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BACHA E A DEMANDA EFETIVA

Julio Sergio Gomes de Afmedida lt?

Introducdo

Nem precisaria ser destacado o interesse que des

perta o livro-texto de Macroeconomia que o Prof. Bacha acaba
de publicar, (1)

Bacha ha muito tempo ensina Macroeconomia
em cursos de gradugdo e pds-graduagio e & tamb@m de longa da
ta, um economista critico e de atuagdo relevante na discus-
830 das questoes -econdmicas brasileiras,

Seu livro retrata

um pouco de cada uma dessas coisasg: versa sobre teorlia ma

croecdnomica, utilizando-se de abordagens modernas e de ral

zes tedricas diversas, além de demonstrar grande preocupagao

"em aplicar a teoria 3 economia brasileira,

Nao hd divida de que o livro teri ampla reper
cussdo e sera de grande utilizagdo em cursos bisicos de Ma

croeconomia. Deve merecer por isto um exame critico bem am
plo por parte de colegas, professores da discipiina. 0 pro
fessor Bacha sabe por longa experiéncia propria, o guanto um
curso pode ser aperfeigoado e mesmo reformulado a partir de
observagdes criticas de natureza tedrica ou de cunho didati
co, que ds vezes sao feitas por ns mesmos sobre nosso pro

prio curso, por outras vezes, por colegas professores ou a
lunos.

As observagdes que se seguem t2m este objeti
vo. Limitam-se, no entanto, a discutlr uma Gnica questao t;é

(*) Professor da FEA e do IEI, UFRJ,

(1) Introducdo & Macroeconomia - Uma Perspectiva Brasileira, B.Camous,




2,

rica presente no livro e a abordar por apenas um ngule a
virias dimensSes que necessariamente deve possuir um l:l.vro3
texto introdutdrio. A questdo & fundamental para todo
11vrof diz respeito ao princlpio da demanda efetiva o _°
gulo & o da competéncia tedrica do texto, Naturalm;nte e
ria mais a dizer sobre aspectos diditicos e particular' oy
com relagdo a alguns temas crucials, mas que estio aus:ente
do livro (instabilidade e ciclo, empreqgo, para citar a o
dois exemplos) e ainda gquanto & abordagem tedrica e ap::as
da ao caso brasileiro que o A, di & inflagdo, Mas ficop aca
nas com a questao central da demanda efetiva deixand e
m2is para uma cutra oportunidade. ’ o e

I = 0 Principio da ﬁemanda Efetiva

0 Capitulo 2 do livro & dedicado ac  “princi
plo da demanda efetiva®, Inicia definindo o “produto pote;
cial® e explicitando uma das principals hipdteses do capIt;
jo: a de que a economia produyz apenag um bem (tijolo}, “da
mesma substancia de que é feito o estoque de capital'.{z)

2 promessa do A. & a de se afastar “da defing

odoxa de economia”™ (o estudo da alocagdo de recursos
(31 e entender a "eccnomia em que nds
e Kalecki,

¢do ort
em usos alternativos)
Nesta, afirma Bacha seguindo Keynes

vivemos®.
produto potenclal), mas agqui

*produz-se nic o que se pode (o

1o para o gual existe demanda efetiva®.

20 que determina a denanda? Para
determinar a demanda, nds temos que  nosS
referir aos processos de produgdo e dis
tribuigdo. Imaginemos, entdo, que se pro

(2) Bacha, op. cit., pag. 26,
©) Yaem, pag. 27.
WY Fdem, . 27

3.

duza uma quantidade qualquer Y. pado
que se produz Y, come & que vai ser
feita a dlstribulgde entre as clas,
ses soclais? (...)

emos que Y & resultado de um proces
so de transformagdo industrial en
que o8 trabalhadores operam O estg
que de capital transfornmando maté
rias-primas em produtos acabadios G.ed)
Aguilo gue & produzido, Y, & distri
buido entre os agentes de produgio,
entre saldrios e lucros® L5 tos ori
fos sdo meus).

pai: Y= W + L

O suposto § que os trabalhadores consomem tg .

do o salirio e os capitalistas consomem parte do lucro e pox
pam © restante,

Logo, o A. chega & equagdos
L = CL + 5

A seguir Bacha se perguntari sobre”as “fontes
de demanda' que consumiriao o produto ¥. Mas antes de  avan
gar com'o A. nesta diregdo, registremos uma obsérvaqio prel:
minar. Diz respeito & sequéncia de exposigido do p:incipioé;
demanda efetiva, utilizadoc peloc A. . Parte da renda dada,
quando a guestio em foco & precisamente a sua determinagio.’
Como consequéncia desta trajetdria, tem-se que a distribuic3o da
renda e a destinagdo desta entre consumo e poupanga aparece=
de salda, antes meswmo da questio em foco - como ge deternmina
a renda - ser elucidada. E, loglicamente, caberiam as seaquin
tes perguntas: distribuir o qué? Poupar o qud? o7

(5) Idem, pag, 27,



N3o se quer com {sso dizer que a escolha des
ta trajetdria de exposigio conduza necessariamente a uma er
rénea interpretagdo do “principio”. Mas esta & uma possibz
lidade. Assim, para ficarmos com um exemplo tiio famoso quan
to grave: XKeynes a utiliza em certa altura do seu Capitulg
3 ("0 Principto da Demand. Efetiva®) (®'e daf partiutiansen para
formular o “principio® com base na "reta de 459" (o "gap da

. (7
poupanga®) + 4 nosso ver, uma forma equivocada de enuncid-
1o e passivel de ser rebatida dentro da prépria Teoria Ge

ral. (8

Tampouco nos parece ser um expediente aconse
lhivel do ponto de vista didatico, e isto nio apenas pela
razao de ordea légicge apontada acima, mas porque as ques
tSes que se permite avangar - distribuigdo e destinagio da
renda - ndo ficam intelramente elucidadas e terdo que ser re
tomadas apbs tratada a quest3o central.

Ha sequéncia, Bacha "olha a demanda®

“Ouals sdo as fontes de demanda?,se
pergunta. Sido trés. Para que as pessoas
guerem tijolos? Os trabalhadores querem
tijolos para consumir. Ent3o, uma parte
da demanda de tijolos & para consumo dos
trabalhadores. F os capitalistas para
que gquerem tijolos? Uma parte & para con
sumir e outra parte & para construir mals
fornos, & para investir, € para aumentar

’ 9
a capacidade produtiva do sistema“.( )

(6) Na edicio hrasileira da Teoria Geral, & pagina 39.
Y ";;;_:ei Guids to Yeyras, Cap. L. :
tico ; % dz Sutros pontos apenas indicados aqui © ar
Eeamgg;ﬁfggiﬁattiam r "Demands Efetiva e Dindmica en Kalecki®.
Wiﬁ%. vel. 11, n@ 1, abril, 1981.Con-
variag quey 2

Ay ac -
A8 Tosa de Titnd toos tratadas aqud o Capitulo
€Ente dn Trausrliics !

M.C.Tavares. Cicle o Row
. Lald dank . Crise ~ O Moviment
B oe. St ma e nebleln. Rio 48 JansTros 1975 Fimeo.

R

e e
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“»

v - e ey,

a @ principio da demanda efetiva. Vej

Entao: D = C" + CL + I

Como "em equilibrio produzir-se-3 o que for
demandado®,

¥Y=DeWsLlaC +C +1

Como 0s trabalhadcres “gastam tudo o que g2

nham®,

Surpreendeniemerte, ao se perguntar o que de
termina o que nesta Gltima equagic, se L determina Cp + 1 ou
8¢ C; + 1 determina L {c que equivale a perguntar como se de
termina a renda), o A. escreve:

“Como obtivemos esta relagao? A  partir

de duas hipdteses: a primeira & que se produz

o aquilo que se demanda., A segunda & qgue tudo
© que & distribuido como salirio dos trabalha

.dores & consumido* (10) (grifo meu)

Ora, n8o se pode tomar como hipdtese precisa
nente fquilo que estd por ser .lemonstrado, E & isto que © A.
buscar2 fazer na sequéncia. Mas al fintroduz a rosso ver ante
cipadamente a questio de crédito, embaralhando esta questso 03;
amos como procede o A.t
. -

De um lado, supde, colocam-se os trabalhado=-
res, “que recetem o seu custo de reprodugac. Nem mals nem me
nos. (...) E eles nio tem acesso ao erédito. Olhando macroe:
conomicamente, deixamos de lado o crédito pessoal para ¢onsy

mo; o crédito de um més nas lojas da esquina que temos ai“}fﬁ

{10} Idem, pag. 28
(11} Idem, pag. 29

v e Mmoo S



“De ogtro; estao os capitalistas que ganham 2a

1&z dagquilo gue necesgsitam para sobreviver comoc pessoa. Eles
acumulan rigueza, e por isso, tem acesso a crédito. Portanto,

na hora em gue o capitalista determina o seu nivel de gastos,'

ele nao estd limitado pelo seu nivel de renda".(lzh

pal sua conclusdo:

*Ha hora em gue olhamos essa  equag3o
{L=C;+I) estamos dizendo o seguinte: que
I+Cy néo estdo restritus por L, que 0% gasg
tos dos capitalistas nio vao se restringir pe
lo lucro. Ou gue os investimentos gque  eles
realizam ndo estao restringidos pela  poupan

¢a. Ent3o, a2 varidvel independente nesta ¢
quagio & cL+I".(13)

Mi3o consta Gue Keynes no Capitulo 3 da Teoria
Geral ou no artigo de resposta a Viner, "A Teoria Geral do
£-prego®, nem Kalecki nos Capitulos 3, 4 e 5 da Teoria da Di-
ndrica Econdmica ou no artigo "As Equagfes Marxistas de Reprg
éugdo”, onde formulam o principio da demanda efetiva, tenham
recorrido ao erédito para fundamentar o primado do gasto  S2
bre a renda. O crédite, pa verdade, entra numa outra (gg?g
tis, logicamente posterior: a do financiamento do gasto .
que a rigor nada tem a ver com a demonstragdo do sprincipioc®.
» prozbsito, czben duas observaqées'adicionais-sobre a abor
dagen.de 3achas primeira: crédito e liguidez nac  devem ser

(15} @orgaito consiste

temados coro sindnimos, como faz o A.
em avango de poder de compra; liquidez, diz respeito ao esta
do patrironial em que se encontram 08 possuidores de haveres

(34) Ver o tratarento que Kaleck) di ao crd - Recupe
~Z6 Eeonfd &3 ao orfdito em "0 Mecaniso da o]
. :.is, Migliold ;‘ ‘-—g:“ T.__C"m’-ﬂmt_e e Ciclo das Economias Capitalis-—
2 Pkl ¢ Ja -}, Hacitec —
95 BeTra, cp. et peg 33 sees.

=2

S ————

7.

.

'(rea;s ou financeiros) e & pessibilidade associada de passd

rem 3 posigio liguida. Segunda: nis § pela razdo de ser ©
crédito restrito aos capitalistas que ele se torna fuadane%
tal na sociedade capitalista, tanto porque © crédito nio e
realmente restrito aos capitalistas e Keynes e Kalecki sabiam
muito bem disto. Ele & fundamental porque & uma miquina ée
fazer capitalistas, capitais e lucros, ainda que seja utili-
zado para o endividamento de n3o capitalistas. O suposto de
Kalecki de que os trabalhadores “gastam tudo © que ganhan® 2
presenta um sentido meramente simplificador, que permite Vi
sualizar a distrisuis3o intersetorial éo gasto derivado d¢e
gasto primiric do investimento ¢ 1lustrer © 3?2?1 dos “fatg
res distributivee na determinagiio @i re'.da. 0 suposto P%
de ser facilmente levantado, como o fer alids Kalecki no Capi
tulo 3 da Teoria da Dindmica (17’, com‘o.resultado de que ©
gasto dos trabalhadores "além do que ganham®, realiza lucroS:.
como o investimento, o consumo capitalista, ¢ déficit pibli
co e o saldo comercial como © ex:eriof.

Bacha se contradiz quando, apds calcar sua de
monstragdo do “principio” na independéncia ¢om relagac i po¥

panga que os capitalistas desfrutam por dispor de créditoc de
clara:

»Mas no nivel financeiro, isto  aparece
como elevagdo dos lucros e, ent3o, como auyeg
to da poupanga que vai financiar ex_post © ip
vestimento e permitir aos empreséfios,que pri
meiro demandaram recursos do BNDE, que paguen
os seﬁs Financiamentos. Porque, auma - Segun
da etapa, eles. n@o precisam do BNDE porque d do
proprio processo produtive que vao sair os la

.

(16} Anmbag as colsas, aliis, ndo foram recuperados ro texto de Bacha.
(17) Teoria da la Dinamica Econdmica, FCE, Cap. 3. Para uam discussdd em

to0 & "poupanca dos b res” e seu significado, ver Jobin,An
tonio Jajme. A Dindmica das Eoonomias Capitalistas ra O:ra G Migha)
Kalecki. Rio de Jansiro, Tese de Mestraco, Coppa, 1579, pp.4l-a3.



cros mais.elevados que, através do mercado de
capitais ou da retencdo dos lucros, vao permi
tir firancimento do investimento. Agora se tem
© nivel de investimento sendo financiado ovela
pounanga "autént 1ca".(181(o grifo & meu)

0 que o A. quer dizer nesta passagem &,na ver

@acde, alco muito simples e de facil demonstracgdo e compreen
sZo, caso conduzisse de outra forma a eynosiqao.
tilizarmos conhecida frase de Kalecki, "

nancia a si proprio"

E que, para
o investimento se fi
Mas al, sem perceber, Bacha deixou a

cuestéo da cdemanda efetiva para passar a do financiamento do

investirento. Mas se, do seu ponto de vista, ambas as ques

tdes estavanm ligadas pele crédito e agora, ou seja, numa "se

gunda etapa’, pecupanga "autentica" financia o investimento,co

com fica a relagdo de determinagdo entre Ci+I eLouentreIe S,

ou ainda, entre gasto e renda? O texto sd ganharia se o A.ti

vesse separado claramente as duas guestdoes e delimitado tam

E&= clararente o papel da poupanga ("auténtica"

ou nao)ne fi
(19) -

rnanciamento <o gasto. Creio gque um bhom entendimento por

parte dos leitores do principio da demanda efetiva necessita

ia de ambas as coisas.

=

3]
1

Pl

osercussdes do Suposto de um Cnico Setor e de um  Onico

w

Ho principio da demanda efetiva formulado por
Keynes e Xalecki, dois passos devem ser dados (a sequéncia @
cruc;al). 1) a demonstragao de gue hi uma certa relagdo de de
terminag@o entre gasto, produgdo e renda; 2) a definigdo de

certas relagdes entre as variaveis de gasto - investimento ,

(18} Iéem, pag. 32,

(1%) J:——= esta questao seria de utilidade o artigo de Keynes. "The

'ex-ante’ T&e::y of the Pate of Interest". Economic Journzl, vol.
YUII, n? 188, deec. 1937, po. 662-669.

y J——

consumo capitalista e consumo dos trabalhadores (xalecki) ©%
investimento e consumo (Keynes) -, emergindo o investimento 2
mo determinante das demais - dada a distribuigdo da zendaf
tre saldrios e lucros (Kalecki) ou dada a "lei psicoloqica fun
&xmmtal"(Keynes). Dados esses passos, diversas questoes e
ser aprofundadas em sequé@ncia; o lugar na teoria da gemanc? er
fetiva da distribuigdo da renda, da fungao consumo, d© def2ci=
piblico, do saldo comercial, aldm das relagdes entre poupangd

- - f1
e investimento e a guestdo de como o gasto & ou pode Serf =
nanciado.

.

Se guisermos incorporar uma terceira difensao
ao problema, a da operagio dindmica do "principio”, entd® o
vemos agregar a anilise dos incentivos ou determinantes &° =
vestimento. Isso em Keynes e em Kalecki abriu caminho 20 es
tudo de temas muito relevantes, como o das expectativas € e
influéncia nos rendimentos esperados do investimento o
vo e na forma de manutengdo dos capitais e o da "Brazereie s
pela liquidez" (Keynes), ou o do "principio do risco cresce%
te" e o do "principio de ajustamento do estogue de GRS
{Kalecki) .

A simples observagdo da estrutura da Teoria
Geral de Keynes e da Teoria da Dinamica de Kalecki sugere €es
ta sequéncia, ordenagdo e dimensdes em gue deve Ser aborda
do o problema. Pois bem, no texto de Bacha estas dimansdes

ou estio ausentes ou ndo foram tratadas de forma clara, com?
no caso da relagdo entre gasto, produgdo e renda. Quanto &
sequéntia, esta ndo foi obedecida, resultando, como vimos, na
abordagem de temas como © da distribuicdo da renda e o da des
tinagao da renda entre consumo e poupanga, antes mesmo de se
chegar 3 determinagdo da renda, © gque embaralha o leitor e

prejudica a prépria exposigac do A., gue se v& obrigado a
tornar a estas guestoes.



10.

As demais dimensdes se dissolveram no inexpli
c@vel supcsto de um Gnico setor (na verdade um Gnico produto?
na economia. No modelo de Bacha, tijolo & capital, & produ
to final para consumo e a matéria-prima - o barro - & "bem
livre”. Do nosso ponto de vista seria imprescindivel nio su
por um Unico setor e produto. Isto evitaria por ekemplo que
a nogéo de capital, o fundamento da divisio da sociedade
classes e o mdvel da acumulagdo capitalista, que o A. bem
tencionadzmente procura incutir ao longo da exposigao,

em
in
resul

Mas,prin
cipalrmente, talvez evitasse gue uma clara definicao de

tassem obscurecidos, como resultaram com o suposto.

relé
gSes entre a: varidveis de gasto (e entre os departamentos
cocrrespondentes) e a especificidade da varidvel-chave, o {ip
vestimento - contribuigdes destacadas de Keynes e Kalecki -

fossem perdidas.

Pensemos, como Kalecki, em tras
tos: Dy, produtor de bens de investimentos;
bens de consumo capitalista e D

departameﬂ
DZ' Produtor de

3 produtor de bens de consumo
dos trabalhadores.

Ndo apresenta inconveniente a suposigio
gue os cdepartamentos 2 e 3 produzam o m

de
&Sm0 conjunto de bens,
A razdo de Kalecki em distingui-los prende-se nZo 3 natureza
dos bens preduzidos por um e outro, mas i origem do gasto que
realiza a produgdo, que & distinta e possui determinagSes dis
tintas num & NOutro caso: se ten origem no gasto capitalista
de consumo, estd relacionads ao lucro e dai ao investimento ;

se tem origem no gasto de consumo dos trabalhadores,

este re
lacicna-se & massa de saldrios da economia, o que depende,
dada a distribuigdo da renda en cada um dos departamentos, do

investimento. Note-se de passagem que 328 a esta altura a

bordagem com © auxilio dos departamentos permite
uma relagdo fundamental, nig 4,

a
estabelecer
dicada por Bacha: a subordina

" bem de capital necessariamente impSe ao investidor.

¢3o de ambos o8 departamentos produtores de bens de consumo

= (20)
ao departamento que produz bens de investimento (D)~

Quanto a este dltimo departamento, parececla
T2 & razio em individualizi-lo. Mas & preciso salientar que
neste caso & condigdo indispensdvel nio supor ser a sua pro
ducdo composta dos mesmos bens produzidos como bens de consu
mo. Isto corrresponderia i realidade, cbviamente, porque ©
D) nfo se diferencia dos demals unicamente pelo fato de gue sua
realizaqﬁo estd apoiada na componente fundamental do gasto
que & o investimento, mas tamb3m porgue sua produgdo consti-
tui-se de bens de investimento, isto &, precisamente de bens
que ndo serdo consumidos naguele proprio periodo mas necess2
riamente incorporados ao estoque de capital (descontada a de
Preclagdo), acrescendo a capacidade de produgdo da economia.
Por isso o investimento (e sb ele) apresenta como  apontou
Kalecki, uma dupla face: enquanto gasto, realiza lucro e via
©s "multiplicadores", a renda nacional; defasadamente, mas
fruto da mesma decisio de investir, & também acréscimo de ca
Pacidade produtiva. Ambos os aspectos articulados numa teo

ria das "decisSes de investimento" fundamentam a teoria do
ciclo de KaleckL.{Zl)

Aplicado a Keynes, o suposto tem repercus
s0es também graves. Para Keynes o investimento & a catego
ria de gasto central devido i sua instabilidade e esta decor
re da investida sobre o futuro incerto que a agquisigio do
(22) 45 44
Posto, tornando a produgdo de bens de investimento  reversi
vel a bens para consumo imediato, cancela a razao de sua ins

e

(20) Ver Kalecki, M. "As BquagBes Marxistas de Reproducao e a Eoonomia
Moderna". In: Crescimento e Ciclo...

{21) ver Teoria da Dinimica Econdmica, Cap. 9 e o artico

Teoria do Ciclo Economico™. In Crescimentn e Ciclo., .
——="Ten0 e Ciclo.,

Esboco de

(22) Ver o artigo The Ceneral Thecry of Unemplovrent
Econcnucs, February 1937, reproduzido em The

ohn Maynard Keymes, v XIV, Do i

oyne i nald Mogarida

Teoria Coral, ' ' R,

eled.) e a parte v da



12,

tabilidade, a sua egpagificldade, e liquida a abordagem
Keynesiana da instabilidade capitalista.

0 suposto do setor tnico e do produto tnico tra
duz-se, portanto, num empobrecimento das idéias de Keynes
Kalecki. NZo permite visualizar as relagGes entre

e
departa

mentos e o investimento reversivel a consumo resulta desti

tuido de gqualquer especificidade, ficando em pé de
ge com as demals "fontes de demanda", consumo dos

capitalis
tas e consumo ¢os trabalhadores.

Nao & por acaso que em ne
nhum momento © livro trate sistematicamente das "decisCes d;
jnvestir" e que ndo desdobre a partir da analise do investi
mento, como em Keynes e em Kalecki, um tratamento da inst;
bilidade ou do ciclo das economias capitalistas ~ uma das 1;
cunas wals sentidas do livro. b

Algumas passagens do texto deixam transpare

cer os problemas que temos apontado.. Eis.alguns exemplos:

"0s lucros que os capitalistas estio

recebendo s3o apenas suficientes para reali- -

zar o nivel de investimento prévio“
na 29},

(pagi-

"2 a compressio do consumo dos traba
lhadores cue estda permitindo o aumento do
investimento " (pagina 31),.

“A qualificagdo & que para que O prin-

cipio da demanda efetiva opere, para que os

capitalistas possam gastar e para que seu

.gasto venha determinar a sua renda, 8 preci
S0 que eles tenham possibilidade de acesso
a crédito" (péqina 35).

rn P

igualda

13.

. io
"Chegamos assim a um ggggg___gEéﬂEiE——

' = : s ENAomnis
de. determinagdo do nivel de n:\gngLEE_-:;

3 e

vel de atividade. Partimos da teoria d2 =

} W gue
manda efetiva e agora chegamos 2 akgo " =

a mente.
nio tem nada a ver com ela, aparenter

. - - 3 rminan
0 que ndo aparece como variavel deter =

por queé
a nao

te ai & o nivel de investimento.

o . 1
nio? Porgue dentro dessa perspectiva € €

5 5 3 spiri
2 uma variavel exbgena que dependa do espri=
yaria
E

to vital dos empresirics, e sim umd

vel que dependa das condigCes de crédito.

= Znei £ condi
quem em ultima instancla, controla as

2 idade m2
goes de crddito no sistema € 2 autbridade 2

3 con
netaria. Quando a autoridade monetaria n

la in
trola a guantidade de moeda, ela contro n

diretamente o nivel de investimento. .PUftii
to, guem inflaciona ou deflaciona & demanL?
efetiva nido & o espirito vital dos empresa
rios, mas & o peoder de gquem tem 'autorfd?ée
para controlar o estoque de moeda" (pagina
82-83) (Todos os grifos 530 meus)}

inverti

A primeira passagem estd claramente

"
a 3 " 'nvestimento ’
da: nao sdaoc os lucros que realizam o "nivel de 1

n
" révio®; presen
nem nunca poderiam realizar o investimento p i

& a ca tre as gues-
te aqui a conseguéncia da nao separagao clara ent a

oc tre as 2
t3es do financiamento do gasto e a das relagoes en

c__
a T mo apa
egunda nac teria com pa
tegorias de gasto @€ de renda. A seg

ki & ocado em
recer se o A. tivesse seguido Kaleckl a risca e col

outros termos o papel desempenhado pela dis
2 e se ndo tivesse suposto  a

tribuigao da ren

da na teoria da demanda efetiv -

produgao do D reversivel a consumo e vice-versa. A tercel
u 1 X

N o ' -

ra reproduz OS problemas da primeira. Quanto a guarta, esta

merece um comentario especial.



14,

Além'de ser, na sua conelusfo, do maig lapi
dar monetarisme, iseorre em wma confusdo : a de colocar nu;
mesmo plano o investimento e a taxa de juros, ou como no ca
.50 da passagem citada, investimento e oferta monetiria, com;

determinantes da demanda efetiva, Isto reflete a nio obser .

vincia do principio da demanda e¢fetiva nas dimensSes e se

quéncia hd pouco indicadas. N3o se vé que o investimento a

. algado dquela condigdo como gasto que &, a0 passo que . ag:

considera¢des sobre a taxa de Juros ou sobre a oferta mone
A e & esta a questio, ta . -

tiria s qu . ~em seu lugar entre o8 datermi

nantes do investimento. S§3o, pois, planos distintos,

que
quando se misturam resultam en confusdes, como ilustra a pas
sagem citada, na qual se anuncia a descoberta &e um “sutro

principlo de determinagio da renda* ou ainda se afirma que o
investimento, que atd entlo aparecia como determinante Qa de
manda efetiva, 43 ndo mais aparece como tal, quando se &eJ;
em conta o controle exercido pelas autoridades sobre a ofer
ta monetdria (!1' Alfds, o capitulo 5 do livro (T -

eoria Quap-
titativa da Moeda), de onde fol extralda a Passagem comenta

da, estd a nosso ver, todo ele permeado por esta superposi,
¢80 de planos, allado a uma forma que a nosso juizo corre;
ponde a um retrocesso em relagdo a Keynes e Kalecki, com qu;
© A. introduz o dinheiro em seu modelo.

III - Dinheiro, Liguidez e Demanda Efetiva

Bacha introduz a "moeda” em seu modelq de
forma absolutamente surpreendente. Diz ele:

*Neste modelo até agul nio existeme
da. Mas ndo existe moeda porque nio existia
no modelo original. MNa versao original, es
se problema monetdrio era de ordem secundaria

1s.

que ndo’ interessava ao foco da anilise de
Keynes-ou de Kalecki. Mas moeda & algo cuja
importdncia tem um apelo muito grande & nOS
sa intuigdo® (23)

Para ndo irmos muito longe na inacreditivel

discussdo se em Keynes e em Kalecki “"existe ou nio moeda™,éi

gamos apenas que a consideragic de uma economia monetdria
€ra premissa obrigatdria na formulagdo por agueles autores
do principioc da demanda efetiva, simplesmente porque,do con
tririo, valeria a Lei de Say contra a qual Keynes principal
hMente tanto se bateu. Ignorando ¢ dirheiro (come faz B2
cha com o suposto do inico produto-tijolo), sendo a troca
direta, a deciséo de ofertar mals de um bem habilita o Prg
dutor, imediatamente, a exercer demanda proporcionalrnente
maior. A decisio de ofertar habilita demandar; a oferta
¢ria procura, £ a lei de say. ‘A introdugdae do dinheiro
tio somente ja pexrmite pensar a questdc de forma diferente.
Af, a condigdo para que se crie um poder de compra adicfg
nal a partir de uma oferta adicional & a venda da produga®
adicional. Depende, portanto, de um gasto que realize es
t2 produgio. Esta & uma maneira de se mostrar que a rela
§80 entre gaste, producdo e renda & aguela gue parte do gag
£0. E também uma maneira de mostrar que a Lel de Say, por
implicar na determinagdo contriria, nio tem validade  numa
economia monetiria. Por isso & que em Keynes e em Xalecki
© dinheiro, de salda, tem que estar presente e & fundamen
tal,

3 Caberia perguntar se n3o & de Keynes o Treatise on
g;éggﬁ?:sgzgalgg.aﬂnﬂ quem teria ditado as seguintes palavras Gue a-
Parecem na Teoria Geral: "E portanto natural tentar averiguar er cue
consiste a peculiaris que distingue a moeda dos outtos valores Da
trimoniais, se s5 a moada possul uma taxa de juro, e enfin o qQUe suce
deria numa economia ﬁ?ﬁiﬁéssa&?:um? r;ao tivermos respendics a  es
tas tas, o0 sentido eoria (Go empr 3 + -3
inteiraente Glaro"  (Teoria Ceral p. 225, S0 ma0 se  tormary
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.

'Mas, retornandoe ao texto, vejamos come o A"
. trata a "Moeda". O Capitulo 5 do livro, "Teorta Quantitati-
va da Moeda®", & dedicado ao assunto.

Ji vimos que o A. faz colncidir erBdito e L ¥
quidez. E liguidez & sindnimo de moeda, cuja fungde &

Pro=-
mover a circulagdo dos bens,

Sua teoria da "demanda por moeda® ou da 4.

e
manda por liquidez § pré-keynesiana(ou pds-keyneslana, pela
linha. neomonetarista). A demanda por moeda "4 uma propor¢ao

constante do nivel de renda nominal®, fTrata-ge da “Teoria
Quantitativa da Moeda®, A fddia, afirma Bacha para funda
mentar sua teoria, & a de que no “sistema econdmico  existe

uma demanda estivel de moeda. Estamos numa economia moneti
ria e, portanto, para atender a um dado volume de negdcios,

dado o nivel de ?regos, necessita~-se de determinada quanti-
w (24)
dade de moeda”.

Quanto & oferta monetiria,nesta nao se admi
te a expansdo monetiria e do crédito sem que isto esteja s
tritamente vinculado 3 "base monetdria* e 3 emissdo de
pel-moeda pela Autoridade Monetiria:

es
pa=-

"Toda essa apilise da teoria quanti -

tativa da moeda pressupde que haja um agente
externo ao sistema econdmico que controla o
grau de liguidez da economia, representado =2}
lo Banco Central. Por outro lado, a moeds
que sal dos bancos comerclals, os depdsitos,
tem uma ligagio estreita com a base monetd
ria, que & emitida pelo Banco Central, 0 to
tal dos meios de pagamento & controlado di-

ta ou indiretamente pelo Banco Central”. *

s 0 setor privado ndo tem metios
de ele priprio Produzir a mo
sita para financiar o cicl

o de guas ati%ida-
dea. Ele preciss regorre

r ad Batade para

eda de que neces -

..’-"-’—.. —_—
17.

\ ceda . ; &
que lhe ceda o signo monetirio, que lhe "
liquidez e lhe permite circular suas Derc2

dorias"._(2

Creio tratar-se de um mero formalismo cOntd
bil, tdo difundido entre nds pelo "Orgamento Monetdrio”s o
de condicionar “a moeda que sai dos bancos comercialis, 03 de
PSsitos® & "base monetdria®. A propdsito, o A. poderiﬂ tfr
observado que "o que sai dos bancos" e “cria moeda® nao sa°
depdsitos, mas empréstimos. Bacha enfim, na questdo da Ofe{
ta monetiria, acredita no poder absoluto das chamadas AutorZ
dades Monet3rias em determini-la.

Em suma, o problema monetdrio como é tratadi
Pelo A. resume~se no jogo entre oferta e procura de dinhef
ro para transagio, onde a demanda & “estdvel" e a °ferfa a:
exclusividade do governo por este déter o poder de cessad
“signo monet&riof.

Cabe agqui chamar atengdo para as repercusso:s
desta abordagem, mais do que discutir seu fundamento, ¢ ¢
nos levaria longe demais para os limites deste artigo.

Em primeiro lugar, o "problema econdmico” s:
desloca para o &mbito da politica monetdria. Esta pas:a A
ter no modelo de Bacha uma importdncia vital, a ponto &o fe:
concluir que: "quem inflaciona ou deflfciona a deTa:da p:der
tiva ndo & o espirito vital dos empresirios, masde ® e e
de quem tem autoridade para controlar o estoqu: c:saes de.in
Em contrapartida, os elementos influentes nas de n
vestir dos capitalistas, bem como fatores como a  estrutura
e desempenho do sistema bancirio e financeiro, ficam minimi

zados!27hsta & uma conclusdo tiplcamente monetarista.

(25) Idem, pag. B0.
(26} 1dem, pag. 83.

(27) Tarpouco abre-se espago para Privileglar a politica fiscal (um des
dobramento keyfiesiano tiplco), -
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Em ‘saguindo lugar, nio aparéce qualquer tra
tamento tedrico ¥ taxa de Juro, outra dag principais

lacu
nas 40 livro.

B isto também n3o & POX acaso. Pala hipSte
se assumida pelo A. 86 ee admite demandar dinhed
tivo associade 3 eirculagio dag mercadorias, vala dizer, ao
motivo transagdo. O motivo privilegiade por Keynes 8  que
&, por exceléncia, o que permite tratar a taxa de juro - oy
seja, as avaliagdes dos capitalistag o detentores de havg
res e dinheiro em torno & “preferdncia ela liguidez®~ ag
te desaparece. Se & assim, n3o ha mesmo lugar para a .taxa
de juro se esta nio & introduzida no trat

amento do dinhe&
ro e anterlormente havia sido descartada a alternativa . do
introduzi-la, como na tradigio neocldssica, no ajuste entre

poupanga e investimento pela observincia do Principio key
slano de determinagﬁn do investimento sobra a Poupanga,

Considero ambas as repercussdes ug passo a
tris com relacio a Keynes, E mais do que isgo, a ausénoia
do tratamento ao juro destrdi a ponte tdo brilhantementecqu
truida por Keynes entre a demanda efetiva @ a anilige do di
Rheiro. Mo modelo de Bacha ambas as colsas aparecenm estan
gues, a ponto do A. a certa altura se Julgar na razig de
suatentar. . )

"Podemos pensar que o mecanismo © ga
demanda efetiva seja um mecanismo de ajuste
instantdneo, um mecanismo pelo gual a econg
mia reage e se adapta no curto prazo, E o
que o mecanismo da teoria quantitativa d:
moeda seja um ajustamento a médio prazq“iz)

{28) Tdem, pag. 64,

ro pelo mo )
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Retomando uma afirmativa feita nas linhas
iniclais gestas notas, devemos ressaltar o fato de que wuna
critica ao livro do prof. Bacha n3o deveria se esgotar Ie
éXame das insuficigncias no tratamento dade i gquestdo da de
manda efetiva. 0 livro, na verdade, tem pontos altos qued°
tornam, em sey conjunto, um instrumento valioso para © dg

y versi
" senvolvimento do ensino da macroeconomia em nossas uni 3

dades. E um ge seus maiores méritos estd justamente em pIo
Piclar polémicas com as quais o prdprio texto e seu aut?r
80 terdo g, ganhar. Deste modo, mesmo reconhecendo gque ﬂiz
estamos "fazendo Justiga™ ao livro do prof. Bacha, ao ana =
si-10 Pelo dngulo exclusivo da demanda efetiva, estamos ce;
tos de que este & o melhor caminho para que juntos possfmoi
®3cClarecer questdes cuja repercussio ndo se limita ao ambi

to estrito de uma querela académica.



