PUBLICACOES DO IEI EM 1988
TEXTOS PARA DISCUSSAO

GIRMBIAGI, Fabio. Decisdes Independentes, Expectati-

vas e Racionalidade Econdmica; Uma int retacao
para o Fracasso dos concelamentos. IE:I;UFRJ, Rio

de Janeiro, 1988.

JAGUARTIBE, Anna Maria. Projeto Estado. Bases vara
una co: agao entre Brasil, Italia e E nos
anos 60-80. IEI/UFRI, Rio de Janeiro, 1088 (Dis-
cussao, 158)

OZ0RIO, Anna Luiza. A posicdo do ensino de economia
na UFRJ: funcionarios, professores e verbas. IEI/
UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussdo, 159).

TAUILE, José Ricardo. Notas sobre tecnologia, traba-
1ho e competitividade no Brasil. IEL/UFRJ, RKio de
Janeiro, 1988 (Discussao, 160).

MEDICI, André Cezar. Observaciones sobre el financia-

ento del sistema de salud argentino. IEI/UFRT,Rio
de Janeiro, 1988 (Discussao, 161).

BATTS

TA, Jorge Chami. Planejamento, Investimentos e

titividade Internacional do Setor Siderurai-
©o Brasileiro nos anos 70 e 80. IEI/UFRJ, Rio de
Janeiro, 1988 (Discussao, 162).

KUPFER, David e CABRAL, Maria Tereza. Organizacio In
dustrial e Perfil da Firma na Industria  Quimica
Fina. IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussao 163).

FIGUEIREDO, José Bernardo e SILVA, Nelson do Valle.
The rience with Econcmic-demographic  Models

For Brazil Description and Results. IET UFRJ. Rio
de Janeiro, 1988. (Discussao, 164).

FIORI, José Luis. Ieituras de Conjuntura Politica -
1. Mgumas idéias sobre a racionalidade da decisao
presidencialista. 2. a propdsito do péndulo Peeme

debista. IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussio,
165) .

TORRES FILHO, Ernani Teixeira. =& transicao do tra-

tado para a teoria geral - A economia monetaria,a
poupanca e o ciamento. IET UFRJ, Rio de Janei

ro, 1988 (Discussao 166).

TAUILE, José Ricardo et allj. Matriz Eletrdnica para
a Producao de Sistemas Eletronicos de Processamen—
to de Dados no Brasil: Um pProposta de metodologia.
IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussao, 167) -

N@ de
paginas

25

38

31

27

33

97

25

25

38

71



168,

169.

174.

175.

176.

FERRAZ, Jozo Carlos; ANTUNES, Adelaide; TEIXEIRA, Francisco
L.C.Teixeira e BRITTO, Jorge N.P. A demanda tecnolégica
da indistria quimica fina: implica¢des vara volitica so
torial. IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussao, 168)

GIRMBIAGI, Fabio. Taxa de a, Restrictes ao Crescimen-

to e Politica Economica: Uma Abordagem Integrada.IEI/UFRT,

Rio de Janeiro, 1988. (Discussao, 169)

SALM, CLAUDIO. Concertation in Incomes Policy: The Case of
Brazil. IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988 (Discussao, 170)

ZONINSEIN, Jonas. O circuito Financiamento-Investimento—
—Poupanca Financeira. IEI/UFRJ, Rio de Janeiro, 1988
(Discussao, 171).

TAVARES, Maria da Conceigdo. Economia e Felicidade. IE1/
UFRJ, Rio de Janeiro, 1988, (Discussao, 172)

SABOIA, Jodo. Dualismo ou integracao do mercado de trabalho?
A experiéncia recente da economia brasileira. IET/UFBJ 2
Rio de Janeiro, 1988 (Discussao, 173)

JAGUARIBE, Helio. Brasil, reforma ou caos. IEI/UFRJ, Rio de
Janeiro, 1988 (Discussao, 174).

GUILHOTO,Joaquim J.M. A experiéncia brasileira com modelos
computiveis de equilibrio geral. IEI/UFRJ, Rio de Janei-
ro, 1988 (Discussao, 175).

CARVALHO, Fernando J.Cardim de. 80 da Escola PGs—Key-

mlesia.na: A teoria de uma econamia monetaria. IEI/UFRJ,
Rio de Janeirc, 1988 (Discussao, 176)

N® de
paginas

62

26

11

32

20

48

48

29

29



