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There is an irresistible attraction about the concept of equilibrium - the almost
silert hum of a perfectly running machine; the apparent stiliness of the exact
balance of counteracting pressures; the automatic smooth recovery from a
chance disturbancs. Is there perhaps something Freudian about it? Does i
sonnect with a longing io retum o the womb? We have to look for a
psychological explanation to account for the powsriul influence of an idea
that is inteltectually unsatisfactory.

Joan Fobinson
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APRESENTACAO

“To be willing to limit the aspirations of economic science to the study of steady
states of adaplive processes is presumably fo view vast realms of apparent rapid
change as either unimportant or illusory; it is to join with the wrzr of
Ecclesiastes in maintaining that ‘there is nothing new under the sun’. I, on the
other .}tamf, side with Heraclitus in arguing that ‘you could not step twice info the
same river, for new walers are ever fiowing on fo you' It is the appearance of
stability that iy illusory; just look a little closer or wait a little longer. We
Heraclitean fypes find it difficilf fo understand what the Ecclesiastes types are
talking about, what with the universe spanding, the continents drifling, the arms
race racing, and the kids growing up. The observed prediciive performance of
economic models also seems to us fo be considerably more consonant with the
Herackitean view than with the alternative. Still, it is ultimately a question of
philosophical outlock and de gustibus non disputandum fexcept wmong
philosophers, of conrse)” (Winter, 1986 $429-S430),

Ag contririo do que - penso eu - sucede ao éapitaiismo, essa tese possui um centro de
gravitagdo: o conceito de equilibrio. A 6rbita poderd ds vezes parecer um tanto excéntrica (e a
estrutura da tese, que em sua segunda parte contém um livro-texto de macroeconomia, é certamente
um tanto heterodoxa). Mas ha, creio, unidade em torno a algumas poucas questdes: até que ponto é
mmprescindivel impor ordem ao real por meio dos conceitos estreitos de equilibrio adotados pelos
econonstas? A reprédutibilidade e a relativa ordem exibidas pela economia capitalista legitimam o
emprego exclusivo de teorias fundadas na postulagio de atratores, configurados como situages de
equilibrio entre oferta ¢ demanda? Que conceito de ordem seria adequado a concepgio de um mundo
nio-estaciondrio e ndo-ergddico, movendo-se (como ressaltam Joan Robinson, Shackle ¢ Davidson)

de um passado irrevogivel para um future incerto?

Trata-se de hdar com um incémodo antigo, que trage comigo desde o inicio de minha
formagiio como economista. Vim para a Unicamp com uma predisposigio critica (e adolescente) em
relagio 4 “ortodoxia”, fosse esta o que fosse. E encontrei na Unicamp uma predisposigio critica

{nem sempre madura) em relagdo a0 pensamento neoctissico.

O marxismw, € claro, informava parte substancial dessa critica. Desvendar a historicidade das
formas sociais que, no capitalismo, encobrem categorias como rigueza e trabatho, era o objetivo de
um projeto académico e politico - afimal, viviamos, no capitalismo, uma etapa transitéria (e
excepeional pois, no futuro, o trabalho humano voltaria a ser diretamente social), Mas o marxismo 1a
alem de afirmar a transitoriedade do capitalismo; por meio das leis de movimento, podia-se pensar
suz dindmica (por exemplo, no sentido de uma concentragio e centralizagio do capital crescentes),

Em contraposigio, 2 concepgiio neoclissica parecia esteril, estatica e apologética,

Nesse contexto, a convivéncia com a Teoria Geral nfio podia deixar de ser um tanto

problematica. Lis-se Keynes, mas preferia-se Kalecki. Em Keynes, encontravamos um subjetivismo



i

que parecia proximo ao neoclssico: énfase nas decisdes individuais, nas expectativas, no animal
spirits, leis psicolbgicas. A pretensio de Keynes 3 heresia soava parcial e suspeita:

“Qg hereges de hoje sdo os descendentes de uma longa linhagem de hereges que, dervolados mas

nunca extintos, 1ém sobrevivido como grupos isalados de excéniricos (..} Bem, eu me alinho com os

hereges {...) Mas fui criado na cidadela ¢ reconhego seu poder e forga. Uma grande parte do corpo

estabelecida de doulrina econdmica ndo posse aceitar sendo como basicamente correta () Ha,

porém, wm equivoco fatal naguela parte do raciocinio ortodoxe que lida vom a teoria da

determinagdo do nivel de demanda efetiva e do volume de emprego agregado” (Keynes, 1934: 488-

489},

Acontece a pessoas ¢ a instituicBes envelhecerem sem que tenham chegado 4 maturidade.
Penso que seria inevitavel que isso peormresse & chamada Escola de Campinas - admitindo-se que ela
de fato existisse - na hipotese de que se contentasse com reproduzir, com Wwma que outra atuahizagio,

a critica de Marx & economia politica. Com uma agenda tedrica assim restrita, s6 restaria buscar

refiigio num institucionalismo de cunho historicista - honorével, necessario e msuficiente.

Numa avahiagio sucinta (¢ impressionisia), penso que a constituigdo de uma nova aposta
tedrica deveu-se fundamentalmente a dois fatores. De um lado, a influéncia das obras de Paul
Davidson ¢ Hyman Minsky permitin wma compreensio mais clara da distincia entre a
macroecononia da Teoria Geral & a macroecomomia do mainstream. De outro, o trabatho tedrico e
o esforgo didatico de Mario Possas estabeleceram os termos a partir dos quais seria possivel articular
as obras de Keynes (e Kalecki), Marx ¢ Schumpeter. Essa articulagfio (sugerida apteriormente em
trabalhos de Caﬁceic;ﬁo Tavares) ¢ a peculiaridade de mais este “grupo de excénfricos” que, por

meio do contato com pds-keynesianos e neo-schumpeterianos, tenta romper a sina do isolamento.

A sintese entre Keynes, Marx ¢ Schumpeter ¢, naturalmente, um projeto invidvel, se animado
por uma perspectiva “fundamentalista” em relagiio aos autores: o elenco de discrepancias entre eles
esta longe de ser desprezivel. Porém, do ponto de vista do desenvolvimento teérico, o essencial é
discutir a “significdncia” e nio o “significado” (“the significance”, e niio “the meaning”, segundo
Gerrard, 1991); o que se requer € uma “exegese heuristica” ¢ nio “arqueoiogica” {Littleboy,
1990). Isso implica conceder-se o direito a uma leitura, digamos, instrumental (mas tedrica} dos
grandes autores. Os resultados podem causar horror a historiadores do pensamento econdmico:
Marx sem a heranga classica; Schumpeter sem Walras; Keynes sem equilibrioc e com os

microfindamentos ¢sbogados (talvez inadvertidamente) na prépria 7Teoria Geral.

Uma discussfio mais alentada sobre essa sintese pode ser encontrada em Possas (1987 ¢

1989). Limito-me aqui a sugerir alguns de seus tragos.

Em Marx, ndo ¢ possivel encontrar uma teoria da concorréncia. E € mesmo discutivel se
Marx consideraria possivel elaborar uma:

“Numerosoy inlérpretes de Marx (..} reconhecem na concorréncia nada muals que a esfera cega e
passiva onde a pluralidade de capitais da vazio & sua ldgica interna de valovizagdo permanente e
atualiza as leis ¢ lendénciay de movimento imanentes & sua natwreza de particula homdloga ao

capital em geral (...} Tralar-se-tn, em sinfese, de que a exfera da concorréncia simplesmiente uin



Ainda segundo Possas (1989 63),

“A critica desta posicdo fedrica passa certamente pela recusa em afribuir G concorréncin wm papel
estrilamente passive, pelo qual, limitada & pura ‘psicologia’ das microdecisiies, ¢ condenada &
opavidade das relagles andrguicas que a constituem, nada teria a acrescentar & compreensdo do

Juncionamento da economia capitalista™,
Aceita a legitimidade de um projeto teorico voltado & analise da concorréncia, toma-se evitdvel
atribuir lugar de destaque ao estudo das decisdes individuais, particularmente daquelas voltadas &
valorizagdo do capital. O paradigma classico/marxista, centrado na analise das classes, revela aqui

sua insaficiéneia (cf Carvatho, 1988).

{3 paradigma neoclassico nio & uma alternativa satisfatdria, mesmo em sua versio fraca, a do
evolucionismo teleolégico contido na metodologia do “as i (Friedman, 1953; ver Langlois, 1986),
& nwito menos em sua versio forte, assentada na hipdtese de uma “racionalidade substantiva” (pa

expressio de Siraon) capaz de identificar prontamente o procedimento maximizador,

A alternativa ¢ a teoria keynesiana da racionalidade em condigBes de incerteza. Ora, em larga
medida, a incerteza decorre da natureza dindmica da economia capitalista, sujeita constantemente &

irmupgiio de novas ondas de destruicio criadora. Na descrigio do monopdlio como “o proprio

motive fundamental da concorréncia” {Possas, 1989: 71) reencontramos a contribuigio de Marx (e
Schumpeter). Mas os exemplos de convergéncia nfo se encerram aqui. Ressalto somente mais dois:

2. guardadas as peculiaridades do enfogue de cada um, em Marx, Keynes ¢ Schumpeter, a
diversidade ¢ a assimetria entre os agentes cumprem papel fundamental. Em Marx (e em Keynes), ha
assimetrias inisuperbveis entre demandantes e ofertantes de forga de trabalhd. Em Keynes, a
incerteza enseja - a despeito do recurso ao comportamento convencional - uma certa dispersio no
que tange s expectativas ¢ estratégias de valorizagiio adotadas pelos agentes. Em Schumpeter, o
fluxo circular sofre descontinuidades a cada vez que um agente, diferenciando-se dos demais, assume
a fungdo empresartal;

b. seia na discussio acerca das propriedades essenciais de uma economia mercantil e
monetiria (Marx), seja na concepglio do capitalismo como uma “economia empresarial” (Keynes),
encontramos os fundamentos para uma forolacio geral e microecondmica do principio da demanda
efetiva (Possas ¢ Baltar, 1981 e Possas, 1987). A assimetria entre o demandante, possuidor de
tigueza em sua forma geral ¢ o ofertante (de riqueza sob forma particular) contrapde-se 4 nogio
corrente de que a relacio mercantil seja, por definicio, uma relagio de equilibrio, passivel de ser
reduzida, em Olima instincia, &s condigbes de simetria e interesse reciproco que caracterizam as

relaghes de troca direta,

Como afirmei acima, esta tese gravita em tomno ao conceito de equilibrio. Sendo agora um
poECo mals éspeciﬁco, o verdadeiro centro de gravitagfo estd na proposta de uma teoria econdrica
radicalmente “nio-equilibrista”, Tomo o tetmo “egquilibrismo” de empréstimo a Hicks (1975).
Convém explicitar em que sentido o emprego: equilibrista, a meu ver, é toda teoria econdmica
construida sobre a hipdtese de que os mercados estejam sempre em equilibrio ou tendam a ele.

Atencio: ndo se trata de rejeitar a possibilidade de (e o imteresse em) especificar estados de



squilibrio. O que se critica é o fito de que, com demasiada freqiiéncia, o equilibrio assume um
carfter axiomatico. O procedimento equilibrista - comum a vérias escolas econdmicas (como os
neoclissicos e os neoricardianos) - consiste em eliminar a dinfimica {adotando apenas a estatica ou a
estitica comparativa) ou em realizar uma dindmica de cunho teleologico, na qual as mudangas
admitidas sio estritamente aquelas necessarias 4 obtengio de um resultado pré-definido (¢ estado
final de equilibrio) 1. A abordagem da dindmica decorrente das variagdes dos saldrios nominais,
realizada no capitulo 19 da Teoria Geral, é um exemplo de analise ndo-equilibrista. A curva de
demanda agregada dos manuais de macroeconomia, construfda com base no “efeito-Keynes” (e/ou
no “efeito-Pigou™), ilustra de forma cristalina o modo pelo qual o axioma do equilibrio corrompe a
idéia de processo, tratando movimentos no tempo como se fossem deslocamentos no espago

(Robinson, 1953).

Nas concepodes neoclissica e neorivardiana, a existéncia de uma certa ordem na trajetoria da
economia & referida a um conceito de equilibrio pertinente ao ambito das relagdes entre oferta e
demanda. Em ambas, quero crer, a tendéncia ao equilibrio pode ser encarada como uma espécie de
lei natural, que expressa de forma direta a racionalidade dos agentes econdmicos. No raciocinio
tipico, o desequilibrio implica 2 existéncia de oportunidades de ganho ainda nio exploradas; a
exploragio dessas oportunidades, percebidas mais ou menos prontamente pelos agentes, restaura o
equilibrio, na forma de market-clearing (ou de ignalagiio das taxas de lucro). Uma vez que o .
desequilibrio €, de certa forma, “anti-natural” (e itracional}), a ciéncia pode, no limite, abstrair os
processos e concentrar-se nos estados de equilibrio. No caso dos neoclassicos, pretende-se que, a
partir de uma lista extremamente econdmica de “fiundamentals” - ambiente competitivo, tecnologia
e preferéncias individuais dadas, procedimento maximizador universal - seja possivel determinar a

configuragio de pregos relativos consistente com o equilibrio geral (cf Coricelli ¢ Dosi, 1988).

A simplicidade do raciocinio em tomno a consubstancialidade das nogdes de racionalidade ¢
equilibrio mascara um non seguifyr, Numa primeira aproximacio, parece razodvel admitir que wm
desequilibrio - ur tipo, um grau de desequilibrio - ndo possa perdurar {admitindo-se que os agentes
sejam racionais e que esteja a seu alcance tomar decisdes no sentido de alterar a situagiio). Mas ndo
hé nenhuma razfio para pressupor que o desequilibrio produza equilibrio e nfo, em regra, um novo
desequilibrio. Na economia do mundo real, em que a produgiio toma tempo, nio podendo ajustar-se
mstantaneamente; em que as fransagies entre os agentes, em muitos casos, decorrem de “decisfes

cruciais”; nessa economia, portanto, na qual o recontrate e o fdtfonemert 580 apenas ficglio

1 Segundo Vercelli, ¢ necessério rejeitar liminarmente 0 que chama definicBes “sintéficay” de equilibrio; "4 sodwpdo
de uma equagdo ou de um sistenia de equacdes ¢ freqilentemente definida como um ‘eguitibrio’. Muas essg
definicdo ¢ inaceitdvel porque nio pode prover um critério mediante o qual distinguiv entre equitibrio e
desequilibrie {..) qualguer confunto de valores gque nfo satisfaga o sistema de eguagdes - j.e., gue nfo
carvesponda a uma solugdo do sistema - implica uma contradigdo logica e portanto ndo. pode ser aceilo
coma objeto de andlise cientifica” (Vercelli, 1991 12), Q conceito “dindmico™ de equilibrio - compativel com
varias teorias ou, nos termos de Vercelli, com diversos "conceitas semdnticos de eguilibrin” - ¢ aquele no
qual se admite o desequilibrio, caracterizado pela existéncia de um processo enddgeno dinfmico (no modelo
keynesiang, por exemplo, uma variagio exdgena no investimento deflagra wm processe enddgeno de
aumentos sucessivos na renda € no consumoe) A definigdio de um conceite “indnrice” de equilibric &, pama
wiim, condigfo necessdria mas ndo suficiente a que wma teoria possa ser consideradn nfo-equilibrista,



{supostamente cientifica), o desequilibrio permanente é a hipdtese mais plausivel 2 . Mas nem por

isso a cconomia se apresenta como um caos indecifrivel,

A racionalidade, exercida em condigbes de incerteza, pode nio produzr market-clearing,
Mas produz mstit uig&es, e ¢ no estudo dessas instituigbes que se deve buscar a explicaglio para a
ordem ¢ a reprod'utibilidade da economia capitalista. Esta hipétese, a mweun ver, unifica pds-
keynesianos ¢ neo-schumpeterianos. Os pos-keynesianos sublinham o papel do dinheiro, dos
contratos monetdrios {ver Davidson, por exemplo, 1982-1983, 1988, 1989, 1991) ¢ das
organizacdes (gevgmamentais ou nio) reguladoras dos mercados. Nos neo-schumpeterianos,
ressalta-se a importincia das rotinas adotadas pelos agentes econdmicos (ver, por exemplo, Nelson e
Winter, 1982 e Dosi e Orsenigo, 1988); embora esse ponto nem sempre seja reconhecido, ha uma
forte semethanga com a “feoria p}dtica do futuro” discutida por Keynes (1937a) 3. A hipotese
hasica, crefo, ¢ a de que, na ausédcia dessas instituicles, o capitalismo seria, sim, indecifravel (e,
mesmo, mconcebivel). A tarefa dessa hipbtese institucional é permitir & anélise econdmica abrir mie

do axioma do equilibrio 4.

O objetivo desta tese € contribuir, de forma modesta, para a reflexdo em tomo 4 possibilidade

de uma teoria econdmica ndo-equilibrista {e; portanto, mstitucionalista}.

(s dois primeiros capitulos, que compdem a primeira parte da tese, sfo, por assim dizer,
mais académicos (para nfio dizer mais adegnados ao que normalmente se considera que uma tese de
doutoramento deva ser). No primeiro, retomo a oposicio entre lei de Say e demanda efetiva,
Procaro mostrar como, no pensamento clissico (i.e., Smith, Say, James Mill, Ricardo), 2 questio da
Eepre{iutibiﬁdaﬁe {em equilibrio, naturalmente) do sistema capitalista organiza a reflexiio sobre o
significado da divisdo do trabalho, do dinheire ¢ do concetto de renda. A reprodugio do sistema ¢
vista como uma let natural, e essa concepefio condiciona o modo como ¢ tratada a questio da
semporalidade do sisteroa econdmico. A men ver, a exposigio do principio da demanda efetiva, em

Keynes, ammda manifesta alguns tragos dessa abordagem.

Neo segnndo capitulo, concentro-me em Keynes e, mais especificamente, na Teoria (Geral. Os

temass sio. microfundamentos, dindmica, equilibrio. Sugiro que, ac minimizar {conscientemente ou

2 Comoo desequilibrio, a assimetria ¢ a diversidade entre os agentes sfio parte de cendrio permanente das econormias
eapitatistag. E pouco provavel que as concepgles neoclassica e neoricardiana estejam dispostas (e capatitadas)
a incorporar esses elementos.

3 Hahn (1974), define o equilibrio como uma situagdo na qual as mensagens geradas pela econonuia justificam, na
opinifio dos agentes, a manutencho de suas "feorias” acerca da realidade, bem como das “politicas” (que
assameem a forma de rotinas) derivadas dessas teorias. "Equilibrio® passa a significar algo como uma
~estabilidade instit zional®, consistente com a frustragdo das expectativas e a ndo-ocorréncia de market-
clearing, desde que estas ndo ocorram sistematica e persistentemente {o que levaria o agente a reformular sua
teoria). Resta saber se ha alguma vantagem em denaminar “equilibrio” algo tio distante da acepgdo usual do
terme.

4 Wos modelos de equilibrio geral, os fundamentals produzem coordenagiio desde que sejam admitidas hipdteses
extremamente restritivas (como, por exemplo, a de que existam todos os mercados inferfemporais e
contingenciais; of Hahn, 1980 e Arrow, 1986). Numa concepgio alternativa, pos-keynesiana ou neo-
schumpeteriana - e gue poderia talvez ser caracterizada come um novo tipo de institucionalismo - 08
Sfimdamentaly incluem a presenca de agentes cuja racionalidade € "imilada™ (Simon) e das institui¢Bes
lesadas pela trajetoria anterior do sistema.



ndo) a generalidade de sua contrbuigdo e, aldm disso, ao adotar, em alguns momentos,

procedimentos de natureza equilibrista, Keynes tornou mais ficil o caminho para a sintese

neoclassica.

A segunda parte da tese contém um Yvro-texto, elaborado como uma introdugdo ao estudo
da teoria macroecondmica. A proposta do livio é explorar o potencial da teoria keynesiana como
uma teoria geral - no sentido de ser micro e macroecondmica - ¢ abrir mio das hipoteses equilibristas
que fizeram com que pudesse ser confundida com apenas mais uma teoria particular (entre tantas
outras teorias do equilibrio). O texto procura oferecer um tratamento relativamente detalhado dos
microfundamentos, mesmo ao enfocar questdes “tipicamente”™ macroecondmicas {como o principio
da demanda efetiva e a determinagdo da renda); a agregagio é sempre o resultado final, jamais o
ponto de partida da analise. Em relagio a aspectos tanto micro quanto macroecondmices, outras
contribuigBes (como, por exemplo, as de Schumpeter, de Kalecki e de outros autores da literatura
sobre organizagio industrial) sio, sempre que possivel, articuladas is de Keynes 5. A abordagem
prescinde, invariavelmente, da pressuposigio de que os agentes, os mercados e, finalmente, a

economia como um todo tendam ao equilibrio.

A rejeicdo aos postulados implica um custo {ou gera um beneficio, conforme o ponto de
vista).: os resultados obtidos sfio no mais das vezes iratados como possibilidades ¢ nio como
verdades inquestiondveis. A aposta é a de que, com esse tipo de estudo mtrodutdrio, os alunos
estario preparados para avaliar mais criticamente a pertinéncia de tratamentos tedricos de carater
mais deterministico {como o modelo IS-LM, as curvas de oferta ¢ demanda agregadas da sintese
neoclassica, etc.). Vale ressaltar que o escopo do livro ¢ limitado, nio abrangendo uma analise da
politica econdmica e da dindmica. A intencio é, no futuro, escrever um segundo volume, dedicado a
esses aspectos, bem como a uma reconstituigio da trajetéria da teoria macroecondmica, de Keynes

até nossos dias.

A linguagem de um ivro-texto nio ¢, evidentemente, a qgue se espera encontrar em wina tese
de doutoramento. Espero que a simplicidade ¢ a auséncia de erudigo sejam compensadas pela
existéncia de alguma originalidade (e consisténcia), por exemplo no que tange ao {ratamento
dispensado 3 questio do equilibrio e da ponte micro-macre. Recorro a um dltimo argumento para
justificar a inclusio do Livro-texto: se tenho uma tese, € a de que o desenvolvimento de uma teona
macroeconimica nio-equilibrista € uma tarefa viavel (e urgente). O livro-texto € uma tentativa

(preliminar ¢ parcial) de demonstrar essa tese e de difindi-la nos cursos de graduagdo em Economia.

5 Nos dois capitutos que compdem a primeira patte, a Teorin Geral é reforida como GT, 2 paginaclo € a da edigdo original,
algarismos romanos indicam o volume das olwas completas de Keynes. Na sepunda parie da tese, 2 pagivagde da Feoria
Goral {roforids como Keynes, 19363 & a da tradugio da Abril Cultaral.



LIVRO | - ALGUMAS REFLEXOES SOBRE A QUESTAO DO
EQUILIBRIO



Capitulo | - LEI DE SAY, EQUILIBRIO E DEMANDA EFETIVA

“The recognition of the wniversality of scientific procedure and of the
achievemenis of Newtonian physics was regarded as an example that should serve
lo enlighten and lead to new advances of reason and knowledge in the most varied
Jfields (..} The expectations aroused are aptly expressed in D'Alembert words:
“the invention and use of a new way to philosophize, the sort of enthusiasm that
accompanies discoveries, a reriain heightening of ideas produced in us by the
spectacle of the universe; oll these causes have excited a fively ferment in our
minds; which ferment, acting by ils very nature in every direction, has assailed
everything in its path with a sort of violence, like a river bursting its banks”
Ingrac e Israel, 1990: 38

Produzir, ofertar, vender, comprar: basta 2 flexfio de alguns poucos verbos para exprimir os
fenémenos essenciais de uma economia mercantil. A simplicidade, porém, ¢ iluséria. Ainda que as
agdes sejam praticadas com desenvoltura pelos individuos, a conjugagio dos verbos, no plano do

discurso dos econormistas, esta longe de ser uma tarefa trivial.

A trajetdria desenvolvida pela ciéncia econbmica, se esta é concebida como hard science, sb
pode ser a do “progresso™ (Arida, 1983). As “fronteiras™ da ciéncia deslocam-se continua e
rapidamente; situados, cautelosaménte, a alguns passos dessas fronteiras, os livros-texto recolhem o
consenso da comunidade cientifica, Porém, sob um olbar mais cético e acurado, desfaz-se o
otimismo: impasse ¢ controveérsia cercam questdes que, inescapavelmente, s6 podem ser chamadas

basicas.

Ha, por exemplo, desacordo insuperdvel em torno 4 definigio das propriedades essenciais de
uma econormia mercantdl, Mercantil e portantc monetaria, diriam marxistas, institucionalistas, pos-
keynesiunos {monetdria ¢ portanto ndc-ergddica, agregariam os dltimos; cf Davidson, 1982).
Entretanto, mpavida, a tradiglio hegemdnica prossegue aferrada 4 concepgiio da economia mercantil
como sendo, em esséncia, uma economia de trocas diretas (ver, por exemplo, a avaliagio de Hahn,
1982a).

Este capitulo diz respeito a questdes basicas: leis, axiomas e principios relatives a economias
em que a produciio de riqueza & produgfo de mercadorias. Em sua maior parte, o foce recai - ainda
uma vez! - sobre uma questdo ancestral: a da oposigio entre lei de Say e principio da demanda

efetiva,

O primeiro tem do capitulo discute alguns aspectos dos conceitos de riqueza ¢ de
temporalidade empregados no Ambito da Economia Clissica. Trata-se de wma leitura, digamos,
mstrumental, sem qualquer pretensdo de oferecer wma interpretagio mais completa dos autores
comentados. O objetivo €, estritamente, relacionar a lei de Say 2 maneira como Smith, em particular,

aborda a questio da riqueza reprodutivel. Procuro mostrar como, ji em sua génese, o conceito de
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renda mostra afinidade com a idéia de equilibrio e apresenta uma conotaglio normativa (i gual nio

escapou o proprio Keynes).

O segundo item trata especificamente da lei de Say. A meu ver, o objetivo basico da lei é
demonstrar a reprodutibilidade de uma economia fundada sobre a producdo de metcadoriasf, A

rafionale da let decorre de uma teoria da produciio ou, mais especificamente, de um enunciado sobre

a motivacio dos produtores em uma economia mercantil a produgiio de mercadorias estd voltada
para a compra de outras mercadorias; o fmpeto aquisitivo dos produtores determina suas decisdes de
produzir. Como veremos 2 frente, a lei nio se restringe a esta proposigdo de cardter ex anfe, mas
inchui elementos pertinentes ao ajuste entre as composicGes agregadas da oferta ¢ da demanda; como
este ajuste ndo ¢ instantineo, mas um processo - mesmo para a lei - a questdo da temporalidade nio
pode estar ansente {mas, para resolvé-la, a lei langa mio do axioma de que os mercados tendem ao
equilibrie). A lei dos mercados abrange, portanto, enunciados de cariter ex post sobre a natureza dos
desequilibrios entre oferta e demanda, sobre a reagio do sistema a esses .('iesajustes e sobre os
resultados finais do processo de ajuste. Articulados os aspectos ex ante ¢ ex pbsf da Jei, resulta uma
teoria do nivel do produto agregado e do papel do mecanismo de pregos no estabelecimento do

equilibrio entre oferta e demanda.

No item 1.3, discuto a maneira pela qual, retomando Malthus, Keynes organiza o debate

econdmico em tormo a contraposigio entre a lei de Say ¢ o principio da demanda efetiva,

O item 1.4, por fim, trata de contrastar a lei dos mercados com o principio da demanda

efetiva em sua formwlagio geral (tal como proposta por Possas, 1987: 51).

1.1 RIQUEZA, RENDA, DINHEIRO, PODER DE COMPRA

Estoque de riqueza velha, fluxo de nova riqueza. De que modo o fluxo alimenta o estoque?
De que modo o estogue influi sobre decises relativas ao fluxo? Que implicagdes tem o fato de que o
fluxo seja recebido sob a forma de dinheiro? Como situar o dinheiro, supostamente estéril, em face
da riqueza sob outras formas? E, admitida a existéncia do crédito, de que se modo se ha de ancorar a

nogio de poder de compra?

Questdes basicas... Para trati-las, é dificil escapar a uma sina: comegar por Smith, Como
adverti acima, trata-se de uma leitura instrumental. Quero chegar a lei dos mercados. Por esse
motivo, talvez seja apropriado, numa leve variagiio em tomo i sina, deixar que o proprio Say nos

fale de Smith.
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Abre o Tfatad:} de Economia Politica 1 , de Say, um longuissimo “Discurso Preliminar”

Dele consta - cono de praxe, 4 época - a homenagera a Smith;

“Quando s¢ 1¢ Smith como merece ser lido, percebemos que antes dele niio havia Economia
Politica” (Say, 1826: 52).
Estima Say que os esforgos anteriores a Smith foram pouco frutiferos devido 4 ignorincia acerca de
wm ponto fundamental:
“ {..} coma é possivel conhecer as causas que propiciam opuléncia ds pagbes quande ndo se tém
idéias claras sobre a natureza da propria vigueza? [,.) [Smith] demonstron que a riqueza era o
valor de Iroca das coisas, gue seriamos mais ricos quonto mais coisas que tivessem valor
possuissemos e que, vista que o valor podia ser conferido, acrescentado & matéria, a riquera podia
ser criada, fixar-se em coisas anteriormente desprovidas de valor, nelas conservar-se, acumular-se
¢ dustruir-se.
“Investigando o que confere esse valor Gs coisas, Smith descobre que & o trabalho humano (..).
Dessa demonstracdo fecunda, ele tira consegiéncias mulfiplas ¢ importanies sobre as causas que,

prejudicondo ¢ desenvolvimento das faculdudes produtivas, prejudicam a multiplicacdo das
riguezas” (Say, 1826; 52} '

A concepeiio smithiana de riqueza € o “principio incontestavel” de que tudo o mais decorre. Por

exemplo, a rejeigdo 4 identidade entre metal ¢ riqueza: -

“{..) @ prata e o vure monetizados tornaram-s¢ apenas wma parcela ¢ mesmo umq parcela pequena
de nossas riguezas, parcela povco importante dado que pouco suscelivel de aumentar e porgue seus
usos podem ser supridos mais facilmente do que o5 de muitas pulras colsas igunlmente preciosas.
Disso vesulla que a sociedade ¢ os particulares ndo estiio de modo algum interessados em obté-los
além do exigido pelas limitadas necessidades que delas:fém.

“Compreende-se que essas idéias tenham permitido a Smith determinar, pela primeira vez em toda
a sua extensgo, as verdadeiras fun ¢dey da moeda da sociedade” (loc. cit). '

Assim como as “excelenfes refutactes” do “sistema exclusivo mercantil” e do “sistema dos
Economistas” (Say, 1826: 56), também a lei dos mercados €, para Say, um corolério da concepgiio
srithiana de rigueza. Espero mostrar que, de fato, ha pouca distdncia entre Smith ¢ Say; porém, a
meu juizo, a lei dos mercados é ndo tanto um corolario da concepgiio de riqueza de Smith como um
desdobramento de uma concepglo mais ampla, segundo a qual as leis naturais que regem (ou devem
reger) as decisBes econdmicas dos individuos e a interagio entre eles conduzem & reprodutibilidade

do sistema econdmico.

{1 rompimento com o buthonismo, ¢ claro, antecede em muito a obra de Smith. J4 em Petty o
conceito de rigueza alarga-se de modo a incorporar também as mercadorias (bem como a terra e a
populagiio; ver Coutinho, 1993: 41-43). Com Cantillon e Quesnay, constitui-se a nogiio, apropriada
por Smith, do

“sistema econdmico como um composto de fluxos de produgdo e de rendimentos, enire os quais

deve haver compatibilizagdo” (Continho, 158930 121),

} A& exposigo bassia-se, em larga medida, na edigio brasileira do Trairé, traduzida, aparentemente, da quinta edigio
francesa, de 1826, O "Discurso Preliminar” ja estava presente na primeira edigio (1803); as diferengas entre
as ediches que pude cotejar (18, 42 e 5%) sdo refativamente pequenas (os comentdrios aos Principios de
Ricardo, naturalimente, nfoc constavam da primeira ediglo).
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Em Cantillon e nos fisiocratas, a riqueza - gerada exclusivamente na atividade agricola - ¢
simultaneamente apropriada sob a forma de fluxos de renda (renda da terra, lucros, salarios) pelos
agentes diretamente envolvidos (respectivamente, proprietarios, arrendatarios ¢ trabalbadores
agricolas). A produgio passa a ser concebida como um ciclo “anual” que se completa, no caso
desses autores, com a circulagio da riqueza agricola entre ss demais agentes econbmicos € a

reposigio das condigdes necessirias ao inivio de um novo ciclo produtivo.

Com o abandono, por Smith, da énfase fisiocritica na agricultura, amplia-se - e
definitivamente - o entendimento do que sejam riqueza e trabalho produtivo; produz riqueza todo
trabalho que se fixe em um “um objefo permanente ou mercadoria vendavel que perdure apos
encerrado o servico, e pelo qual igual quantidade de trabalho pudesse ser conseguida
posteriormente” (Smith: I, 3: 330) 2 A alteragiio no conceito de riqueza - para ser mais preciso,
no conceito de rigueza reprodutivel - implica uma nova conceituagio daquilo que, posteriormente,
serd denominado renda agregada: |

“4 renda bruta de todos os habitantes de um grande pais compreende a produgdo anual fotal de

sug terva £ de seu trabalho; a renda lguida engloba o que thes resta Hyre, apos deduziv o despesa

yecessaria para manter: primeivo, seu capital fixe, segundo, seu capital circulante; ou seju, agiilo

que, sem interferiy em seu capital, podem incorporar a seuw capifol reservado para consumo

imediato, ou gastar em sua subsisténeia, em suas comaodidades ¢ divertimentos” (Smith, 1776 11, 2:

286-287, acerca da defini¢do da renda nacional por Smith ver, por exemplo, Hollander, 1987: 148-

152).

A “renda bruta de todos as habitantes de um grande pais” ¢, por definigio, a “produgbio
anual da terra e do trabalho”. Esta definigio, por si 86, é insuficiente para esclarecer o significado
de outras possiveis dimensGes da rigueza (nova ou vetha; reprodutivel, ndo-reprodutivel, financeira),
bem como a relagiio entre a riqueza em suas varias formas e as decisGes tomadas pelos agentes
scondmicos. Talvez seja possivel afirmar que, com os fisiocratas e Smith, a énfase mercantilista no
tesouro - um estogue {alimentado, naturalmente, pelos fluxos de coméreio exterior) - cede hugar a
uma concepgdo que privilegia o fluxo da produgio anual (sendo que parte desse fluxo alimenta a
acumulagio de capital). Deixo em aberto a possibilidade de que a oposigiio fuxo/estoque seja de fato
operacional para a interpretacio do surgimento da economia politica em contraposigio ao
mercantilismo. Independentemente disse, parece-me clare que o conceito “modernc”™ de riqueza
reprodutivel, introduzido por Smith, surge imbricado a proposigdes (das quais poderia, em principio,
ser separado) que ora traem o vezo da militdncia anti-mercantilista ora repdem, ainda que de forma

sutil, o naturalismo da fisiocracia. Este, 2 meu ver, reaparece na forma como a Economia Politica

enfoca certos atributos - em particular, a temporalidade - dos processos estudados.

Toda atividade produtiva que se repete no tempo pode ser concebida como um fuxo

circular: as condigBes necessarias 4 produgiio devem ser repostas para que novo ciclo possa ocorrer,

2 Fica em questdo, ainda, o tema dos servigos que, retomade por Say {veja-se, 2 respeito, o capitule XHI da quinta
edicdo do Traité, sobre as "produtos imateriaiz™, 1era papel importante no famoso trabatho metodologico de
Robbins (1932}, ' '
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Mas o significado do ciclo produtivo varia enormemente conforme o tipo de sociedade. Numa
soviedsde fundamentalmente agriria, o tempo - ou, por outra, a maneira como & percebido -
descreve uma trajetoria em forma de circulos (a0 menos no que se refere 2 atividade produtiva). Este
tempo circolar ¢ a propria sucessdo das estacdes e das atividades produtivas aéseciada.s a cada uma
delss. Cada circulo, fechado pela colheita, reabre-se com o plantio. A nogo “natural” de tempo

circular, numa sociedade pré-mercantil, coaduna-se com uma nogio “natural” de riqueza. Aquilo que

s¢ produz €, imediatamente, riqueza; “grios” que serdo consumidos ou replantados (além de outras
coisas que terfio sido produzidas pa medida de sua necessidade). Menor o consume, maior a
semeadura e (cete}‘is paribus), maior a colheita futura. Numa sociedade “naturalinente™ pobre, cujo
estoque de riqueza seja idéntico (bu pouco superior) ao montante anualmente reposto pelo fluxo de
producio, nada é mais importante do que sua “venda” (em espécie). Por fim, parece razoavel admitir
gue wma tal sociedade possa, em principio, prescindir de uma expressdo genérica e abstrata da

rigueza, como o dinheiro, bem como de outros tipos de riqueza financeira.

Em sociedades primitivas - “sociedades frias” 3 | no dizer de Lévi-Strauss (1989: 30), “que
tém a tendéncia de manter-se indefinidamente em sey estado inicial” - a nogio do tempo como
circolaridade € perfeitamente adequada. J3 no capitalisme, o emprego dessa idéia enfrenta uma série
de dificuldades. Antes de mais nada, hd o fato de gue, no capitalismo, a produgio nio tem por
ohietive o consuwoe e a mera reproducio do ciclo produtivo, e sim a acumulagiio de riqueza. Em
regra, cada ciclo produtivo deve deixar, como residuo, um acréscimo de ngueza que podera ser
aplicado - ou ndo, o que faz toda a diferenga - na ampliagio das condigdes de produgiio. Por meio do

“eiclo de produgdo e consumo” das mercadorias - mas no s6 dessa forma - a acunmiagio de capital

desenvolve uma trajetdria ascendente cujo ponto de inflexiio (se existir) nio pdde ainda ser
discernido. A existéncia ¢ a impertincia assumida por formas de riqueza ndo-reprodutivel - logo, a
possibilidade de valorizagio do capital por meio de processos cuja relagiio com o umiverso da
producio € problemitica -~ adiclonam uma outra dificuldade: no capitalismo, nfo hi uma
periodicidade tinica a regular todo o universo das relagBes econdmicas; ndo ¢ possivel entender o
fluxo anwal de produgio e consumo nos termos do proprio fluxoe, uma vez que os processos gue
DCOTIEHE em $eu iﬁtericr sio atravessados por outros processos de temporalidade distinta {e que
dizem respeito, por exemplo, 20 dinheiro ¢ a0s demais atives financeiros). E mais, ao longo dessa
trajetoria, o ciclo ;@radutivo é, como as demais op¢des de valoriza¢io do capital, com freqgiidocia
sobressaftado pelo processa de destrui¢io criadora. Schumpeter sim, sem Walras: a madequagio da

idéia de um fluxo circular subjacente ao desenvolvimento do sistema salta aos olhos.

A representacio de aspectos do processo econdmico como fluxo - inspirada, sugerem muitos
intérpretes, pela circulagio do sangue (por exemplo, Mirowski, 1989: cap. 4) - &, sem divida, uma

aquisichio importante da ciéncia econdmica. Os primeiros economistas generalizam (e atuglizam) a

3 140 8, snciedades nas quais a relativa desimpostincia das difersngas sociais minimiza os processos entrépicos que
caracterizam as sociedades de classes,
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idéia de fluxo circular, estendendo-a de sen dominio mais 6bvio e imediato (a atividade produtiva)
para a esfera da circulagiio da riqueza em wma sociedade fundada na diviséo sociel do trabalho ¢ na
produgio mercantil. Entretanto, & importante ndo confundir o ganho em termos de capacidade de
analise (0 desenvolvimento do instrumental, numa perspectiva schumpeteriana) com a maneira
especifica pela qual 0 novo .astrumental é apresentado. A economia politica, como um dos brages do
projeto iluminista, procura desvendar o teal sabendo de antemio o que encontrard sob a aparéncia
cadtica das transagOes monetirias: as leis naturais que exprimam, no plano econdmico, a mesma
harmonia encontrada no estudo da mecimica celeste (Ingrao e Israel, 1990). O discurso dos
economistas quer emunciar as leis naturais que (se respeitadas por um Principe ji esclarecido)
asseguram a reproduciio social 4 Bvidentemente, os economistas classicos (como tampouco o0s
fisiocratas) j4 nfo viviam em uma sociedade agricola, ¢ muito menos em uma sociedade pré-
mercantil 5 . Todavia, elementos de um modelo “natural” - no sentido de originirio, primitivo - de
fluxo circular persistern em suas teorias econdmicas, manifestando-se no modo como sio fornmladas
as “leis naturais” {(po sentido fluminista do termo). Para demonstrar que a reprodutibilidade €
garantida por leis naturais, os economistas estdo prontos a relegar o dinheiro - ¢, no limite, 2 propria
divisio social do trabalho - & condigio de fendmenos superficiais. Em altima instincia, a lei que rege

a reprodutibilidade econdmica ¢std contida j& no individuo que labuta no estado rude e primitivo.

Vejamos, em primeiro lugar como a economia politica subordina o tema da temporalidade
da produgic de riqueza ao tema da reprodugfio. Na definicio da renda agregada como a produgio
anual da terra e do trabalho, ha algo além de uma simples especificagio arbitriria de tempo
cronolégico. E evidente que, para fins contibeis, é necessario especificar um... perfodo contabil
gualquer. Menos evidente, talvez, mas certamente familiar, é a idéia de que a teorizagiio acerca da

riqueza das nagdes deva langar mio de um periodo contabil cuja extensio seja definida nfio como um

periodo de tempo qualquer, mas como o tempo (I6gico) necessirio a que determinados processos se
realizem. O periodo contébil &, para Smith, o tempo necessério a que transcorra o fluxo circular
produgio/consume (produtivo e improdutivo)/produgiic. J& em seu nascedouro, a idéia de renda

agregada conota reprodugio e, portanto, equilibrio.

A respeito da maneira como ¢ construido o conceito de perfodo contibil, o trecho abaixo, de

James Mill, é particularmente esclarecedor. Numa se¢do do quarto capitulo {(“Consumption”) de

4 O "Discurso Preliminar” de Say &, possivelmente, um dos textos matodoldgicos mais interessantes do periedo. Nele,
Say afirma que a Economia Politica e as demais “riénciay experimentais” (em oposicio as ciéncias
descritivas) “exigem gue se estude o natureza infime das coisas, pois é em virtude do sua natureza gue elas
agem ¢ produzem efeilos” {p. 413, As "leis gerais que compiem as Cléncias Politicos ¢ Muorais”, escrove,
“derivam da notureze das coisas 180 seguromente quanio ay leis do munde fisice; nde as imaginames,
enconframo-ias; eloxy governam agueles pessoas gque governom ox demais, e munca sdo vieladus
imprsremente” (p. 453). B, em outro trecho: "As Juzes desse século e esse método que tanfo contribuix para ox
progressos das outras ciéncias fazem vom que todos tenham o direito de esperar que eu sempre remonte 8
natureza das coisas e que jamals gfirme nenhum principio metafisico que ndo seja imediatamente aplicdvel
na preitica{p. 57)

5 "Quesnay nio concebia 0 excedente apenas enguanto grandeza fisice, mas enguanto Fiquea; ¢ 4 riquesa enquarnty
valor, vale dizer, quantidade vezes pregos. Q valor dox grios excedentes, comparade an valor dax despesas
em cultivo, era o gque the Interessava” (Coutinbo, 1993 68-69),
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seus Elements, intitulads “Aquilo que é armalmente produzido é anualmente consumido”, podemos
ler:
“Suple-sz wm ano, na economia politica, come o periede que inclui um ciclp [revolving eircle] de
produpdo e conswmo. Nenhum periode o far exatamente. Alguns artigos sdo produsidos e
consumidos em wm peviodo mulito menor do q. 2 um ano. Em outros, o cireulo & maior do que wm -
ano. E necessdrio, para os fins do discurso, que se suponka algum periods que conferha esse

cireulo. QO periodo de um ano ¢ o mais convemiente. Ele corresponde @ uma grande classe de
produgdes, a@gue?as* derivadas dp evltivo da terra” (Miil, 3, 1844 227

Trata-se de uma definiclo tebrica do perdodo contabil, inspirada na temporalidade da produgio
agricola; durante o “ano”, todos os setores da economia realizam um “ciclo de produgdo e
consumo”. A extensBo do periodo de produgfio é homogeneizada, numa hipdtese simplificadora
necessaria aos “fins do discurso”, com isso, esse periodo de produgic homogéneo toma-se o
periodo de referéncia também para a reflexdo “macroecondmica”, L.e., relativa a produgio agregada

de riqueza 8.

Por tras do britho ihusério e estatico do tesouro, mostram fisiocratas e clissicos, ha a
realidade do fluxo circular. Certamente, também o metal ¢ riqueza. Mas ¢ ou riqueza suntuiria ou
mero estoque de riqueza vetha 7 em circulagio perpétua (Smith, 1776, 1V, 1: 440), na qual exerce
{como outres tipos de moeda) a fungdo passiva de representar o valor de troca da riqueza nova, real

- realmente Wil - e que consiste no fluxe da produgiio anuval:

"4 gramde roda da circulagdo é fotalmente diferente dos hens que por meio dela circulam. 4 renda
da sociedode consiste Integralmente nesses bens, e néio na roda que os faz circular” (Smith, 1776,
11, 2 289).

“4 rigueza nldio consiste ne dirheiro, nem em ouro ¢ przi_ra, mas naquilto gque o dinheire compra (..}
Jem dividn o dinkeiro sempre constitui uma parte do capital nacional; mas j& se demonstron que
ele covtuma representar apenas wma parie peguena, e sempre g parte menos renfavel do capital”
{Smith, 1776, IV, 1: 438).

E conveniente retomar rapidamente a concepgiio monetada de Smith. Segundo ele, a “nogdo
popular” de que “a riqueza consiste em dinheiro, ou em ouro e prata” resulta das fimgdes do
dinheire como medida do valor e como meio de troca (Smith, 1776, IV, 1: 429). No primeire caso,
toma-s¢ 3 exprossio monetdria da riqueza como a riqueza em si mesma. No que tange 4 segunda
fimgdo, o dom de tludir decorre, nos termes modemos, da liquidez do dinheiro:

“Ndo & porque a rigueza consista mais esseacialmente em dinheiro do gue em bens, gue o mevcador
emcontra geralmente mais facilidade em comprar bens com dinkeiro do que dinheiro com bens; e
sim porgue o dinheive & o instrumento conhecido € estabelzcido do coméreio, pelo qual coda coisa
¢ rapidamente dada em troca, mas que nem sempre pode ser trocadn com igual rapidez por cada
coisa. Além disso, & maior parte dog bens é maiz perecivel do que o dinkeiro, ¢ ele pode incorrer
ruma perda muito maior conservando esses bens. Ademals, ele estd mais sujeito a demandas de
dipheiro gue ndo seja capaz de responder, quando fem as mercadorios nas mios, do que guando

tem seu prego em caixa. Além disso tude, seu lucro provém mais da venda do que da compra, ¢ por

% Na macroeconomia keynesiana, como se vera no segundo capitulo, o perfodo sera definido pelo esgatamento do
efeito-multipticador. . )

7 Cuia masutencdo ¢ ampliagio integram a renda bruta, mas ndo a reada liguida, da sociedade (Smith, 1776, U, 2
289},
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todos esses motivos ele esté geralmenle muito mais ansioso por frocar seus bens por dinkeiro, do

gue sex dinheiro por bens” (bmith, 1776, IV, 1. 438).

Contudo, o elogio ao prémio de liquidez do dinheiro - retomado, depois, por Malthus - deve
manter-se dentro de certos limites:

“Embora os bens nem sempre atraiom o dinheiro 1o rapidamente quanto o dinheiro airai os bens,

no longo prazo eles o atraem mois necessariamente do que ele os atrai. Os bens podem servir a

muitos outros propositos além de compror dinkeire, mas o dinheiro nffo serve a oulro praposito

além de mmpm?' hens. O dinkeiro, entdo, necessariomente corre airdy dox bens, mas os bens nem

sempre o necessariomente correm atras do dinheiro.” (Smith, 1776, 1V, 1: 439},

Percebe-se uma certa tensio no argumento. O realismo se manifesta quando Smith reconhece
que, nessa econonia, o objetivo da produglio é converter formas particulares da riqueza na riqueza
em sua forma geral. Razdes de outra ordem falam mais alto, porém, e conduzer-no 2 afirmar que -

“no longo praze”™ - impde-se o fato de que o dinheiro, afinal, é apenas um reflexo fugaz da

verdadeira riqueza, contida nos “bens ™.

O que Smith entende por “Tongo prazo™? Seria uma proposigio relativa & passagem do
ternpo cronoldgico? Parece mais razodvel supor que o conceito diga respeito mais 3 um certe tenpo
tedrico - um tempo que, ao se The permitir que transcorra, revela a0 homemn de ciéncia a verdadeira

natureza das coisas. “Fm esséncia”, portanto, o dinheiro ¢ unidade de conta e meio de transagio 8

Sob a realidade fenoménica de uma economia mwercantil ¢ monetaria, estd a realidade mais
profunda de uma economia de trocas diretas. Assim € que, ja em Smith - ¢ mais claramente em Say,
James Mill ¢ Ricardo, entre outros - a crtica legitima ao bulhonismo converte-se, talvez pot excesso
de zelo 9| no postulado da neutralidade da moeda 10 & no gérmen da lei dos mercados. J em
Smith, estamos a um passo da proposigiio, mais tipica de Say ¢ James Mill; de que, “em esséncia”, os

produtos trocam-se por produtos.

A idéia do excesso de zelo é tentadora. E de fato Feqiiente que a trajetéria cientifica

descreva movimentos pendulares, em que a negagio de wmn excesso conduz a um novo tipo de

& Temes o direito, porém, de perguntar: se a posse de dinheiro prové certos beneficios; se, portanto, ndo se pode dizes,
simplesmente, que o produtor procura se livear do dinheiro o mais rapidamente possivel - o que define o
tempo de retengio "natural"? A partir de que momento o meio de circulagfio se converte em lesouro? E
evidente que nio se pode exigir uma resposta aritmética, Importa, porém, frisar que a corcepgdo smithiana do
dinbeiro inclui wma definigdo quanto ao tempe de retengBo do dinheire que ndo é jamais explicitada. A
mesma definigBo do periodo natural de tempo que deve existir entre 3 conversfio de bens em dinheéro e a
reconversio do dinheiro em bens - processo necessario para que 2 oferta de uma mercadoria se transforme em
demanda por outras mercadorias, como pratende 2 led de Say . O tema do papel do dinheiro - mais
precisamente, da compatibitidade entre a lei de Say = a teoria quantitativa da moeda - ra economia classica
foi motivo de uma longa polémica que envolven, entre outrog, o nomes de Langs, Patinkin, Becker, Baumald,
Clower e Leijonhufvud, Retorno a questdo no item 1.2.4.

¥ Questionado, embora sem maiores conseqliéncias, por Malthus.

10 pogtutado esse que, embora formulado de maneira peremptéria, é empregado de formia ambigua por muitos

classicos, Say inclusive. Nas palavras de Sowsdl (1674 52-53), "dx origens anti-mercantilistay da economia

eldssica forem wma influéncia verbal continua g produziv declaraelies genéricar fsweeping statements]

sobre g desimportdncia do dinheiro - mesmo em meio o explicagfes acerea de seuy efeitos sobre varidvels

reais”,
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excesso. Contudo, talvez seja possivel ir além, de forma a sugerr motivos adicionais para que a

critica ao fetichismo do metal tenha se confundido com a postulagfio da neutralidade da moeda.

Uma tradigio que se estende até hoje descreve a economia de escambo simmltancamente
como wma etapa histérica do processo de mercantilizagio e como uma realidade contemporinea,
subjacente & economia monetizada (trata-se do “véu da troca direta”, segundo Heinsohn e Steiger,
1989). Mas a realidade ltima tampouco ¢ a economia de escambo: a divisio social do trabatho é ela
prépria outro véu, que deve ser descerrado para que se possa enfim vishumbrar, intacto, o Aomo

SCORITICUS.

Pode-se diier que, para Srﬁith, a historia dos homens se divide em antes e depois da divisdo
do trabatho 11 Porém, a troca de produtos é mero desdobramento - “necessdrio, porém muito
lento ¢ gradual” (Swith, 1778, 1, 2: 25) - de algo que sempre existiv. Trata-se de “principios
originais da natureza humana”™ (Smith, 1776, I, 2: 25) a respeito dos quais, em snas Lecfures, Smith
é muito mais explicito do que na Rigueza das Nagdes. Nesta, “o principio que da origem a diviséo
do trabalho” & a “propensdo a intercambiar, permutar ou trocar uma coisa pela outra” (loc. cit.).
Nas Lectures, esta propensiio é remetida a um principio antenior: o “desejo de persuadir”, inerente
a0 homem (Smith, 1762-1763: 352; ver, a respeito, a analise de Napoleoni, 1973). Persuadir €, para
Smith, realizar uma troca; nicialmente, trocam-se opmides, em busca da satisfagio gratuita de vé-las
aceitas pelo interlocutor. Porém, além de ser o dnico animal capaz de cooperar - ¢, portanto, de
estabelecer contratos - o homem distingue-se pela busca insacidvel de “sufileza” ¢ “refinamento’:

“O mesme temperamenty ¢ inclinacfes que o levaram a fazer essas melhorias [a vestimenta e o
shrige mais simples feitos pelo selvagem] empurram-no na diregdo de refinamentos ainda maiores.
Esza forma de vida parece-the rude ¢ descuidads ¢ ndo mais pode satisfazé-lo; ele busca sutilezas
refinarnentos mais elegantes. - O homem apenas, de lodox os animais deste globo, é o tmice que
leva em considerapdo diferencas que de forma alguma gfetam o real naturezs das coisas ou lhes di
vantagem superior e atender as necessidades da natreza” [Smith refere-se aos atributos da cor,
forma, variedade ¢ raridade] (Smith, 1762-1763; 335).

Estes dois principios origiarios da natureza humana - redutiveis, talvez, 4 idéia smithiana de
amor-proprio {self-Jove} - convergem a partir do momento em que sio descobertas as vantagens da
especializagio produtiva;

“a cerfeza de poder permutar toda a porte excedente da produgde de seu proprio trabalho que
ultrapasse seu proprio consumo, por tais partes da produgdo de outras homens de que necessite,
encoraia cada homem a dedicar-se a uma ecupagdo especifica, e a cultivar e aperfeicoar todo e
qualquer talento ou inclinagdo que possa fer por aguele tipo de ocupagdo ow negicio” (Smith,
1796 1 20 28).

Com isso, 0 desejo de persuadir pBe-se a servigo de objetivos menos imateriais, mas igualmente

ntrinsecos 4 natureza humana.

1 Sendo que a segunda etapa comega pelo “estade rude e primitive da sociedade” ¢ evolui para o estado *moderno”,
caracterizade pela acumulaciio de capital, pela apropriagdo da terra ¢ pelo trabalho assalarisdo, of. Ssnth,
1776, 1, &0 85,
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A descrigio do homo economicus esti quase completa, Resta detalhar a maneira como ele,
em busca do refinamento crescente, define sua preferéncia intertemporal e compde o mix de
produtos. Segundo Smith, as decisdes s#o tomadas sob o assédio de uma tentagio deletéria: o
“principic do gasto”, caracterizado como uma “paixdo” - no caso, “pela fruigdo presente”. Tal
paixdo, “embora violent. e muito dificil de ser contida” € “em geral apenos momentdnea e
ocasional”. Prevalece, “na maioria das pessoas, tomando por média todo o dzeurso de sua vida”,
o “principio da frugalidade

“o principio que leva a poupar ¢ o desejo de melhorar nossa condigdfo, um descjo que, embora
geralmente calmo ¢ desapaixonedo, trizemos do venire materno, € nunca nos abandong até a
sepultura 12 | purante todo o intervalo que separa esses dois momentos, dificilmente haverd um
unice instante no gqual um homem esteja tdo perfeita e completamente satisfeito com sua situagdo,
gue nido deseje alpuma alteragdo ou melhora, de qualguer fipo. Um aumento da fortuna & o meio
pelo gqual a maior parte dos homens propdem e desejom melhorar sua situapdo. E o meio maix
connm ¢ mais 6hvio; e o meio mais provivel de aumentar a fortuna é poupar e acumular porte do
gue adguirem, regular e anualmente, ou em alguma ocasido extraordindria”™ (Smith, 1776, 11, 3
341-342) 13

As afirmagies de Smith sobre a poupanca sio feitas em um capitulo no qual o confexto
histérico ji ¢ o capitalista: “poupar” ¢ transformar renda em capital fixo ou circulante, inchusive (e
particularmente) em salarios. Mas o cariter inato do principio da frugalidade autoriza interpretagio
mais ampla. Integrando-se este (ltimo principio acs elementos anteriores, resulta o perfil completo
do homo economicus - este animal peculiar, comunicative ¢ praticante de um sobrio e prudente

hedonismo.

Ora, a separagio entre renda e riqueza ¢ um mero corolario do conceito de komo
economicus. A “parciménia, ndo o trabalho [findustry] é a causa imediata do aumento do capital”
(Smith, 1776, 1L, 3: 337). E a parcimbnia consiste em preservar do consumo uma parte da producio
anual (i.e., do fluxe de renda). A renda poupada converte-se, para sempre, em capital produtivo:

“Par meio daguile gue poupa anualmente, ¢ homem frugal ndo somente oferece mamifencdo a um
nitmera adicional de méos produtivas, para aguele ano ou para o proxime mes, como o findador de
um aibergue, estabelece com um fimdo perpétuo para a manutengdo de um mimere igual pava todo
o sempre. A vlocagdo e destinoedo perpétuas desse funde, de fato, nem sempre ¢ assegurada por
uma lei positiva, por wn documento juridico ou titulo de bens. E sempre assegurada, porém, por un
principio muito podercse, o simples ¢ evidente inferesse de cada individuo o gquem perlenca wma
parte desse fundo. Nenhuma parte dele poderd futuramente ser empregada a ndo ser para manter
mdoys produtivas, sem gue haja uma perda evidente para n pessoa que o desvia de sua destinagiio
adequadda™ {Smith, 1776, I1, 2: 338).

12 0 trecho mostra que, em Smith, existe ainda a oposiciio entre paixdes e interesses (var, 3 respeito, Hirschman,
1977},

13 A compatibilizagiio entre frugalidade e consunio & colocada de forma mais clara por Say: “Se as pessoas fose
aconselhado, nio a prejudicarem os consumas favordveis a seu ben-gstar ¢ ao da soviedade, mas soments a
aumentarem o volume de seus consumes, isso equivaleria a aoonselhar-they a terem maiores rendas ¢ a se
fornarem mais ricas. Tal conselho seric bem fiitil se, ao mesmo fempo, ado indicasye a elas ox meios de se
terngrem mais ricas. B se Thes indicarmos esses meioy dizendo: Desenvolvam suq inteligéncio:_sefont pols

TRZo: 3731
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O prédigo, este .“infmigo publico” cujo gasto supera sua renda, consome seu capital, e com isto
comete ¢rime (o grave quanto aquele que “desvia para fins profanas as rendas de uma fundago
pia” (Smith, 1776, 11, 2: 339) 14| A proposigio de que a varidvel relevante para a decisio de gasto
¢ a renda (ja lquida dos custos com a preservagiio do capital) emerge com a forga de um
mandamento moral 15 ; 0 conceito de renda, tal como tratado a partir de Smith, visa designar o que

pede (e preservar @ que ndo deve) ser gasto.

Fm sintese, 0 homo economicus & aquele que, em obediéneia a leis naturais, empenha sua
racionalidade na tavefa de assegurar a reprodugfo ampliada de seu capital produtivo. Para tal, deve
efe defiberar até que ponto vale a pena investir seus esforgos pa atividade produtiva, bem como o
esforge 4 ser dedicado a cada wma das atividades que empreende. No caso do homem isolado, essa
tarefa no oferece maiores dificuldades. Ji no “estado (ainda mais) rude e primitivo” anterior &
divisio social do trabatho - ou, come lembra Keynes (GT: 20), na condigdo de Robison Crusoe
{nfic havendo, entre os dois estados, nenhuma diferenca essencial no que tange i racionalidade ¢ ao
hedonismeo) - este homem administra, de forma utilitdria, seus desejos e necessidades e produz
“somente porque deseja possuir” (Tiqueza real, ¢, bens e servigos).

Uit homem produz somente porgue desgia possuir. Se a mercadoria que ele produz é a mercadoria
que ele desefu possuir, ele para quando fiver produzido lanto gquanto deseja; e sua oferta é
exatamente proporcionada & sua demanda. O selvagem, que faz seu proprio arco e flechas, aéa faz
arees ¢ ﬂecfws;_ além dagueles que deseja possuir” (Mill, .JA, 1844: 228y

Se, de um lado, a riqueza € a “produgdo amual da terra e do trabalho”, tem-se que, de outro, a

“produgio anual da terra e do trabalho” €, por definigio, riquera - ou ndo teria sido produzida...

A divisio do trabalho recai como um véu sobre essa realidade essencial 16 ¢ introduz a
possibilidade de erro 17 . a produgio (ou, para ser mais preciso, o excedente sobre as necessidades

do produtor) deixa de ser riqueza imediata, devendo atender uma demanda efetiva (“effectual

g précdige & um desvie & norma que define o homo economicus. Como fenfmeno empirico, sua importdncia é
reduzida, & medida que, em sua imprevidéncia, ele conspira contra si proprio (e tende a desaparecer de cena,
come aempresa nfe-maximizadora na concepgdo friedmaniana de selecio).

15 Muritos anos depois, Joan Robinson {1956 cap. 4) falard da moral do camponds, que "engendra os conceitos de
capital ¢ de renda”.

18 onem quer que possua mercaderias tem o poder de consumir, ¢ como é adequadp & humanidade dividir seus
empregos, o8 individuos produzirde wma mercodvrio tendo em visia comprar oulra; - essas trocas 83c
mutonente henéficas, mas ndo sdo absolulamente necessdrias, pois cada homem pode empregor seus
findos, ¢ ¢ rabalbo s0b sen comando, para produzir as mercadorias mesmas que ele e seus trabolhadores
gueiram consumir; nesse case, ndo haveria mercado, e conseqientemente ndo poderia haver glut” (Ricardo,
IE 306}, '

17 Eyse ponto ¢ particularmente claro, segundo Sowell, na obra de Sismondi, Para este, o homem isolado encontra-se
s gondicdes de decidir, meticulosamente, qual o esforgo a dedicar a produgdo de cada tipo de bem, tomando
em conta a sittidads do bem ¢ a desutilidade do trabalho. O limite 3 atividads procdutiva ¢ atingido quandoe a
desutilidade do esforgo supera 2 atilidade da produgBo. Com a divisio do trabatho, “ndo se frabalha mais
para 5 propric, ¢ sim para uma pessoa desconhecidn” (Sismondi, aprd Sowell, 1972: 4%9) A incerteza
resuliante possibilita a ocorréncia de um excesso agregado da produgio (Le., um general glut), especialmerte
se & atividade produtiva € incentivada artificialmente pefo Estade CHando Sismond:, Sowell (or, cif)
reconstitui seu argumente; "Os produtores devem proceder por adivinhaedo® num campo onde ‘mesme oy
mais aptos dispdem apenas de nformagde confectural”. Ja po caso de James Mill, naturalmente, hipéteses
adizionais garantem que 2 superprodugio sesd apenas parcial.
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demand”, Smith, 1776, IV, 1: 435) que niio estd previamente assegurada 18 A moeda ¢ um véu
ulterior que, a despeito do papel sinalizador do mecanismo de pregos, pode causar opacidade ainda

maior.

A economia politica envida esforgos para demostrar que, numa sociedade marcada pela
divisiio soctal do trabatho ¢ pela produgiic mercantil, nio hi motivos para temer pelo fracasso do
homo economicus. As mesmas leis naturais que regem o comportamento individual asseguram, por
composicio, a reprodutibilidade social. O erro na decisio de produzir, a especulagio e a
prodigalidade sio meros desvios (temporirios) em relagiio a uma norma que sempre se impde -

como se houvers uma mio mvisivel - pelas mdos (visiveis ¢ laboriosas) do homo economicus.

Juntemos agora os fios da meada (ainda que alguns destes fios 30 se venham a tornar mais
defintdos com a elaboragio dos sucessores de Smith). A teoria classica, tendo na reprodutibilidade
sua malor preccupacio, segmenta o fempo em ciclos de produgio e consumo. Este €, de fato, o
unico ciclo relevante. O ciclo inicia-se com a producfo, com base nas condigies legadas pelo
periodo anterior. A cada ciclo, gera-se nova riqueza reprodutivel - que é a um tempo “produto” e
renda. € dinheiro € em esséncia a expressio monetaria da renda; porédm, uma expressio fugaz, que
logo retorna A circulagio em busca de rigueza reprodutivel sob formas distintas daquela cuja venda
remunerou ¢ produtor. A riqueza reprodutivel velha {criada em periodos passados) foi (ou esti
sendo) destruida pelo consumo ou constitui capital a ser mantido por parte da produgio corrente.
Uma vez que o capital cobra da renda bruta o tributo necessirio 4 sua manutencio, a renda Hquida
aparece como a inica forma de riqueza relevante a decisdo do agente. O poder de compra do agente
resume-se 4 sua renda liquida - para comprar, ¢ necessirio antes ter vendido, dird Say (entre outros)

com insisténcia. E, para enriquecer, ¢ necessario poupar parte da renda,

Nenhuma mudanga substancial ocorre quando, a este modelo, € incorporada a possibilidade
de crédito. A decisio de aplicar capital - seja na forma de capital produtive seja na forma de titnlos
de divida - diz respeito 3 parcela poupada da renda;

"Tudo agquilo que wma pessoa poupa de sua renda ela o adiciona a sew capifal, ¢ ou 0 emprega ela
mesma na manutengdo de um nimero adicional de mdos proditivas, ou permite a outra pessoa gue
o faga, empresiando-The em troca de juros, ou seja, de uma parcela dos lucros

“Aquilo que é poupado anualmente é tdo regularmente consumido quanto aquilo que é onnalmente
gasio, ¢ também & guase qo mesmo tempo; mas é consumido por wn confunto diferente de pessoas”
{Smuth, 11, 3; 337-338),

Linhas abaixo, Smith ¢ ainda mais preciso. A poupanga é
“imediatamente empregada como capital por ele praprio ou por vutra pessoa, o alimento, a roupea ¢

a moradia que se pode comprar com ela sdo npecessariamente reservados para mdos produtivas”

{grifos meus) 19

18 O argumento do que nenhum produtor persistird produzindo wna mercadoria para a qual nfio haja demanda serd
brandido incontiveis vezes por Ricardo {entre outros), como se Malthus (ou qualquer pessoa racional
pudesse discordar do truismo (ver, por exemiplo, Ricardo, 11 200 e I1: 16 ¢ a resposta de Malthus, in 1T 205,
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O erédito €, em esséncla, transferéneia de poder de compra a ser despendido na aquisigio de
riquezs produtiva: | |

“A quantidade de (..) dinheiro que pode ser emprestada a juros em um pais gqualquer néo é
regulada pelo valor do dinheiro (..}, mas pelo valor daguela parte da produgdo anual gue, téo logo

saia da lerra o Tas mios dos rabalhadores produtives, & destinada ndo apenas a repor um capital,

mas a um capital que o proprietario nio desefe fer o incdmodo de empregar ele préprio (..} Dessa
maneirg, wn capital emprestado a jurcs pode ser considerado vome wna cessdo do emprestador ao
prestatirio de uma certa parcela considerdvel da produgéio anual™ (Smith, 1776, 11, 4: 351-352).

Para a comunidade como um todo, a renda continua sendo a tinica fonte de poder de compra. A
riqueza financeira cancela-se {¢ a riqueza ndo-reprodutivel s6 é chamada a intervir numa perspectiva
de longo-prazo quando, tanto em Smith quanto, mais claramente, em Ricardo, estabelece um limite

a0 crescimento econdmico).

12 A LEI DOS MERCADOS

Voltemos ao “Discurso Preliminar” de Say em seu Tratado. Nele, o autor define-se
claramente como um dos portadores das “fuzes do século”, galardio conquistado como praticante
de umna ciéneia praticamente consolidada (embora ainda 4s veltas com antigos antagonistas). Que 2
ciéncia se encontra amadurecida, prova-o o proprio Say, mediante a redagfo do primeiro

“verdadeiro tratado de Economia Politica” (Say, 1826: 56). Segundo Say,

“4 obra de Smith ndo passa de wm agregado confuso dos principios mais sadios da Economia
Politica apoiados em exemplos esclarecedores e das nogdes mais curiosas da Estatistica misturadas
a Instrutivas reflexbes; ndo é, pordm, um Irafado completo de nerhiana das duas ciéncias. Sen livre
é um imenso caos de idéiax correlas de mistura com conhecimentos positivos”™ (Say, 1826: 41).

“7..} era preciso expor ¢ provar, de maneira breve e clara, os yolidos principios ja afirmados antes
de mim, estabalecer agueles que ainda ndo foram assentados e unir o todo de wma maneira tof quz
todos pudessem estur certos de que jd ndo existe, nesse campo, nerhuma lacuna importanie nem
principio fundamental a descobrir (..} Eva preciso, enfim, lornar a doutring de tal modo popular
gue gualguer pessoa dotada de reto bom senso pudesse gpreendé-la em seu conmjunto e em seus

detalhes ¢ aplicar sews principios a todas as eircunstdncias da vida™ (Bay, 1826 57
O Tratado é concebido, por um lado, como uma obra de divulgagio (o que faz dele - hélas! - uma
espéeie de patrono dos autores de livros-texto), nma suta destinada a condensar “principios™, ie.,
“as leis gerais que regulam ¢ curso das coisas” (Say, 1826: 45). A pregaciic junto a um publico
amplo é necessiria para consolidar a derrota dos “velhos preconceitos” - “como o da balanga
comercial on da utilidode da qualificagdo profissional por meio dos mestrados” - sustentados pela
jgnorincia quanto & Economia Politica ou por “interesses particulares opostos ao interesse geral”

{Say, 1826: 58}

1% O imarpsse proprio - do credor e do devedor - tende a restringir a wm minimo a possibilidade de crédito para
financiamento do consuma fver Swith, 1776, 11, 4 3803
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Por outro lado, Say pretende, além de divalgar as contribuigdes de Smith, comrigi-las ¢
complement-las. Say critica a estreiteza da nogfo smithiana de riqueza, a énfase no trabalho como
fonte do valor (desconsiderando o capital e minimizando 2 terra) e a auséncia de uma teoria da

distribuigio. Além disso, declara-se insatisfeito com a abordagem, por Smith, do tema do consumo:

“embora o fendmeno do consumo das riquezas sefa apenas & contraparti.a do fendmeno da

produgéio, e embora a dowiring de Smith nos leve a considerd-lo do ponto de vista adequado, esse

autor ndo deservolve a questlo, o que impede de estabelecer inimeras verdades importantes. E

assim que, ao ndo caraclerizar os dois tipos de consumo, o improdutivo e o reprodutivo, ele ndo

prova de maneira satisfatoria que o consumo dos valores poupados e acumulados para formar

capitais é tdo real guanto ¢ consume dos valores que se dissipam™ (Bay, 1826: 55)

Na esteira do mestre, Say retoma o combate ao elogio do consumo nos moldes em que fora
feito, por exemplo, por Mandeville. Segundo Say, uma abordagem equivocada de consumo umifica,
coutra os defensores da Economia Politica, “os parfidarios de duas doutrinas opostas {a dos
economistas e a do coméreio exclusivo ou da balanga comercial)”, os quais defenderiam o

“principio de que s6 v conswno improdutivo provoca a reproducio 21 . QUE O POUPERGA Se ophe

diretamente & prosperidade piblica ¢ gque o cidaddo mais vl & o gque gosta mais” (Bay, 1826: 383).

Nas mesmas fileiras, formariam os manufiatores, os comerciantes e... 08 poetas (Say cita versos de

Voltaire ¢ La Fontaine, acrescentando 4 compilagio uma frase em prosa de Montesquieu).

Em seu Commerce Defended, escrito em resposta ao ssbconsumismo confiuso ¢ de raizes
fisiocraticas de Spence (S{}we.ll, 197Z: 87-89; Bleaney, 1976: 33-42), James Mill endossa a
interpretagio de que haveria uma fiente finica de mercantilistas e fislocratas. E, logo apés descartar a
tese da poupanga como esterilizagio da renda 22 | refere-se a uma outra idéia, cuja discussio
preferiria evitar, pois seu cardter “absiruso” praticamente impossibilita expd-la de forma simples ¢
compreensivel aos leitores do panfleto: |

“Os Economistas e seus discipulos expressam grande apreensde ncerca de que o capital possa
crescer excessivamente depressa e de que o produgdo de mercadorias possa ser rdpida demaixs [lest
capital should increase foo fast, lest the production of commodities should be too rapid]. Ha
apenas, dizem eles, um mercado para wma dada guantidede de mercadorics, e se vocé aumeniar a
oferta além daguela quantidade vocé ndio poderd vender o excedente” (Mill, 1808: §0),

Dito isse, Mill inicia sua célebre exposi¢io da lei dos mercados:

20 No 7Tratado, o Livre Terceiro é dedicade a0 "consumo das riguezas”, Say distingue consume reprodutive e
improdutivo, pablico e privado, faz o elogio da "economia™ em relagio aos dois excessos do consumo
{prodipalidade e avareza), discorre sobre o cardter relativo dos conceitos de "huxo”, "superflus” &
“necessario”. As razdes de sua insatisfazdo com o tratamento dado por Smith 3 dicotomia entre consumo
produtiva e improditive ficam um tanto obscuras - é dificil perceber em que, sob este ponto de vista, Say
actescenta a Smith. _

21 gegundo Sowell (1972: 24-27 ¢ 1974: 35-37), Bay parafraseia Mercier de la Rividre, interpretando-o erroneaniente.

2 (s pariidirios da lei dos mercados atribuirary, erroneamente, esta mesma visio 3 economistas que, como gles,
eram discipulos de Smith, como Sismondi ¢ Malthus (o qual, muitas vezes, reivindica a autoridads de Samith -
em particular, o elogio deste 3 liberdade do individuo na perseguigio dos proprios interesses ¢ sua formudagio
do "principio da competi¢do”, 1.e., dos "grandes principios da aferta ¢ da demanda - contra Ricardo, ver
Malthus in Ricardo, IT: 269 e 4350, ¢ também Malthus, 1820: 495). Segundo Sowell (1972 116), a idéia da
poupanga come transferncia (e no reduglio liquida) de demanda era irrelevants para os argumentos de
Sismondi e de Malthus {¢ de Lauderdale), BEm seus Principles, Malthus (1820; 301) aftrma que afic hd
“aumento permanente ¢ continug da rigueza” sem um “continuo aumento do capital”, o qual nfo pode ser
obtido g ndo ser “poupande parte de capital que poderia tev sido destinade para o consumy rediafo .} o,
em outras palavras, pela conversdo da renda em mp:rm‘ “ -
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“d pmdug&'a. de mercadorias cria, ¢ ¢ a tmica e universal causa gue cria um mercada para as
mercadorias produzidas. Consideremos o que se entends por mercodo. No & sendo o fote de gue
algo estd pronto para ser trocado pela mercadoria de gque desejomos dispor? Quando os bens sdo
fgvados ao mercado o que se deseja € alguém que o5 compre. Mas parg compray, deve-se fer com o
que pagar. Sdo abviamente os meios coletivos de pagamento que exisiem na nagdo como wn todo
gue constituem o mercado fotel do nogdo. Mas em que consisiem estes meios coletivoy de .
pagamento da nag¢de como wm todo? Ndo consistem eles em sua produgdo anval, na resda anual do
conjunto de seus habitantes? Mas se o poder de compra de uma nagio ¢ exatomente medido pela
sug produgdo onual, como de fato é; quanto mais se aumenta a produgdo anual, tanto mais, por
este proprio afo, aumenta-se o mercado nacional, o poder de compra e ay compras efetivas da
nagdo. Seja qual for a guantidade adicional de bens que 6 qualguer momento ¢ criada em gualquer
pais, um poder de compra adicional, exatamente equivalente, é no mesmo instanle eriado; de forma
que wma napdo jamals poderd deter um estoque excessivo de capital ou de mercadorias; pois a

propria opeyagdo do capital cria um mercado para sua produgdo” {(Mill, J. 1808; 81)

A seqiiéneia € reveladora. a poupan¢a ¢ demanda de mercadorias para fins de consumo
produtive; maior 0 consumo produtivo, maior a produgio no periodo seguinte; maior a produgio,
maior 4 demanda. © que temos aqui & uma descrigio do ciclo de produgio ¢ consumo, com
acuratacio de capital A let dos mercados é o dltime elo do circuito, garantindo que produgio e
mercado expandam-se simultaneamente ¢ na mesma proporgio. A seqiiéncia visa demonstrar que, no
gue concerne aos fluxos desencadeados pela decisio de produzir, nio hé qualquer obsticulo 2
reproducio ampliada da economia. Smith definira a natureza da riqueza ¢ amarrara ao ciclo anual a
temporalidade da pmduc;ac Say e James Mill adendam uma espécie de dinfmica aquela construgiio:
percebe-se agora como cada ciclo de produgfio e consuma conectado ao anterior, gera as condigBes

para uma expansio ainda maior da oferta e da demanda,

Acrescida de alguns elementos adicionais - a contribuiglo especifica de Say - a concepgiio
smithiana de riqueza desdobra-se na lei dos mercados. Esta é, para Say, detentora de enorme
potencial de transformacio social. Sua verdade, acredita ele, haverdi de se impor, embora
paulatinamente:

“Pevemos mos desencorqiar ainda menos [com as Inconseqiléncias dos homens] em Economia
Folitica, peis nesta, como em tudp, sdo os conhecimentos elementares que mais servem na prética.
Foram as feoriay do calor, da dlovenca ¢ do plono inclinado que coloceram a Natwresa 4
dispaxigdo do homem. E a teoria das trocas e dos mercados que mydard a politica do mundp” (Say,
£826: 63, grifos meus).

E, no Cours Complet d’Economie Politique Pratique:

“4 teoria dos meveados, mostrando o que os interesses dos homens € das nogdes nio estdn em
OpOsigho uNS COM U8 OWPeS, espargird necessariamente as yementes de concivdia e de paz, que
germinardn com o fempo, ¢ que ndo serdo um dos menores beneficios da opinido mais justa que se

terid formudo acerca da economia das sociedades” {Say, 1828 360).
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Na concepcio mercantilista, a harmonia entre as nagles ¢ atingivel 23 | Talvez seja
matingivel, também, a propria harmonia entre os individuos, se a riqueza de uns € a pobreza de
outros 24 . O reconhecimento de que a geragio de riqueza é um atributo da indiistria bumana
permite colocar a questio em termos bem diferentes. A circulagio de mercadorias - entre 0s

mdividuos e entre as _.agdes - permite que todos se beneficiem da divisio do trabatho. -

A despeito das criticas de Keynes, a lei de Say, interpretada como uma demonstragio da
reprodutibitidade da economia capitalista, foi reabilitada por pmitos intérpretes modermos (como |
Mises, 1950). A lei representaria a vitéria da légica contra o sub-consumismo simplista ¢ irracional
disseminado entre nic-economistas (Sowell, 1972; 9-10, cita Owen ¢ Rodbertus, pata os quais o
fato de os trabalhadores serem pobres demais para comprar o que produziam resultava em
deficiéncia da demanda). Schumpeter (1954: 617), por exemplo, afirna que

“4 lei de Say ¢ obviamente correla; ndc ¢ trivial nem corece de importdncia”.
Mais enfitico, Blaug (1962: 149) enxerga na lei

“o inicio do pensamento sensato em macroeconomia’™, '

Voltarei adiante aos intérpretes modemos da lei. Por ora, o gue me interessa discutir é 0 modo pelo

qual 2 lei estabelece a reprodutibilidade do sistema.

1.2.1 A lei dos mercados e a reprodugo do sistema -

E interessante observar como Say, em uma de suas cartas s Malthus, apresenta a lei dos
mercados. O primeiro passo consiste em realgar sua filiagiio 3 teoria smithiana do dinheiro:

“Yodos agueles que desde Adam Smith se ocuparam da economia politica concordam em gue nio
compramoes, na realidade, os objetos de nosso consuma com o nmpnerdrio, com o dinheire do
circulagdo, por meio du qual nos os pagamos. B necessdrio que, anteriormente, tenhamos adquirido

o proprio numeridrio pela venda de nossaos produtoes. ” (Say, 1820; 226).

23 Fm nota ao capitulo XV do Traifé, Say deplora a opinido de Voltaire, para quem "a condigdo humana ¢ taf gue
desejar a grandeza de seu pais é desejar algo de man a seus vizinhos... E claro gque um pais nio pode ganhar
sem que outro perca” (Say, 1826: 141).

24 Talver o trecho abaixo possa ser interpretado neste sentido: "Campedes nafos de todas ax espéeies de ignordneia
observaram, com conflanga doutoral, que as naples e ox parficulares sabem muito bem como qumentor sug
[fortuna sem conhecer a natureza das riguezas e gue esse & um vonhecimento puramente especulativo e inufil.
Ora, convém ao homem sensato olhar mais longe do que isso. Todas os cdloulos que levaram & riguesu
podem bastay ao inferesse pessond desprovido de moralidade; pouco lhe importa gue isso se obtenha as
expensas de outrem. O homem honesto e o homem publico, no entanto, ndo desejam gue os beny adguiridos
sejam pilhagens. Expedientes nocivos nifo bastam para a mawutengdo do seciedade; sio funestoy mesmo
para agueles que deles se beneficiam, pois num pove em que todos se espoliassem mutuamente, enr breve
#do restaria mais ninguém para ser espoliado. Os bens que fornecem recursoy constontes sfin agueles gue se
criam incessantemente. E 4tif, portanto, saber o que é favordvel ou contririo & produgdo desses bens, pelos
guaiz wicamente o corpe sectal pode ser sustenfado, oy tinicos gue conteibuem parg seu desenvolvimento e
bem-estar. Todos nas estamaos interessados em sabé-Io, pois 0 corpo social ¢ um corpe vive do gual somos os
membros: quando ele sofre, nos sofremos” (Say, 18260 593,
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Até aqui, apareutémentes o raciocinio apenas reitera a énfase smithiana no papel do dinheiro como
meio de circulagio. O dinheiro, afirma Say no Traité, é apenas “a viatura do valor dos produtos”,
desempenhande um “oficio passageire” (Say, 1826: 138-139). O processo relevante - real - &
aquele pelo qual cada produtor agrega nova rigueza ao produto social, credenciando-se a obter dos
demais aquelas mercadorias cuja utilidade deseja usufruir. Dialogando corn Malthus, Say prossegue:

“Destas premissas eu havia extraido wma conclusfo gque me parece evidemte, mas cujas

consegiiéncios pavecem havé-lo inquietado. Eu havia dito: como cada um de nés ndio pode adguirir

os produfos dos ontros sendo com os proprios pmcz'urés; camo 0 valor que noy podemos adguirir é

igual ap valor gque nds podemos produziv, os homens comprarfo lanto mais quanto mais

produzirem. Dal a conclusdo que o senhor recusa admilir, que se certas mercadorias ndo sdo

vendidas, ¢ porque outyas ndo sdo produzidas; e que é a apenas a produgdo que abre os mercados

wos produios. " {Say, 1820 226).

Adentramos, com isso, a fraseologia normalmente assoctada 4 lei dos mercados. Estio
presentes justamente as duas assergdes que, a meu ver, definem a lei e que sio adequadamente
sintetizadas pela formula “a oferta gera sua prépria demanda”. A primeira delas - “os homens
comprariio tanto mais quanito mais produzirem” - diz respeito ao objetivo do produtor em uma
economia mercantil, Encontra-se aqui, para Say, a prova da harmonia final entre os homens ¢ as
nagBes 25 Maior o impeto aquisitivo, maior a produgio ¢ majores os mercados para as mercadorias

produzidas por outrem 26 . A segunda - para Saj_f, um coroldrio da anterior - estabelece a

tmpossibilidade de um general glut.

Quais sio os elos do raciocinio segundo o qual, enfim, a oferta gera sua prépria demanda?
Say se refere, evidentemente, a uma economia mercantil, caracterizada pela produgfio privada e pela
divisio social do trabatho. Nesta economia, produz-se para a venda; as mercadorias produzidas
privadamente devem ser trocadas por dinheiro. Dado esse ponto de partida, hi muitas perguntas
possiveis. A uma delas, Say responde de forma particular e, com isso, estabelece o fundamento da lei

dos mercados: o que explica as decisBes de produzir?

Para Say, a decisio de produzir de cada produtor ¢ determinada por seu desejo aquisitivo. O
objetivo da produgiio €, apenas, o de facultar-the o acesso ao poder de adquirir outras mercadorias:

produz-se para poder comprar. O véu monetario apenas recobre o que €, em esséncia, uma economia

de trocas diretas 27 | Sigaificativamente, Say ndo reivindica a paternidade dessa formulagio, para ele

25 “Wade, sewhrores, que cada wm esté interessado na prosperidade de todos e que a prasperidade de um género de
indistria é fuvordvel & properidade de todos os outros (..} Um pove que prospera deve entdio ser encarado
mais como wm amigo 4fil do que como um concorrente perigoso® (Say, 1828: 213-215).

26 Say assimila A sua conicepcAo os argumentos smithianos sobre a relagdio entre a expansfio dos mercados ¢ o
aprofundamento da divislo social do trabalho: "Que faria um alive manufitureiro ou um habil negociante em
uma mad povosda e mol civilizadn de certas porgdes da Espanha ou da Polonia? Ainda que ndo encontrasse
nenbum concervente, ele venderia powwo, porgue pesses fugares se produz ponco” Em centros maloreg, a
despeito da concorréneia, ele faria "imensos negdeing”, pois estaria "cercado de pessoas que produzem muito
g prltiplicidade de géneros, ¢ gque fazem as compras com aquilo que elas produzivam” (Bay, 1828: 2133

3T tGuande o dinkeire ¢ deixado fora da questiio, nfio se trata de gue na readidade ax diferentes mercadorias do
pais, isto 6, oy diferentey artigos do produgdo anmual, sdo anuglmente trocadas umax contra ay ortras? (..}
uio é a roca direta de wma metade delas pela outra metade gue realmente constitui as comprax ¢ vendas
anpaiy do pals?“ {MIH, J., 1808 82,
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uma decorréncia direta da critica smithiana ao mercantilismo; se a riqueza niio ¢ o tesouro, mas a
produgiio que sempre se renova, a produgiio néio visa a venda (o dinheiro), mas a compra. Ha aqu
um non Sequifur - a rejeigio ao mercantilismo, evidentemeute, nio fmplica qualquer enusciado

especifico gquanto A motivagiio dos produtores e ao papel do dinbeiro.

Entretanto, a formulagio nio se resume 3 idéia de que a produgfio tem na compra seu
objetivo. Esta presente uma outra proposigio, segundo a qual o poder de compra do produtor
provém (unicamente) da venda da produgdo (logo, equivale a seu fluxo de renda);

“O homem que deseja comprar, deve comegar por vender, ¢ nio pode vender sendo o que produziy,

ou o gque produzivam para ele” (Say, 132%; 211).
Em vérias passagens, James Mill parece mesmo suprimir a etapa da venda, identificando produgio ¢
poder de compra;

“Jd vimos que cada homem que produz tem um desejo por outras mercadorias, além daguelas que

ele produziu, na extensiio de tudo o que traz ao mercado (..} Portanto, sey desejo de comprar e seus

meios de compra, em oulras palavras, sua demanda, é exatamente igual & quontidade do que

produziu e niio pretende consumir” (Mill, 1., 1844: 231) 28 .

Deixando de lado a imprecisio de Mill, temos que o valor pelo qual cada produtor gspera
realizar as mercadorias por ele produzidas comresponde ap valor de uma determinada cesta de
mercadorias por ele desejada. A definicio dessa cesta antecede ¢ determina a decisfio de produzir. O
desejo aquisitivo da coletividade determina o volume total da predugio em um periodo qualquer.
Ora, se para cada produtor o valor esperado de sua produgio equivale ao valor da demanda por
outras mercadorias que ele espera poder efetivar, segne-se que, no agregado, cada aumento da oferta

sera inevitavelmente um signo de um aumento da demanda de igual valor.

A lei de Say estabelece uma identidade ex ante enixe os valores esperados da oferta ¢ da

demanda agregadas 29 . Para isso, aparenta prescindir de gualquer cliusula temporal: a identidade
entre oferta ¢ demanda ¢ criada com as decistes de produzir, necessaria ¢ instantancamente. Porém,
até este ponto, a lei constitui somente um enunciado aprioristico e nfio-verificavel sobre a motivagio
- dos produtores; consistente com gualquer resultado empirico: A produgiio; “boje™, representa uma
demanda - cuja temporalidade nfio é especificada - por outras mercadorias. Nio importa que um ou
muitos vendam e ndo compram; comprario “amanhd” ou legarfio o dinbeiro a seus herdeiros para

que estes o fagam,

28 Referindo-se a um outro trecho dos Elements praticamente igual ac citado, Becker e Baumol (1960) afirmam ndo
ser possivel descartar a possibilidade de que Mill considerasse o dinheiro como um dos bens ambicionados
pelo produtor em troca do excedente de sua produgdo. A divida me parece improcedente. Segundo Mill, “Ndo
Juz diferenge dizer que falver ele feada homem] queira dinheiro; pois o dinheiro é gle proprio bens [is itself
goods], e, além disso, nenhum homem desefa dinheire sendfo para gasta-lo, seja em arfigos de conswmo
produtivo ou improdutive” (Mill, J., 1844; 233-234). Como se vé, o dinheiro ¢ introduzido apenas para ser
imediatamente descartado,

2 rEmbora a igualdade entre oferta e demanda fosse algumay vezes expressa como uma. identidade ex post entre
compras € vendas, era essencialmente uma teoria comporfamental acerca da igualdade ex anfe entre oferta
¢ demonda” (Sowell, 1974: 36, ver também Sowell, 1987: 250). Em Lipkin (1990), pode-se encontrar
interpretacio semethante. Parece-me que essa tradicBio inerpretativa, que procura realgar o carater ex anfe de
alguns dos argumentos associados A lei de Say, deve muito & formulaglic de Lange (1942},
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A lei dos mercados reivindica, no entanto, cséopo mais amplo. Para isso, deve forgosamente
pronunciar-se sobre a questio do tempo e oferecer alguma proposigio de cardter ex post sobre a
natureza do ajustamento entre oferta e demanda. 86 ¢ possivel fazé-lo mediante nma especificagio
precisa do papel do dinheiro e da temporalidade da demanda por mercadorias que é explicitada pela
propria decisdo de produzir. A hesitagio de Smith no tratamento do prémio de liquidez do dinheiro,
acima referida, toma-se em Say (a0 menos quando este trata da lei dos mercados) um 16 a ser

desfeito sem maiores suttlezas;

“K bom observar que um prodﬁro acabado oferece, g éarrfr desse insfonte, um mercodo para ouiros

produtos equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeifo, guando o dltimo produtor acabou
w produto, seu malor desejo & vendé-o para que o valor desse produto nito figue ocioso em suas
mdos. Por outro lado, porém, ele tem igual pressa em desfuzer-se do dinheiro que sua venda the
propicia, para que 0 valor do dinheiro tampouco figue oviaso. Ora, ndo é possivel desfazer-se de
seu dinheire, sendo procurando comprar um produto qualquer. Vé-se, portanto, que 56 o fato da
eriagdo de um produte abre, a partiy desse mesmo instante, um mercado para outros produtos”
(Say, 1826; 139), 37

A questio da conveniéncia da posse do dinheiro desaparece. O tempo de retengio do
dinheire em sua fungdo ativa como meio de circulagio parece tender a zero, como também o tempo
de retenciio das mercadoriag 31 | Mais uma vez, vale a pena recorrer a James Mill 32 | A oferta deve
converter-se em deinanda no interior do ciclo anual de produgiio e consumo:

“do falar aqui em demanda e oferta; ¢ evidente que falamos de agregodos. Quando dizemos que,
para cada nagdo particular, em qualquer periodo particular [at any particular time], sua oféerta é
igual & sua demanda (...) queremos dizer que o valor de sua demanda [the amount of its demand],
para fodas mercadorias tomadas conjuntamente, é igual ao valor de sua oferts, para todas
mergadorias tomadas conguntamente™ (Mill, 1844 230).

“Cue gueremos dizer, guando falamos da demanda de uma nagdio, referindo-nos ao agregado, e
incluindo um cicle definide de produgdo e consumo, como o de wm ano? Queremos dizer, ¢
poderiamos dizer, algo diferente de seu poder de compra? E qual seu poder de compra? E claro, os
bens que vém ao mercado, O que, por outro lndo, queremos dizer, quando, expressando-nos da

mesma forma, agregativamente, ¢ incluindo o mesmo cirenlo, dizemos a oferta da nagdo? Queremos

30 0 trecho correspondente na segunda edicio é mais esclarecedor no que diz respeito & “perecibilidade” do dinheiro;
"Pois cada produte ¢ criado apenas para ser consumido, produtiva ou improdutivamente e, de faio, para ser
consumide 0 mais rapidamente possivel, dado que cada valor cyja realizagfo é adiada causa uma perda,
para a individuo que & correntemente o seu possutdor, do vendimento de jure correspondente dquele
adiamento {..J Um produto é, portanto, (..} destinado ao mais répide consumo. Desde o momento em que
existe, conseqiientemente busca owtro produte com o qual possa ser trocado. O oure e a prate ndo sdo
excepdo, dade que o mercador, mal tendo feito a venda, j& procura empregar o produtp de sua venda” ( Say,
1814, apud Bawmol, 1977. 158), "Ndo fago nenhuma diferenga entre a cirenlagdo das mercadorias ¢ a da
moeda porque ndo hd de fato nenhuma. Quando wma soma de dinkeire permanece algum tempo nos cofres
de wm negociante, & uma porgdo de seu capital que fica ociosa, exatamente como a parte do capital que estd
em seu armuzém sob o forma de mercadoria em condigies de xer vendida. O melhor estimdo para a
cirewlagdo Wil é o desejo que cada um tem, sobretudo os produtores, de 56 perder o minimo possivel o juro
das fiundos comprometidos no exercicia de sua indistria” (Say, 1826 146).

Mo gapitulo XV do Traité, em sua quinta ediclo, versa sobre as "vanfagens que resultam da atividode de
circulagdo do dinheire ¢ day mercadoriax”. O objetivo de Say é demonstrar que, quanio mais rapida a
circulagdo, maiorss serdo os hucros.

32 A "mrodugdie minca pode ser rapida demais para a demonda A produgiio é a cousa, e a tnica causa, da
demanda, Nunca fornece o oferta sem fornecer a demanda, ambos a0 mesmo tempo, e ambos na mesma
exfens@o” (ML, ), 1844 237).
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dizer, e poderiamos dizer, algo diferente dos bens que vém ao mercado? A conclusdo é dbvia

demais para gue seja necessdrio explicitd-In” (Mill, 1844: 238) 33,

A lei de Say expressa uma visio aprioristica sobre o comportamentc do produtor muma
economia mercantil: seu objetivo, com a venda, € a compra de outras mercadorias. Ou se trata de um
enunciado unicamente ex ante, e de significado praticamente nulo, ou uste enunciado inchui uma
cliusula temporal que equivale a restringir o dinheiro 4 sua fungdo de meio de circulagdo.

‘ Certamente esta restrigio pode ser mais ou menos flexibilizada. Corre-se o risco, no entanto, de,
novamente, tornar indcua a proposigio basica da lei: o objetivo da produgiio é a compra, de algo, um

dia; o dinheiro € meio de circulagio, mas pode deixar de ser.

Para alguns intérpretes, a lei é de fato um enunciado, digamos, modesto, porém correto ¢

essencial: o capitalismo € vidvel. Vejamos este ponto,
Say como precursor de Keynes (1)

Fm sua Histéria da Andlise Econdmica, Schumpeter formula uma outra nterpretagio do
nexo existente, em Say, entre a produgio e a renda. A lei, para Schumpeter (1954: 617), decorre
diretamente das interrelagBes entre os produtores que atuam numa economia marcada pela divisio
vertical do trabatho, A argumentagio de Schumpeter foi, posteriormente, retomada por Blaug (1962:
149): "

“A produgdo aumenta niio apenas a oferta de bens como, em virtude dos pagamentos devidos aos

[fotores de produpdo, fambém cria a demanda para comprar fais bens (..} Ndo podemos falar no

mesmo senfide [ao Ifratar de wm dmico mercado] de toda wma economia praducindo

demasiademente pouco ou em excesso, porque a demanda agregada ¢ o oferta agregada ndo sio

independentes uma da owira. A demanda pelo produto de gualyuer indistria deve aumentar em

fermos reais quando as ofertas de todas us industrias aumentam (..} A lei de Say, portanto, alevta-

nos para nde apficar a varidveis macroecondmicas proposicfes derivaday da  andlise

microecondmica”,
Nio poderia haver maior ironia do que a transformagio de Say no pioneiro i critica das falacias de
composigio. Fis o objeto privilegiado da demonologia keynesiana convertido em patrono da teoria

macroscondmicatl 34

O artigo de Baumol é um dos perpetuadores do imbroglio maugurado por Schumpeter.
Baumol identifica (pelo menos) oito leis de Say. Segue a primeira:

“0) poder de compra de uma comunidade fdemanda efefivaj é limitado por e & igual a seu produfo
foutput], porgue a producdo prové ps meios peloy quais o5 produlos podem ser comprados”
{Baumol, 1977 147},

Acrescenta Baumol (1977: 147) que esta proposigio

33 A leitura do item do qual foram extraidas as duas citagdes mostra claramente que Mill est3 interessado nas
decorséneias, para a economia como um todo, de sua feoria comportamental dos produtores, e nido no
desenvolvimento das identidades contabeis macroecondmicas.

34 wkovnes, é claro, nunca pretendey contradizer a proposigdo gue acima foi chamada lei de Say. Seu aleria de que
sua Fungdo de Oferta Agregada ¢ sua Fungdio de Demanda Agregadu nda devem ser confundiday com a8
SungBes de oferta e demanda 'no sentido ordindrie” mostra isso” (Schumpeter, 1954: 623-624),
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“apenas nos diz, como o fez Keynes, que a produgdo é a fonte da demanda efetiva - que a produgdo

é poder de compra. Mas ndo diz que tode aguele poder de compra serd sempre usado para comprar
bens”. 33

No mesmo sentido, Blaug (1962: 156) afirma que

“o propric Say estava satisfeifo com a assertiva guase keynesiana de que a produgdo nio pede ser

aumentada sem gerar nova renda com a qual a produedo adicional pode ser comprada”.

Parece-me, antes de mais nada, que a divisio vertical do trabalho, embora mencionada por
Say (1826: 145-146 ¢ 210) em varias passagens, niio desempenha papel de relevo na lei dos
mercados. Esta pode ser formulada a partir de uma economia de produtores independentes em que,
por hipétese, sb sejam mercantilizados os bens finais; de fato, em muitas passagens, parece ser este o
cendrio implicitamente considerado por Say e James Mill. Basta 3 lei que o objetivo da produgio seja

a compra.

A incorporagio da divisio vertical do trabaﬂlo}e do ﬁssalaxiameuto significa que as decistes
de produzir podem acarretar compras de insumos e de forga de trabalho. Nesse caso, a produgio
gera fluxos de renda e poder de compra. As citagbes acima parecem supor que a produgio gera,
instantines ¢ necessariamente, fluxos de renda - logo, poder de compra - equivalente a seu valor
esperado J6 | Por estranho que possa parecer, Baumol, Becker & Blaug evidenciam, com isso, que
ainda hoje o significado da identidade contabil entre produto e renda da lugar a certa confusiio. Vale

a penia examinar este ponto (outra questio bisica...) com mais vagar,

Por renda, entende-se o fluxo de receita auferido por um agente em contrapartida a sua
participagio na produgdo de riqueza. Tomando o perodo de produgio keynesiano como unidade de
conta, temos que alguns fluxos de renda originados da decisfio de produzir podem verificar-se ex
ante {ie., autes da colocagio dos produtos no mercado), como os salarios e o pagamento aes
produtores de matérias-primas. J& o lucro do capitalista tem cariter necessariamente ex post, pois
nio pode ser calculado antes de que seja conhecida a receita das vendas, Logo, o simaples ato de
produzir punca gera renda num montante equivalente 2o da receita total esperada pelo capitalista.
Polos mesmos motivos, ndo se pode afirmar que a produgfo gere poder de compra - nfo, pelo

menos, poder de compra imediato - igual a seu valor esperado (Possas, 1987),

Para escapar 4s conclusBes acima, seria necessario redefinir o conceito de renda, de forma a
ncorporar a ele o lucro gsperado, calculado com base no valor presente atribuido pelo capitalista as
mercadorias estocadas e em processamento. (Nesse caso, porém, deveriamos igualmente imputar ao

trabalhador desempregado uma renda equivalente ao valor por ele atribuido a sua forga de trabalho.)

*5 Mais 4 frente (p. 154), Baumol refere-se ac “ponfo kevnesiano de.que a demanda gfetiva é uma fungdo crescente
do produto real, ¢ gue o dinheiro meramente facilita o fimcionamento daguela relago”. Ver tampém Becker
e Baumgl {1960 764),

36 Seaundo Sowell (1972 36), "4 lei de Say, em suas versies clissica e moderna, baseia-se na premissa de que o
produgdo de wn dado oufput necessariamenie gera rendas suficientes para compror aquele putpt. Nenhum
economisto de ambos os periodos joamais negou isto, embora alguns autores populares de ambos os periodos
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De forma semelhante, seria necessirio afirmar que a mercadoria é poder de compra em fungdo de
seu potencial de conversio em dinheiro. Porém, tais solugSes buscam contomar aquilo que é
essencial 4 produgio mercantil: o fato de que sé a venda pode confirmar se - ¢ em que medida - a
producio “contém” nova riqueza {e, logo, renda); o fato de que so o-dinheiro € poder de compra

imediato.

A despeito das aparéncias, 2 proposi¢io de que o aumento da produgio, por si s6, nfio gera a
renda necessiria para compra-Ia ndo nos reconduz ao universo do sub-consumismo - 4 concepgio de
que a reprodugio do sistema capitalista, a cada passo, esbarra com o “problema da realizagio”. De
um lado, porque a renda efetivamente gerada pelo gasto ~ por exemplo, o gaste derivado da decisio
de produzir - é auferida sob a forma de moeda que pode voltar a circular {gerando mais renda), ¢
tornar a fazé-lo indefinidamente 37 | De outro, pelo simples motivo de que a condigo para que um
agente efetive demanda § a disponibilidade de poder de compra, e este niio necessariamente se
resume 2 renda corrente. N3o hd um problema de realizagiio intrinseco ao éapitaiisrﬂo, Sempre ha
poder de compra para comprar a produgiio, por maior que seja. Mas o fato de que a atividade
produtiva desencadeic fluxos de renda & responsivel por apenas uma parte da explicagio. A

produgio € apenas uma das fontes da demanda efetiva,

A lei de Say, com sua proposiciio bisica de produglio voltada para a venda, ¢ completamente
irrelevante para a discussdo do tema da suficiéncia do poder de corpra “existente” (como guantifica-
lo, alids, se ele pode ser, a qualquer instante, e 2 revelia dos “poupadores”, inflado pelo crédito?). A
discussio prescinde de qualquer teoria sobre os objetivos do produtor € sobre o emprego efetivo do
poder de compra passivel de mobilizagio por parte dos agentes. E, se o objetivo ¢ demonstrar a
reprodutibilidade da economia capitalista nos termos mais abstratos, o mesmo resultado pode ser
obtido, por exemplo, com o recurso aos esquemas de reprodugio de Marx. Pareceria razodvel

preferi-los 4 lei, visto que exigem um nimero menor de pressupostos.

Em conclisio, o elogio & lei, compreendida como demonstragio da reprodutibilidade do
sistema, omite o fato de que este resultado ¢é obtido por meio de caminhos desnecessariamente
tortuosos e arbitrarios. Além disso, mascara o fato de que nem Say, nem os demais defensores da lei,

satisfizeram-se com afirmar que, afinal das contas, o capitalismo nfo é impossivel.

37 Nio me parece dbvio que a proposigio de que a renda gerada pela produgdo seja sempre suficiente para compra-la
(especialmente guando formulada pelos classicos) inclua um mecanizmo embutido de multiplicagfio da renda
e do gasto {e, se for este o caso, a temporalidade deste efeito-multiplicador deve ser, de alguma forma,
comparada ao curto prazo das produgles que aumentam ¢ ao periodo contabil macroeconémice - © que
tarpoucs € trivial). Minha impressio - ¢ nfdio vejo aqui uma alternativa clara ao impressionismo-dade que a
proposicio repousa, em Gltima instdncia, sobre a idéia de que, em esséncia, os produtos sdo trocados por
procdutos; o capitalising & visto como uma economia de escamboe com baixos custos de transagdo. Nesse caso,
a renda deixa de ser a contrapartida monetéria da nova riqueza que é sancionada pela venda; evidentemente,
a idéia mesma de ciroulagio do dipheiro deixa de fazer sentido 2 a divisZo vértical do trabatho torna-se um
adendo realista mas desnecessario ao argumento. a
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1.2.2 Desvios normais: a superprodugdo parcial

A pmdugﬁ'é esta voltada para a venda. A uma venda deve seguir-se uma compra, quase
imediatamente. O que ocorre, porém, se a venda nfio se realiza? Sem davida, a lei ndo pr&tm&e
prescrever o3 resultados da decisfio de produzir de cada produtor, ou de segmentos intefros da
ecmﬁmizi:, tomados em particular. Inexiste um mecanismo que garanta, ex anife, a adequagiio entre a
composicio (por categorias de bens) da oferta agregada vis-d-vis da composigio da demanda
agregada. Desajustes localizados entre oferta ¢ demanda - superprodugdo parcial - sfio perfeitamente
admissiveis. A Jei pretende impugnar, isto sim, a possibilidade de superprodugio geral:

“A f’n;apacfdacfe de vender resulta {...) mie da superabundincia mas da mé alocagio dos fatores de

produgdo* (Say, 1803, apud Baumel, 1977; 156y 38 .

A aficmagio € apresentada como um corolario (ia hipétese basica de produgio voltada para a
venda, Se o poder de compra que os produtores supSem estar contido nas mercadorias produzidas
igualz & demanda que eles esperam efetivar; se o conjunto das decisdes de produzir surge imbricado
& uma ceria composigio da demanda agregada, desajustes entre oferta ¢ demanda implicam excesso
de algnng produtos g escassez de outros:

“f..J de onde vem - perguntar-se-é - exsa quantidade de mercadorias que, em deferminadas épocas,.
ohstruem a circulapdo, sem poder encontrar compradores? Por que essay mercadorias nfo se
SOMPram wmas as outras? |

“Minha resposta & que as mercadorios que ndo se vendem ou que se vendem com perda
uitrapassam ci_ soma das necessidodes que delay se fem, sefa porgue foram produzidas em
quemtidodes excessivas, sefa porgue outras produgdes decairam. Certos produtos se encontram em
abunddncia porgue outros vieram a faltar. '

“Em fermos mols vulgures: muitas pessoas compraram Menos porque ganharam menocs; e
ganharam menos porque encontraram dificuldades no emprego de seuy meios de producdo ou entfp
porque esses melos lhes faltoram.

“Por igse, podese observar que as édpocas em que certos gineros ndo se vendem bem séo

exatamente aquelas em que ouftros géneros sobem a pregos excessivos. ” (Say, 1826: 140) 39

(3 ultimo parigrafo apresenta o elo crucial do argumento, Para Say, a identidade ex anre
entre os valores da oferta ¢ da demanda agregadas s6 admite designaldades entre o produzido e o

demandado desde que cssas desigualdades ocorram em mais de um ponto do sistema econdmico e

com sinais opostos; o excesso de oferta em um ou mais mercados decorre das mesmas causas que
determinam o excesso de demanda em outros mercados. Por isso a superproduciio nunca ¢ geral. E

por isso, também, nfio se generaliza, pois a cada desajuste o sistema de pregos produz uma

3% O raciocicio & repetido por Ricardo em muitos trechos. Por exemplo: “Erros podent ser cometidos, € mercadorias
sdo adeguadas & demanda podem ser produzidas - dessas mercadorias pode haver superprodugdo; elas
padem ndo ser vewdidoy a yeu preco wual; mas isto se deve ao erro, ¢ ndo 8 falte de demanda pelas
produgdes ..} G que en gostaria de fixar na mente dos leitores & gue o mal especifica é a mé adaptagdo dos
mercadoriay produzidas és necessidades da humanidade, ¢ nde a abundéncia das mercadorias” (Ricardo, 11
303-306).

? No mesmo sentido, vér Say (1328 216), Mill, J. (1808; 84-85, 1844: 234-235; 238-240), McCulloch (1864 145,
156},
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sinalizagdo instanténea: os pregos caem onde hé excesso ¢ se elevam onde ha escassez. {Quero

chamar a atencdo para o fato de que o raciocinio de Say nilo se refere 3 uma hipotética situacio “de

longo praze”; o que interessa a ele é mostrar como o sistema reage nas situagGes concretas em que

ocorrem os desajustes. Seja qual for o “prazo”, o general glut é uma impossibilidade logica.

Nio por acaso, a definigio de Malthus para superprodugio geral opde-se diretamente a esta
concepeio de desequilibrios compensatorios. Superprodugio geral, para ele, vem a ser

“uma queda [dos precos] em uma g}ande miassa de mercadoriay abaixo dos custos de produgie,
ndo_contrabalamcada por um aumento proporcional sobre os custos de produ¢do de uma massa
igualmente grande de outras mercadorios” (Malthus, 1827: 66-67, grifo meu).

O que toma essa defini¢io inaceitavel para Say ou Ricardo ¢, justamente, a auséncia do mecanismo
equilibrador por eles postulado. Para eles, o que garante que a superproducio seja tempordria - ndo

afetando, portanto, a reprodutibilidade do sistema - é justamente o fato de ser parcial 40

Say nio demounstra que o sistema de pregos comporte-se da maneira descrita (‘Riéardﬁ
tampouce). A aceitagiio do pressuposto inicial de que a produgio esteja voltada paia a compra no ¢
suficiente. Vejamos: a definigio do nivel e da composigdo da oferta e da demanda agregadas é
somultinea; em valor, a oferta e a demanda agregadas sio idénticas, embora suas composigdes
possam diferir. Porém, enquanto a composicio da oferta ¢ um feﬁﬁmeno “real”, derivade das
decisbes de produzir, 2 composi¢io inicial da demanda é puramente virtual e ex anfe - resulta de uma

somatéria dos desejos aquisitivos de todos os agentes 4!, Havendo disparidades entre as

composigies da oferta e da demanda, haveria decerto variagBes opostas de pregos desde que, no
mundo real, dos mercados, fosse possivel contrapor 2 oferta aguela mesma demanda virtual; na
tentativa de adquirir as mercadorias descjadas - em funglio das quais tomaram snas decisBes de

produzir - os produtores fariam subir os pregos em alguns mercados e cair em outros.,

Ocorre, porém, que as hipOteses iniciais da let dificilmente sfo compativeis com a
manutengiio da magnitude ¢ da composigdo iniciais da dermanda. Se o objetivo da produgiio ¢ a
comprs, desde que a venda seja realizada nos termos antecipados pelo produtor, a renda apurada
serd despendida na compra dos produtos desejados. Se, porém, as expectativas de um produtor sio
frustradas, a efetivagiio de sua demanda ex anfe pelas mercadorias alheias podera ser parcial ou
totalmente impossibilitada - j& que, como pressuposto, para comprar, € necessério antes ter vendido.
A frustragfio das expectativas dos produtores, ao tornar diferentes a receita esperada ¢ a efetiva,
deve alterar as decisBes individuais de gastar e, em conseqgiiéncia, a composigio da demanda
agregada, de forma imprevisivel {uma argumentagfio semelhante pode ser encontrada em Clower,
1963/1965). O sistema de pregos - flexiveis, por hipdtese - sem dbvida reagird a esse estado. Nio

necessariamente, porém, de maneira “virtuosa”, indicando claramente aos capitais 05 novos Tumos a

40 Talvez tenha sido esta a razio mais importante para que os adeptos da lei de Say tenham sistematicamente
atribuido a seus adversarios a tese de que o ghuf poderia ser geral ¢ permanenie (ver Sowell, 1972).

41 pelo menos em parte. Qbviamente, ha a parcela de bens intermedidrios cuja compra foi determinada pela decisio
de produzir.
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tomar. Um precesso cumulativo de queda na renda e na demanda pode fazer com que a queda dos
precos ¢ da taxa de lucro tome-se mais ou menos generalizada 42, Podera haver, noutros termos,
uma superprodugio geral (ver Possas, 1987: 60) 43, o que perturbard seriamente a fungdo
reguladora do sistema de pregos 44

A exclusio da possibilidade de uma superprodugiio geral pressupde a existéncia de algum

mecanismo de ajuste suficientemente eficaz. Aparenteinente, a procura de um tal mecanismo em Say

seré uma empresa vi. Ainda mais do que em Ricardo, o ajuste é pouco mais do .que um
pressuposto... equilibrista 45 | Say ora apels 3 racionalidade do empresirio 46 - um truismo
empregado também por Ricardo - ora se limita a inventariar fatores de ordem natural e politica que
podem atrasar o processo 47 e o ajuste € um pressuposto, toda discussio sobre o #iming do

processo & supérflua 48

Veremos mais adiante que a concepgdo classica nfo deixou de abrir um capitulo destinado a

abrigar certas aberragdes, mostrando-se suficientemente elistica - ou, talvez, insuficientemente

42 Segundo Sowell {1972: 129-131), Torrens foi o primeiro a conceber a possibilidade de generalizagio de um
desajuste parcial entre oferta e demanda. Raciocinio semelhante seria empregado, posteriormente, por John
Stuart Mili e por Marx (ef. Soweli, 1972 176). - :

43 ¢ mesmo poderia ocorrer 2 uma economia baseada na troca direta. Concordo com Hahn (1977: 38), para quem “a
idéia de gue ndo haveria desemprego involuntério numa economia de troca direla é grotesea” {como ¢
grotesca, alids, a idéia de uma economia mercantil sem dinheirg; of. Possas, 1987, 62-64),

44 Uma solugio walrasiana seria, talvez, mais adequada 3s propriedades atribuidas ao sistema de pregos. Os
predutores comparecem ao grande "leildc”, cada qual com sua dotaglo e sevs desejos aquisitivos. Os lances
sdo feitos simultaneamente; a demanda de cada produtor passa a ser independente, num primeiro momento,
da receita - ainda desconhecida - efetivamente obtida mediante a venda de suas mercadorias, A realizagdo
simultinea dos lances significa o entrechoque entre a composicdo da oferta e a composigio inicial da
demanda. Desajustes entre oferta e demanda expressam-se, necessariamente, numa matriz de precos em que
alguns syperam e outros sfo inferiores aos valores naturais. MNesss caso, o leiloeiro recomeca o leitdo, com
base em novo vetor de pregos, procurando aproximar-se do vetor consistente com o aquilibrio geral. As
condicSes para que {com o tdfferement) as correcdes dos precos sejam convergentes s80 muito restritivas (ver
Ingrac e Israel, 1990). Naturalmente, se ¢ leilosiro ndo ediste (Clower, 1963/1965), a solugdio torna-se ainda
mais problematica, -

45 Ratificado, muitos anos depois & sem qualquer qualificagfio, por Mises (1950 316); "4 superprodugdn de sapatos
corresponde umn subprodugdo de camisas. Conseqilentemente, o resullado ndo pode ser uma depressdo
geral gm todos o5 ramos. O resultedo é uma mudanga na relagdo de troca entre sapatos ¢ camisas (..} Cada
mareadoria produzida é portanto wm preco {.. ) para oulray mercadorias produzidos”,

46 ng dizer de Tapinos (1972: 21), as forgas que reequilibram o sistema "ndo 58o, a bem dizer, ‘mecanismos’, mas
‘condutas racionais’ deservolvidas pelos diversos agentes econdmicos que procuram satisfazer 6 seu
interesse pesseal”. Bxcreve Say, citado por Tapines {Joc. cit): "o interesse do empresdrio é sempre, em
gualguer época ¢ em qualguer situagdo, 0 de se adaptar ds necessidades do pais; de outra forma,o valor do
produto em termos de venda desceria abaixo do custo de produgdo e o empresdrie teria prejuizo. E portanto,
de seu inferesse que, para cada produto, o quantidade de produpdo sdo exceds as necessidades de wm modo
permanente & continuo™,

47 Como as variaghes dos pregos orientam os produtores, ¢ preciso que causax maiores ou meios violentos, coma
desasires natyrais ou politices, a avider ou a incapacidade dos Governos, mantenkam por for¢a essa
pemiia, de um lade, que causa uma obstrugdo, do outro. Quando cessa essa causa dg doenga politica, os
meios de produgdo se voltam para as estradas em que a produgdo permanecey atrasoda; avangando por
gsses caminhos, ela favorece o avango da produgdo em todos os outros. Um tipo de produgio raramente
wltrapassaria os demals e seus produtos seriam raromente aviltados se sempre se deixassem todos & sua
inteira Bherdade” (Say, 1826; 140; no mesmo Sentido, ver Say, 1828 218-219 ¢ Mill, J, 1808: §5).

8 ¢ desprezo pela questdo do timing fica claro em alguns exemplos hipotétices formulados por Say; *Uma regido no
interior longirquo de wm paix ndo encontra mercade para seu frigo, mas se alguma fishrica Ia se estahelece
¢ parte do capital ¢ do trabalho anteriormente devotados & ferva € redirecionada para outra tipo de
produgdie, os produtey de wm ¢ de outre podem ser trocades sem dificuldades, mesmeo gue ay quantidades
produsidas tenham se expandido em vez de diminstrem” (Say, 1803, apud Baumol, 1977; 156),
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consistente - para contemplar a possibilidade de fendmenos como o entesouramento £... 0 general

glut (). Antes disso, porém, ¢ interessante tratar da abordagem ricardiana da lei de Say.
1.2.3 Ricardo e a lei dos mercados

A importincia atribuida por Ricardo i lei de Say é evidente: jA no preficio, a lei ¢
mencionada como um exemplo das virias discussdes “originais, acuradas e profindas” pelas quais
o autor do Tratado teria enriguecido a ciénecia (Ricardo, T 7). Abre-se ai um percurso ao longo do
qual proposigdes relacionadas a lei sﬁo progressivamente introduzidas nos capitulos IV, VI e XIX
dos Principios. O raciocinio eulmina no capitulo XXI, com a critica frontal & concepciio smithiana
acerca dos efeitos da acumulagio sobre os lucros e o jure. O confronto com Smith ¢ a tentativa de
empregar a let no contexto de uma teoria da determinagio da taxa de lucro sfo algumas das
especificidades da abordagem ncardiana da lei dos mercades. Vimos anteriormente como
economistas neoclissicos procuram resgatar a lei, interpretando-a como um mero enunciade acerca
da viabilidade de capitalismo (veremos mais & frente que outra linha de defesa da lei consiste em
identifica-1a a let de Walras). Mais recenternente, muitos intérpretes (particularmente neoricardianos)
dedicaram-se 4 projeto semelhante: denunciar a impropriedade das criticas keynesianas a Ricardo,
dado que, neste, a lei serviria apenas para refutar o equivocn cometido por Smith {e agravado por

Malthus).

E ntrigante a unanimidade dos economistas clissicos (com a possivel exceglio de Say; ver a
respeito Tapinos, 1971 11} quanto & existéncia de uma tendéncia 4 queda da taxa de luero, em razio
da qual o capitalismo convergiria para o “estado estaciondrio”, no qual o estoque de capital ¢ a
populagiio deixariam de crescer, A controvérsia restringia-se is causas dessa tendéncia, bem como a

trajetoria do sistema rumeo a seu destino final,

Em Smith, a taxa de acumulagiio de capital estd, via demanda de trabatho, diretamente
relacionada ao salirio real. Por outro lado, a acumulacio tende igualmente a reduzir os hucros, ao
Jonigo de um processo condicionado pelas “leis e f)zstitu:’g:ﬁes de cada pais” 49 (Smith: 1, 9: 111~
112} '

YO aumente ¢ a queda nos lucros do capital depende das mesmay causas que ¢ aumenio € a gueda
nos saldries do trabalho, o estadp crescente ou declinonte de vigueza da socviedade; mas estas
causas afetan um ¢ outro de forma muito diferente.

“Q aumento do capital, que aumenta os saldrios, tende a rebaixar v hicro. Quando os capitais de
muitos comercimutes ricos dirigem-se ao mesmo ramia, a competicdo mitua naturalmente fende o

rebaixar seu lucro; e quando ha um monento semethanie no capital em todos os diferentes ramos no

49 Smith menciona a abertura ao coméreio exterior, a seguranca de que gozam os proprietérios privados contra 0
poder politico, a existéncia de Ieis que ass2gurem o cumprimenio dos contratos.
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mesm sm-:‘ezfade, amesma competigda deve produziy o mesmao efeito em fodos eles”™ (Smith, 1776
£ 9 105).

Nessa passagem, Soaith apenas afinms que o aumento dos salirios ¢ a queda dos lucros resultam do
mesmo fendmeno, 0 que nio tmplica a existéncia de uma oposigio direta, & maneira de Ricardo,
entre os dois itens de renda. Em outros trechos, a presenga desta oposigio torna-se mais clara: -

“4 medida que os capitais crescem em gralguer pais, oy fucros gue podem ser obtidos empregando-
as necessariamente diminuem. Gradualmente, torna-se mais e mais dificil encontrar dentro do pais
snt método hicrativo de empregar qualquer novo capital. Em consegiinela, surge wma compeligdo
entre diferentes capifais, o proprietirio de um desejando apossar-se do emprego ocupado por outro.
Moas na maior porte das ocasides efe ndo pede expulsar o outro de seu emprego a ndo ser
negociando em fermos mais razodveis. Fle deve niio apenas vender aquilo que negocia alge mais
barato como, para obier o gue vender, deve comprar mais caro. A demando por trabalko produtivo,
devide ao aqumente dos _fundos desfinados a sua manutengdo, cresce din a dia. Oy frabalhadores
envontram emprego facilmenie, mas os proprieférios de capitaix tém dificuldade em encontror
trabalhadores para empregar. 4 competicdo enfre eles aumenta os saldrios do trabatho, ¢ rebaixa
os lucros do capital. Mas quando os hicros gue podem ser obfidos do uso do capital sdo dessa
Jorma reduzidos, como o foram, nas duas pontas, o prego que pode ser page por seu uso, ou seja, a
taxa de furos, deve necessaviamente disinuir com eles™ (Smith, 1776; 352-353),

De toda forma, mais iinporfante do que o efeito dos salarios sobre os lucros, € o fato de que,
com a acumulacio, a oferta cresce a taxas que superam a demanda; a abundancia crescente de capital
¢ de produtos resulta em acirramento da concorrénciz entre os capitalistas e queda de pregos. A
elevaciio dos salarios reais € um fendmeno “temporirio™ 30 _ isso porque, no estado estacionério, o8
lucros serfio haixos &, apos certo periodo de tempo (ver Smith, I, & 89), o mesmo ocorrerd aos
salarios:

“Em wm pals que {ivesse adguirido toda a rigueza compativel com a natureza de seu solo ¢ clima e
com @ sua localizapdo em relaplio a outres paises, e que portanto wdp tvesse mais possibilidade di
progredir, mas qo mesmo tempo ndo esfivesse regredindo, aconteceria o seguinte: tanto os saldrios
do trabalho come os fucros do capital seriam provavelmente muito baixos. Em um pais lotalmente
povaado, tante em relac@o ao territdrio necessdrio para manter essa populagde, quimto em relacdo
a0 capitol necessdric para dar-lhe emprego, a concorréncia para conseguir emprego
necessarigmente seria tdo grande que reduziria os salérios ao estrifamente necessiric para
conservar o nimero de frabathadares, sendo que esse nimero jamais poderia ser aumentodo, pois o
pais ja estaria, no caso, fetalmente povoade. Em wm pals saturade de capilal, em relagio a todos os
negdeios a ransacionar, esse montante tdo alto de capital seria aplicade em todo e gualquer setor
espectfico que a exfensdo do coméreip comportasse. Em convegiiéncia, a concorréncia serig em
toda parfe a maxima imagingvel, ¢ o lucro comum do capital seria o mais baixo possivel” (Smith,
1776,1, 9 111},

{m dos erros de Smith, segundo Ricardo, consiste em confundir determinantes temporanios e

permanentes dos lucros. Ao abordar os salarios, Smith nio se di conta de que o impacto sobre eles

38 pebora ndo tio passageiro quanto em Ricardo. Neste, 0 aumento do salario real gera, mais ou mevnos rapidamente,
um aumento da populacio e da oferta de trabatho, suficientemente rapido pars impor ¢ retorno do satério real
& seu nivel natural. Smith, embora admita que o aumento do salario real levard a wm crescimento mais rapido
da populnglo, parece admitir a possibilidade de que, durante um periedo indeterminado, o saldrio real
permanegs acima da seu nivel natural.
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exercido pela acumulagio & progressivamente atenuado pelo aumento da populagio 51 . E jamats -
frisa Ricardo - atenta

“vara a dificuldade crescente de prover alimentos para o mimero adicional de trabalhadores que 0

eapital adicional empregara” (Ricardo, 1. 289).

Mas a ~ritica mais forte ¢ mais extensamente desenvolvida - esta assestada contra a relac;ao entre o
Processo concoﬂenczal ¢ os lucros sugerida por Smith. A re*sposta ricardiana pode ser dividida em
duas proposicbes: 1) Inexiste qualquer tendéncia a um desequilibrio crescente entrc oferta ¢
demanda; 2} Os desequilibrios que possam ocorrer entre ambos - sempre parbiais - serfio
naturalmente corrigidos pelo processo concorrencial (esta segﬁnda proposicdo possivelmente ganha
maior importincia apos a publicagio dos Principles, devido 4 polémica com Malthus, dado que, para
este, a redugdo da taxa de hicre causads pela acumulagio ocorre iniciabmente por meio de vma
superproducio geral). Para sustentar ambas as proposigdes, Ei?ardﬂ langa mio da lei dos mercados:

“[Smith] néfo. parece ver que, av mesmo fempo em gue o capital é qumentado, o trobalho a ser

efetundo pelo capital é aumentado na mesma proporgdo. M. Say, contudo, mostrou, da maneira

mais satisfatoria, que nde hi quantidade de capital que ni¥o possa ser empregada em um pais,

porgue a demanda 56 é limitada pela produgdo. Nenhum homem produz, sendo com o ohjetive de

vonsumir ou vender, e nunca vende, sendo com a infengdo de comprar alguma outra mercadoria,

gue possa ser imediatamente Uil para ele, ou que possa contribuir para a producdo futura.

Produzinde, entdo, ele necessaricment: se lorng o consumidor de seus préprios bens, ou o

comprador ou consumidoy dos bens de alguma outra pessoa” (Ricardo, I: 289-200) 3z

A literatura moderna compraz-se em por a nu o deslize do mestre. Smith teria perpetrade
uma falacia de composicio. A expansio da oferta em um Gnico setor, cereris paribus, encontra
limites numa demanda que se pode supor relativamente estivel. A extensio do raciocinio para 2
escala macroecondmica é errbnea, segundo Garegnani (1978: 27), porque a renda gerada em um
setor alimenta a demanda pelo produtos de outros setores. Garegnani supde, portanto, que Smith,
apos ter formulado com clareza o vinculo entre produgfio e renda no fluxo circular, dele tenha se

esquecido ao tratar da relagdo entre oferta e demanda agregadas.

Entretanto, n3o ¢ 6bvio que, em Smith, a tendéncia & queda da taxa de lucro apdic-se na
hipdtese de que, som o progresso da ac:umulagﬁé, o poder de compra torne-se cada vez mais
msuficiente frente as mercadorias produzidas (alids, Smith nega a possibilidade de uma
superprodugio geral; cf Smith, 1776, IV, 1: 439). E possivel imaginar um modelo no qual, devido i
satisfagdo crescente das necessidades, calam os pregos, a taxa de lucros ¢ a taxa de acumulagio 33 -

mesmo que nio se introduza a possibilidade de que a poupanga desvie poder de compra para fora do

53U vddom Smith Jala agui de wm aumento de salirios, maes de um aumento fempordrio, derivado de fundos
aumentados antes que a populacdo awmente (.} nenhunt ponto é mais bem estabelecids, do que o fuio de
que a gferta de rabathadores estard yempre, em ultima andlise, em propor¢do aos meins de sustenti-los™
{Ricardo, I: 289 ¢ 292),

52 Em uma das notas 2 Malthus, Ricardo reafirma a lei; "para cada coisa produzida deve haver um proprietdrio (.

todo aquele que possui uma mercadoria é necessariamente wm demuandante, gue ou deseja consupie g

mercadoria ele proprio, e nesse case nenftum comprador é necessdrio; ou deseja vendé-lo, ¢ compror

alguma outra coisa com o dinheiro, que serd ou consumida pw' ele, ou tama:é’a instrumental pora o

produgde futura” (Ricardo, IL 303).

53 ﬁmb:era, em passagem famosa, Smith (1776, 1, 11 181) aﬁrme: que 08 ”dewja:, dg convenidneiay ¢ ormamentos de

habitapdo, vestudri, equipagen fequipage] e mobilidgrio paregam nde fer limite ",
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fluxo de circular. (Admitindo-se essa possibilidade, estarfamos proximos das previsSes
estagnacionistas de matiz keynesiano, com propensio média a consumir decrescente ¢ abundncia
crescente do capital) E interessante ressaltar que, na (ltima edigio do Tratado, Say introduz uma
mengio de sabor smithiano & existéncia de wm limite & acumulacio devido 4 abundincia crescente,
recorrendo, segundo Sowell (1972: 140; 1987: 250), a argumentos muitos semelhantes aos de
Sismondi: '

“Talvez se quisesse saber gual seria o termo de uma produgdio crescente e na qual os produtos,
cadla dia mais consideravels, fossem permanentemente trocados uns pelos outros; pois, afinal, 6 hé
progressées infinitay nas quanfidades abstratas e, na prética, @ natureza das coisas pe limites a
todos os excessos. Ora, é a Keonomia Polifica préfica que estudamos agui,

"4 experiéncia ainda nfo nos oferecen o exemplo de uma pagdo completamente dotada de todog os
produtos gque ela é capaz de eriar ¢ consumir. Podemaos, contudo, teoricamente, estender a todos os
produtos, de forma sucessiva, o gue observamos em alguns. Além de certo ponto, as dificuidades
que acompanham a produgdo, ¢ gue sdo, em geral, superadas pelos servigos produtives, crescem
nana proporglio mais rapida, ndo demorande em wlirapassar a satisfagdo que pode resultor do uso
que se fuz do produto. Nesse caso, pode-se com cerfeza criar wna coisa Util, mas sua utifidade ndo
vale 0 que custa, ¢ ela nio preenche a condigiio essencial de um produte, que é a de, pelo menos,
igualar em valor sens custes de produplo ..} sendo o nimero de consumidores limitado pelos
géneros alimenticios, suas oufras necessidades podem se multiplicar indefinidamente, ¢ os produtoy
capazes de satisfazé-las podem multiplicar-se da mesma mangira e se trocarem entre s, Podem
mulfiplicar-se  fambém para formar ocumulagles e capitais. No entanto, iornande-se as

necessidades cadu vez menos prementes, imagina-se que 0s consumidores fariom grodualmente

menos sacrifivios pora salisfazé-las, isto é, seria cada vez mais dificil enconirar no prego dos

produtos uma justa indenizagdo dos seus custos de produgdo™ {Say, 1826: 143) 34

De toda forma, os erros ¢/pu msuficiéncias de Smith talvez niio sejam suficientes para isentar
de critica a critica ricardiana - ao contrario do que acreditam intérpretes recentes. A lei de Say é um
teorema que parte de hipéteses probleméticas para demonstrar uwm resuitado correto: a
reprodutibilidade do sistema capitalista, Mas, para tal, a lei é desnecessdria. Nio haveria maior
imteresse em discuti-la se ela fosse apenas supérflua. Ocorre que, além disso, a lei dos mercados €
pemiciosa - para descartar certos erros, da origem a outros nfio menos graves, como a concepgio
nio-monetdria da produgdo, a negacio da possibilidade de superprodugio geral e a superestimacio
da capacidade de ajustamento entre oferta e demanda. Nem sempre ¢ dado aos economistas escrever

certo por linhas tortas. .

Com base na lei de Say, Ricardo critica também a teoria smithiana do comércio exterior. Para
Smith, o comércio exterior ostenta, entre outras virtudes, a capacidade de aumentar os lucros
mediante 2 amphagio dos mercados para a produgio nacional; o comércio exterior pode alterar a

relaghio entre oferta ¢ demanda 55 , Para escandalo de Ricardo, Smith argumenta:

34 Com fundamentacdio extraida de textos de Say e de sua correspondncia com Malthus e Sismondi, Sowell (1972
$39-141) mostra que, 4 época da quinta ediglo do Tratado, esses autores chegavam a um certo consenso
quanto A possibilidade de superprodugiio geral.

35 Mg reconstitnicio de Ricardor "drguwmentou-se realmente que o5 lucros elevados, és vezes obtidos por
comerciantes particulares no coméreio exterior, elevardo g laxa geral de Incros no pais, e que g exdragéds
{abstraction] de capilal de outros empregos, de forma a partithar desse novo e benéfico comérein exterivr,
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“Guando a produgdo de um ramo qualquer da indistria excede o que a demanda do pais requer, o
excedente deve ser gnviado ac exterior, e frocado por algo que tenha demanda doméstica, Sem tal
exportacdio, uma parte de trabalho produtive da naydo deve cessar, e 0 valor de sun producdo
anyal diminyir. A terra e o trabalho da Grd-Bretanha produzem gevalmente mais milho, artigos de

I e equipamentos do que a demanda do mercado doméstico requer. A parle excedente deve ser
enviada para fora (..} E somente por meio de Ial exportagdo que este excedente pode obler um
valor suficiente para compensar ¢ rabalho ¢ a despesa de produzi-lo” (Ricarde, T 291 grifos de
Ricardo, ver tandém 1, 294),

Por que razio o que representa uma virtude, em Smith, toma-se motive de anitema, em
Ricarde? Como se sabe, o comércio exterior, para Ricardo, aumenta a disponibilidade de
mercadorias, mas s6 exerce um efeito positivo sobre a taxa de lucros se reduzir o prego dos bens que
constituem a cesta de bens de consumo dos trabalhadores >0 . Ricardo nfio admite que o capital
possa se ressentir da falta de opgbes vartajosas de aplicagio no mercado nacional Partindo da
hipotese de que os desajustes sdo parciais e compensatorios, Ricardo questiona Smith em seu
préprio terreno, Por que a produgiio nacional seria obrigada a procurar mercados extermnos, como
quer Smith, se a demanda jamais impGe limites ao emprego de qualquer quantidade de capital em um
pais qualquer? Se a demanda € insuficiente, o capital simplesmente migra para outro setor

“a atividade em gque se emprega o capitul é sempre wma guesifo de escolha e, portanio, nilo pode

haver, por um certo perfodo de tempo [for any lenght of time], wn excesso de gualquer mercadoria,

pois se houvesse, ela cairia abaixo de seu prego watural, ¢ o capital seria removido para um

emprego mais favoravel. Nenhum escrilor mostrou de forma mais satisfatéria e sagaz do gue Smith

@ tendéneig do capital a se mover das atividades em que o preco dos bens produrides néo cobre

integralmente as despesas de produgdn ¢ transporte alé o mercade, incluindo os hucros ordindrios”

(Ricardo, I: 291n).

A exploragio dos vinculos entre a lei ¢ a tendéncia a equalizacio das taxas de hucro € uma
das caracteristicas da abordagem ricardiana da lei de Say. Que o capital se desloque em busca do
maior lucro, ndo representa novidade alguma. Salvo melhor juizo, Ricardo, sim, agrega elementos
novos no que diz respeito & forma pela qual se di este deslocamento. Por exemplo, chamando a
atengio para o papel da “classe endinheirada” - os banqueiros - na mobilizagio de massas de
recursos financeiros, que podem ser empregadas como capital circulante por capitalistas de distintos
setores, conforme varie a composigio da demanda pelos vérios produtos (Ricardo I: 89). E, no

capitule XIX, sublinhando que a mobilidade do capital & dificultada pela existéncia de capital fixo
57

agumentard oy pregos generalizadamente, € portanto aumentard os huoros® (Ricardo, T 129). Algumas linhas
depois, Ricardo desvenda a origem do argurmento: o capitulo IX da Rigueza das Negdes.

36 “Tom sido mey olyjetivo, ap longo deste rabalho, mostrar que a tava de lucro jamais pode ser aumentada sendo
por wra gqueda nos saldrios, € que ndo pode haver queda permanente nos saldrios sendn em conzegiténcia de
uma queda dos npecessaries nos guais o5 saldrios sdo gastos. Se, portanta, medionte g ampliogdo do
puderem ser trazidos ao mercado a um prego reduzido, os lucros crescerdo” (Ricardo I 132},

5T gy paises ricos ¢ poderosos, em que grandey capitals estdo investidos em moguingria, experimentar-sg-& mais
diffculdade em decorréncia de wma revivavolla no coméreio, do que em poises mais pobres em gque ha
preporcionaimente wma quantidade muito menor de capital fixe, e uma quontidade muito moior de capital
circulanfe, £ omile conseguentemenie mais frabatho é realizado pelo labor dos homens. Ndo & the dificil
retirar um eapital circulante quonto um capital fixo, de qualguer emprego. em que estoja engaiado. £
Jrequentemente impossivel desviar @ maguinaria gue Joi criovia para wm tipo de manfatura, pora o
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Ao escrever sobre a funcionalidade dos bancos ¢ sobre a tendéncia do prego de mercado 20
prego patural, Ricardo deixa enmtrever a presenga da lei de Say. “Quando a demanda por seda
anmenta, e aguela por pano se reduz”,.. Seda, tecidos, chapéus e sapatos: esté aqui apenas uma das
tmumeras ilustragBes em que Ricardo se vale de mercadorias particulares, sem fazer intervir o
divheire, para exasperagio de Malthus 58 A queda da demanda por uma mercadoria implica o
aumento da demanda por outra Iﬁercadmia. Eis o raciocinio: a composicio da oferta e a composigio
da demandsa, por nm motivo ou outre, desajustam-se. O capital circulante, orientado pelo movimento
de pregos, desloca-se necessariamente de um setor produtivo a outro, levando consigo fatores reais,

como parte do trabatho empregado no setor em dificuldades (Ricardo, I 263).

E inegével que, no tratamento do processo de ajuste, Ricardo & superior a Say. Além das
referdncias ao deslocamento do capital, Ricardo t:raté dos custos desse processo, em particular no
capitulo XIX dos Principios. Fendmenos como aiter%igﬁes de gostos, mudangas de impostos {que
podem afetar vantagens comparativas) €, por fim, passagens da paz 3 guerra e da guerra 4 paz
impGem “alteragfes subitas” nos fluxos de coméreio exterior e, em consequéncia, desencadeiam
processos mternos de deslocamento mter-setorial dos capitais. Ricardo reserva as tintas mais fortes
para a descrigio dos processos de ajuste resultantes do “inicio da guerra apds uma longa paz, ou
da paz apés uma longa guerra”. Tais circunstincias alteram

“consideravelmente a natwreza das atividades nas quais vs capitais eram anteriormente utilizodos
nos respectivos paises; durante o intervalo ao longae do qual eles estiio se acomodando ds situagies
que as nevas circanstdncias tornaram mais vantajosas, muito capital fixe esta desempregado, talvez
integralmente perdido, ¢ os frabalhadores nio t8m emprego pleno fare withowt full employment]. A
duracdo dessas dificuldades serd maior ou menor de acorde com a infersidade daguela relutdncia,
propria da maioria dos homens, de abandonar ume atividade na qual ja estavam acostumados «

empregar seu capital 7 (Ricardo, I 265).

No capitulo XX1, o tema do processo de ajuste € retomado em tons consideravelmente mais
amenos, Nio ha referéncia a perdas de capital e desemprego. Os capitais encontram, sem maiores
dificuidades, a alocagiio mais adequada. Simplesmente, nfic se pode supor que o produtor
permanea,

“por am cerio periodo de tempo [for any lenght of time}, desinformado sobre as mercadorias gue

ele possa mais vantajosamente produzir para alcangar o objetivo que tem em vista, ou Sefa, a poesse

propositos de oufra; mas o vestudrio, a comida e a habitagdo de wm trabalhador em umt empregoe podem ser
dedicados oo suporte do trabalhador em owtre emprego; ou o mesmo lrabalhador pode receber o mesma
comida, vestudrio ¢ habitagdo, enguanto seu emprego & mudado” (Ricarde, T 266).

38 % pastante impressionante que economisios politicos de reputagio estejom inclinados a recorver a qualquer tipp
de ilustragin, embora desajeitada ou inaplicavel, em lugar de se referirem ao dinheiro. Suponhe que eles
temam @ impulagdo de pensarem que a rigueza consiste em dinheirp. Max embora seja cerfamente
verdadeira gue a riqueza ndo vonsiste em dinheiro, ¢ ipualmente verdwdeira gque o dinkeiro é wm dos mais
poderosos agentes na distribuig@n da riqueza; e ogueles gue, num pois em que lodas as trocas sdo
praficomente gfetuadas por dinkeiro, continuarm o lenfativa de explicar os principios da demanda e da
aferta, e as variagbes do saldrips ¢ dos hicros, referindo-se principalmente a chapéus, sapatos, vereal,
vestimenias, efe., devem necessariamente fravassar” (Malthus, 1827, 60; ver também Malthus, i Ricarde, II:
3i6n)
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de outros bens; portanto, ndo é provivel que ele continue a produzir uma mercadoria para a qual
néio haja demanda, ® (Ricardo, T: 290) 39

O elogio & mio invistvel, em Ricardo, é também o elogio 4 velocidade do processo de ajuste entre as

composiches da oferta e da demanda. E o elogio 4 lei natural que equilibra os mercados:

“Cuando othamos para os mercados de uma grande cidade, ¢ obser. 1mos qudo regularmente séo
supridos com mercadorias, tanto domésticas quanfo estrangeiras, na quantidade em que sdo
requeridas, sob todas as circunsidneias de variagio da demanda, devido a caprichos do goste, ou
de mudangas na populog@o, sem que fregileniemente se produzam ou os efeilos de wma
superproducio decorrente de uma oferta excessivamente abundante, ou um elevadissimo prego
decorrente da desigualdade entre a ofertu e a demands, nés devemos confessar que o principio que
aloca capital a cada ramo na guantidade precisa em que & requerido € mais ativa do que se supde

geralmente” (Ricardo, T 85-20).
A lei dos mercados ¢ indispensavel, na concepgiio de Ricardo, para assegurar esse resultado. Ela
explica porque, quando alguns pregos de mercado estiio abaixo de seu valor natural, outros pregos
estardo achma, sinalizande o caminho correto ao capital proveniente dos setores com excesso de

oferta.

Ao tratar de forma mais detalhada o processo de ajustamento, relacionando a lei dos
mercados 4 ignalagiio das taxas de lucro por meio da Hexibilidade do capital monetario, Ricardo
oferece uma contribuigio inestimivel i consolidagio do credo na eficicia das leis naturais que
garantem, de forma eficiente e relativamente harmbuica, a reproducgio da economia capitalista. Mas a
atencio para com as caracteristicas e vicissitudes dos processos de ajuste serve a um propdsite mais
amplo, que é o de demonstrar sua irreleviineia, ao menos no que diz respeito & discussio tedrica.
Ricardo € o responsivel pela consagragio de uma abordagem metodolégica voltada i especificagio
das comfiguragGes que supostamente tém cariter permanente; obviamente, s6 tem cardter
permanente uma configuracio que expresse a lei natural da reprodutibilidade do sistema econdmico.
No caso de Ricardo, trata-se do equilibrio entre oferta e demanda de bens, com igualacio das taxas
de lucro. No case dos neoclassicos, virla a ser, de forma mais clara, o equilibrio entre oferta e
demanda em todos os mercados, inchisive - ¢ paﬁicﬁlaxmente - no mercade de trabatho. Restavam
poucas vias de escape dentro dos marcoes da economia clissica, isto ¢, respeitando-se a identidade
entre poupanga e investimento e a idéia restrita do dinheiro como meio de circulagio. Algumas

dessas vias foram exploradas por Malthus.
Ricardo, Malthus e a superprodugao geral

Para muitos intérpretes, haveria uma continuidade quase completa entre as concepgdes de
Smith ¢ de Malthus, no que se refere & discussfio dos efeitos da acumalagio sobre os lucros
{Garegnani, 1978: 26-27, Milgate, 1982: 49-50 e 53). Ao raciocinio falacioso de Smith,

acrescentem-se varios erros de 16gica - ¢ obteremos Malthus, herdeiro do deslize subconsumista de

5% Numa carta a Trower, Ricardo é mais preciso: os produtores s6 persistiro produzindo mercadorias que ndo obtém
sew preco natural por erre (Merror and mivcatenlation™), sitwegBo que "ndo pode persistie por mais do gue wm
ou doiy anes” (Ricardo, VIIE 257, : .
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Smith, A controvérsia sobre a superprodugfio, posterior a Smith, é analisada a partir dessa
inteypretagio. Lado a lado, ncoclissicos e neorcardianos reafirmam a vitéria de Ricardo e
proclamam a faléncia da dicotomia keynesiana entre lei de Say e principio da demanda efetiva. Blaug
{1962 157}, por exerplo, arguméﬁta que

“Quando um economista clissico afirmava a impossibilidade de 'giuly’, tinha em mente ndp as
crises periddicas mas a estagnagdo secular. Poderia o sistema capitalista absorver os aumentos

vonstantes na capacidade produtiva sem entrar em colapso devido a limites inerentes ao sistema?”

60

O mérito da lei de Say, para ele, consiste em “refutar previsSes ameagadoras de superprodugdo
permarente”’. A vitoria de Ricardo na controvérsia com Malthus representa, pura e simplesmente, o

wriunfo da “boa logica” sobre a ma (Blaug, 1962: 157 e 175).

A tentativa neoricardiana de preservar Ricardo das criticas de matiz keynesiano € ainda mais
ousada. Apos reiterar a interpretagio de que a controvérsia entre Malthus e Ricardo versa sobre “as
circunsidncias sob as quais haveria uma queda permanente na taxe de lucro”, Milgate {1982: 49}
afirma que o uso da lei de Say como instrumento de critica a Smith teria contado, mesmo, com a

aprovagio de Marx 61

Embora nfio seja o caso de reconstituir, aqui, de foroa detathada, a concepofio de Malthus, €
conveniente sublinhar alguns pontos. Em primeiro lngar, Malthus niio é um tedrico estagnacionista.
Para ele, o

“progresso do capital e da populecde”, superada a difieuldade em garantiv a subsisiéncia, &
“absolutamente ilimitado” (Makthus, in Ricardo, VI 318) 62

O limite Gltimo A expansio do sistema, para ele, € exatamente aquele especificado por Ricardo: a

compressio dos lucros devido 20 aumento dos custo de reprodugio da forga de trabalho:

“a tendénciq natural e necessdria dos hicros a cair com o progresse da soeciedade, devido &
crescente dificuldode de obtenpdo de alimentos, & uma proposicdp que poueos estardo dispostos o
confesior™ (Malthus, i# Ricardo, I 263).

Porém,

“tertar estimar a taxa de lweros em qualguer pais com referéncia a esta cousa somente, por dez,

vinte, ou mesmo cinghienta anos, iste &, por periodos de extensiio suficiente para produziv ox mais

58 Na sequéncia: "4 Jgualdade de Say fornecia uma resposta afirmativa a esta questio: com pregos flexiveis o
sistema de foro fends ao equilibrio de plena capacidade®. Ver tanbém Blaug (1958; 93} ¢ Baumol (1977
160}

51 wo trecho das Teorias da Mais-Valia citado por Milgate, Marx, de fato, soma-se 2 Ricardo na critica a Smith:
"Cheando Smith explica a gqueda na faxe de lucro pela super-abunddncia de capital, pela acumilagdo de
capital, estid falando de wm efeito permanente ¢ isso ¢ false. A4 superabunddncia transitéria de capital, a
superprodugdo, a crise, é uma coisa distinta. Ndo existem crises permanentes” (Marx, 1861-1863, "La
acurmulacion del capital v las crisis”, ttem 4b: 29). Nio poderia ser mais leviana, porém, a afirmacio de
Milgate de qus, nesse ponto, Marx estgja aceitando este “wso particular [da lei de Say] por Ricardo”
{Milgate, 1982 50% Marx ndo faz qualquer mengfo a lei nesse trecho! - ¢ que, alids, nfo ¢ nada
surpresndents, pois suas razdes para rejeitar a vis3o de Smith nfo s8o as mesmas de Ricarda. Por outro lado,
Mars comete uma injastica contra Smith, que em nenhum momento descreve o cendrio de uma “orise
permanente”,

62 Segundo Sowell (1974: 41), tanto o5 "economistas da superprodugdo geral” quando os “adepias da lei de Say”
demonstravam preocupagdo em “refidar o8 femores populares de que o produte rapidamente crescenle @ as
deprexsiies agudas daguele periodo implicassem que algum limite absoluto ao crescimento econdimico
fivesse sido afingido”,
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importantes efeilos sobre a prosperidade nacienal, conduziria inevitavelmente ans maiores erros
préticas” (loe. cit) 83

‘para gualquer periodo de alguma extensdo nos Wltimos ou #os proximos cem anos, pode-se afirmar
com seguranca que o lucros dependeram ow dependeriam muifo mais das causes gue tém
ocasionado wna comparativamente escassa ou abundante oferta de capital do que da fertilidade

r. dural de wltima ferva cultivada” (Malthus, in Ricardo, TE: 275). -

Dez, vinte, cingiienta, cem anos... Os trechos acima estio entre os muitos nos quais Malthus faz
intervir o tempo cronolégicoe. Respondendo a wma proposta conciliatoria de Ricardo - “falvez vocé
superestime os efeitos tempordrios, enquanto eu esteja excessivamente disposto a subestimd-los”
(Ricardo, VII: 120} - escreve Malthus:

“Realmente penso que o progresse da sociedade consiste em movimentos irregulares, ¢ que omitir a
consideragda de causas que por oifo ou dez anos dardio um grande estimule & produgdo e &
populagdo, ou serdo wma grande restricdo a elas, é omifir as cawsas da riqueza e da pobrexa das
nagdes - o grande objefo de todas as pesquisas em Evonomia Pelitica” {n Ricardo, VIL 122)

Nos Principles, Malthus pretende mostrar que “o progresso da riqueza depende de
proporgOes ™ (in Ricardo, I 448; ver, a respeito, Winch, 1987: 55). Colocando a questio em termos
mais familiares, existe uma propensio a poupar consistente com uma trajetéria de crescimento
equilibrado do sistema: |

“Ja foi mostrado que este valor [da produgdio] nde pode ser mantide no caso de uma rdpida
acumulagdo de capital causada por uma diminuicdo efetiva e continua dos gastos ¢ do consumo das
classes superioves da sociedade. Porém, admife-se prontamente gque a poupanga do rendimento
para adivionor ace capttal é um passo vbsolwlamente necessdrio ao progresso da rigueza. Como
entdo essa poupanga pode ter lugar sem produzir a diminuicdo no valor realizado?

“Isso pode ter higar, e praticamente quase sempre lem lugar, em consegiiéncia de um prévio
aumento do valor, ou do rendimento, case em que uma poupanga pode ser efeluada, nifo apenas
sem qualquer redugdo da demanda e do consumo, mas con um efetivo awmento da demanda,
consuma e valor durante cada parte do processo. E ¢ de fato este aumente prévie do valor ¢ do
rendimento que di o maior estimule & acumulagdo, ¢ torna essa acumulagio efefiva na produgdo
continug de rigueza®

‘A fortuna de umq pais, embora necessariamente se faga de forma mais lenta, é feita da mesma
forma que as fortunas dos individuos no coméreio - mediante as poupangas, com certeza; porém,
por poupangas propiciadas por ganhos incrementados, ¢ que de forma alguma envolvem wma
redupdo no gasto com objetos de luxo e lazer” (Malthus, in Rizardo, 1L 376-3771.

Porém, o aumento da propensdo a poupar, por parte de manufatureiros e agricultores, pode ensejar
uma superprodugio geral {ver também, por exemplo, Malthus, iz Ricardo, II: 315). Nunca, porém,
diretamente - uma vez que a parcela poupada do rendimento sera necessariamente colocada, sob a
forma de bens de consumo, 4 disposigio de um mimero maior de trabathadores incorporades 2

atividade produtiva 4. A produgfio incrementada, esta sim, podera ndio encontrar demanda

63 Em muitas passagens dos Principles, Malthus atribui a Ricardo 3 ideia de que a taxa de lucros seria determinada
apenas pela fertilidade da terra margingl. Ricardo, como se sabe, admitia perfeitamente o efeifo (temporano)
sobre o5 lucros exercido por desvios do sadério real em relagio a seu valor natural (ver, por exempio, Ricardo,
11 336). Em uma de suas cartas a Ricardo, Malthus explicita uma avaliagiio mais razodvel segundo ele,
baseado na hipdtese de saldrio real constante, Ricardo tira muitas conclusdes que ndio teriam aplicacio ao
mundo real, no qual o saldrio real oscila frequentemente devida a fiumax;oes nos pregoﬁ das mercadorias {ver
Malthus, in Ricardo, VII, 122).

64 vale dizer, Malthus aceitava o chamado teorema SmﬂhnTurg,cl (ver Hollander, 198? 2453 - o que nem sempre foi
recorthecido por Say e Ricarde - segundo o qual pﬁup‘mqa & gaste”.
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suficiente para que seja vendida a um prego congistente com uma taxa de ucro satisfatéris. Nesse
caso, hi a superprodugiio geral. Ressalta Malthus que |

“a questio de wn glut é exclusivamente se ele pode ser geral ou particular, ¢ néio se ¢le pode ser

permunénie oy femporariv” (Malthus, 1827 63).
Apos a superprodugdo geral, a produgiio sc contrai {o que significa que tampouco Malthus concebe
admite a possibilidade de uma “erise permanente™); apés a queda dos pregos, di-se um ajuste via
quantidades, o que imphica aumento do desemprego (especialmente problematico pa hipdtese de que
a aceleraglio inicial do crescimento econdmico tenha propiciado um aumento da populagio; ver

abaixo). A produgiio pode permanecer deprimida durante um periodo de tempo considerével,

Um dos pontos mais obscuros na argumentagio de Malthus diz respeito aos motivos pelos
quais 2 acumulacdo de capital toma-se, a partir de certo ponio, excessiva. Como é possivel, sem
mtroduzir 2 possibilidade de desvios causados pelo entesouramento de parte da poupanga, aceitar
gue o fluxo circular poséa expandir-se “em excesso”, ;_;ara contrair-se a seguir? F em relagio a esse
ponto, porény, que Malthus oferece, em meio a grandé ntimero de argumentos dibios, wma de suas
mais brithantes idéias. A ocorréncia de superprodugio - aimda que parcial ~ causa uma queda na
rends dos agentes cuja oferta ¢ excessiva e, com isso, deflagra um mevimento cumulativo de
redugio no poder de compra e queda na demanda:

“Enguanto os arrendatdrios estivessem dispostos a consumir os artigos de luxo produzidos pelos
manufatores, ¢ extes a consumir ox artigos de luxo produzidos pelos arrendatdrios, fudo andaria
bem; mas se uma ou ambas as pories estivessem dispostas a poupar, com vistas a melhorar sua
situapdo e prover o futuro de suas fomilias, as coisas seriam bem diferentes, O arrenduatério, em vez
de consumir rendas, fitas e veludos, preferiria usar roupar mais simples, mas com Sug economia
impedivia o manufater de comprar a mesmo guantidade de seus produtos (..} O manufator, de
jorma semelhanke, em vez de consuniir agicar, wves ¢ fabaco, poderia gquerer poupar cont vistas ao
Suturo, mas estaria totalmente incapacitade de fuzé-lo, devido & parciminia dos arrendatirios ¢ &
Jalta de demanda por arfigos manufaturados” (Malthus, in Ricardo, Il 317-318).

() mesmo tipo de raciecinio & reiterado algumas vezes nos Principles. Veja-se, por exemplo, a
andlise do perodo iniciado apos 1815, “marcado por uma muito incomum estagnagiio da

dememda” {Malthas, in Ricardo, II: 438). A estagnacio

“pertemente comepou com o gueda extraordindria do valor dos produtos agricolas {..). Quando
ey queda diminuiu o vapital dos arvendatarios, e ainda mais os rendimentos conjuntos de
proprietérios de terra e wrendatirios, sua capacidade de compray muanufaturas e produtos
astrangeiros necessariamente se reduzin muilo. A insuficiéncia da demanda nacional encheu os
depositos de mercadorias com arfigos ndo-vendidos, o que levou & exportagdo em maior escala, a
gualguer custo, Mas esse exportagdo excessiva satuwrow lodos os mercados estrangeiros e
impossibilifoy qos comerciantes receberem retornos adequados (..J. Enguanto ocorriam essas
mudangas desfavordvely ray rendas e nos lucros, o poderosa estimulo dado as crescimento da
populagdo dwrante a guerea continuou a fornecer noves contingentes de trabalhadores ¢ (.}
reduziu de modo geral 0s saldrios do trabalho, € de modo geral reduziv o capital e o renda do pais
{..} Durante og quatre ou cinco anos apds a guerra, devido & mudanga na distribuicéo do produto
nacienal ¢ & falla de consumo e demanda causadas por essa mudanga, howve wma marcada redugdo
na producdo, e a populagdo, sob o influéncia do impulse anterior, aumentow, nido apenas mais
rapidamente que a demanda de trabalho mas também mais rapidamente do que a produgdo efitiva;
esse produgds, entrefanto, embora insuficiente em relogdo @ populagdn e em relagfo a periodos

arieriuras, era excessiva relativamente & sua demanda ¢fetiva e aos rendimentos disponiveis parg
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compré-ta. Embora o trabatho fosse barato, ndo havia nem capacidade nem vontade de empregd-o

em sua totalidade, porgue ndo sé o capital do pais havia diminuido, relativamente ac nimero de

trabathadores, mas também devido & redug@o dos rendimentos do pais, as mercadorias que esses

trabalhadores produziriam niio eram requisitadas em quantidade suficiente para assegurar lucros

razodveis ao eqpital reduzido” (Malthus, in Ricardo, I: 438-440; para uma andlise semelhante, ver

as paginas 397-398 ), 65 ._ :

Os trechos citados, seria possivel argumentar, nio passam de uma descrigio impressionista
de eventos histéricos, sem maior relevincia para a teoria; por que motivo ameagariam a andlise
ricardiana, logicamente consistente e, além disso, concentrada no estudo abstrato das configurages
de longo prazo e nio na reconstituigio das trajetdrias histéricas? A meu ver, uma tal avaliagic esta
longe de fazer justiga 2 Malthus. Deixo de lado o fato de que sua ambigio tedrica salta aos olhos nos
Principles. Mesmo deixando sem resposta um grande ntimero de questfes, Malthus consegue por a
nu um pento extremamente vulnerdvel no raciocinio de Say e de Ricardo: trata-se da pressuposiclo -
jamais explicitada - de que a magnitude ex anfe da demanda agregada mantém-se a despeito da
ocorréncia de superprodugdes parciais. E sobre essa pressuposigiio que repousa a idéia de que

excessos de oferta s3o necessariamente simmltineos a excessos de demanda.

Say e Ricardo pressupdem - em lugar de demonstrar - que a reproducio do sistema ocerre
sob a norma do equilibrio geral dos mercados de bens, Se n#o ha, ainda, um leiloeiro, existe o farol
do sistema de pregos, que ilumina os setores mais lacrativos e deixa na sombra aqueles nos quais
ocorre a superprodugdo parcial 66 . para ajustar oferta e demanda, basta alterar o mix de produtos
(sem gualquer alteraglio necessiria, presume-se, na renda agregada e no emprege); o ajusts,
afirmam, ¢ rapido. Say e Ricardo descrevem um mundo econdbmico cuja esséneia pode ser captada
por meio de uma teoria da qual o estudo da trajetdria ¢ de sua convergéncia (ou nfio) a um equilibrio
estio excluidas. De forma confusa e incompleta, Malthus oferece um esbogo de wma teoria que
arbiciona formular experimentos conceituais envolvendo eventos que ocorrem no tempo histdrico.
A tendéncia do sistema econdmico no sentido de

“curar @ superproducdo ou a escassez ndo € uma prova mais forte de que twis males nunca
existiram, do que a tendéncia dos processos natarais de cura a sanear algumas desordens sepi a

assisténcia do homem, é uma prova de que tais desordens nunca existiram” (Malthus, 1827 63)
Para Malthus, a superprodugio geral 1. existe; 2. é relevante, pois altera a trajetdria do sistema

econdmico e gera efeitos sociais significativos; 3. ¢ passivel de teorizacio.

Analisando a polémica em forno 3 superprodugio geral, Sowell ressalta a importincia das

diferengas metodoligicas subjacentes:

65 Sobre os fatores que regulam a a permanéncia da estagnagdo, ver Malthus, i Ricardo, 11: 400.

E interessante lembrar, a respeito, uma divergéneia entre Say e Ricardo mencionada na correspondingia entre este
e Malthus. Say e Torrens, segundo Ricardo, "parecem pensar gue a estagnagdo ne coméreip provén de néifo
ser produzido um conjunio oposto de mercadorias, com o qual as mercadorias 6 venda sefam adguiriday, ¢
eles pareoem inferir gue o mai Béo serd removido até que lois outras mercodorias estejam no meveado®™ O
"remédio verdadeiro”, retruca Ricardo, consiste em reduzir 3 produgdo das mercadorias de que ha excesso 2
aumentar a produglic de mercadorias para as quais haja demanda, E ndo - come pretenderiam Say & Torrens -
em permitir a continuidade da superprodugfio, 3 espera de qué a demanda por essas mercadorizs seja
produzida pelo aumento da produgdo de outras mercadorias (Ricardo, YHI 227-228: ver Tapinos 1972 10,
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“Em conirasie com a estifica comparativa ricardiana, os propomentes das teorias da renda de
equilibrio ou du superprodugdo geral raciocinavam em termos dindmicos (.} 4 refutacdo
ricardiona do dowtrina de que glguns niveis do produtc agregado pederiam estwr acima do
equilibric - uma superprodugdo geral - baseava-se pesadomente na estitica comporativa ..}
Intérpretes modernos ndo atentaram para a cega persisténcia com u qual os ricardianos traduziam
a ardlise dindmica de puiros ;zaré a estdtion comparativa, @ supuseram que a confrovérsia sobre a
superprodugdo geral era wma controvérsia sobre a estagnacdo secular permanente, ¢ nido sobre

Jhituagdes ciclicas e sobre o conceilo de renda de equilibrio” (Sowell, 1974: 45).

A hipétese de que a abordagem ricardiana utiliza 0 método da estitica comparativa ndo seria
encarada com desagrado por autores como Blaug e Milgate. Particularmente no que concerne ao0s
neoricardianos, a f& na essencialidade e na efichcia das forgas perranentes os predispde 4 aceitagio
desse método. Resgnardada a certeza escatologica da igualagio das taxas de lucro, tudo mais, desde
que no curto prazo, ¢ permitido. Esta “permissividade”, no que toca ao curto prazo, seria uma das
caracteristicas do “tradicional método do equilibrio de longo prazo” 87, Como adeptos desse
método, Ricardo ¢ a economia classica estio ja a um pﬁssn da indulgéncia plendria. Porém, ha mais:
a led, 12l como empregada por Ric;?irdo, contempla a ‘}ﬁmsibiﬁdade de crises” (Milgate, 1982: 56) e
- agui 2 omissio ¢ uma virtude - pfio implica uma teoria de longo praze do nivel de produgio ¢ a
existéncia de uma tendéncia ao pleno emprego (Milgate, 1982; 56-57 ¢ Garegnani, 1978: 28, nota
8). Keynes equivocou-se, pm‘tantb, ao alinhar-se, com Malthus, na armada de excéntricos e
heterodoxos:

“Em relagdo & eritica “keynesiona’ subsegiiente da lei de Say, este aspecto do uso ricardiano da

nopdo de que a ‘demanda é somente limitada pela produgfo’ néo parece envolver os erves contra

os quaiy aquéla critica foi direcionada (..} ndu ha noda em seu argumento como delineado acima

gue pecessifasse uma rejeigdo @ idéia de Keynes de que a demanda efetiva determina o nivel de

produte o que sob a ‘plena ufilizagdo da capecidade’, no sentido gue Ricardo atribuivic a élo, 0

nivel correspondente de emprego do trabalho seria necessaviamente ‘pleno’ * (Milgate, 1982 30-

3
As teorias de Keynes ¢ de Ricardo nfic apenas nfo se opSem - complementam-se. A teoria ricardiana
da distribuicdo seria, conforme Garegnani, “aberta”,

“no sentido de que nem prové premissas capazes de justificar a tendéneia do investimento o ajusior-

5¢ & poupange, nem depende de uma tal fendéncia” (Garegnand, 1978: 28}

Ricardo, secunda Milgate, nfo dispde de uma teoria do nivel do produto, a qual pressupde

“um meganismo de aiustomento que descreva a operagdo do processe de investimento-porpanga em

Jace de uma divergéncia entre investimento e poupanga planejados” {(Milgate, 1982: 52).

&7 (s neoricardiancs reivindicam o método do longo prazo, o qual, segundo eles, caracterizou iodo o trajeto da
cifngia econdmica até o advento do métodn do equilibrio intertemporal. Isto é, partithariam do mesma
mdtodn ~ mas nfo da mesma teoriz - autores 3o diferentes como Ricardo, Marx, Marshall, Walras e Keynes
(Milgate, 1982, cap. [H). O método de longo prazo "idenfifica como sex objeto ax posicies de fongo prazo doe
sistema™, “diz-se gue wwa economia capitalista exibe caracteristicas de longo praro fou estd’ ew unur
posigéio de longo prazol ye, quando o prego de cada mercadpria ¢ yniforme em todo o sistema, obiém-s¢ yma
e geral tunifirme} de lucros sobre o prege de oferta do capited associadn comt a téopica dominante on,
pora usar o termo de Marx, soclalmente necessaria” (Milgate, 1982: 12} Scbre a proposta neoricardizng ver
ginda, por exemypio, Eatwell ¢ Milgate (1983).
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A teoria ricardiana deixa indeterminados os niveis de longo prazo do produto e do emprego
agregados 68 | A permissividade quanto a0 curto prazo beneficia igualmente estas duas varidveis.
Cabe i teoria keynesiana determinar, por meio do principio da demanda efetiva - portante, da
especificagio de um mecanisrno de ajuste via renda entre poupanga e investimento - o nivel de

atividade no equilibrio de longo prazo.

O retrato de um Ricardo exclusivamente ocupado com as questdes do longo prazo parece wn
tanto embacado. A meu ver, Ricardo, de forma semehhante a Say, possui, sim, uma concepgiio
definida sobre o mecanismo de gjustamento, bem como - por estranho que possa parecer - algo
como wma teoria do nivel do produto. A lei de Say, em Ricardo, nio apenas rejeita & teoria smithiana
dos lucros. Vai muito além disso, pretende fundamentar uma andlise do processe de ajuste e do nivel

de producgio.

A superproducio nada mais é do que aquilo que Milgate denomina “divergéncia entre
investimento e poupanca planejados™. Ora, acerca disso, Ricardo certamente tem algo a dizer: a
superproduciio serd sempre parcial. Questionando um raciocfnio de Trower, Ricardo aconsetha-o a
nio cometer -

"o grande ¢ fundamental erro de M. Malthus, que afirma que pode haver ¢m um mesmn momenta

um glut de fodas as mercadorias, e que isso pode surgir de wma falte de demanda por todas - ele
realmente argumenta que este é ¢ mal especifico do qual estamas soffendo no momente” (Ricardo,
VIIL, 256-257, grifo meu), 69

Fica evidente que, para Ricardo, a possibilidade de superprodugdo geral - em um momento qualquer,
¢ ndo apenas como uma sifuagio permanente - é inconcebivel Como se viu acima, na discussio
sobre Say, esta proposigio niio é trivial ou necessaria. A firme convicglo de que a superproducio sé
pode ser parcial ¢ o pressuposto de que, ocorrendo desajustes, ¢ sistema de pregos hmediatamente

orienta 0 movimento intersctorial dos capitais sfo uma s6 coisa 70 |

Por outro lado, parece-me duvidosa a afirmaciio de que a teoria ricardiana é omissa no que
diz respeito ao nivel de produgio agregado {menos duvidosa, porém, do que a idéia de que seja
factivel articuld-la & teoria keynesiana da demanda efetiva). E verdade que, para Ricardo, a
distribuiciio da renda - e nfio o nivel da produgio - é o principal objeto da Economia Politica
(Ricardo, I 5}. E ¢ igualmente verdade que, nele, ndo se poderd encontrar uma teoria do nivel de
producdo consistente com o equilibrio de longo prazo. Mas o mesmo se aplica a Smith, Say ou
Marx, entre outros. Inexiste, nos classicos, a preocupagiio mais recente com a determinagio do nivel
de equilibrio compativel com o pleno emprego (como nos neoclassicos) ou com a posigio das curvas

de oferta ¢ demanda agregadas {como om Keynes - deixando de lado a questio de se o nivel de

5% £m oposigio & weoria neoclassica, caracterizada por um mecanismo de ajuste capaz de conduzit a economia a am
equilibric de longo prazo de plenc emprego.

6% para yma mterpfetar;ao diferente {e, 3 meu ver, pré-concebida) deste trecho, ver Blaug (1938 90-91). No texto de
Blaug, a expressio "superpmdu¢ao geral® (general gluty, vsada por Rlcardo paxa identificar ¢ criticar o
raciocinio de Malthus, ¢ substituida pela expressao chronic stump.

7% Sepundo Blaug (1958; %03, Ricardo ndo jem &xito em "enfatizar os efeitos corretivos das forgas de mercade
automaticas” devido ao "nivel primitive de sua andlise” e & prépria precariedade do desafio malthusiano,
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gmpregoe no _pantof de demanda efetiva pode ou nfio ser considerado “de longo prazo”) 71 Para
Sumith ¢ Ricardo, ¢ '_“natural” que a economia se expanda continuamente, periodo apds periodo (até
que advenha o estado estaciondrio), assim cemo € “natural” que o movimento dos capitais imponha a
tendéncia 4 igualagfo das taxas de lucro. Nie hi espago, neles, para o objeto perseguido com
obsessiio pelo projeto neoricardiano: o nivel-de-produgio-de-longo-prazo-no-qual-poderi-ou-nfo-
haver-desemprego-mvohmtario. O que ¢ relevante, para Smith e Ricardo, ¢ a taxa 4 qual procede a

acumulfaciio de capital.

Num periodo contabil qualquer, a renda lquida agregada Y pode ser dividida em hucros e
salirios, Y1 = Wy + L. Suponhamos que, tendo o salitio fixado a0 nivel de subsisténcia, os
trabalhadores ndo poupem. Os lucros dos capitalistas sfio, em parte, convertidos em consumo
improdutive; a parcela poupada financia a atividade produtiva do periodo seguinte. Quanto maior a
poupanga liquida 81, majores serfio, ceteris paribus, os niveis de emprego produtivo (N2} ¢ de
produgio no perfodo seguinte (podemeos dizer, 4 moda clissica, que a poupanca serd destinada ao
consumo de trabalhadores produti%os):

Nz =1f(S)).
E razoével SUPOT Que, para os classicos, a fingio poupanca teria duas varidvels bisicas: a taxa de
lucros esperada para o proxime periodo (rF) ¢ a preferéncia intertemporal dos capitalistas (derivada
da paixdo pelo consumo vis-a-vis de fatores constantemente aludidos como o desejo de methorar sua
condigio efou de legar fortuna aos descendentes). A taxa de lucro tende a cair, com o progresso da
geurmidagdo, devido, por exemplo, a fertilidade decrescente da terra marginal No estado
estacionario, a taxa de lucro ¢ suficientemente baixa para que a poupanga torne-se aguela
estritamente necessaria 3 manutengdo de um nivel de emaprego constante; o mvestimento liguido em

capital fixo toma-se igual a zero.

A lei dos mercados estabelece que as decisfes de produzir determinam o nivel de renda e de

emprego 1% ; o mecanismo de pregos ¢ a mobilidade do capital garantirio a adequagio - num praze

7L Relendo os classicos a partir de Sraffa, os neoricardianos sustentam que, nos primeiros, existe uma clara distingfo
entre dois campos tedricos. De um lado, estaria a teoria da distribuigio e dos pregoes. De outro, a teoria do
predutn. O pecado da teoria neoclissiea - mesmo daquela que ainda comunga o método do longo prazo - seria
o tratamento unificado dos dois grupos de quest3es, O projeto neoricardianofkeynesiano de Milgate e Eatwell
consiste em aliar 3 teoria sraffiana dos pregos ¢ da distribuigfio o principio da demands efetiva keynesiano,
cujo papel seris o de determinar o nivel de produto de longo prazo {ver, a respeito, Eatwell & Milgate, 1983).
independentemente de outras consideragbes acerca da viabilidade desse projeto (bem como da correqdo da
leitura neoricardiana da Teoria Gernly, conven destacar que ele, a meu ver, pressupfe que se deite fora umi
parie da elaboragdio tedrica ricardiana,

2 o qual, de fato, nilo necessariamente sera pleno, como insistem os nepricardiancs (Milgate, 1982: 40; ver também
Lipkin, - 1990}, em oposicdo 2 auwtores como Blaug ¢ o proprio Keynes. “Say afirmova a lei dos mercados
como wna expressio do tendéncio de longo prazo da economia ao equilibrio de pleno emprego (.7 Blavg
{1938; 90). Também para Tapinos (1972: 19), "a lei doy mercados gfirma a utilizagdo integral e permanenie
dog homens € doy capitals”, Ha, emt Say, wn trecho interessante, embora vago, sobre a utilizagio dos recursos
em geral: "guuiy sdo eniffo os limites para o produpdn? Consistem eles na disponibilidade de fofores de
produpio (. de gue elementos a demanda por fatores de producdo em geral depende? Depende des volume
de produgdo, € coma o volume de producdo depende da gquontidade de fatores de produgdo, o demandn por
Jatores de produgdo expande-se proporcionalmente & quantidade dos proprioy meioy de produugdo™ (Say,
1803, apud Baumel, 1977: 155-136).
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presumivelmente nio muito “longo” - entre a composigio da oferta ¢ a da demanda 73 | seja qual for

o nivel de renda. FEspecificando-se a fungio poupanga dos capitalistas ¢ algum mecanismo -
projetivo, por exeroplo - de determinaciio da taxa de lucro esperada, o modelo estd praticamente
completo {faltaria, por exemplo, articuld-lo a teoria da populagio e a uma andlise dos efeitos da
acumulagio sobre os salirios reais). A teoria ricardiana, afinal, ndo parece ser tdo “aberia” quanto

querem Garegnaﬁi e Milgate.

1.2.4 Dinheiro, lei de Say, lei de Walras

A lei natural, nos economistas clissicos, ndo ¢ uma verdade evidente - muitas vezes, cabe 30
sabio descobri-la. Mas a tarefa do homem de ciénela ¢ ainda mais ambiciosa: devera ele mterpretar a
jei, de forma a peder demonstrar por que razio & vantajasol respeita-la, No caso da Economsa
Politica, a tarefa ¢, em nuitos casos, a de contribuir para que o Principe - o poder politico, de forma
geral - passe a agir consoante i lei, ou mesmo faga cuympri-la, convicto de que nio hi opglo mais
favordvel ao poder do Estado e a rigueza da Nagiio 74 Porém, até que se imponham as luzes, viceja

o arbitrio, ¢ a vigéncia das leis naturais permanece restrita.

Nio chega a ser surpreendente, porianto, a existéncia, nos clissicos, de um grande nimero
de passagens em que o autor identifica e discute um fendmeno que, a julgar pela leitura de outros
trechos, simplesmente nio deveria existir. Ha uma diferenga entre o discurso tedrico, que pressupde
uma sociedade sob a égide das leis naturais, ¢ as alusBes a circunstincias em que as copdigbes
institucionais apresentam cardter muito distinto. Veja-se, por exemplo, a maneira comeo Smith trata a
possibilidade de entesouramento:

“Em todos os paises onde howver seguranca foleravel, tode homem de bom-senso procwrard
empregar tode capital que puder comandar na obtengdo de fruigdo presente ou lucro fidurn. Se é
empregadn na oblenedo de fruf¢do presente, é um capital reservado para o consume imediato. Se é
empregasdn na oblengdo de lucro fituro, deve obté-lo permanecendo com o dono ou separando-se
dele. Em um case é wm capitel fixe, em wmaro um copital circulenie. Deve ser perfeitomente louco
aguele que, onde ha seguranca folerdvel ndo emproga todo o capital que comanda, seja prapeic ou
empresiado de outras pessons, em wma ou oulra das frés formas pasinalodos .

“Dre fato, nagueles paises desafortunados, em que os homens ¢std@o permanentemente com medo de

seus superiores, eles fregiientemente enterram e excondem grande parle de seu fesoure, de modo a

73 Confesso minha dificaldade em entender por que raz8o, para Milgate, os Gnicos mecanismos de ajuste entre ofena
¢ demandn sdo ¢ neocldssico (via taxa de juros) e ¢ keynesiane (via muitiplicador). Com relagio a eles, a
lacuna existente na elaboragdo ricardiana consiste em delxar indeterminada a composigho do gasto final
{investiments & consume) - o que ndo basta, 3 meu ver, para desgualificar o raciocinio cons{ruido sobre aled
de Say como um mecanismo de ajustamento & como uma teoria do produto.

T4 "4 ordem narural do corpy moral ¢ politico da sociedade ndo esté ainda. porém, expressa no historia {0 4
fiberdode do homem ¢ as imperfeigBes da compreenséio humana fazem da lel paturad do mundo social vy
norwa ideal de razdo ¢ comportamento, wma norma cyo contetids deve ser descoberto pela razdo, culfiveds
¢ desenvolvido por meio do estwdo. A ordem notural € a regra necessdria do bom governo, gutade pela
razdo iluminada ¢ dirigido peto conhecimenio da lei natwral, 4 primeira tarefir da razdo é crigr a ciéneia du
ardem notural” {Ingrac e Israel, 1990 43).




141

fe-lo sempre @ mo para fevd-fo a algwn Iugar seguro, caso sejam ameagados por qualquer um
dagqueles desastres aos quais se consideram permanentemente expostos. Diz-se ser esta wna prétfica
comwn na Turguia, ne Indostdo e, creio ew, na maioria dos outros governos da Asia. Parece ter
side wma prética comum enlre nossos ancestrais duranie a violéneia do governo feudal” (Smith, 11,
1: 2835y

Nesse caso, a admiss3o do entesouramento como uma atitude racional nio é nem uma prova de
moonsisténcia neny, tampouco, uma demonstragio da “riqueza™ da concepglio tedrica do autor - se
ndo existern as instluigles compativeis com as leis naturais, tudo € permitido. A teoria do
capitalismo em condiges institucionais adequadas continua a prescindir de uma concepelo mais

abrangente sobre o papel do dinheiro, Nio € necessério teorizar o qus € visto como mera abetragio.

Desde a publicagiio da Teoria Geral, muitos intérpretes tém procurado demonstrar que, nos
classicos, ha elementos que escapam completamente 3 avaliagiio critica realizada por Keynes 75 . E
b, de fato, bons motivos para suspeitar do rigor interpretativo com base no qual Keynes delineon o
perfil do “economista clissico”™. Nem sempre, porém, as evidéncias apresentadas sustentam a
representagio, proposta pelos mtérpretes, de uma concepgdo tedrica muito mais realista, consistente

e robusta do que aguela descrita por Keynes 76 .

O famoso artigo de Lange, publicado em 1944, definiu os termos nos quais viria a ocorrer
nmg parte importante (e até aqui omitida) da polémica em tomeo & lei de Say. Dessa polémica
resultou aquilo que parece, hoje em dia, ser o consenso na ortodoxia no que diz respeito 2 relagio
entre g lei de Say (desdobrada na “identidade”, na “igualdade” ¢ no “principio” de Say) e a lei de

Walrag,

75 Em tomo 2 um mesmo mote - o da insubsistncia da interpretagio (efou da critica) keynesiana da let de Say -
degsenvolveu-s wm bom nlunero de variagBes. Mencionsi antericrmente a proposicfio de que Say terta sido o
primedro macroeconomista keynestano, Uma outra linha de arpumentacio, diametralmante oposta ¢ ainda
mais ousada, € a de Ackley (1961) nunca houve um Jean-Baptiste Say - ndo, pelo menos, ninguém com esse
nome Que tenha desempenhado um papel minimamente significativo. A lei atribuida a esse “miteldgico
estudioso” {Ackley, 1961 109) é uma criagio moderna, nin "espantafio” costurado por Keynes {ver Miglioli,
1981 caps 1 e 2). JA Mises (1950; 319), com base no que {como vimos acima) £ menos uma interpretagdo do
que s parafrase de Say e Ricardo, defende, com todas as Istras, a validade da let: (.. Keynes ndo refulou
a kei de Say. Ele a rejeitoy emocionglmente, mas ndo avangou um tinice argumento plausivel gug invalidasse
sua rafionafe”. Para Mises {1956, 317, "o reconhecimento da verdade vontida na fei de Suy™ tornou-se, no
sécuto XIX (como também, presumivelmente, no séoulo XX), a "marca distintiva de wm economista”. Na
gritiva virslenta de Mises, Keynes aparece como mais wm “monetgry cronk”, um “novo profera do
inflaciomismo” (1948 306) empenhado em criar, com base em "frugue refdricoy haratos”, uma roupagen
aceitivel para politicas econdmicas o populares ("stones imto bread, the Keynesion miracle”) quanto
destituidas de fundamentago cientifica; em suma, uma inteligéneia e uma retdrica "voltadas para o mal”...

7 Como ressalta Kaynes (GT: 18-20, o virtual desaparecimento das mengdes 3 lef de Say apds John Stuart Mill no
é uma svidéncia definitiva de que a lel se houvesse tornade irrelevante. Uma contribuigfo inferessante nesse
seutide foi dada por Klein (19663, que garimpou um livro-texto americance do inicic do seculo XX, escrito poy
um certo Fred M. Tavlor, no qual se pode encontrar wm tratamento relativamente detathado da Jef; segundo
Kisin, o liveo foi largamente utilizado. Na segunda ediglo desse Hwio, de 1913, Tavlor apresenta, num
capitulo intitulado "Principios de Comdrein”, uma interpretagio da lai dos mercados que €, a meu ver, el avs
vriginais (¢ totaimente compativel com a interpretacBio de Keynes)y “a demande ¢ imedictomente

determinada pela quantidade de dinheire controtuda pelos compradores. Mas, obviamente, os compradores

wrg gltima andlive, pa froca monctdria comoe na troca direta, o ceisas reatmente trocadas sfio produtos™
{Tavior, 1921 148, grifos no oniginal)
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Em seu artigo, Lange estabelece uma distingio entre a lei de Walras ¢ a lei de Say. A
primeira afirma que a demanda agregada por todas as mercadorias (inclusive aquele usada como
numeririo) € idéntica 4 oferta agregada. Ressalta Lange que

g lei de Walras ndo requer que a demanda e a oferta de cada mercadorio, ou de qualquer uma

lelas, esteja em equilibric” (Lange, 1944: 150).

A lei de Say ¢ entendida como a proposigio - mais forte - de que a demanda agregada por todas as
mercadorias {exclusive o dinheiro) ¢ idéntica A oferta agregada dessas mercaderiss. Em
conseqiifneia, a demanda e 2 oferta de dinheiro sdo também idénticas. Nesse caso, um aumento, pot
exemplo, da oferta de moeda, é imediatamente absorvido por um aumento da demanda, sem que
ocorra o tradicional processo no qual os agentes, na tentativa de se verem livies de saldos reais
excessivos, acabam por forgar a elevagiio dos pregos. Lange conclui, a partir disso, que a lei de Say ¢
incompativel com a teoria quantitativa da moeda. Nos termos de Becker ¢ Baumel {1960; 756):

“..) o mercado monetiric estd sempre em equilibrio, independentemente doy niveis dos varios

pregos. Logo, a condigdo de que estgja em eguilibrio ndo pods ser usadn para determingr os pregos

ahbsolutos” '

A interpretagio de Lange, desenvolvida por Patinkin, foi rebatida por Becker ¢ Baumol
{1960; a primeira versio € de 1952). Com esse artigo {que em véarios pontos se assemelha a
Schumpeter, 1954}, Becker e Baumol fundam uma nova linha interpretativa da lei de Say, que se
prolonga em trabaltios como os de Clower (1963/19635), Baumol (1977} e Clower e Leijonhufiud
(1973).

Segundo Becker e Baumol, a compreensio da lei dos mercados como wma identidade (a
“identidade de Say’) ndo encontra maior respaldo nos textos cléssicos. Lange ¢ Keynes - que
mterpretara a lei como uma identidade enire as fungles de oferta ¢ demanda agregadas - estariam,
assim, equivocados. A “igualdade de Say” - vale dizer, a propria lei, corretamente interpretada - se

Bmitaria a estabelecer que

“a ‘oferta eriard sun propriv demanda’ ado a despeito do comportaments do nivel de pregos mas

devido a ele (..} A equagio de Cambridge implica que para cada estrutura de pregos relativos

existe um dnico nivel absoluto de precos ao qual o mercado moneldrio estard em equilibrio

tigualdade de Say). Isto equivale g dizer que para cada conjunto de precos relativos existe um nivel

de precos gue possibilita wm equilibric geral nos merceados de merecadorias, Le, a quantidade total

de dinheiro oferecida por mercadoriay é igual ao valor total das meveadorias ofertadas. Portanto

[fica claro gue esta versfo da lei de Say é compativel com a determinabitidade do nivel de pregos

abzofuie” {(Becker e Baumoi, 1960 758),

A lei de Say, nessa interpretagdio, corresponde a um caso particular da lei de Walras: a
igualdade de Say € obtida quando o excesso de demanda em cada um dos mercados (inclusive o
monetario) € igual a zero, & o equilibrio geral & obtido. A lei de Walras, corretamente definida, tem
cardter ex anfe e niio exclul a possibilidade de desequilibrio em am, em varios ou mesmo em todos
os mercados. Nio exchi, em particular, a possibilidade de superprodugfo geral, entendida como

uma situagdo em que o excesso de oferta de bens tem como contrapartida ¢ excesso de demanda de

dinheiro. Numa situagfio como essa, a queda dos pregos das mercadorias geraria um efcito-rigquera,
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do tipo do efeito-Pigou (Becker ¢ Baumol, 1960; ‘?58) restabelecendo o equilibrio geral (e,
poranto, a Igua}dade de Say}.

O raciocinio conduz a uma conclusio que, embora ndo explicitada, é 6bvia: 2 lei de Say, ja
no séeuto XIX, consagrava a derrofa tedrica de Keynes frente a sintes~ neoclissica. Segundo essa
Gtiva, a contribuigie da Teoria Geraf teria consistido em suscitar um debate por meio do qual,
detados de instrumentos criados pelo proprio Keynes, os economistas “clissicos” - agora sim, no
sentido keynestano - afirmam a continuidade de sua tradigio no que diz respeito a pontos essencials

da doutring. Nas palavras de Samuslson,

eﬂfende‘.me‘m £ de_;%mfesﬁesrz suas proprias opiniBes, Se Say, Jomes Mill e Ricardo howvessem vivido

apds 1936, imuginemus o Serz.ffdr:::_ qug teriam dodn a lei de Sav!” (Samuelson, 1963 343)

Mos trabalhos de Clower e Letjonhufvud, a apm‘x:imagﬁo entre a lei de Say ¢ a lei de Walras é
ginda maior. Formulam eles o “principio de Say”, com base no qual pretendem “resolver todas as
questdies de substdncia associadas a discussGes anteriores da lei de Say™ (p. 146). O principio
estabelece que

“o valor liguido das ransaptes plonejedays pelo individeo é idenficamente iguwal a rero” (Clower e
Leijonhufyud, 1973 146),
Isso quer dizer simplesmente que o agente pretende realizar transagBes compativeis com sua

restriciio orgamentédria - nfio rouba, nfo doa dinheiro, ndo erra em suas contas;

“O principio de Say constitui wma defini¢do implicita do conceito de um transactor como distinto
do pomceifo de um ladedo ou de wm fllantropiste”™ (Clower ¢ Due, apud Clowsr e Leljonhufud,
1973 1493

A versio agregada do principio €, segundo os autores, formalmente equivalente 4 lel de Walras:

a yalar menelirio de soma de tedos o5 excessos de demondn agregados ¢ identicamente igual a
zere” (Clower ¢ Leijonhufvud, 1973: 152}

Por ser omisso no que diz respeito as questBes da existéncia (de um vetor de pregos consistente com

o equitibrio geral) ¢ da estabilidade (Clower ¢ Lefjonhufiud, 1973: 158), o principio €

cansistente pom a persisténcia indefinido de desemprego em larga escala, dodo nido envolver
Hipiteses e ndo proporciongr implicacles sobre o comportamenic de ojustamento dindmice do

sistemu econdmico” {Clower ¢ Leijonhufvud, 1973; 1562

Umia das poucas implicagfes do principio ¢ a ﬁnpmst‘bz!adaﬁe de um supupmdugaﬁ geml se esta for

Le‘:gmimfmﬂ_, 1973, 153}* Como, evidentemente, nilo era essa a definigio e'mpregada noe debate

reafizado no séoulo XX, a proposicio nfio tem mator interesse.

A evidéncia textual apresentada por esses autores €, a meu ver, pouco convincente. Como
reconhecem Becker ¢ Baumol (1960: 766},

“ag cldsvivas munca se preocuparom realmente, ¢ com detalthe, com ax questdes discutidos e

portanto ndo cometeran erros em relagde a elas”,
A compatibilidade 16gica entre a teoria quantitativa e a lel de Say ¢ uma questiio contemporinea. Em

Ricardo ¢ Say, pelo menos, a lei dos mercados presereve {como espero ter mostrado anteriotmente),
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com base exn uma teoria nio-monetdria da produgio, 2 identidade ex anfe entre a oferta e a demanda
agregadas. No entanto, para que a lei seja “efetiva” - no sentido de excluir a possibilidade de
superprodugio geral e possibilitar algum tipo de ilagio no gue tange a varidveis ex post - ¢
necessario demonstrar (ou a0 menos postular, embora mesmo isso sgja feito de forma insatisfatéria

por Say e Ricardo) a existéncia e a eficiéneia de algum tipo de mecanismo de ajuste 77, -

O revisionismo de Becker, Baumol e seus seguidores encontra, porém, algum respaldo nos
textos de John Stuart Mill, Mas, como salienta Sowell (1972), a contribuigio de Stuart Mill é tasdia
¢ peculiar, nlo p.adeude ser considerada representativa da posigio do “economista classico”™ Em
Stuart Mill, existe uma percepgio clara do cardter ciclico da economia capitalista. Os “cdlculos dos
produtores e comerciantes” sho “necessariamente imperfeitos” (Mill, J. 8.; 67). Em conseqiiéncia,

{..} esperangas irracionais e lemores frracionais alternadamente governam comt poder Hrdnico as
mentes do maioria do puablico mercaniil; o desejo geral de comprar e a relutincia geval de comprar
sucedem um ao ouiro de uma maneira mais ow menoy marcada, em breves intervalos” (Mill, 1844:
68},

Numa economia monetaria,

“embora agquele que vende, realmente venda apenas para comprar, ele ndo precisa comprar no
mesmo momento em que vende; e portanto ele ndo necessariamente aumenta a demoarda imediata

por uma mercadoria quando ele ammenta a oferfa de outra” (Stuart Mill, 1844 700
Surge, assim, a possibilidade de uma situagio de excesso de¢ demanda por dinheire ¢ excesso de
oferta de todas as demais mercadorias (Sowell, 1971, ressalta a semethanca com a argumentagio
empregada por Marx) 78 . A proposicio que mais tarde viria a ser conhecida como lei de Walras ¢

claramente identificada por Stuart Mill:

77 Afirma Sowell (1974; 60) que "Uma velocidade do dinheiro fiva foi wm espantalho atacodo por Keynes™. O
pripric Say, no capitulo seguinte dquele sobre os mercados, apresenta algumas afirmacdes interessantes: a
circulagdo torna-se lenta “numa época de agiotagem, quando as variages subitay ocasionadas pelo jogo
sobre us mercadorias fazem com gue algumas pessoas esperem um beneficio basendo numa simples variacéo
nos pregos; a mercadoria fica, entdo, & espreita de wma alta e o dinheiro & espreita de wna baixa: das duas
partes, temoy capitais oviosos, iniiels para a produgdo. Em taix épocas, guase nifo existe cirenlacio além
daquela dos produtos que coyreriam o risco de se deteriorarem na espera (..} As pessoas preferem, entfo,
passar por cima dos inconvenientes ligados & venda a arviscarem-se a perder uma parte considerével ¢, as
veres, g tetalidade dos géneros que possuem™ (Say, 1826 146-14T, as linhas seguintes do texto tratam da
situagio oposta, inflaciondria, em que a moeda "parece gueimar quem a foca™. A compatibilizagio deste tipo
de raciocinio com a negacdo taxativa da possibilidade de superprodugio geral nfo me parece uma operacio
trivial. Estarei confundindo proposicBies de curto e de longo prazos? Ora, salve melhor juizo, tanto Say quanto
Ricardo pretendem afastar completamente a hipdtese de superproduco geral - tanto no curts praze quanto, o
Jartiori, como um estado permanente do sistema. MNesse caso, ou incorres em cordradicio, ao flexibilizarem o
tratamento da velocidade de circulagio do dinheiro, ou consideram suas variagSes como eventos discistos e
pouce freqilentes {em condiglios "normais” ic.).

78 Sruart Mill (1844: 70-71) sublinha o papel de elementos como a especulagds financiada pelo crédito, a crise de
confianga, a Hquidagio de estoques por parte de copitalistas incapazes de obter liquidez por meio do crédite
{ver também Stuart Mill, 1848: 106-107). E interessante ressaltar que argumentos praticamente id@nticos
haviam sido apresentados na Rigueza dus NagBes: (..} nenhuma queixa é mais comwn do gue a escaysez de
dinheivo. O dinkeiro, como o vinko, deyve sempre ser escasso para agueles que ndo tém com gue compra-lo,
on crédito para tomd-le emprestado {..) Essa queixa de escassez de divheiro, nem sempre se limita o
perduldrios imprevidentes. Ela é por veres geral numa cidade comercial infeirg ¢ na regido circunvizinka, o
causa dissa é comumente 0 excesso de coméreio fovertrading]. Homens sobrios, cujos profetos tornaram-se
desproporcionais em relagdo a seus capitais, estdo 1do sujeitos a ndo ter com gue comprar dinheire ou
crédite para foma-lo emprestado quanio prddigos cujo gaste tem side desproporcional em relagdo o suo
renda. Anfes que seus projetos possam render, sen capital se acabow € com ele seu crédito €.} Dhando ox
fucros do comércin tornam-se maiores do que o ordindrio, o comérrio excessivo levna-se um erve gerad entre
o grandes ¢ or gegueas comercieries. Nem sempre exportam mais dinfoiro r{é:z_{;'-sse o usnal, mas compras
a criddito no pads ¢ no extrongeivo uma guantidade anormal & heas, que enviam o sigien merveda distante
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“Para que 0 argumento sobre a impossibilidade de um excesso de todas as mercadorias torne-se
aplicdvel ao vaso em que um meio de circulagfo ¢ empregado, o dinheiro deve ele priprio ser
considerado wma mercadoria. Deve-se, sem divida, admitir que néo pode haver um excesso de

todas ax demais mercadorios, e um excesso de dinkeiro ac mesma tempo” (Stuart Mill, 1844; 71).
Curiosamente, ao admitit a possibilidade de entesouramentp do dinheiro, Mill fornece uma
explicagio para a superprodugfio geral que parece ndo ter sido aventada por Malthus, Ao mesmo
tempo, procura reivindicar a tradigio de Ricardo, Say e James Mill, impingindo a seus criticos a idéia

de que poderia ocorrer um “excesso permuanente de produgdo” (Stuart Mill, 1844: 74).

1.3 MALTHUS, KEYNES E O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

Na polénica entre Malthus e Ricardo, escreve Keynes (1933: 97), encontram-se

“as sementes da Yeoria econdmica, e também as linhas divergentes (...} ao longo day guais o tema

pode ser desenvolvido”.
Em 1933, ano da publicagio dos Essays in Biagrap?@', a ousadia dessa proposi¢io talvez fosse
superada apenas pela veeméncia com que Keynes reivindica a tradigio de Malthus ¢ lamenta os
efeitos danosos da vitbria ricardiana: um “desastre para o progresso da ciéncia econdémica”
{Keynes, 1933 98), como também para o proprio desenvolvimento econdmico e bem-estar social
79

.

Por que resgatar do esquecimento, ¢ sob uma luz favorivel, as proposi¢des obscuras do
reverendo Malthus? Como seria possivel encontrar numa polémica tio emaranhada - vazada em

termos {30 antiguados - alguma compreensio sobre os dilemas enfrentados pela teoria econdmica?

Segundo Keynes {1933 87 ¢ 95), Malthus e Ricardo estiio separados, antes de mais nada,
por uma divergéneia metodologica. O ractocinio indutive ¢ intuitivo de Malthus, na boa tradicio
smithisna, choca-se continnamente com a logica abstrata e apriotistica de Ricardo 80

"Ricardo, no processo de simplificar 65 sultos gstagios sucessivos de sew argumento altaments

absirato, distanciava-se, necessarioments ¢ muis de que ele mesmo estava consciente, dos fiztos

ng experanga de que o retorno chegue antes gue a demwnia de pagamento. A demomia vem antes dos
refmmos, ¢ eles nadn tem nas mos com que possam comprar dinhelre ou oftrecer gavantio sdlida pova wm
ermpristimo. N@o é nenhuma escassez de owro ¢ prata, mos o diffculdade que essas pessoas tm para tomar
emprestodo, € que seus credores 18m pora receber, que ocasiona g queixa geral de escasser de dinheira”
{Smith, 1776, 4, 1: 437-438}.

T8 9%e Malthus, ¢ ndo Ricarde, howvesse sido o ramo principal do qual procedex a ciéncia econdmice do sécule
dezenove, quifo mais sabio ¢ rice sevia o mundo hofel” (Keynes, 1933 101). Na pagina 107, Keynes
menciona as medidas de politica econdmica, segundo ele, sugeridas por Malthus,

B0 Waynes, 1933: 95, Curiosamente, Say foi um dos criticos do método ticardiano. “Yalver seja justo consurar David
Ricarde por reciocinar algumay vezes a purtir de principios abstrafos aos quaix conjere excessiva
seneralidode. Uma vezr assentado numa hipotese inatacavel, por que fundada em observacdes aido
confestadas, efe feva seus raciovinios ofd suas wltimay consequéncias, sem comparar seus ressltados som oz
da experidneia {..) Depois de sua morte, Ricardo oriow eseola {..) Os economistas mais caposes da
Ingiaturra (..} permmeceram, contude, fidis ao método experimental de Smith”. Say (18263, p. 58 Sobre a
guesifo metodoldgicn ver, ainda, o quarto capitulo de Sowell {1974),
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reqais; ao passo gue Malthus () estava mais preso dguilo que se pode esperar que aeanteca no
mundo real. Ricardo ¢ o pai de coisas como a teoria guanfitativa do dinheire e g paridade do poder
de compra. Quando se escopa doloresamente da dominacdo dessas doutrinas pseudo-aritméticas,
estd-se aplo, talvez pela primeiva vez em cem ancs, a compreender o significado real das intuigles
mais vagas de Malthus” (Keynes, 1933 883"

A coniribui¢io tedrica de Malthus, por seu turno, é sempre informada por urea percepgio aguda dos
problemas econdmicos concretos. O diagndstico de que, apds Waterloo, a miséria das classes
trabalhadoras deve-se ao desemprego (e nio ao crescimento populacional) é que permite a Malthus
formar sua concepglio quanto i demanda efetiva (Keynes, 1933; 106). Por motivoes pouco discutidos
por Keynes (mas veja-se a discussio as paginas 32-34 da Teoria Geral), cem anos precisariam passar
para que surgisse alguém disposto a

“ler com wm minimo de simpatia e compreensdo sews [de Malthus] poderosos e irvespondiveis

ataques confra o grande Rivardo™ (Keynes, 1933 107),
Cem anos seriam necessirios para que se percebesse que o nome de Malthus merece a imortalidade
nio apenas por conta de seu “Principio da Popula¢do”, como também pelas

“brilhantes intuigdes de seu mais significative [more far-reaching] Principio da Demanda Efetiva™

{loc. it} a1

No entanto, no ensaio, Keynes ndo se detém para explicar em que consiste este segundo
principio, ¢ de que forma ele é apresentado - ou insinnado - e Malthus. Ha, porém, alguns indicios.
O bom-senso de Malthus se expressa, segundo Keynes, em sua opiniio de que pregos ¢ lucros sio

“primariamente determinados por alge pur ele descrito, sem muita cloreza, como demanda efetiva”
(1933: 88),

e ndo, como em Ricardo, pela quantidade de moeda, pelos custos reais e pela divisio real do produto
82 Mais a frente, a dicotomia entre Ricardo e Malthus é apresentada em termos mais proxinios

agueles que seriam empregados no segundo capitulo da Teoria Geral:

“Ricardo esté investigande a teoria da distribui¢do do produto em condigbes de equilibrio e

Malthus preocupa-se com a determinagdn do volume do produto no dia a dia do mundo real

Malthus trata da economia moneidria em que vivemos, Ricardo da absiragdo de wna evonomia de

dinkeiro newtro {neutral money economy)” (Keynes, 1933: 97). 83
Podemos deduzir que o principio diz respeito tanto 4 determinagdo dos precos quanto do volume de
produgiio. De que forma, porém, isso se relaciona 4 questio do dinheiro? Que vem a ser uma
“economia de dinheiro nentro™? Do ponto de vista da maior parte dos leitores da dpoca, pode-se

conjecturar, as afirmagBes de Keynes devein ter soado 1o vagas e intuitivas quanto agquelas do

81 gepundo Skidelsky, Keynes atribuia grande importincia ao papel da infuigdo no processo de conhecimento, Ver, a
respeito desse ponto ¢ da simpatia de Keynes por hereges e excéntricos {“oranks™y, Skidelsky (1992: 414~
416). Ens transmissfio radiofduica de 1934 {publicada sob o titulo "Poverty in Pleaty: Is the Economic System
- Self-Adjusting?™), Keynes discorre longaments sobre o tema da tradigio herética da intuigdo ¢ do bom-senso
fver Keynes, XIHI: 487485,

82 5 citagdo escolhida por Keynes (1933; 95) para ilustrar esse ponto ndio € muito esclarecedora trata-se de um
trecha em que, segundo Keynes, Malthus mostra que um auments da venda das classes tebalhadoras (sa
verdade, trata-se de meras transferéncias) afeta o prego de um produto e sua distribuiclio entre 03 agentes,
num esquema em que alguns sio fatalmente racionados.

83 Keynes ainda enfatiza o conceito de economin menetdria nentra, que passaria a Stguﬂd{! plane na Tewria Geral.
Sobre o conceito, ver o artigo "A Monstary Theory ef Pmdncmm" {Keynes, 193 3;13 bem comea, por exemplo,
Keynes, XXIX 67-67 ¢ 76-83,
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proprio Malthus. Todavia, um leitor afeito as obras de Keynes poderia reconhecer, no ensaio, a
presenca de um dos motes preferidos do autor (Skidelsky, 1992), mesmo antes da Teoria Geral
Trata-se da desconfianga em relagfio ao elogio da fiugalidade sacramentado pela economia clissica.

Keynes deixa entrever que, para ele, & essencial resgatar a

“completo compreensdo de Malthus acerca dos efeitos da poupanga excessiva via sex efeifo sobrg o
fucro™ (Keynes, 1933 59),

Keynes parece envergar na concepelio de Malthus sobre a poupanga uma antecipagio da Teoria
Geral. Embora ndo seja explicito a respeito, € possivel inferir que, para ele, Malthus concebia a
poupanga como subtragio da demanda efetiva - mera abstengdo do consumo {(que pode dar lugar a
algum entesouramento), como na Teoria Geral - e nio como investimento. 86 assim é possivel
compreender a afirmacio de Keynes de que a fatha de Malthus teria consistido em niio perceber
comao |

“um excesso de frugalidade deixa de avarretar um declinio até zero da taxa de juros” (Keynes,
1933: 102).

Se a taxa de juros caisse livremente, presume-se, a queda do consumo poderia ser compensada por
wms elevagfio do imvestimento. Keynes anuncia aqui, de forma obscura, a idéia que seria

desenvolvida no capitulo 17 da Teoria Geral: a taxa de juros “domina”, isto ¢, rules the roost.

Muitos intérpretes sublinham a im;;mp.riedadé da nterpretacio, por Kevnes, de Malthus
como um ploneiro da “teoria geral” (p. ex, Skidelsky, 1992: 465). E, a meu ver, t8m razfio, ao
menos ne que cdn_ceme 4 questio da poupancga. A idéia malthusiana de que a acumulagio, sendo
também uma paixdo (ver, por exemplo, Malthus /n Ricardo, II: 320), possa ser excessiva, ¢ sem
divida muito distinta do horror keynesiano a possibilidade de que a sociedade definhe, como Midas,
em micio a imensos estoques de tesourp merfe {ver Skidelsky, 1992: 175, 566). Ao que parcce, a
maior parte da literatura satisfez-se com esse resultado, deixando de explorar a existéneia de

semethancas significativas entre Malthus e Keynes 84

Antes de mais pada, ha a &nfase de Malthus no carater monetirio da economia capitalista.
Para Malthus, 2 sﬁperpredugﬁo geral acarreta a queda dos pregos absolutos das mercadorias,
medidos em diheiro ou em guantidade de trabalho comandade {(para Malthus, os salirios eram
relativamenteo rigidos; ver Sowell, 1972; 126). Porém, repetidas veres, seus adversdrios atribuiram-
he & filacia do que todos os pregos relativos poderiam cair simultaneamente (Sowell, 1972: 94-95}.
Em resposta a seus criticos, Malthus antecipa a idéla de uma teoria monetiria da produgio,
desenvolvendo taciocinios que lemnbram a linha explorada por Keynes em seus trabathos
preparatorios & Teoria Geral, Nas suas Definitions, parodiando a linguagem de Say, James Mill ¢

Ricardo, Malthus descreve um cultivador de lapulo a caminho da feira, pensando “pouco mais sobre

44 Skidelsky (1992: 416) mostra que © ensaio sobre Malthug tem origem em 1922, tendo sido modificado muitas
vezes até a publicagdo em 1933, Para Skideisky (1992: 417), deve-se reconhecer a pessihilidade e gue
Kewmes tenha sido ele proprio influenciado pelo Malthus da demamia efenva, em bygor de g, como otd
agui se tem suposto, lenhn descoberto Malthus apis ter ele praprio desemcolvide o principin
indegresrdentements”.
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a oferta de chapéus ¢ sapatos do que nas manchas solares”. O agricultor pensa, sim, em dinbeire,
pois é com dinheiro que ele hi de pagar a renda da terra, sementes, ferramentas e empregados. Pensa
em dinheiro, quanto mais ndo seja, por ser “em dinkeiro, e s6 em dinheire”, “que ele pode colcular
sews lucros”. De forma semethante, o senhor da terra e os trabathadores s6 aceitam ser pagos em
dinheiro, ainda que esse dinheiro venha a ser trocado por mercadorias, j& que ninguém, exceto o
entesourador, “usufrui o dinheiro em espécie”. Prossegue Malthus:

“Chug visdo tdo complefomente falsa do estado real das coisas. que chscurecimento do assunto, em

vez de ilwminagdo, é representar a demanda por sapatos como determinada pela oferia de chapéus,

ou a demanda de lipule pela oferta de tecidos, queijo, ou mesmo cereal. De fato, a doutrina de gue

uma metade das mereadorias de wm pais necessariamente constitul um mercado adequanio ov

demanda efetiva pela outra metade é complefamente sem fundamento, Oy grandes produtores, gue

sdo os grandes vendedores, antes que possam aveniturar-se a pensar nas ofertas de chapéus, sapatos

e tecidos, nos quais talvez gastem wma décima parte de tudo que trouxeram ao mercads, devem

primeira dirigiv foda sua alengdo a recomposipfo de seu capital, e a questdo de se, apds recompd-

- fo, terdo obiida lueros adequados™,
Malthus critica a insisténcia na concepgio de que os produtos se trocam por produtos ¢, porianto,
nos pregos relativos:

“Enguavto as mercadorias sGo meramente comparadas umas com as oulras, é inguestionaveimente

verdadeiro que elas ndo podem cair ftodas juntas, ou subir todas juntas. Mas guanto elas séo

comparadas com os custos de produgdo (..} é evidente gque (..J elas podem todas cair ou subir ao

mesmu tempo. O que sdo o5 custos de produgdo? Eles sdo ou a quontidade de dinheiro necessdria

pard pagar o trabalho empregado na mercadoria, ¢ nos instrumentos e materiais consumidos em

sua produgdo, com os lucros ordindrios sobre os avangos {..) néo hé qualguer razdo poara dwvidar

de que uma massa muito grande de mercadorias, ds vezes, possa cair abaive dos custos de

produgdo, sefam esses custos estimados em dinheiro ou em trabalho, sem a mais leve razéio para

que se diga que wma oulra massa iguakmente grande ¢ aumentada proporcionalmente acima de seus

custos de produpdo”™ (Malthus, 1827: 53-56, 64-63).

Nos termos de Keynes, o que Malthus estd a afirmar ¢ que, numa “economia empresarial”, a
“lei da produgdo” (Keynes, XXIX: 78) prescreve que o processo produtivo s6 ocorrera desde gue o
empresdrio espere obter, com a venda das mercadorias, uma soma de dinheiro suficientements
superior aquela de que dispunha inicialmente. Como o proprio Keynes ressalta, 3 mesma guestio
pode ser colocada em outres termos, os de Marx: a “lei do produpdo” nessa economia é a
realizago do ciclo D-M-I>’ (Keynes, XXIX, 81-82), 8¢ a mercadoria ndio € imediatamente rigueza,

pode nfo valer 3 pena produzi-la, ainda que haja recursos fisicos ¢ humanos disponiveis para tal.

Segundo a maior parte dos intérpretes, a teoria keynesiana da demanda efetiva constitui-se
em algum momento enfre 1932 ¢ 1934 (ver, a respeito, Skidelsky, 1942 443-444, 439-456). No
Ensaio, o principio da demanda efetiva ¢ ainda uma sugestio vaga. Pouce depois, porém, a
concepedo vem a publico em termos semethantes dqueles que seriam empregados na Teoria Geral A
“lei psicologica furdamental” estd em primeire plano:

“Colocado brevemente, o ponlo ¢ mais ou menos exse. Qualquer individuo, ao encontrar-se com
certa renda, ird, de avordo com seus hidhitos, gostos e motivey em relagfo 4 prdéncia, gostar uma
parte gm consuma & poupay © vesky. Se sua renda aumenin, ele quase cerfumente consumirg mads do
que anfes, muas & afamente provive] gue ole tammbim peaupe mais. Islo &, ele ndo aumentard seu

eenviipeo s msonbarty sgul valenie qo o gumento em sa renda. Portanie se wng resda recienal
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dada ¢ menos igualmente dividida, on se a venda nacional aumenta de forma que as renda
individuais sejam maiores do que anfes, 0 gap enfre o total das rendas ¢ o gasto fotal em consumeo
deverd se amplior. Mas as rendas 506 podem ser gevadas pela produgdo de bens para consume ou
pela producdo de bens pora uso como capifal. Portanio o gap entre o folal das rendas ¢ o gasto em
consume ndo_pode ser maior do gue o guantidade de novo capital gue se pensa que & vanfgioso
produziv. Conseqiientements, nosse habito de preservar do consiing uma soma crescente @ medida
em gue nossa remda cresce significa que & impaossivel que nossas rendas cresgam a menos que
mudemos nossos hahitos, de forma a conswair mais, ou que o mundo dos negdcios calcule ser
vantajoso produzir mais bens de capital. Isso porgue, excluldas essas alternativas, o aumento do

emprego € da produgdo, gue é @ tnica forma de gerar maiores rendas, mostrar-se-6 ndo-tucrativo e

ndo ird persistir” (Keynes, 1934: 488.489),

Em Malthus, a indugiio e a intuigdo haviam sido insuficientes para determinar as razdes pelas
quais a poupanga (de fato, a produgio) pode ser excessiva. Na Teoria Geral, Keynes pretende ter
enfim formmlado, de forma completa, o principio da demanda efetiva; a “verdadeira lei
relacionando as fungdes de demanda e oferta agregadas” (GT: 26). Em oposigio a lei de Say, que
prescreve a identidade entre ambas, a *fei da demanda efetiva™ afirma a existéncia de desvios por
meio dos quals, necessariamente, parte da renda € poupada e parte da poupanga satisfaz-se com
repousar em seguranga sob a forma de dinheiro, Como o investimento ¢ auténomo em relagio 4
renda, e a taxa de juros ajusta antes a oferta ¢ a demanda de dinheiro do que o investimento e a
poupanga, o aumento da renda, derivado do aumento da produgio, nfio gera aumento equivalente da
demanda. Dados os “frés fatores psicologicos fundamentais” (propensio a consumir, preferéncia
pela figuidez e expectativas de longo prazo), a unidade de saldrios ¢ a quantidade de moeda { “como
determinada pela agio do Banco Central™), ha um tmico nivel de renda compativel com o equilibrio
macroecendmico (GT: 246-247),

No capitulo 3 da Teoria Geral, Keynes (GT: 25} define como “demanda efetiva™ o valor da
renda agregada no ponto de interseccio entre as fungdes de oferta ¢ demanda agregadas 85 | Nesse
ponto, a3 expectativas dos capitalistas quanto 4 maximizagio dos lucres s3o confirmadas; o sistema
econdmico atinge w “equilibrio estdvel” {p. 30) - ceteris paribus, o nivel de emprego atingido serd
mantide, mdependentemente de que seja inforior ao nivel de pieno emprego. Niio por acaso, talvez, a
definicin de demanda efetiva ¢, em substincia, a mesma de Maithus. Para este, a demanda s6 ¢
“efetiva” quando suficientemente elevada para garantir wa lucro counsistente com o equilibrio - um
lucro, emm outras palavras, que assegure a mamutencio do nivel de produgio (Malthus, is Ricardo, 11

310).

emprego de N homens™ (GT: 25, grifes meus), Logo, porém, ¢ ponte de deranda efetiva é caracterizado
como wma situacio de equilibrio - para gue isso sefa sempre verdade, € necessario que se esteja supondn gue
as expectativas dos empresarios sfo sempes confinmadas. Tuchscherer (1979 101) lembra que, a0 menos na
tercaira prova do capitule 3 da Teoria Oeral, o congeito de demanda efetiva distingus-se claramente do
voneeitn de demanda esperada. Nas palavras de Keynes, a "demanda sfetiva® ¢ definida como " some pela
aual a produgdo corvente poide sfetivamente ser vendida”. Nessa conceifuagfio, existe a possibilidade de

diferentag). JA ne manuscrito intiinlade "Ex Pusl and Hx Anie®, Keynez sugere ums tercefra opgdo - a
“demands ofiiva® é clarmente a demands seperoda pelos emapresdrias (ver nota abaixn).
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Sea produgiio ultrapassa aguela consistente com o ponto de demanda efetiva - devido 2 um
erre de previsio - pode haver superprodugiio geral; o nivel de produgio atingido “ndo ird persistir”,
o processo de ajuste conduzird a uina confragfo da produgfo, que perdurard durante um periodo de
tempo indeterminado. Em Malthus, a poupanga excessiva gera um excesso de produgiio. Em Keynes,
o aumento da produgio, a partir de certo ponto, deixa de encontrar mercado porgue a poupanga &
excessiva - a propensic média a poupar ¢ alta demais para que, dado o investimento, o nivel de
produgio e de emprego possa persistir:

“o mal primario é uma propensdo a poupar en condigbes de pleno emprego superior ao capital que
é requerido, portanto impedindo o pleno emprego exceto quanto ka um ervo de previsdo™ (GT: 367-
368),

O resultado, em ambos, é o mesmo: o desemprego simultineo de forga de trabalho ¢ capital
(Malthus, /n Ricardo, Il: 427). Como mostra Sowell (1972: cap. 2), a idéia de um Jimvite & expansio
sustentavel da producfio ji aparecia, de forma muito semefhante, tanto em Malthus como em

Sismondi.

Em certa medida, a 0tica de Keynes é, ainda, “classica”. A “teoria geral” especifica o nivel
de renda de equilibrio, a0 qual a economia se reproduz em equilibrio - a0 menos no que tange is
expectativas de curto prazo dos produtores e ao exercicio da preferéneia intertemporal por parte de
consumidores. A cada periodo contabil, a renda agregada serd - porque os empresirios “acertam”
ou, caso errem, ajustam-se - equivalente & “demanda efetiva™ Portanto, o periodo contibil recebe

uma definiciio tedrica, como em Smith ~ ¢ ainda o tempo necessirio i realizagio do fluxo circular
&6

A renda ainda aparece como a varidvel determinante de parte significative das decisdes dos
agentes. “Para efetivar plenamente suas preferéncias psicologicas temporais”, um individuo
decide, antes, quanto poupar de sna renda, para depois resolver sob que forma de fiqueza conservard
seu “comando sobre o consumo futuro” (GT: 166). Em virios momentos de sua obra, Keynes
ressalta. a importincia da “lei psicolagica fundamental” do consumo em sua formulagiio de

principio da demanda efetiva (por exemplo, 1937a: 120 2 XTV: 85).

G investimento, porém, parece operar de forma distinta. Fvidentemente, os poupadores ndo

necessariamente investem. Porém, mais do gque isso, a poupanga niio € encarada como o pré-

88 Entretanto, deve-se admitir que, em certas passagens, Keynes parece propor uma sbordagem complefamen
dissociada da idéia de fluxo chreular. Em "Ex Post and Ex Ante”, a renda agregada {ex posf) aparece con:
uma ar;tidade que nén ¢ passivel de teorizagio (lornando-se, creie HIR mero re;,istro cazztébil} O ﬁbjeta da
empresdrios (nesse caso, a demanda efetiva é algo como a renda agregada ex ;m!e} " rerzda ( Jéo
resullado realizadn (..} Ndp é possivel tornar precisa a relagfio tempored entre a demanda efetiva ¢ o resdda
(...} quamlo se estd tratando com agregados, a demanda efetive agregada no momenta A ndo tem wne renda
agregada correspondente no momento B” (Keynes, XIV: 179-180) A teoria Mmita-se a especificar o "ponto
de partida”, por assim dizer, dos fluxos de produgdio e renda; abre mio, porém, de uma andlise da trajetéra
por meio da qual o “circulo” vird a completar-se. Na maior parte da lteratura keynesiana, porém, seja ela
"bastarda” ou pos-keynesiang, supde-se que, por meio de um processe de ajuste, os empresirios vertham a
atingir o "verdadeiro” ponto de demanda efetiva, quando isse ocorre, demaﬁdﬁhefetim {renda agrepada ex
ante} e rendda agregada {ex post) tornam-ge 1guars {ver, por exemplo, C hm}c 1‘-}83 F7-18 ¢ Davidson &
Seolensky, 1964 56, Davidson, 1972}
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requisito do Investimento - a abstindncia ndo € necessiria para liberar recursos reais ¢ monetirios
para os investidores; o investimento gera uma poupanca equivalente. A autonomia do investimento
frente 3 renda subverte a ordem tradicional do fluxs circular 87 | As decisdes de investir, que ndo
podem ser explicadas com base no fluxo corrente de renda dos empresarios (ou dos demais agentes),
¢ que estabelecem, em \iltima nstincia, o volume (de equilibrio) do fluxo circular (esfe ponto torna-
s¢ mais claro quando a énfase de Keynes recai sobre o gue Amadeo, 1989, denomina a “versdo

demanda do principio da demandg efetiva™},

Segundo Keynes (GT: 25), a determinagio do ponto de demanda efetiva com base nas
fungdes de oferta ¢ demanda agregadas & “a substdncia da teoria geral do emprego”. No préxime
item, procuro mostrar que essa “teoria geral” pode ser:'encarada comio uma expressio particular do
principio da demanda efetiva, formulado de forma mais geral ¢ abstrata do que aquela apresentada

por Keynes.

1.4 PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA E EQUILIBRIO

A idéia da autonomia do gasto tem sido, de forma geral, colocada a servigo de teorias de
determinagio da renda agregada de equih’bﬁa, nas quais o consumo € tratado como varidvel
induzida. O tratamento convencional supde ainda que as expectativas de curto prazo sejam satisfeitas
ou, alternativamente, adota alguma hipdtese simples em relagdo ao processe de ajustamento. Em
Keynes, o principio ganha expressio por meio das fungdes de oferta ¢ demanda agregadas. Em
Kalecki, a2 fum¢io de demanda agregada (implicita) incorpora, como um de seus parimetros, um
termo gue expressa 8 média das propensdes a consumir de capitalistas e trabathadores, ponderadas
pela participagio na renda agregada de cada classe social {ver Possas, 1987, bem como, nesta tese, o
capitalo I 7). Em parte da tradigiio da sintese neoclassica (nos modelos da reta de 45° ou no
modelo IS-LM), os pregos sdo dados; abaixo do pleno emprego, a demanda efetiva gera sua propria

oferta {para wma critica a esse procedimento, ver por exemplo Weintraub, 8., 1961 e 1977},

A partir da introdugio dos cfeitos-riqueza, a oposiglo entre lei de Say e principie da

demanda efetiva, tal como apresentada por Keynes, perde grande parte da importincia original. A

87 wiuito ewbora, na Teoria Ceral, o fundamento dessa autonomia, no que se refere & disponibilidade de poder de
sompra (2 ndo simplesmente ao fato de que o horizonte temporal da decisfo de investir estende-se muito além
do periceds contdbil macroeconbmico), nfio seja explicitada Em owtros autores, como Schumpeter
{1912/1934), por exemplo, a autenomia do investimento € relacionada 4 slasticidade do sistema financeire,
por meto do qual 2 moeda pode expandir-se de forma enddgena; pordm, em Schumpeter (como também em
Wicksell), a ausincia da iddia de equilibrio abaixo do plene emprogo tende 3 conduzir naturalmente 3
proposiciio de que o anmento do investimento tem come contrapartids o surgimento da "poupanga forgady”,
A rends mantém-se so nivel de pleno emprego; apenas 8 composigdo da produgfo & alterada, Na Teoria
Gerad, 0 tralamiente excessivamente sumidro da questde da oferta de melos de pagamento representa sm
obstaculo x uma discussiio acerca dos possivels Hmites ao auments do investimento agregado,
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oferta, de fato, no gera sua propria demanda; reconbece-se que a demanda pode estabelecer fimites
3 produgfio aquém do nivel de plenc-emprego... para um dado nivel absoluto de pregos. Se, com 0
desemprego, caem salirios € pregos, a demanda agregada tendera a expandir-se, devido a queda da
taxa de juros e conseqiiente aumento do investimento (efeito-Keynes) e/ou devido ao impacto do
aurnento dos saldos reais sobre o consumo {efeito-Pigou). A econon.a capitalista, afinal, tende a0

pleno-emprego, e essa tendéncia pode ser perfeitamente descrita nos termos de Keynes.
Retomo essa questio no segundo capitulo. Voltemos ao principio da demanda efetiva.

A autonomia perante a renda ndo ¢ atributo exclusivo das decis@es de investir. Pelo menos
numa primeira aproximagfo, todo tipo de dispéndio - seja na compra de bens e servigos, seja na
realizagdo de aplicagBes financeiras - pode ser considerado “autdnomo”. Na formulagio de Possas

(1987), essa autonomia do gasto & a essénoia mesma do principio da demanda efetiva:

“Em gualquer ate de compra e venda tomodo iselpdamente, produz-se wm fluxo monedrio -
paganmente de um lado, recebimerio de outro - decorrente de uma tiniva decisfio autnoma: a de
efetuar determinado dispéndio. Portanto, tomando-se ¢ conjunto de transagdes efetuadas numa
economia mercartil durante um perfodo de tempo arbitrdrio, o fluxe monetdrio total de receitas,
idéntico ao de despesas, a elas correspondente terd sido determinadoe pelas decisdes individuais de
gasta dos agentes econbmicos na aquisigiin de mercadorias (bens e servigos). Este &, em esséncia e

em suq expressio mais simples possivel, o principio da demarda eferiva” (Possas, 1987: 51).

A idéia de autonomia apresenta duas dimenstes:

- o gasto é autbnomo em relacdo i renda corrente, dado que esta é apenas um dos determinantes -
ndo necessariaments O mais importante - da restrigio orgamentiria de cada agente econdmico; o
poder de compra imediato que cada agente pode mobilizar depende também da Hquidez dos ativos
em seu portfoho ¢ de sua capacidade de alavancar recursos externos {por exemplo, por meio do
endividamento) 88 ; '

- puma economia mercantd, o agente econdmico pode decidir produzir, aplicar capital, colocar i
venda e comprar, Porém, nenhum agente pode “decidir receber” (decisio que, no entanto, estd ao
alcance do Estado, guardados certos limites). A relaglo entre ofertante ¢ demandante s& pode ser
estabelecida se houver, da parte do Gltimoe, a decisdo de gastar (a qual, para ser efetivada, supde a
disponibilidade de poder de compra imediato). A decisio de gastar contrapde-se o ato passivo de
receber, Ha entfio uma assimetria entre demandante e ofertante, que resulta da assimetria entre a
rigueza em sua forma geral - dinheiro, poder de compra imediato - 2 a rigueza em uma de suas
indmeras expressBes particulares. Para obter a primeira, o ofertante de mercadorias pode se ver
forgado a operar fora da curva de oferta com base na qual a decislo de produziv foi por gle tomada

no inicio do pericde de produgio {veja-se a discussio realizada na parte I dessa tese, caps. 3 e 4).

8% Idéia semelhants pode ser encontrada em Davidson (1983 $567) "o teoria da devapda sfetiva requer gue a
demanda pelos bens produsidoes pelo trabatho ndo seja nuneg rf;mm:rzgnfa pela renda; o gasle ¢
ey ng:efz} zomente por consideragdes de Baguides e ivmides”
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Colocado dessa forma, o principio da demanda efetiva pode ser entendido como um simples
corolirio das proposigdes que definem a natureza mercantil ¢ monetdria do capitalismo. Trata-se de
um enunciado geral sobre a relaclio entre ofertante e demandante (embora nada afirme sobre 2
mancira pela qual o poder de mercado esta distribuido entre ambos). E, em primeira instincia, um
enunciado microecondmico, que prescinde completamente das nogdes de equilibrio ¢ mesmo de
renda. Maturalmente, se o gasto gera receita, a efetivagdo de demanda por bens e servigos gera
renda. Nos textos preparatdrios & Teoria Geral, é possivel encontrar uma formulagio semethante:

“Substituivel a proposigio de que a oferfa cria sua pripria demanda pela proposigdo de que o

gasto cria suq propria renda, ie., uma renda exatamente suficiente para cobrir [meet] o gasto”

{Keynes, XXIX: 80-81). 89

O principio da demanda efetiva, assim definido, diz pouco - 0 que vem 3 ser, justamente, uma
de suas malores virtudes. Segundo o principio, o que é essencial na relagio entre ofertante e
demandante é o fato de que apenas um deles se apresenta como o possuidor de dinheiro. Em funcio
disso, a relagio travada enire eles - sempre voluntariamente - pode estar longe de ser satisfatoria
para umm das partes. A relagio de compra e venda ndo ¢, em esséneia, uma relagio de “equilibrie™.
0 mesmo se aplica aos mercados: sdo Jocf onde se estabelecem os contratos entre os agentes, nos
quais & equilibrio pode ou ndo se estabelecer. O desequilibrio é, possivelmente, a norma; a trajetdria
dos mercados ao longo do tempo reflete a natureza e 3 intensidade dos desequilibrios, assim como as
estratégias por meio das quais os agentes reagem a trajetdria passada. Ao longo dessas trajetorias, os
mercados ndo necessarizmente tendem ao equilibrio. O mesmo ¢ vilido para a economia tomada

gome um 1odo.

A demonstragio de que nfo vivemos em um sistema impossivel parece, por motivos dbvios,
ter e tornado um tanto redundante, apds dois séculos de capitalismo industrial. O simples fato de
que 2 economia capitalista seja vidvel, e de que sobreviva, até mesmo com relativa estabilidade 20 3
auséneia de regulacio diretamente social da atividade produtiva, nfo autoriza a conclusio de que sua

representagdo tedrica mais adequada deva estar baseada no paradigma da fisica newtoniana 91 . Se o

89 & segunda proposicio, afirma Keynes, & mais geral do que a primeira; "(.) enguanto o primeira deve ser
interpretoda come implicando gue uma mudanga ne custe agregady de produgdo serd equilihrada por umg
mudunga jgual no gasto agregado, a wltima & éonsistente com a desigualdade entre mudongpas no custo de
produgido ¢ midangas no gosto” {loc. ity

B varcelli (1991 cap. 3} fem algumas paginas interessantes sobre a possibilidade de “equivaléncia observacional
entre estabilidade de mercado e instabilidade de mercado restringida por fimites ohjetivos ftetos ¢ pisos no
comportmnento das variavels econdmicas} eou Intervenydes de politica, o gue torag ¢ interprelagio da
avidbnoia empirica muito mais dificil do que geralmente se supde” (p, 31}

P Coma os individuos conperam dentro de uma economin de mercadoy especializados de wl forma a oriar um
sistema coevo? Da mesma forma vomo as feis de Newion sobre o movimento planetdrio boviam desciariodn
ax temores de desordem cosmica surgidoy da revelago de gue o torrs ndo era o ceatra do mevissoniy
planeidrio, Smith descarton os femores de desordem sovial swgidos da experibacio da rdpide mudonga
scial” (Dow, 1983 44). Temores semethantes talvez expliquers 2 hegemonia dis teorias voltadas a
gspecificagfio das condicBes de equilibrio. Endretanto, passados tantos anoes do surgimento do capitalismo,
talver i4 sain o tempo de perdermos o medo de que, Hvrando-nos de ammlstos como o avioma de que a
geonomia tende ap equilibrin, o céu desabe sobre nossas cabogas!
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equilibrio nSo estd inscrito na natureza muais intima das relagBes mercantis, se o equilibrio, embora
possivel, no ¢ necessariamente uma norma & qual tendam os mercados, a trajetéria no tempo das
economias capitalistas deve, preferencialmente, ser estudada a partir de wma Otica n3o-equilibrista,

distinta da otica classica da reprodugio.




Capitulo Il - A ECONOMIA DE KEYNES, A BUSCA DE UMA
NOVA TEORIA ECONOMICA E A “ARMADILHA DO
EQUILIBRIO”

“In that orthodoxy (..} [ was brought up. (..} F learnt i, I taught if, I wrote it. To those
looking from oulside I probably still belong to it. Subseguent historians of docivine will
regard this book as in essentially the same tradition”. _

Keynes, VIE oxxi

“One should ask now how the present mess came into being. For macrogcanomics foday is
in the state in which astronomy would be if Ptolemaic theory once again came to dominate
the field. There can in fact be few instances in other disciplines of suck a determined
turning back of the clock. 4 great deal of what is written today av well as the policy
recommendations which have been made would be thoroughly at home in the 1920 So
something needs explaining”.

Hahn, 1982 325

2 i

“Reacdo”, “rompimento”, "fuga”, “emancipagio”; “uma longa luta de libertaciio” frente
& “modas habituais de pensamento e expressdo™ {(VIL xxui); a imagem de um padre catélico que se
converte 4 Ié protestante e ora prega como pastor; 3 imagem de uma cobra que muda sua pele. Nos
vérios preficios & Teoria Geral, Keynes nio mede esforgos ¢ nfio poupa metiforas para sublinhar,

deserever e explicar sua transformagiio pessoal, expressa na heterodoxia de seu novo livro,

Em alguns trechos, porém, Keynes explicita a preseaga de varios tragos de continuidade ~ por
exemplo, em relagio 3 sua propria trajetéria anterior. De fato, a Teorio Geral cothe os frutos
maduros da discussio miciada no Treatise on Probability, consuma a “fuga final dos confisbes da
feoria quontitativa” (VIL xxxiv) iniciada, talvez, no 7ract on Monetary Reform e parcislmente
obtida no Treatise on Money; forja novas armas para a antiga luta contra o /aissez-faire, conira o
elogie da poupanca e a &tica da parcimdnia. A continuidade, em Keynes, no que tange a esses
aspectos, pode ser vista como “desenvolvimento”. (Na idéia de “deseavolvimento™, € claro, estd
presents um juizo de valor E como se disséssemos: felizmente Keynes pdde cumprir seu desting,

disse a gue vinha e chegou onde devia chegar..}

Nio tenho nenhuma pretensio de somar-me dqueles dedicados ac projete monumental
destinado a avaliar os elementos de continuidade ¢ de ruptura na obra de Keynes (Carabelil, 1988,
Skidelski, 1983 ¢ 1992, Fitzgibbons, 1988, O’Donnell, 1989, entre cutros), A obm (lvros, artigos,
cartas, rascunhos...} € vasta demais; um exame global requer erudigfio, interdisciplinaridade, folego e
onsadia que estio muito além de meu aleance. Quero falar de continuidade ¢ ruptura - ¢

especialmente de continuidade - concentrando-me na Teoria Geral.
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Este capitulo trata fundamentalmente da existéncia, na Teoria Geral, de continuidades que
nio sio desenvolvimento, mas conservagio e conciliagio 1 Sustento que a conciliagio com a
concepgdo neoclissica - que se manifesta no tratamento de questdes microeconfmicas ¢ do
equilibrio macroecondmico - nflo era uma necessidade de erdem logica, Sugire que sus presenga na

Teoria Geral dificultou o desenvolvimento de um paradigma ndo-neoclissico. .

De certa forma, o capitulo tem no economista pds-keynesiano um destinatario privilegiado:
econormistas neoclissicos dificilmente terfio interesse na tese de que o desenvolvimento da
macroeconomia exige um distanciamento ainda maior (em relagiio a guase tudo que € sagrado} do
que o preconizado pelos pds-keynesianos, Para estes iitimos, minhka opinido de que a dificuldade
reside menos em problemas insandveis da teoria keynesiana do que no fato de que Keynes tenha
ficado, digamos, aquém de si proprio, poderd granjear algwma simpatia. Porém, os mais
fundamentalistas talvez reajam com indignagéo 4 idéia de que, para ir além, é preciso abandonar (a0
menos reavaliar) alguns dos procedimentos (agregativos, equilibristas) adotados por Keynes na

Teoria Gergl 2 .

No primeiro jtem, argumento que Keynes subesthoou o impacto de algumas de suas idéias
{como a teoria das decisdes em condigSes de incerteza) sobre questfes microecondmicas. Com isso,
o escopo de sua teoria “geral” foi desnecessariamente hmitado ac 3mbito de uma disciplina
particular, a “feoria da producio € do emprego como um todo” - a wacroeconomia. A men ver, a
contribuigio de Keynes prové os fundamentos de uma teoria efetivamente geral - Le., micro ¢ macro
- capaz de imcorporar e enriquecer (robustecendo-se, com isso) contribuigdes heterodoxas

desenvolvidas de forma mais ou menos independente.

O tema do item 112 € a opoio de Keynes por uma analise estatica. NFo creio que estivesse ao
alcance de Keynes desenvolver uma teoria dinfimica consistente com sua visio (essencialmente
dindmica} do funcionamento de uma economia capitalista. Alids, isse nio foi logrado até hoje. Masa
meu ver, a adogdo de procedimentos de (ou counducentes 3} estitica comparativa. Até que ponto é
possivel afirmar a presenga desse procedimentos na Teorig Geral? Bstou pronto a aceitar a
observagio {que deve a Victoria Chick) de que Keynes nio ¢, por assim dizer, flagrado a exploray
sen modelo como se fosse um bringuedo novo, cheio de botdes e luzes de cores diferentes: quando
{por exemplo) se pressionam os saldrios, guantas luzes se acenderfio na escala do emprego

agregado? E evidente que, em face de algo como o capitulo 19 da Teoria Geral, a metifora da

1 Diga-se, de passagem, que a énfase na ruptura, nos preficies, tém muitas vezes o objetivo de justificar o cardter
polémico do livio - o porqué da adogdo de um tom o virulento guando, afinal de contas, trata-se apenss de
convencer o clere encastelade a, num gesto esclarecido e magnéinimo, abrir as portas da cidadela sos hereges
injustamente excluidos {(Keynes, 1934, No carnaval presunciado, admite-se, a5 religuias € os estandartes da
8 "cldssica” perderdo inevitavelmente uma parte (mas nfo 2 totslidade) de seu valor,

2 Compartitho, em parte, as reservas de Coddington (1983 1) quanto & hipdtese de que exista um contraste absoluio

exkre @ "econamia de Keynes™ e a "syperficial ¢ vulgor ‘econvmia keynusiona’ (dos fiveps-texto g do dominn
pibiive”,
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SCORDMIZ COmO W mecanismo parece Tisivel, Mas existe - por exemplo no capitulo 18 - uma
“maguina keynesiana” (para usar a expressio de Dosi ¢ Orsenigo, 1988). Preocupa-me a mancira
comt a5 engrenagens foram concebidas ¢ ajustadas numa seqiiéncia temporal, de forma a compor o
“modelo heuristice” {(Vercelli, 1991) da Teoria Geral.

No item I3, faco uma breve discussio sobre o conceito de equilibrio e sobre a pestmf'a
metodolbgica “equilibrista”, J4 os itens 114 ¢ IL5 gravitam em torno ao ponto de demanda efetiva,
determinade 3 partic de uma conjungdo de equilibrios (do aplicador, do produtor, dos
consumidores). O ultimo Hicks {por exel_nplo, 1974, 1978, 1985, 1989} ¢ aqui uma influénoia
marcante, Isso se deve ndo tanto a0 conteldo de seus textos como a ousadia e liberdade com que
formulou quastﬁesf que, para muitos, pareceriam infantis, incabiveis: o que define o periodo contabil
macroecondmico? O que sucede - ¢ gue se pode permitir que suceda - dentro de cada perfodo? Além
disso, surpmendeﬁiemcnte, coubg a0 mais notavel engenhairﬁ da maquina keynesiana formular uma
questio que muitos pos-keynesianos prefeririam evitar: de que forma a Teoria Geral busca conciliar

tempo ¢ equilibrio, quando este abomina o primeiro?

No item I1.4, concentro~-me nas propriedades do equilibrio com desemprego involuntirio. No
itemn 115, a discussio diz respeito, de nm lado, 2 temporalidade do processo por meio do qual,
segundo Keynes, as decisGes de aplicar ocorrem até o ponte no qual, para o aplicador marginal,

ignalam-se as eficiéncias marginais dos virios ativos; deé outro, & temporalidade do ruultiplicador.

Mo item IL5, que antecede wma breve comclusio, sugiro que a existéncia de certa
continnidade metodologica entre Keynes ¢ 0s neocldssicos - talvez imprescindivel & vitéria da

politica econdmica keynesiana - facilitou a derrota tedrica frente 2 sintese neoclssica,

.1 QUAQ “GERAL” E A TEORIA GERAL?

Na Teoria Geral, Keynes alcanga o auge de sua luta contra o laissez-faire. A imaportincis das
questdes de politica econdmica revela-se em virios pcﬁutos do Tivro 3. No capitulo 24, a visio de
Keynes quanto &s virtudes ¢ insuficilnctas da ordem gerada espontancamente pelas relaghes de
mercado € apreseutada de forma crstalina: a milo mvisivel coordena os agentes privados, mas sem
compromisse com a obtengdo de um nivel aceitavel de bem-estar social. O mundo em que VIVErnos
esta longe de ser o melhor dos mundos possiveis; wrge reforma-lo. Evidentemente, uma teoria

soonbmica que pressuponha pleno emprego permapente e, porfanto, plena eficiéncia da mio

3 Nos preficios, a énfase recai sobre questdes tebricas. O convite a0 didlogo ¢ enderegado, em primeire logar, acs
“eolegay econvmistas™, o tema das implicagBes do livro para a politica econdmica aparece de forma discreta.
Poréwm, se for verdade que os Thomens préticos (.} ado em geral ox escravos de algum economiste definte”
{37 IRy, comecgar por coBvencer 08 ecot0uustas vivas £ sempre nma bos titica,
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fnvistvel, niio estars nem disposta nem apta a cumprir & “farefa final” atribuida por Keynes 4 sua
propria teeris, a saber,

“selecionar aguelos varidveis gue possam ser deliberadamente controladas ou adminisiradas pelas

autoridades centrais no Hpo de sistema em que de fato vivemos™ (GT; 2473
Uma ¢conomia sujeita & ocorréncia de desemprego Mvoluntério deve ser analisada por meio de uma
teoria mais geral, na qual o emprego agregado seja uma varidvel e n3o uma constante. Infelizmente,
tal teoria - a “feoria da produgdio e do emprego como um fodo” - havia sido banida dos livros de

economia {VIL xxv, XIV: 85).

A tentativa keynesiana de “revolucionar (..) 0 medo como o mundo pensa os problemas
econdmicos” (XIIL: 371) exigia, antes de mais nada, a restauragiio de tal teoria. E, para isso, era
necessario dar forma mais rigorosa is intuigdes da “longa linhagem de hereges” desconsiderada
pela tradigio econdmica abrigada na “cidadela” (1934: 488-489; of também (T: 371). Entretanto,
tais propdsitos revolucionarios foram mantides dentro de certas limitagBes impostas pelo proprio
Keynes: em sua opinifio, o problema da teoria “cldssica™ nio esta em eventuais “erros logteos™

{GT: 378); ela ¢ apenas um “caso limite” (1937a: 106}, logo “particular”, de sua propria teoria 4

Mas hi mais limitagBes amto-impostas. Como sabemos, o adjetive “geral” foi também
empregado por Keynes numa outra acepgio:

“Deneominei minha teoria wma feoria geral Quero dizer com isso que estou preccupado
principalmente com 0 comportamento do sistema econdmico como um todo - com rendas agregaidas,
heeros agregados, produgdo agregada, emprego agregado, imvestimentc agregade, poupanga
agregada ¢ ndio com as rendas, lucros, produgdo, emprego, investimento ¢ poupanga de indistrias,
Sirmas o individuos particulares. E afirmo que erros importavites forom cometidos ao estender-se
para o sistema comoe um todo conclusGes relativas a partes dele fomadas isoladamente, as guats se

havia chegado corvetamente” {VIL xxxii) 3
Uma lista de tais conclusGes teria sido esclarecedora. Nio parece plausivel que Keynes tivesse em
mente afirmagfes tHo obvias como aquela, citada na seqiibneia, de que a renda de um individuo ¢
“independente do que ele préprio consome e investe™. Uma possivel solugdo pode ser extraida do
capitulo 21, no qual Keynes explicita sua visio acerca das disciplinas que deveriam constituir a teoria
econdmica. Tendo rejeitado a dicotomia entre teoria do valor e distribuigo ¢ teoria do dinheiro e
dos pregos, ele afirma que

"A dicotomia corveta é aquela entre {...), de um lado, a teoria da firma ou fndistria o firme
individuaiz e dos retornos e da disivibuicdio entre diferentes usox de uma doda guaniidade de

recursos e, de outro, a teorin do produgdo ¢ de emprego como wm teda™ (T 293).
Eis aqui, enunciada em primeira mio ¢ avant lo letire, a tio familiar dicotomia entre micro ¢

macroeconomia. Curiosamente, a teoria “geral” revela aqui seu cariter particular; a teoria geral é a

4 vale notar que, para Keynes, o cardier particular da feoria classica no a condens 3 irrelevincia. No capitdo 24 da
Teorta Geral {pp. 378-379), o possival sucesso de uma politica vollada & manutengdo do pleno emygwrego
aparece coma condigBo suficlents para que 3 teoria cldssica possa reiviadicar aderncia 3o mundo real. Uma
interpretacio interessante (e duvidosn) dessas passagens pode sor encontrada em Kobhn {1986: 12023

5 Kabn {1984: 121) considera essa passagem {do prefacic 4 edigio fiancesa) “wma exposivdo muito maix férid do
sigaificads da palavra ‘geral’ - o rexultadn de trix anos de debade 2 reflexdo”,
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macrpeconoria, vale dizer, apenas uma disciplina entre outras. A pertinéncia da dicotomia esta
acima de disvidas - especialmente, a meu ver, se niio implicar qualguer forma de conciliagio entre
macroeconomia keynesiana ¢ microeconomia neoclissica 6 | K no entanto ers isso, parece, © que

Keynes tinha em mente:

“BEnquanto nos Hmitarmos ao estudo da indistria ou firma individuais, supondo que a quantidade .
agregada de recursos empregados é constante e, provisoriamente, que as condicdes de outras
indiistrias e firmas estio dadas, é verdade gue ndo estaremos preocupados com as caraferisticas
significativas da moeda. Mas t86 logo passarmos ao problema da determinagdo da producfio e do
emiprego como um f0do, necessitaremos da feoria completa de wna economia monetéria™ {GT:

293).

Somemos as evidéncigs. Minha impressio € a de que, para Keynes, sua contribuiciio consiste,
basicamente, em extrair o pressuposto de pleno emprego {e outras faldcias de composigio) do corpo
da teoria cldssica. Parte do edificio tedrico permanece em pé - toma-se a teoria microecondmica. A
parie restante, em escombros, é reconstruida sobre nove alicerce {para levar a metafora arquitetOnica
gs ltimas conseqiiéncias, 0 lado macroecondmico da teoria clissica é apenas o ultimo andar..}.
Keynes nio justifica o que, de um ponto de vista pos-keynesiano, parece injustificavel: por que 4
teoria das inddistrias e firmas seria dado abstrair as “caracteristicas significativas do dinheiro”? Por
que ¢ papel do dinheiro como “elo entre o presente e o futuro” seria pertinente apenas para a
“teoria da produgdo e do emprego como um todo™? 7. Deveria a “teoria monetdria da produgio”

ser considerada uma teoria inerentemente macroeconbimica (agregada)? 8

Examinemos uma breve lista de alguns dos fragos mais marcanies na abordagem adotada na
Feoria Geral:

- & tentativa de criar uma teoria que esteja, ao menos parcialmente, “no fempo” {(Hicks,
1973, ou no “fempo historico” (Robinson, 1953, 1975);

- a idéia de que ha, na economia capitalista, assimetrias e diferengas significativas entre os
agentes, ¢ de que a dindmica dessa economia responde, essencialmente, 4s decisdes tomadas pelos

EIMpresirios,

B Tima “sinfese entre micro ¢ macroeconomia, se possivel, extd ainda distante. Enguanto issn, a autonomia reciproca
de ambas e discipiinas deveria ser cuidadosamente preservada, E particidarmente importamte deferder a
autonomia da macroeconomia, hoje em dia fortemente ameagadn pelay visbes nove classicas] ..} Isto ndp
implica que deverfamos desistiv de faver esforgos sérios para prover microfundamentos rigorosos pard
nossas  qfivmegles macroecondmicas, se ixso significar wma busca de maior consisténcia enire qs
diseiplnes™ {Vercelll, 1991 236}

7 Keynes (GT: 293 & XIV: 511) referc-se também 3 dicotomia entre a "feorin do equilibrin estaciondriv Jou

“gstation™]” & & "teoria do equilibrio rdvel (ou “feoria dindmica do valor e disiribuigdn™). A relagfio sntre
essa diopiomid e as anteriores €, para mim, um tanto obscura. Nio & completamente evidents gue Keynes
sinpregus 0f conceitos de equilibrio estaciondric e modvel para descrever suas préprias abordagens
alternativas, como Kregel {1076. 216} parece sugerir. Em todo caso, minha quesific & em gue medizda teoring
{micro ou macry} nio-monetarias, estiticas ¢ equilibriszas podem ser consideradas adequadas a0 estuds de
scononyas capitalistas (intrinsscamente monetarias, dindmicas ¢ nfio-argddicas)?

& Esfelizments, na Teorie Geral, Keynes abandonou a8 abozdagem W pouso mals microecondimica encontravel em
alpung de seus rascunbos. Segnndo Rothelm (19810 574), esses todos "mwstrom de forma conclusive gue
Keymer intencionava constralr wm npve stiorgfwdamento para 4 sigeroeconomia, o que pederiames channy
wma teorig monetirin do yalor”. Porém, ac contririo do que sugere Rotheim, ndo me parece ébwio que a
inciusio desses amportanies, insights na Teoria Gerul teria mzped;dﬁ a interpretagio {(predominanie) do Hvre
como um exercicia de equilibrio geral.




-6

- 2 ades@o {ndo muito explicita) 4 idéia de Marx de que o objetivo da acumulagiio pode ser a
propria acumulagiio, e ndo o consumo (Shapiro, 1978);

- o conceito de incerteza e suas implicagBes cruciais para uma teoria das decisGes
econdrmicas, inchuindo os elementos de uma teoria das expectativas ¢ wimna teoria do comportamento
convencional; i .

- & teoria da escassez como fonte da rentabilidade dos ativos (GT: cap. 16);

- uma teoria geral dos stivos e da composigio do portfdlic, envolvendo a discussio acerca do
prémio de liquidez dos atives; o uso do conceito de liquidez numa teoria do valor {cf Townshend,
1937}); o estudo da demanda por dinheiro como aplicagiie de capital;

- a inser¢iio, no Ambito de uma teoria geral da decisfo de aplicar, das decistes de produzir e

mvestir.

Estes elementos deveriam estar presentes em qualquer teoria econdmica - micro ou mwacro -
realmente enraizada no mmndo “em que de fato vivemos” (tal como visto pelo proprio Keynes).
Micro ¢ macroeconomia dizem respeito a0 estudo de decises individuais tomadas em condigdes de
incerteza, em meio ﬁ de processos de mercado nos quais os agentes interagem ? . Seria de se esperar
que ambas, numa visio keynesiana, centrassem o foco na analise dos meios pelos quais 0s agentes
competem na tentativa de aumentar o valor de sua riqueza. Movemo-nos da micro para 3
macroeconomia sempre que o estudo das decisdes dos agentes ¢ da interagiio entre eles for presidida
pelo propdsito de analisar a econotria como um todo, caso em que alguns detathes microecondmicos

podem (como diz Keynes, em relagio a detathes monetarios) “ficar em segundo plano”™,

Evidentemente, a prioridade de Keynes era 8 “feorier da produgiio e do emprego como um
todo”. Mas isso nfio era, creio, um obsticulo a que explicitasse o iropacto de suas idéias sobre temas
microecondmicos - a conciliagio ndo era uma necessidade do ponto de vista logico 10 | gatio, como
interpreta-la? Tratava-se, & possivel argureentar, de wma manobra titica, uma vez que um atague
global & teoria classica poderia exacerbar as reagdes em contrdrio. Porém, parece-me que ©
obsticulo maior estava na crenga de Keynes de que 2 descrigio ortodoxa do funcionaments dos

mercados (mercado de trabalho 4 parte) era suficientemente acurada 11 (independentemente de que,

agentes §..) O foto de que os cwriculos wniversitdrios estejam 8o freqitentemente divididos em cursos
estangues de micro ¢ macrveconomia é uma conseqiiéncia da vulgaridade intelectual ¢ ndo de Kevaex
Mesmo xe s¢ conceder gue, nos estigioy manipulatives, quase se poderia dizer aribmétivos, du economis
kaynesiona, os pregos relatives desempertham wm papel subordinado, 0 caso € gue, no fim doy confes,
Keynes aftrma gque as agles dos agentfes nos mercados nido resultam no equilibric postulodo por seus
predecessores. Kdificil entender como essq proposicdic muito importante possa ser compreensivel sem feorig
microecondmiva”. A meu ver, pordm, 2 concepdo de micro e macroesonomia como gompariimeatos
estanques deve algo ao préprio Keynes, sobre as contribuiges micreecondmicas ds Keynes, ver Carvatho
{1988) & Possas £ 1990b),

10 & verdade gue a resposta de Keynes a Viner procurava sublinhar o fato de que “guafguer teoria gue fome em conta
seriqmente g existéneia de incerterg ¢ de expectativas teria de repreventar ox procgssos decisdrios, de jofo o
comportamento humano, de forma diferente du teoria fradiciorel” (Kregel, 19750 498). Porém, os
comentarios de Keynes eram, come sempre, direcionados a temag me roecondmicos.

U Numa cana para Keynes, em 1936, Shove escreve: “Aohigi gue vord foi gentil demais com a andlise ‘clissica” tad

voma aplivests & Semu ou imidistria individuais. A menos que sejaen feilay hipiteses muito arfiffeiois {por

exemplo, perfeita ¢ instantdnes fhider de recursas), ela parece-me errade o completamente ingdane. Tesho
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para ele, algo proximo & concoméncia perfeita pudesse ou n3o ser considerado o caso mais geral
12, Por outro Jado, o desinteresse de Keynes pelo tema pode ter sido reforgado pela mexisténcia,

entdo, de teorias dos mercados e da formagio de pregos mais conformes a suas proprias idéias 13 |

De qualquer forma, a questio dos possiveis motivos de Keynes € pouco relevante,
comparada a discussdo sobre as comseqiiucias da -miuimii;lgiio do significado revolucionario de
parte da Teoric Geral. Parece-me que, com isso, Keynes facifiton a tarefa aqueles que,
posteriormente, encerraram-no na camisa-de-forga de uma disciplina estreita - a macroeconomia 14
Apds a Teoria Geral, 03 ecopomisias continuaram eifrantes, a encontrar-se “ora em um lado da g
e org no outro, sem saber que estrada ou vz‘agemf;_ conecta um ao outro” {GT: 292). Uma das
consegiiéneias foi o equivocado debate sobre os microfundamentos, cujo objetivo era precisamente
“descobrir” a estrada entre 2 macro keynesiana e a micro neoclssica; acabou-s¢ por restaurar a
“dicotomia classica”, seja no ltmgb prazo {monetaristas ¢ keynesianos do mainstream), seja no curto

prazo (novos clissicos) 15

Para os keynesianos que recusam o walrasianisino (ou o neoclassicismo em geral), a busca de
microfundamentos deveria assumir um siguificado completamente distinto, Antes de mais nada, €
necessario restituir & teoria keynesiana wma unidade subestimada - se percebida - pelo proprio
Keynes (e, naturalmente, desconsiderada pelo mainsfream). Assim reunificada, a teoria de Keynes
pode retvindicar ser reconhecida como uma teoria pelo menos tio geral quanto o imponente edificio
neoctissico. Pode pretender-se ainda mais geral, numa vez que opera com base em hipdteses menos
her0icas no que tange 2 racionalidade ¢ ao fempo, o que da margem a uma descrigio mais realista da

dindica dos processos de interagio entre individuos, firmas ¢ inddstrias.

Entretanto, a unidade ndo ¢ suficiente, se o objetivo for o desenvolvimento de um paradigma
alternative. E necessdrie ir além de Keynes. De um lado, cabe incorporar avangos nos campos da

microcconomia ¢ da orgamizacio industrial (boa parte dos quais obtidos & margem das tradigBes

nessex onos lodos toteado em busca de uma redefinicdo deln segundo linhas semelhantes, sob alguns
aspeotfox, § sua solupdo para o sistema como um fodo, sublinhando em particular o ‘expeciativas’ ¢
infIuéneig da experiénoia corrente e imediatamente poassada sobre elas”. Keynes responds. "0 que vocd diz
sobre a andlise corveta tal coma aplivada & inddstrin e firma individuais é provavelmente correto. Tenho me
concertrado B outre problema, ¢ ndo tenho, go conlrario de veed, pensade muite sobre os eleprentny do
siztema” {XIV: 1),

B2 Ene contraste, é clara, com as convicgBes de Keynes acerca dos rendimentos decrescentes, “wma day poncas
propasigdes ncontroversas de nasse miserdvel assunto” (XIV, 190). Na Teorig Geral, Keynes apenas supde
dado o "grau de concorpéncia” {GT: 243}, sem discutir qual £ ou tende a ser esse "grau” (ver Kregel, 1987}

13 155 fm das contas, a Gnica conseqiéneia do ataque de Sraffa A concorréncia perfeita havia sido a teoria de
Chamberlin e Robinson - uma formatizacio ndo muitoe significativa de idéias ja encontradas em Marshall. A
contribuicfe importante (mas extremaments facdnicay de Kaleckd 3 teoria dos pregos comegatia 3 ser
publicada em 1938 Seja como for, minha proposicio ¢ que a teoria de Keynes & cousistente com (&
canducente ) teorias microeconbmicas mais sofisticadas do gue ag oferscidas por Robinson, Chamberlin e
Kalecki. :

M Concordo parcialmente com a opinido de Brothwell (1986 532-533) g revolugdo keynesiona munca feve &vite,
da preete de vista tedrige, porgue ele [Keynes] nunca descarion muite da picre-teoria neochissiea™, ainda

segunda Bmﬂzwe!f E&Qfge pos-kevnesiano teria sido “debilitado pels faz';;_;de Keynes em extivpar da
Geral.
13 para uma avaliagio critica desse debate ver, por oxemplo, Kregel (1982).
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neoclissica e phs-keynesiana 163 Muitos temas tradicionalmente alocados nessas disciplinas podem
(e devem) ser reinterpretados a luz de wma concepgio tedrica mais geral, de corte keynesiano jou
p6s-keynesiano). Alguns exemplos:

a. Ha uma ligagio estreita entre incerteza e adogio de rotinas (Hemer, 1983} 17 | Para compreender
o comportamento dos agentes que interagem em um mundo complexo e nRo-ergbdico (Davidson,
1988), ¢ interessante recorrer a conceitos come os de racionalidade “limitada” e “processual”
{Simon, por exemplo 1978 e 1979; Nelson & Winter, 1982; Dosi & Egidi, 1991; Vercelli, 1991} 18.
b. Formagio de pregos via mark-up e lideranga de pregos siio exemplos de comportamento
convencional - sfo comportamentos coletivos que tém por objetivo diminuir o grau de incerteza
associado as decisfes de produzir 1% Alias, diminuir o grau de incerteza é também o objetivo das
“praticas man.opafisms 7 de que fala Schumpeter {(1942: cap. 8), bem como das formas
(institucionais) de coordenagio extra-mercado analisadas por Williamson (1985);

¢. As estruturas de mercado afetam a estratégia concorrencial ¢ a conduta das empresas por meio do
efeito que exercem sobre suas expectativas. A eficdcia das barreiras & entrada é avaliada pelas
empresas com base em expectativas acerca das decisGes de seus concorrentes ¢ de eventuais
entrantes no mercado 20 ;

d. Os ativos nio sio apenas comprados, mas “criados” e protegidos pelos capitalistas, por meio de
estratégias voltadas i preservagio de sua escassez. A compra de equipamento que mcorpora umsa
inovagia, o recurso a patentes ou a0 segredo industrial, a propaganda e o aprendizado sio formas de
dificultar o acesso dos concorrentes aos ativos, aumentando o grau de monopolio sobre eles e sobre

o mercado para seus produtos 21 |

De outro lado, 2 macroeconomia (pos-keynesiana} poderia ser enriquecida pela incorporagio
desses elementos. A meun ver, a relagiio entre pos-keynesianismo e microeconomia tem sido
prejudicada pelo ruido provocado pela controvérsia ortodoxa sobre os microfindamentos. E
certamente legitima a oposigio pos-keynesiana {¢, admita-se, neoricardiana) as explicagdes

“imperfeccionistas” (Milgate, 1982) que buscam a explicagfo do desemprego involuntirio na

16 pyr exemplo, Bain {1949}, Labini (1956) e, mais recentemente, Nelson & Winter (1982, Dost {1984) ¢ outros
gvolucionistas. Uma avaliagdo da contribuigfo neo-schumpeteriana pode ser encontrada em Possas (1990a).

Y7 Vercelti {1991: cap. 5) apresenia uma interessante sintese entre a propusicio de Heiner (mais Incerteza implica
mais rigidez comportamental) ¢ a tradigio keynesiana (mais incerteza induz 4 busca de mais flexibilidade,
por meio, por exemplo, da posse de ativos cor mator prémio de Hquidez).

18 “Yncortera substantiva forte [ie, incerteza keynesiana] sempre astard asvociadn com incerfeca processual™ {Dosi
& Egidi, 1921; 151 Uma discussio acerea das afinidades entre o behaviorismo de Simon & ¢ pos-
keynestanismo (bem como algumas observagdes acerca dos Himites da abordagem de Simon) pods ser
enconirada em Loasby (1989), Garner (1933), Hodgson (1989} e Kay (198%5).

1% Tanto as rotinas {individuais) como as convengdes (coletivas) devem ser vistas como institulgBes (ver, no lvee 1l
dessa tess, o capitule 2), a serem explicadas por uma teoria do comportamento {racional) em condigdes de
incerteza {cf, por exemplo, Lawson, 1985).

20 Acredito gue vma “teoria dos pregos monetiarios” (8 "teoria do volor em uma economia capitalisia®, seguwdo
Townshend, 1937 167} plenamente desenvolvida ndo pode prescindir de uma teoria dag estnuras de
mercado e do comportamento estratégico {uma tentativa nesse sentido & apresentada nos capitndos 3 & 3 do
Tivro H).

21 possas (1993 16n) sugere qué a felacfo entro rentabilidade e escassez dos ativos (presente no conceno
marshalliano de quase-rendal, possibilita uma “Wificit - may ado implawsivel - infegrogie de elemoniy
keynesionos ¢ schumpeterionos” Sobre os elos entre pds-keynesianismo ¢ neo-schumpeterianismo, ver
tanbény Possas (19900} ¢ Canulo (1991,
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nigidez de precos: a flexibilidade de pregos nio implica equitbrio automético (nem mesmo
vonvergéneia em diregdo 20 equilibrio) mesmo nos miercados de produtos (ver livro II, caps. 3 e 4},
guanto mais no mercado de trabatho {ver livio I, ccap. 5). Porém, esforgo idéntico deveria ser
dedicado 4 exploragio das possiveis implicagGes da existéncia, no mundo real, de mercados fix e flex
em interagio. Além de desenwﬁ'er as contribuigdes de Kalecki (por exemplo, 1954) 22 ¢ Steimdl
{1952}, poderia ser mteressante incorporar certos /nsights de Hicks (1989) e de novos keynesianos -
sem aceiiar, no entanto, a rigidez de pregos como explicacio do desemprego {on da demanda por

dinheiro; ver Kregzl, 1990) 23

Tudo somado, creio que o desenvolvimento da teoria keynesiana, encarada como o
findamento de wm paradigma alternativo, tequer ainda que se superem algumas limitagBes impostas
pelo enfogue superficial dado a guestSes microecondmicas e pela adogio do método do equilibrio na

teoria do emprego.

il.2 A OPCAD PELA ESTATICA

Na Teoria Geral, Keynes ndo se propds realizar uma comparagio exaustiva entre sua
contribaigio e as muitas vertentes da teoria econbmica entio existente. O didlogo explicito
restringiu-se praticamente a assim chamada teoria clissica, descrita como uma ortedoxia da qual as
“pressupasicies”, “atmosfera” e “método” “haviem permanecido surpreendentemente os
mesmos” {VH: xxxi). Cariosamente, tal ortodoxia, embora vetusta e coerente ao longo do tempo,
nio havia ainda produzido uma exposigdo candnica ¢ abrangente, na qual explicitasse seus
postalados (Keynes, 1937a: 106). A falta dela, Keynes compds sen adversario adicionando partes de
Ricarde e Marshall ao Pigou da Theory of Unemployment (“a unica exposigfio detalhada da teoric
clissica do emprego que existe™; GT: 7). No modelo clissico assim reconstruido, hé sempre pleno
emprego {se houver flexibilidade sélariai), o dinheiro € neutro no curto ¢ no longo prazos ¢ a taxa de
juros ¢ determinada pelas “forcas reais da abstinéncia ¢ da produtividade 7, A “dicotomia classica”

£ absolutizada 29

22 Ao escrever sobre precos determinados pela demanda cu pelos custos, Kalecki (come Hicks posteriorments)
sublinha a presenca constitiufiva, (30 menos) nas sconomias capitalistas modernas, de dois tipos basicos de
formacio de pregos. Kalecki, porém, nfio estava realmente preocupado com a teoria dos mercados ¢ dos
pregos, contentando-se com algumas cbservagBes supecficiais a respeito. Além disso, uma parte substancial de
suz teoria supde pregos dados.

23 Keynes estava ciente da dicotoria entre pregos flexiveis ¢ administrados (X111 628), mas parees ter peasado que 3
importincia (pratica e tedrica) disso era desprezivel. Em minha opinifio, trata-ge, pelo conirdrio, de um ponio
extremamente importante. Infelizmente, & maior parte das teorias macroccondmicas supde pregos flexiveis oy
rigidos, detxande de estudar a interagfio entre estrutucas de mercado distintas, a qual pode condivionyr a
dindmica de pregos e gquantidades da economia.

4 Eesa representaglo impiedosa - 2 possivelmente leviana - do modelo classico £ das herancas menos intoressanies
da Teoria (rerad, Um dos efeitos colaterais foi contribuir para obscurecer o fato de que, em certa medida, a
concepgio monelarista - a teora quantitativa "moderna” ~ meramente reforea so quastitativismo Tlexivel
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A maior parte (senfio a totahidade) dos contemporineos de Keynes ndo se reconhecey na
colagem apresentada na Teoria Geral, tejeitada como reconstituigio da tradic@o marshalliana
culminzndo em Pigou e, @ forfiori, como uma suposta representagio do estado da arte emtio
prevalecente na ciéncia econdmica como um todo. Parte da polémica pode ser atribuida ao fato de
Keynes parecer julgar-se o finico economista “nio-class 20 entre os contempordneos, E, de fato, 0
cendrio intelectual nos anos 20 ¢ 30 era muito mais rico do que a Teoria Geral deixa entrever.
Havia, mesmo, um “excesso de oferta” no mercado tedrico (“an embarassment of riches”, na
expressio de Kohn, 1986 117), ¢ Keynes estava perfitamente a par disso 25 | H4, é claro, vérias
passagens em que a heterodoxia de Robertson, Hawtrey, Hayek e Ohlin € reconbecida 26 1sso,
porém, nfo satisfez seus criticos, como mostram as observages de Haberler, que traz para o
prireiro plano a questio das flutuagdes econdmicas:

"Estou contente com vocé agora interpretar “economisias clissicos™ em wm sentido We amplo. Se
Hawtrey, Robertson, Ohlin ndo sdo economistas classicos, entiio Wicksell tampouco &, nem Pigou

em suas Indwstrial Fluctuations, e nem mesmo Marshall em nuitas passagens. Todos sdo entdo

classicos e ndo-cldssicos ao mesmo tempo. Na teoria do ciclo econdmico a lei de Say esta bastante
deslocnda ¢ ndo ha divida de que a feoria do ciclo  fem ocupade mais e mais a teoria econdmica

geral, refegando o equilibrio de pleno-emprego & categoria de caso especial” (XXTX: 211).
Na Teoria Geral, Keynes faz tabula rasa da discussio do ciclo econdmico desenvolvida no &mbito
da escola *classica”. Curiosa, em particular, é a auséncia, no livro, de maiores referéncias & prépria
tradigio marshalliana. Ha ciclo em Marshall, Pigou, Robertson, Lavington e Hawtrey (bem come nos
proprios textos de Kevnes, pré-1936), E, onde hi oiclo, ha desemprego “involuntirio” {pelo menas,
pode ou tende a haver). Suponha-se uma recessio causada por uma onda de pessimismo (Marshall ¢
Pigou) ou por uma perturbagio monetaria (Hawtrey) - 0 desemprego decorrente nio pode ser
considerado uma fricgio normal na operagfio do sistema; ndio se origina da fixagio de salirios reais
superiores 2o nfvel de equilibrio; ndo é evidente que possa ser obviado pela redugo dos salaries
nominais: hi uma dindmica associada as expectativas ou a contracio do crédito. O que falta para

considerar este desemprego ciclico como inveluntario? 27

Parece claro que, para Keynes, um didlogo com as teoriss marshallianas do ciclo nfio seria

proveitoso. Sem divida essas teorias nfo eram satisfatdrias. Amtes de mais nada, porque nio

vigente na Cambridge pré-Teoria Gersd, para o qual a iddia de que a moeda possa nfio ser neutra no gurio
prazo ndo era desconhecida.

25 Keynes (GT; vi) pretendia pdr um fim as "profimday divergéncias de opinido entre colegas economistas que (..}
quase destrutrom g influénvia prética da teeria econdmica e gque, enguanio nio forem resclvidas,
continuardo a fuzé-lo”,

26 por exsmplo, X1V, 15, 24, 94; XXIX: 270, ver também 1937a; 202-203n. Nio me parece clarg se Keynes
classificaria todos na mesma escola, como “reo-classicals”, nem quais sedam as caracterdsticas unificadoras
dessa escola. De toda forma, ha indicios claros que nem Hawirey nemn Robertson sentiram-se confortdveis
com essa classificacdo.

27 B artige de 1921, Pigou, escreve Bigg, "stifizon a depressfic cunndativa de Marshall para explicar como o
desemprego se espalha de wna indistria g owra”, sugerinde ainda que "a amplitide day flutwoegdes €
aumentada pelo fato de que a atividade corrente se baseio em estimativas da demorida futura” (pois o8
processos produtivos tomam tempo), "Pigayw sublinhon a natureza involuntivia desse desemprego. Fmbora
cada firma excolhn reduziv sug producdo em face do demanda dissinuida (o gue por sug vez leva a redugies
adicionais na demanda efetival, o desemprego resultante é inteiramente inviduntdrio guando visto do ponto de
vista day foenilioe, como proprietirios de trabalho”, Bigg (1990 {27-128). Ver também, 2 respeito, Kregel
(19773 e Milgate (1982, :
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exchuiam a possibilidade de gue oi_; trabathadores, supostamente capazes de determinar seus saldtios
reais, pudessem ser 0s respoxxsévéis pelo desemprego. O fato de que as teorias fossem capazes de
contemplar outras causas de desemprego nilo era suficiente. Por outro lado, ha indicios de que
Keynes suspeitava que €ssas teorias dindmicas eram jnconsistentes com o “miicleo duro” do
“programa de pesquisa” marshalliano. Fosse esse o caso, uma descrigio consistente da teoria clas-ica
nio poderia ser muito diferente daguela apresentada por ele; nfio valeria a pena discutir os
tratamentos ad hoc oferecidos pelos marshallianos (e, por razbes semelhantes, o mesmo se aplicaria

as demais tentativas de analise dinfmica).

Mas hi outras possibilidades. Keynes pode ter concluido que és teorias dindmicas eram
arriscadas demais. Isso porque ¢ desemprego, cmﬂpreendi_dﬁ mum contexto ciclico, pode ser
considerado transitério, e 0 desemprego transitorio p_ggg ser considerado irrelevante (e algo a ser
ehiminado pela mio invisivel; Possas, 1986: 298; ver £a.mbém Kohn, 1986: 1207 e Vercelli, 1991:
2233 Além disso, Keynes certamente acreditava que-'_tais teorias eram excessivamente difficeis e
imprecisas (XIV: 180), tendo ele préprio abandonado esse campo “por volta de 193] e 1932
{XIV: 184). Parte do risco decorriﬁ justamente da dificuldade e da imprecisio: o caos disseminado
pelo conflito entre as teorias dindmicas contemporineas era considerdvel 28 . Keynes tinha bons
motivos para temer que qualquer teoria dindmica que pudesse elaborar fosse recebida como apenas

mais uma teoxia dindmica idiossincratica e particular 29 ,

Actma de tmdo, abstrair as teorias dindmicas (“cldssicas” ou “neo-cldssicas™y permitin a
Kewynes estruturar o debate em termos estiticos, como uma oposigio dramitica entre uma teoria
classica que pressupunha pleno emprego ¢ uma teoria geral em que o emprege era uma varidvel
dependenter “equilibrio com pleno emprego” versus “equilibrio com desemprego involuntdno™. Os
termos da questio predeterminavam a resposta: obviamente, a segunda epg:?iu' era preferivel (bastava
olhar as longas filas de desempregados...). Keynes perpetrou um soberbo exercicio de retorica, que
se mostrou tremendamente eficaz, Porém, tal sucesso pode ter sido obtido a um custo consideravel.
A especificagho desse equilibric com desemprego involuntirie, tal como feita por Keynes,

smpobrece significativamente o tratamento da temporalidade das decisdes de aplicar, investir,

28 Cada autor delineava “sua propria andlise segiioncial (...) A selegdo da unidade de tempo dependia da abordagem
¢ variova de teoria para teoria. Cada autor adotava sen proprio conjunto de definicGes para termoy comuns
come poupanga e investimento, fregilentemente inventando yma profusdo de novos termos gspecificos a yua
tearin. Sendo a andlise mois fileraria do que formal, emergiram muito poucos resultodos definidos” Essaé a
descrigdo, por Kohn (1986: 1197), do "embarassment of riches” que caracterizou 2 frrupgho da “andlise
monetdria nepcldssiva”, a qual teria encontrado na Teoria Geral o seu auge {e queda),

2% Presley (1986) apresenta uma interpretagio interessante da questfio da dindmica. Segundo ale, Robertson ¢ Keynes
compartidham (e desenvolvem conjuntamente), nos anos 20, a mesma "visdp essencialmente dindmica do
sistersa capitalista de produpde” (p. 386). Pelo inicie dos anos 30, Keynes forma a convicgiio de que o
sistema econdmice podia encontrar-se- travado em wma "pasigdo de. repouse abaixo do pleno emprego”. Para
Kewynes, escreve Roberison (1940, apud Presiey, p 3873 | "a exponsdo & wm processo de tranxivdo de um
eguilibriv estdvel a onfro, de um equilibric estivel a wa aivel baixo, vuja existincia jamais deveria ter sido
wimitide, para um equilibrio estdvel o wm nivel muite mais elevedo”. Em coutraste, o capitalisme é pata
Robertson um “sisfema dindmico que wnnca atinge o repouso”, euio gstudo demanda uma teoria dindmica
{Prosley, 1980: 387 "Essa difirenpa fundameniad permitiv a Keynes empregar o esidfica comparativa,
convesfrando a atengdo sobre a andlise de equilibrio” (foe. it}
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produzic. Abre-se o caminho para a entromizagio da estitica comparativa como um método

apropriado em teoria macroecondnica.

1.3 EQUILIBRIO E EQUILIBRISMO

Na opinidio de Hicks (1976), a Teoria Geral acena a promessa irrealizivel de “wma completa
teoria econdniica no tempo ™

“4 teoria de Keynes tem wma perna que estd no tempo e oulra que estd fora dele. Trata-se de um
hibrido. Ndo o culpo por issa; ele estava procurando uma feoria que fosse efetiva, € a encontrou,
Estou bem preparado para acreditar que as teorias efetivas serdo sempre hibridas - elas nio podem
se permifir preocupar-se com dificuldudes que nio sdo importantes para o problema em queside.
ComplicagBes (e para uma leoria simples a passagem do tempa é uma complivapdo) devem ser
admitidas quoendo precisarem ser admitidas; mas se em algum lugar pudermos evitd-las, nds as

evitaremos " (p. 288).
A relagfo entre tempo e equilibrio & tratada a seguir:

“Um estado de equilibrio, por definigdo, € um estodo em gque algo, algo relevante, néo estd
niudando, e portante o uso de wm conceito de equilibrio é um sinal de gue o tempo, sob algum ponto
de vista pelo menos, foi deixado de lado™ {p. 289}

Numa leitura superficial, esta passagem poderia parecer uma critica 3s teorias que empregam o
conceito de eqﬁilibzio. Mas nfo se trata disso, absolutamente. E improvivel que possamos, jamais,
construir uma teoria na qual todas as coisas relevantes estejam mudando ao mesmo fempo. Nio
havera teoria sem estados de equiltbrio, ¢ o Hicks nos diz, F interessanie examinar este ponto com

certo cuidado.

Uma teoria em que tudo muda seria, na welhor das hipéteses, como ¢ mapa descrito por
Borges, “que tinha o tamanho do Império e coincidia pontualmente com ele”, Nio seriz um mapa.
Nio seria uma teonia. No entanto, nio creio que a metifora seja completamente adequada. No
mundo real, salvo engano, nem todas as coisas relevantes estfo mudando ao mesmo tempo, on
mudando & mesma velocidade; além disso, nem todas as mudangas estio relacionadas {ou igualmente
relacionadas) umas as outras. A identificagfio de relagBes de causalidade supbe que seja possivel
especificar 2 mudanga e os efeitos da mudanga. Toda teoria abstrai, é dbvio, mudangas frrelevantes
para o tema em questio; abstrai também {ou pode abstrair) aquelas mudangas cuja temporalidade €
suficientemente distinta da tewporalidade do fendmeno estudado; emprega, em alguma medida, a
clavsula ceferis paribus, para que possa enunciar relagdes de causalidade. Ao discutir, por exemplo,
as decisSes de produzir, podemos abstrair, com alguma seguranga, o fato de que a tecnologia
empregada na producgiic de cada mercadoria estd a evoluir segundo uma certa trajeiéria; a
pertinéncia de uma tal teoria da produgiio decorre do cardter descontinuo do processo de destruigio

criadora. Com esse exemplo, quero sugerir que permanéncia nio implics “equilibrig” - pelo menos,

nio no sentido em que o termo ¢ normalmente utilizado.
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Ha muitos elementos do mundo econdmico que mostram relativa persisténcia: instituigdes
{srricto sensy), estruturas de mercado, rotinas e convengdes. E, conforme menciono na introdugie
desta tese, a “hipdtese iustitucional” é que a relativa estabilidade da economia capitalista deve muito
3 presenca dessas instituiges. E possivel assimilar todas esses elementos de persisténcia & idéia de
equilibrio, como sugere Hahn (1973). E duvid sso que uma tal ampliagio do significado do conceito
de equilibrio traga dividendos: significativos. Parece-me muals Tazodvel preservar a acepgio
tradicional, em que o equilibrio estd relacionado a idéias como as de confirmagio das expectativas
dos agentes quanto a operagBes &e mercado, market clearing, perequacio das taxas de lucro (entre
outras). O equilibrismo nfio estd na especificagiio do equilibrio, mas na construgio de teorias

sustentadas sobre o axdoma de que os mercados tendam 4 norma de equilibro empregada. O

equilibrismg, sin, abomina o tempo, e procura 'preenéh_é-lo por meio de um “vécuo” axiomatico; a
copfiguragio de equilibrio € quase sempre, por aléuma hipdtese metodologica mal justificada,
selecionada como 2 nica analiticamente relevante. Ji o tempe no qual transcorrem 0s processos
econdmicos reais - € no qual, creio, deveriam transcorrer 0s processos estilizados teoricamente - tem
no equitibric um momento possivel da trajetoria (nfo havendo razic geral para supor que o

squilibrio seja necessariamente alcangado ou que corresponda a um estado final de repouso).

Nio € difici] especificar um conjunto de condigBes segundo as quais se possa considerar um
agente em equilibrio. A noglo de equilibrio pode ser definida com base nas concepgdes de
racionalidade substantiva, estraiégias maximizadoras © expectativas racionais ou {preferivelmente},
com base nas cé.ﬁcepgﬁes de racienalidade processual {ou limutada), estratégias “satisfatorias™
{(satisficing) e expectativas “sensafas” (por exemplo, Davidson, 1987; Dow, 1985: cap. 5). Pode
significar que as expectativas do agente foram confirmadas on que, a despeito da ccorréneia de
frustragiio em alguin grau, o agenie logrou obter o methor possivel (ou que imaginou ser o methor
possivel) nas circunstincias vigentes no mercado 30, Dependendo da definigio escoliida e da
situaciio analisada, algumas inferéncias acerca das decisbes subseqiientes do agente podem ser
sugeridas. {Por outro lado, a obtengiio de equilibrio, por parte de um agente, ndo implica que este

deva manter sey comportamento inalterado.}

Muilo mais complicado € especificar as condigdes de equilibrio relativas a um conjunto de
agentes, dados os problemas relativos a diferengas e assimetrias entre eles ¢ 4 temporalidade dos
processos de morcado considerados. O significado dessas condigbes serd muito menos preciso, E
triviel definir o ucro almejado por wma empresa num periode de produgio; ¢ trivial mostrar como,
dada sua ﬁzligﬁe consumo, um agente ajusta seu dispéndio a wma mudanga na renda. Mais dificil 2
definir as condigbes de equilibrio do mercado {e avaliar em que medida essa defini¢lio esclarece a

dindmica da interagio entre ofertantes e demandantes), bem como tratar da temporalidade do

3 Em Hahn {1974 & 1984), conm mencionado, hi equilibric quando o desapontamento ndo £ significative {ou
pedagdeios) & porta de produzic uma mudanga nas rotines do agente (por exemplo, no nitodo empregado
nara fovmular expectativas).
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processo por meio do qual a comunidade como um todo tende a retornar & um ponto da fungio

consumo agregada,

Sabemos todos que a questio da existéncia do equilibrio ndo peée ser confundida com 4
questio da convergéncia em diregio a ele. A relevincia de um equilibrio cuja capacidade de atuar
como “centro de gfavitagﬁn” nfio pode ser demonstrada ¢, no miximo, muito limitada (Ixi:-is ver
Flahn, 1977). Frente a isso, a teoria econdmica no mais das vezes convida-noes 2 um ato de £ na
eficacia dos proceggns de mercado que deverdo atrai-lo (ou _a? economia como um todo) na diregio
das condigBes de equilibrio previamente estipuladas 31 “Técnicas atraentes e polidas” feram
concebidas para “domesticar” os processos de mercado reais: a hipdtese de Marshall sobre a
irrelevéncia do efeito-renda, o recontrato de Edgeworth, o idtonnement de Walras sio alguns dos
mais notiveis exemplos (Hicks, 1989); a estitica comparaiiva tem sido insistentemente empregada
pelo mainstream como um sucedineo {(duvidoso) de teorias fimdadas sobre o conceito de tempo
historico 32 A glternativa do equilibrismo se oferece a cada vez que é necessrio lidar com a

mteragdo entre 0s agentes.

Voltemos agora as opinides de Hicks sobre a Teoria Geral. Para ele, estio “no fempo™ 2
eficiéncia marginal do capital e a preferéucia pela liquidez; estd fora dele a teoria do multiphicador,
bem como “toda a teoria da producdo e dos precos que estd - de alguma forma - embrulhada” na
primeira:

“Para os proposifos de Keynes (.} isto era justificdvel; mas que confusdo isso criou para 0%

sucessores! 4 ‘Revolugdo keynesiana® ficou pela metade [went off at half-cock]; e assim a linha,

que julgo ser vital, ficou borrada. Os equilibristas, porfonto, ndo souberam gque hoviam sido

vencidos, ou, por oulra {pois ndo estou afirmando gue eles fivessem sido completamente vereidos),

niio souberam gque haviam sido desafiados. Pensaram que fudo o gue Keynes havia dito podin ser

absorvido em seus sistemas de equilibrio; bastava ampliar o escopo de seus sistemas de equilibrio”

(foe. ot 3
As idéias de Hicks, embora instigantes, parecem-me um tanto inconclusivas: as teorias econfmicas,

para ele, sio eguilibristas ou, na melhor das hipéteses, “anfibias”, Teoria anfibias, como a de

31 Concordo por inteiro com a proposicio de Vercelli (1991: 22-23) de que "..0 equilibrio ndo & plenamenie
inteligivel a menos que sejg interpretodo num guadro dindmive. Devemos portanto eshidar o comportamenlo
do sisfema ndo apenas em equiltbrio, mas também em desequilibrio. Além disso, como é bem sobideo fmas
esguecido com demasiada freqiéncial, somente a andlise do comportamenio dindmice em equilibrio pode
oferecer ¢ fundamento necessdrio 4 andlise de equilfbrio (..} Os noves classicos gfirmam gque a
macrogconpmia deve fer wm fundmmento no equilibrio. Sein isso verdadeiro ou nffo, necessitamos de wn
Sundamento dindmico para a macroeconomia”,

32 Iss0 se reflete, por exemplo, na prépria nogfio de concorréneia empregada. A concorréncia é vista como um
processe dz ahustamento e restauragio da uniformidade entrs o5 agentes, o da conta de apenas uma de suas
dimenses. A outra dimmensdo ¢ a da ruptura e (criacfo de assimetrias). Poucos sconomistas ousaram {ecrizar
sobre ela, como Marx e Schumpeter. Mesmo eles, porém, deixaram-se seduzir pela "afragdo irresistivel”
(Robinson, 1962) das idéias de equilibrio - refiro-me ao pressuposigio de uma tendBncia 3 iguatagdo das taxas
de lucro, em Marx, e 3 pressuposicio da convergéncia ao fluxe circular, em Schumpeter. Para ume meflexdo
sobre o conceito de concorréncia, ver Possas (1989 cap. 3 & 1985 cap. 4),

33 Esta passagem de Hicks convida a um (breve) devaneio: quais teriam side as conseqiténcias de um desafio mais
radical ans "equilibristas"? Pode-se argumentar que isso teria sido um grave erro titico, acarretando desastrs
no curto praze ¢ aniquilagio no longo. Quem sabe? Por outro lado, poderia ter sido gestada uma trajetdria
diferente para a teoria econdimica; talvez uma parte mais significativa da profiss8o estivesse hoje disposia a
investir em um programa de pesquisa nio-equilibrista. De toda forma, relevante € discutir o que s dove fazer
a paustir de boje, ¢ nfe o que Keynes deveria ter feito.

ficitd
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Keynes, siio um desafio aos equilibristas. Porém, por algum motivo, o desafio nio foi ouvido pelos
destinatdrios (mas qual motivo? O préprio Hicks ressalta - e até ironiza - o estardathago com que
Keynes anuncia sua teoria “ne fempo”. Nio tenta explicar - nem menciona -~ os ouvidos raoucos dos
equilibristas.) 34

De toda forma, minha opinifo é um pouco mais pessimisia: para obter um resultade preciso,
Keynes recorreu a procedimentos equilibristas - “féonicas atraentes e polidus” ~ em suas teorias da
produgdo, do portféhe ¢ do.consumo. Hipdteses equilibristas sfo necessdrias para determinar a
posicdo do ponto de demanda efetiva e para assegurar seu cardter como “centro de gravitagio”.
Assim apresentadas, as teorias do investimento e &0 multiplicador vém somar-se 3s imimeras {e
tradicionais) fabulas acerca da existéncia e convergéﬁcia em dire¢do a0 equilibrio; para narra-Jas, ¢
suficiente tratar processos no tempo “como se” fossem movimentos no espago (Robinson, 1953 ¢
1978).

I.4 EQUILIBRIO COM DESEMPREGO INVOLUNTARIO: O PONTO DE DEMANDA
EFETIVA

Nas mios de Keynes, a idéia ostensivamente marshalliana de que o emprego ¢ determinado
pelas expectativas quanto 3 demanda se toma revolucionaria. Nio ¢ surpreendente a afoiteza com

que os keynesianos walrasianos da sintese procuraram subverté-la.

Ao tomar suas decisbes de produzir, as empresas estio - ¢ sempre estardo! - no curto prazo
de Marshall. O fato de que a produgiio tome tempo € um fenbmeno tecnolbgico que a teoria (da
produgio) ndo tem o direito de abstrair. O mesmo, agrega Keynes, se aplica ao fato de que, quando
se d4 a decisiio de produzir, 0s valores correntes dos salirios e das matérias-primas sejam dados e
gorhecidos pelo empresario; estdo dadas as curvas de custo. Trata-se aqui de um fendmeno
institucional (decorrente, como insiste Davidson, da tentativa, por parte das empresas, de reduzir o

grau de mcerteza nos ambientes em que operam). Portanto, o ponto de partida do processo de

produgio ndp € um leilldo realizado no mercado de trabalho; tatmpouco se pode adwmitir que as

34 (O trechos por mim destacades do artigo de Hicks sdo nitados por Davidson, com aprovagdo, um grande nimero
de vezes. Porém, a interpretagio de Davidson chega a me parecer espaniosa Segundo ele, Hicks "afirmoy
que, & diferenca dos conceitos de eguilibrio gergl que 'sinalizam gue ¢ lempo sob alguns aspectos foi
deixado de lodp', a teoria monetdria de Keynes era wmo abordagem ‘in fealendar} time', na gua o
reconhecimento de wm feluro incerto fe ndo meramente probabilistico} conformava o comportamenio
econibmico” (1982/1992: 18, grifo meu). Ora, Hicks diz claramente que o equilibric semprg "congela® o
tempo, pelo menos em parte; e diz fsso referindo-se a Keynes! Ainda segundo a interpretagiio de Davidson,
Hicks afirmaria que a revolugfo keynesiana "went off at falf-cock” devido & falta de reconhecimentp, por
parte da sintese neoclissica, do conceito de “tfempo de calenddrin”. Mo entanto, parece-me claro que Hicks
atribui parte da responsabilidade ac proprio Keynes, A preocupacdo com a critica ao equilibrio geral {aliada,
guem gabe, 2 um certo fundamentalisme) talvez venha barrando acs pds-keypesianos a possibilidade de
reatizar uma reflexfio sobre o equilibrio em peral (e, em particular, sobre o equilibric em Keynes) 2 sobre o
que significa, afinal, desenvolver uma teoria no “tempo de calenddrio”.
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decisbes de produgiio sejam tomadas por meio de um processo no qual, simultaneamente, busque-se

o equilibrio nos mercados de trabatho e de bens (como no caso do leildo global de tipo walrasiao).

O tempo, como gostam de lembrar os pés-keynesianos (citando Bergson), “é um artefato
que impede que as coisas ocorram todas de uma 56 vez”. Em um dado momwnto, o emprego
agregado ¢ determinado (fundamentalmente) pelas expestativas dos empresirios quanto ao
comportamento do mercade num fisturo relativamente proximo. Fatores tecnolégicos impedem que a
produgio se ajuste instantancamente ao mercado. Decisdes de produzir tomadas com base em
expectativas frustradas sfio custosas e produzem conseqiiéncias que, embora dificilmente sejam
catastroficas, sfo de certo modo frreversiveds:

“A possibilidade de frustragde das expectativas, mesmo a curto prazo (...} [8] teoricamente decisiva

para ressaftar o peculiaridade metodeldgica da pasigdo de Keynes. Ndo se trata nesse caso de mero
desafuste fempordrio que tenderd a ser sanado espontanemmente pelas forgus de mercado (oferta e
demanda) restauradoras de algum equilibrio, mas de wma frustra¢do definitiva e insandvel: se 0
equilibrio ndo tiver sido alcangado - por mera casuglidade, diga-se - no perivodo, terd perdido sua
imica oportunidade; us expectativas que se formardo para o periodo seguinte provaveimente
levardio em conta o erro de previsdo cometido ¢ tentarfio corrigi-lo, mas iratar-se-d _de um nove
periodo, com novas circunstdneias supervenientes (.. )7 (Possas 198%: 19}

Fatores mstitucionais (impossibilidade de recontrato, inexisténcia do leiloeiro) tornam possivel o
coméreio com “pregos falsos” e, portanio, a ocorréncia de desequilibric mesmo com market-
clearing. Quando preséhdimes do axioma equilibrista, a dindmica dos mercados de produtos,
analisada com base na cliusula ceteris paribus, j4 é por si sé consideravelmente complexa - nio ha
motives para esperar que os mercados tendam ao equilibrio (e isso independentemente de que o8
precos sgjam ou nfo flexiveis; ver, no livro I, os caps. 3 ¢ 4). Nio ha motivos para imaginar gue
essa complexidade tome-se menor ao procurarmos itegrar a dindmica da produgio & dinfmica
resultante da interagfio entre ofertantes ¢ demandantes nos varios mercados de trabatho, A hipotese
de que esses processos possam encontrar no leilio walrasiano uma estilizacio minimamente robusta
¢ apenas um ato de f£, um desdobramento modermo do antigo credo iluminista na existéncia de leis

naturais (e benignas) que regem a “maquina” {ou o “organismo™) social.

Emprego determinado a cada momento pelas estratégias das empresas e por suas
expectativas de curto prazo (podendo-se ou ndo definir, com objetivos heuristicos, didaticos, algo
como u ponto de demanda efetiva gsperada), desequilibrio permanente e trajetorias path-dependent
- acho que posso resumir dessas formas os tragos basicos do que, para mim, seria uma teoria do
emprego condizente com a natureza nio-ergddica da economia capitalista. A cada momento, o nivel
de desemprego é {como em Keynes) um sub-produto das decisfies de valorizar o capital por meio da
produgiio. Nuwma mterpretagiio descompromissada com a exegese, estes 530 alguns dos tragos mais

imaportantes da teoria keyncsiana da produgio. Fagamos agora um pouco de exegese,

O estado de equilibrio com desemprego involuntirio apresenta algumas caracteristicas mais

evidentes. Antes de mais nada, temos que:
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#. No ponto de demanda efetiva, cruzam-se as curvas de oferta ¢ demanda agregadas. As
expectativas de curto prazo sio confirmadas 35 ; para cada produtor, igualam-se a receita esperada ¢
a realizada, o que significa que 2 “demanda efetiva” (ex ante) iguala-se i renda (ex post) 36,37 ;

b. O salario real supera a desutilidade marginal do emprego. A ocorréncia de desemprego
mvohmtério independe de que os empresirios tcabam cometido erros ao tomar suas decisdes de

produzir.

As proximas duas condigfes dizem respeito & curva de demanda agregada:
¢ As eficiéncias marginais de todos os ativos tornaram-se iguais. Cada aplicador de capital compds
seu portfotio da maneira desejada €, com isso, o investimento est4 determinado 38 ;
d. Os consumidotes, em alguma medida racionados no mercado de trabalho, realizam suas
preferéncias no que tange 4 administragio do fluxo de renda. A comunidade acha-se sobre um ponto

da fimgdo consumo e, portanto, o efeito-multiplicador esta esgotado.

No gque conceme 3 trajetdria futura da economia, temos que, segundo Keynes,
e. O equilibrio obiido € (ou pode ser), em algum sentido, “estdvel” (GT: 30). Porém, a prépria
existéncia de desemprego nvoluntario pode deflagrar processos de mercado - quedas nos salarios ¢

oS precos - cujo efeito sobre o emprego e a renda ¢ incerto {GT: cap. 19).

Para um pos-keynesiano, suponho, a descrigio acima € completamente famuliar. Mas um
olhar, digamos, hicksiano, sobre o ponto de demanda efetiva, toma possivel colocar algumas

guestdes.

{3 cdlculo da renda pressupde a escolha de um periodo contabil. No caso da renda gerada no
Ambito de uma empresa, o periodo contdbil relevante ds decisdes de produgio é o “periodo de
producde” (GT: cap. 53). O emprego e a renda esperada {ex anie) sio simultaneameste
determinados. No final do periodo, é possivel conﬁoﬁ.tar expectativas e resultados {ie., renda ¢

lncros ex post). As decisdes de produzir podem ser, entiio, reavahiadas.

A definigio do periodo contabil para a renda agregada - o “periodo macroecondmice” -

representa tarefs bem mats melindrosa. O periodo macroecondmico pode ser definido como uma

3% Mg interpretacfio de Casarosa (1981), adotada por Vercelli (1991, o equilibrio pressupde que uma terceira fungio -
a de dispéndio agregado - passe pelo ponto de demanda ofetiva

36 gupondo que essa comparagho possa ser realmente efetuada, o que ¢ questionado em Keynes (1937¢).

"4 rendas sdo oricdos em porte pela produgdo dos empresdrios para o investimento e em parte por sua produgdo

para o constmae” (Keynes, 1937b: 120). Isso se aplica & maior parte dos fluxos de renda, mas nio aos lucros
{logo, tampouco se aplica & renda agregada) - “a renda, i.e., resultados realizados, enguanto algo distinto du
demanda efetiva; 86 existe para os epypresarios” (1937¢ 180, ver também X 424-425) Os lucros 56
podem ser calcylados no final do periodo de produglio, tende em conta custos, receita ¢ (de acorde com o
capitulo 6 da Teoria Geral) o valor estimade do equipamento do capital Se ¢ consumo dos capitalistas
depende, em alguma medida, dos lucros correntes, entdio o consumo agregade ndo pode ser inferido a partir
de emprepo corrente {30 confririo do que afirma Keynes em algumas passagens; var, por exemplo, GT: 94

38 para alpuns avtores, a teoria do portfolio sé diz respeito avs atives mais liquidos. No vejo por que nfic adetar sma
definigo mais ampla, que inclua o investimento; o cuidado ébvio ¢ contemplar as especificidades dos véarios
tipos de ativo {prémio de liguidez, ete ). :
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quantidade arbitriria de tempo cronoldgico - tal como se d4, de fato, na contabilidade nacional 39 .

A ahiernativa, proposta ja pelos cldssicos (como vimos no capitulo anterior) e adotada por Keynes (e

pela tradigio keynesiana), consiste em formular uma definicio “tefrica”, em que o. periodo

corresponda ao tempo (10gico) necessirio a que certos “processos” peorram 40

Na Teoria Geral - ao menos no capitulo 3 - o periedo macroecondmice comega com a
determinacio do emprego agregado e termina com a obtengdo do equilibrio macroecondmico. No
inicio do perfodo - um ponto no tempe - os empresirios definem (simultancamente?) o ponto da
curva de oferta agregada no qual esperam maximizar seus lucros (sobre as hipbteses necessarias 4
definiciio desse ponto inicial, ver Possas, 1987: 78n). Na formulagio mais simples do modelo, este
“ponto de inicializagio™ é, por hipdtese, o “ponto de demanda efetiva” (se definirmos este {ltime
como aquele ponto no qual as expectativas sio realizadas ) 41 Nesse “modelo de equilibrio
estdtico”, “o sistema se move instantaneamente para o ponto de demanda efetiva” (Kregel, 1976:

214y 42

Na auséncia de uma hipbtese de pré-conciliagio, deve-se admitix que, em geral {mesmo de
nm ponto de vista tedrico), o ponto de inicializagio 43 pio coincide com o ponto de demanda
efetiva. Previsbes erradas irfio, se afetarem as expectativas de curto prazo, gerar algum tipo de
processo dindmico - o qual, é claro, ndo se hi de supor que seja instant@neo; na Teoria Geral, de
fato, ndo é. Keynes supde, sim, é gue este processo converge para o ponto de demanda efetiva

(Asimakopulos, 1991: 5-6). Este alcancado, encerra-se o periodo macroecondmico

Ao que patece, o equilibrio macroecondmico € “estivel”, para Keynes, porque o ponto de
demanda efetiva opera como um “centro de gravidade” (ver Asimakopulos, 1982: 32). As “forcas
que determinam a posiclio de equifibrio™ nio sio afetadas pelo pmcessﬁ de mercado (“the higgling

of the market™y, vale dizer, o processo de “fentativa e erre” (XIV: 182) 44 por meio do qual os

3% Essa opedo, & meu ver, ndo tmpede o trabalho tedrico e oferece algumas vantagens que podern compensar Bma
certa perda no que respeita 4 precisie (possivelmente perigosa) oferecida pela definigdo "tedrica” do periodo
contabil.

48 Em alguns dos rascunhos da Teoria Gersl, Keynes emprega o periodo de produgfo microecondmico como o
pericdo contabil macroeconomico (XXIX: 63-65). Essa abordagem parece exigir algumas simplificagbes
herdicas, como a de que existe wma inica firma (Asimakopulos, 1991, vB tragos dessa hipotese na Teoria
Geral) ou a de que os periodos de producho sfo iguais e sincronizados. Ver Chick (1982), para uma tenfativa
de subdividir o "ano” hicksiane - {gual, parece-me, a0 periodn macroecordmico do Keynes na Teoria Geral -
em "rimestres”, relacionados aos pericdos de produgdo das empresas,

41 A maneirs idiossincritica e ssdrixula com que Keynes definin "demanda efetiva” foi criticada por Hawirey, que
fambem percebeu a existéncia de alguoes ambigiidade no emprego da nogdo {por exemplo, XII $96-397)
Aparentemente, Keynes 56 admitiu esse ponto na correspondéncia com Robertson apds a publicagfo da
Teorig Geral (XIV: 935),

42 Nio fica muito claro se o mesmo s2 aplica 3 renda agregada (dado que os periodos de produgfio sfo diferentes e
pode haver infervalos entre 3 percepdio da renda ¢ o gasto em consume), De toda forma, com a hipdtesa de
confirmagdo das expectativas de curto praze, isso se torna irrelevante: 50 o ponto inicial do periodo imperta,

43 Que Chick {1983) e Asimakopulos (1982} denominam ponte de demanda efetiva...

"Pois 0 resuliado seria exatumentfe 0 mesmo ©aso se supusesse gue as decisiies dos empregadores ndo fossam
causaday por gualguer tentativa racional de prever segundo as linhas que indico, mas meramente geraday
por modificagfes a intervalos curios, baseaday wnicamente no método da tentativa e erra” {XUL: 603). Para
Kregel {1976: 215), no "modelo de eguilibrio mdvel” - "o madelo dindmicvo complefo de Keyies” - a
frustragio das expectativas de curto prazo pode alterar a posiclo do ponto de demands efetiva. Pordn:, a



-19

empresirios “descobrem” a verdadeira posicio do ponto de demanda efetiva 45, Keynes supde,
portante, que o ponto seja estavel em relaglio 3s expectativas (e decisdes) relativas a produgio,
custos, pregos e estogues; o resultado ¢ algo semethante ao “modelo de equilibrio estaciondrio” de

Kregel.

Deve-se salientar que, para Keynes, a estabilidade do ponto de demanda efetiva parece ser
“um atributo do mumdo real (pelo menos uma boa aproximagiio} e, como tal, pode ser incluida no
modelo teérico sem maiores precaugbes 46 . Creio ser razodvel associar confianga de Keynes
naquela estabilidade 47 ao virtual desaparecimento, ‘apés os capitulos 5 e 6 da Teoria Geral, de
questdes relativas 2 oferta 98 | O enfoque baseado nas curvas de oferta e demanda agregadas - que
03 pOs-keynesianos, com grande empenho, lutam imr preservar - ¢ também, de forma geral,
extremamente lacinico no que concerne as condiges da oferta; quando resolve nfio ser laconico,
tomna-s¢ questiondvel, pois busca fundamentar a curva de oferta sobre a hipotese de concorréncia

perfeita {ou algo parecido, como o “polipdlio” de Victoria Chick).

Nos textos preparatorios & Teoria Geral, ao tratar da determinagio do emprego agregado,

Keynes vin-se s voltas com “wma geringonga de formulas de processos de todos os tipos de

despeito da plausibilidade desse tipo de interagdo, nfo parece ser facil encontrar qualquer evidéncia textual a
respeito nos textos de Keynes,

45 Numa carta a Hawtrey, Keynes escreve: "Vocé novmabmente estt preacupado com o processo de mercado [the
higeling of the morket], com os curios lapyos de umas poveas semanas durante os quais lodos esifo
descobrindo gual & renlmente a demanda, enquanto ex estou preocupado com as forgas que determinam a
demanda, i.e., ax forces que bem rapidamenie sdo descoberiay pelo processo de mercado; néip estou muito

tnteressado no Breve periodo intermedidrio durante o qual o processo de mereadn esté descobrindp os fitos”

(XiV: 2%, grifos meus). Acredito ser preferivel supor, 3 moda de Shackle, que o ponto de demanda efetiva é
eriado, e ndo propriamente "descoberio”,
46 pars Kregel, o cariter convergenis do processo de tentativa e erro 8 essencialmente um instrumento analitico;

porém, efe reconhece que “Kewnes parecie acreditar que ric se estava muile distante da realidade {..) ao

feroping] em busca do ponio de demanda efetiva sem gue as curvas mudassem devide a uma mudanga nas
expectativas” (Kregel, 1976 224; grifo meu). O verbo "fo grope” expressa de forma precisa o significado do
provesso descriter trata-se realmente da versdo keynesiana do tdtomnement de Walras.

47 Eis aqui outra possivel conseqidneia dessa "confianga®: Keynes afirma “fer explicado {..) o que defermina o
velume de emprego o gualguer momento” (GT) 313, prifo mey). Para que isso faca sentido, ¢ necessério
sapor que eventuais desvios do nivel de emprego em refagfo ao nivel de equilibrio sfio irrelevantes {ver
Asimakopulos, 1991; 5). :

4% No capitulo 5, Keynes sugere que as expectativas de curio praze sio formadas por algum tipo de processo
adaptativo. No inicio do livro 11, a relevdncia de maiores discussGes sobre a oferia é mais uma vez
descartada; a fungfo de oferta agregada, "gue no principal depende das condigdes fisicas de oferta {si),
envolve poncas consideragdes que ndo sejam ja familiares” (GT: 89, podemos encontrar @ no
institucionalista Alan Grochy, 1949, alguns reparos av tratamento dispensado por Keynes 4 questio da
ofertay. Ora, a especificacio das "condiges fisicas™ & somenfs um aspecto de uma caracterizagdo mais
completa das estruturas de mercado e estratégias councorrenciais. O desdém para com as questdes
microgcondmicas, tratado anteriormente, mamfesta-se aqui (seria muito injusto aftrmar que, em Keynes, as
firmas operam e condigles de “rerfeza processual”? Dost e Bgidi, 1991 149). Na maior parte dos
mercados, temos, com as curvas de custos e a curva de demanda esperada, uma especificagde ainda
incompleta dos elementos necessdrios a decisfio de produzir - a menos que se abstraia completamente a
existéncia de um elemento estratépico (o que s0 fax sentido, salvo engano, em mercados atomizados), O
horizonte temporal das decisdes de produzir ndo se restringe ae Ambito do periodo de produgdo corrente, mas
astende-se muito além; as decisBes de produzir sfo influenciadas também por uma estratégia assentada sobre

nas quais baseou-se, no passado, a decisfo de investir). Mudangas nas estratégias sfo wma fonte de
instabilidade potencial das decisdes de produrir {ver, a respeito, os capitulos 3 & 4 no tivro IT desta tesed. A
forma como sdo contabilizados os custos ¢ um dos elementos dessa estratégia, como se sabe, isso &
particularmente irmportante em economias inflacionarias,
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extensdo, conforme fatores técnicos” (XIV: 180). Na Teorig Geral, o nd gbrdio foi abstraido; nio
foi “resolvido” por um golpe certeiro {¢ muito menos desatado). O ponto de demanda efetiva
gintetiza (“colapsa”) grande nimero de processos; é um artefato construido paia permitir que muitas
coisas sejam mostradas (e, de certa forma, ocorrarr;; de wma s6 vez), prestando-se a duvidosas

analises de estatica comparativa.

Segundo Keynes, as “forqas que determinam a posigio de equilibrio” nio sio nem
fmutdveis nem “violemtamente instdveis” (GT: 249). As varidveis independentes referidas no
capitulo 18 estdo sujeitas a mudangas, mudando com elas o ponto de demanda efetiva. Parece que,
para Keynes, taizs mudangas ndo sio suficientemente freqiientes para impedir a convergéncia a0
equilibrio de curto prazo. Porém, de um lado, tendem a impedir que a economia alcance o “emprego
de longo praze” (GT: 48; ver Asimakopulos, 1991); de outro, implicam que a teoria econdmica ¢
incapaz de prever a tendéncia {para um “periodo longo™) da economia: “wma posicdo final de

equilibrio (...) ndo existe propriamente” (XXIX: 222)49 .

Até aqui, limitei-me 2 uma testativa de reconstituir o tratamento dispensado por Keynes &
estabilidade do ponto de demanda efetiva. Nos proximos paragrafos procuro, a partir da reflexio de
Vercelli, explicar {contrariando esta Gltima) por que razio, 2 meu ver, a estabilidade do ponto de

demanda efetiva € uma hipdtese problemética.
HA1A interpretégéo de Vercelli

Hicks, como vimos anteriormente, preocupou-se com a dicotomia entre tempo ¢ equilibrio na
Teoria Geral. J& em Vercelli {1983 ¢ 1991), a questdo ¢ tratada com basc nos conceitos de
nstabilidade/estabilidade dindmica ou estrutural Os dois conceitos dizem respeito i reagio do
sisterna em face de uma perturbaciio (endégena on exbdgena), Estabilidade e instabilidade dindmicas
dizem respeito &

“vonvergéneia fou divergdncia) do comportamento de um sistema pertwbado em direcio ao fou
saindo do) equilibrio” (1983: 281,

Por exemplo: se 2 propensiio marginal a consumir da comunidade é menor do que 1, qualquer
alteragdio na renda determinara wm processo dinamicamente estavel, de convergéncia a um novo

nivel de renda de equilibrio.

Estabilidade e instabilidade estruturais descrevem o efeito de uma perturbacio sobre a
conformacio estrutural do sistema. Num sistema estruturalmente instavel, perturbagSes (de um certo

tamanho) produzem alteragdes “descontinuas™ na “estrutura funcionad” do sistema, o que deve

4% Ver Carvalho {1690y, sobre a diferenga entre “long run" e “lome period”.
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slterar as propriedades dos pessiveis estados de equilibrio. Por exemplo: se a propensio marginal a
consnmir da comunidade for “muito™ préxima de 1, wm “pequeno” aumento nesse valor poderd
transformar wm sistema que respondia de forma an:_iartecida a variagbes autbnomas do gasto num
sisterna explosivo (1983: 301-302). |

a

Segundo Vercelli, as mengBes de Keynes & instabifidade do capitalismo, inte.q}reméas

erroncamente -~ como indicagdes de que o capitalismo seria dinamicamente instavel - por autores

como Minsky (Vercelli, 1983: 282; 1991: 228), puderam ser descartadas com facilidade pelo

mdrsirean;
“Além de certos limites {..), ndo se pode insistir na instabilidade dindmica do capitalismo sem caiy
nurer clora vontradicdo com o5 Jatoes” (1981 225).

Vejamos 0 que Minsky (1975: 61) tem a dizer sobre o equilibrio em Keynes:
“Cada referéncia de Keynes a wm equilibrio é mais-bem interpretada como wna referéncia a um
comjunto fransiforio de varidveis sistémicas em direedo oo qual o sisfema estd tendendo; mas, em
confraste com Marshall, a medida que o economia se.move em diregdo a este conjunto de varidvess
sistémicas, ocorrem mudongas endogenamente determinadas que afetam o conjunto de varidvels
sistémicas em diregdo ds quaiy a economia tende. A analogia é com wm alvo mdvel, que nunca é
abtido sendo durante wn breve instante, se tanto. Cada estado, seja ele de boom, crise, deflagdo de
débitos, estagnagiio ou expansdo & transitorio. Durante cada equilibrio de cwrto prazo, na visdo de
Keynes, hd em agldo processos gue jrdo ‘desequilibrar’ o sistema. Nfo 6 a estabilidade é um

objetivo inatingivel; sempre que algo proximo a ela é obtido, processos de desestabilizagdy s@o
deflagrisios”.

As duas Oltimas frases sfo citadas por Vercelli (1983: 282) como uma evidéncia de que, para
Minsky, o sistema capitalista € “dinamicamente instavel”. A interpretagio é discutivel. Minsky
certamente ndo estd afirmando que o sistema seja propenso a flutuagBes explosivas. Admite, além

disso, a possibilidade de periodos de “estagnacdo”. Onde esti a instabiidade dindmica? 50

Para tentar compreender Vercelli, € necessirio reconstituir brevemente alguns dos trages de
sua visdo sobre a teoria keynesiana. Segundo ele, cada elemento {cada nivel de emprego) pertencente
a0 '

“confunio de equalibrios admissiveis fequilbrio de plenc emprego e equilibrios com desemprego)
pode ser consideradn em si mesmo um equilibeio dinamicamente estdvel” (1983: 283, cf também
1991: 108).

Voltemos agora ao ponto de demanda efetiva. Quando as expectativas dos emprosirios sio

frustradas,

“sum processo de revisdo das expectalivas ivd comepar, causando umag rapida convergéncia do
squilibrie didgrio [Vercelli, como j& mencionads, adota a inferpretagfo de Casarosa] em direcdo ao
equilibrio de curto prazo. Come no curto prazo podemos supor que a curva de oferta é invariante, 0

amprago & crucialmente determinado nesse caso pele fungdo de dispéndio agregade” (1691: 181}

58 4 descricdo do ciclo, ent Mingky, fanga miio de fatores comte raudancas na preferdncia pela Hiquidex dos agentes,
na maneira como avaliam o risco associado ao gray de endividamente, inovagbes financeiras, ete... Trata-se
de muadancas estruturals, gue alteram o8 coeficientes da “estruturg finecional” do sistema. {ndependantemante
gualquer julgamento acerca da contribuigdo de Minsky a teoria das flutuagdes, causa espécie a hipétese de qua
sgja possivel descrevé-la como uma teniativa jrrealista de tratar o capilatismo como um sistonmn
dinamitcaments instavel.
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Por outro lado,

“O equilibrio econdmicn, come reconstruide no modelo hewrisiico de Keynes, ndo envolve qualquer
tendéncia dindmica enddgena quando atinge um equilibrio com desemprego. Em outras palavras,
naguela situagdo ndo hd um mecanismo de ofustamente enddgeno que possa lrazer a economia de

voliz a wm equilibrio de pleno-emprego”™ (1991 226).
Na primeira frase dessa passagem, Vercelli parece negar a idéia de que cada estado do sisiema
“carregue em seu proprio bojo as sementes de sua transformagdio”... Toma-se ficil compreender,
nesse caso, a razio da censura a Minsky, que parece apostar nuina representagio, digamos,
“dialética™ do processo econdmico. Se a4 persisténeia no tempo de um determinado ponto de
demanda efetiva é realmente levada a sério, as razdes da passagem de um estado de equilibrio a

outro devem ser buscadas em outro lugar (por exemplo, em alteragdes na politica econbmica).

Em seu livro, Vercelli afirma enfaticamente que o desemprego involuntario em Keynes deve
ser caracterizado como um estado de equilibrio (estado esse caracterizado com base num conceito
dinimico e nfo sintitico de equilibrio). O autor (1991: 15) critica 2 nogdo de equilibrio empregada
por Patmkin, a qual implica que “nada muda no sistema”. Pode haver

“processos dindmicos que {..) envolvam varidvels distintay das varidveis de estado, cuja influénein

sobre ax wltinay monte a rero, devido & compensagdo reciproca” (Joe. cit).
A idéia de que, no equilibrio com desemprego de Keynes, nio haja “qualquer tendéncia dindmica
endogena” ou, mals precisaments, qualquer dinfmica relevante 4 determinagio das varidveis de
estado {emprego ¢ salarios reais), nfo pode ser considerada uma mterpretagio satisfatéria da Teoria
Geral. Em alguns trechos, Keynes sugere realmente que uma reducgio dos salarios nominais tenha
como uUnica consegiifncia uma redugiio proporcional nos pregos. Para a maior parte dos
neoclissicos, trata-se - ainda hoje - de uwma proposigio chocante, E ¢ disso mesmeo que se trata - de
uma proposigio destinada a chocar. Keynes apenas salienta um dos possiveis resultades. Mas ¢é
evidente que sen modelo tedrico nie é capaz de mostrar que esse resultado seja mais ou menos
provavel. Na maior parte do capitulo 19, Kevnes mostra que, frente & redugdo dos salirios nominais,
o sistema pode ir, em principio, para qualquer lugar; embora possa adotar unm trajetéria favoravel
(regida pelo gue virla a ser denominado efeito-Keynes), é plausivel que os resultados sejam
perversos, ie., que haja uma queda no nivel de emprego. Keynes nio deixa claro se a teoria
econdmica poderd desenvolver-se a ponto de fazer previsies mais acuradas {g no capitule 22,
limita-se a enunciar algumas explicagbes possivels para as trajetérias ciclicas exibidas pela economia
capitalista), Dessa forma, parece precirio presamir a auséncia (ou a irrelevincia) de dinfdmica
endbgena quando o sistema se encontra sobre wm ponto de demanda efetiva com descmprego

nvoluntirio.

Analagamente, acredito que a Teoria Geral nio fornece elementos suficientes para que se
possa presumnir que cada ponto de demanda efetiva seja dinamicamente estivel, se isto for entendido
como uma raziio para deixar completamente de lado a analise da dinfimica de curto prazo, bem como
um tratamento mais detathado de questdes (de “curto prazo™) relacionadas a oferta, Como lembra

Vercelli (1991 40), para que o conceito de estabilidade dindmica seja “realmente 4til", a drea de
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estabilidade deve ser “bastante pequena” ¢ a “velocidade de penetragdo bastamte elevadn”. No
case, & necesairio que o sistema tenda “rapidamente™ para aquele ponto no qual a curva de dispéndio
agregaido cruza a ouwrva de oferta agregada {e, para isso, € necessdrio que a curva de demanda

agregada - que expressa as expectativas de curto prazo - desloque-se “rapidamente”).

Creio nfio ser njusto imputar a Vercelli a idéia de gque, dada a hipotese de estabiiidaée
dindmica, as condighes para um “uso correfo da estdtica comparativa” estiio garantidag, a0 menos
00 que conceme ao tema da determinagiio do equilibrio com desemprego. Segundo ele, além de
estabilidade dinAmica ¢ rapidez de convergéneia 51, auséneia de path-dependence ¢ de

ndetermimagiio sfio requeridas (1991: 32),

Até que ponte & licito preéumir que essas condigdes sio todas atendidas? O tempo necessarnio
ao esgotamento do efe:tmmulhphmdor ndo pode ser prewsto teoricamente {¢ hi bons motivos para
ESPErar (que vane) 52 Uma mesma variagio no gasto autdnomo pode deflagrar trajetbrias muito
distintas {por exemplo, conforme o grau em que as variagdes na demanda tenham sido ¢ venham a
ser previstas pelos empresarios; ver o proximo item, como também o capitulo & do livro I desta
tese). A frustragio das expectativas de curto prazo, ao aumentar os estoques, pode provocar
variaghes na cwva_ de oferta dos empresarios (para cada nivel de demanda esperada, a produgio
toma-se menor); redugbes nas compras de matéﬁas—iﬁﬁxms, ceteris paribus, deslocam a curva de
dgispéndio agregado. Uma coisa ¢ rejeitar a explicagBes - como as de Hawtrey e dos suecos - do
desemprego mvoluntaric como resultado dos erros dos empresirios na formulagio de suas
expectativas de curto prazo, Qutra, bem diferente, é i:ressupor que a guestio da frustragio dessas

expectativas sgja completamente frrelevante para a anélise dinfmica.

A hipbtese da estabilidade dindmica, tal como tratada por Vercelli, coaduna-se, acredito, com
a maneira como define o que seria a “farefa principal” de um programa de pesquisa centrado em
Kevaes ¢ Schumpeter: libertar o primeiro da “camisa de forga do curto praze”, desenvolvendo uma
teoria voltada a explicar

“a evalupfo da cwrva de oferta agregada como consegiiéncia da introdugio e difusdo do progresso
téenico, e de outras mudangas nos pardmetros descrevendo a estrutura econémica (por exemplo,
preferéncias) ¢ o ambiente (nlio apenas regras de politica mas também a estrutwra institucional e 9
ambientz ecoldgico” (1991; 213) 53

51 goumo se o equitibrio fosse estivel, a estalica comparativa feria pouce significads se a convergéucia para o
equilibrio, apés wmo mudange enmt wm ou mois pardmeltros, ndo fosse rapida o suficiente para jusiificer a
hipotese de que o sistema estuwria suficienfemente prixino do equilibrio antes que howvesse uma nova
mdanga ros pardmetros” (Vercelli, 1991 32).

S A funclo investimento tende a deslocar-se, com 2 passagem do tempe, por motives que podem ser menos
dramatices do que alteragbes nas convengdes e no grau de confianga, Muito mais do que o consume, 0
investimenio ¢ nfio-repetitivo, no sentido de que, enquanio “duas missas de réquiem valem o dobro de uma,
{..} ¢ mesmo ndo se aplica a duas ferrovias lgando Londres a York” (GT: 97). A medida que os pm;etas vio
sendo implementados, abrem-se “brechas" na “escola agregoda da eficiéncia marginal do capital”, 56 por
BUAS0 B8568 pmjetas serdo substituidos por projetos com custo ¢ rentabilidade esperada idénticos aos anteriores
{condigiio necesséria a que a funcfo investimento permanega no mesmo Iumr)

33 A questiio da oferta resame-se, no curto prazo, #s condicdes onieas dadas e s expectativas de curto praze. Nio
b4 lugar para guestGes relativas As estratégias concorrencials adotadas p»szas empresas, estratéging essns que
podem variar independentemente da questdo teenoldgica ¢ das decisSes de fvvestir das empresas.



1i-24

Vercelli ¢ muitos pos-keynesianos demonstram enorme preocupagio com a natureza do
ponto de demanda efetiva. Para eles, é imprescindivel mostrar que se trata de um equilibrio digno
desse nome, estivel e perfeitamente definido para uma dada configuragio das varidveis
independentes. A menu ver, isso é levar demasiadamente 2 sério um artefato heurstico, construido de
forma preciria (e confusa). Parece-me preferivel representar o ponto como um profit-equilibrinm
{como escreve Keynes em umas poucas passagens, por exemplo, VIL xxxiii) virtual, ex anfe, instével
- s alcangado, niie s¢ pode esperar que perdure; ndo alvangado, seguem-se processes dindmicos

cujas trajetérias o modelo da Teoria Geral ndo € capaz de prever.

As concessdes i estatica comparative, porém, parecem deflagrar trajetorias tedricas bem mais

previsiveis, Nos proximos itens, continuo a tratar desse tema,

1.5 MAIS EQUILIBRIO: O INVESTIMENTO E O MULTIPLICADOR

O objetive deste item ¢ discutir o modo como Keynes aborda a determinagfio do
investimento e do consumo agregados. Se adotarmos a “ordem inversa” sugerida no capitulo 18 da

Teoria Geral, deveremos comegar pelo investimento.

Na percepgio do investimento como “causa causans” (Keynes, 1937¢: 121) e na inserciio da
decisio de imvestir no dmbito mais amplo das decisbes de aplicagio de capital em condigBes de
incerteza, residem duas das contribuicbos mais notiveis de Keynes 4. No capitulo 11, a
determinacio do investimento ¢ apresentada de forma extremamente simplificada: o prego de oferta
dos equipamentos, o estado das expectativas de lougo prazo e a taxa de juros sdo as condiges
suficientes. Além dos ativos de capital fixo, dos titulos de divida ¢ do dinkeiro, nenlnun ouvtre ativo
estd presente. “Dado” o investimento, ¢ possivel analisar o efeito-multiplicador; dada a fungiio
consumo, a renda agregada ¢ também determinada. Tudo se passa como se houvesse um “periodo de
mvestimento”, ao cabe do qual o “periodo do multiplicador™ tem inicio. Descrito dessa forma, o

modelo € idéntico 4 versdo “bastarda™ da reta de 45 graus 55,

Uma abordagem muito mais sofisticada pode ser construida a partir dos capitulos 12 e 17,
nos quais se podem encontrar os fundamentos de uma teoria das decisbes de portfolio em condigdes

de incerteza. Contudo, os resultados de Keynes sfo, a meu ver, prejudicados por uma certa

54 No eapitulo 7, o investimento é definido como o “incremento do equipementn de capital, seja ele capifal fixo,
civendunte ou Haquido®, Desse ponto em diante, Keynes parecs tratar somente do investimenio em capital fixe,
ainda que o termo "investimento” seja por vezes wilizado num sentido mais amplo - no capitule 12, pos
exerapla, inclui a compra de agles (Kahn, 1984; 130). O investimento em estoques s6 reaparece no capifulo
sobre o ciclo econdmice.

35 Hicks (1937) sugere, erroneamente, que o caso keynesiano tipico € aguele om que a zoonomia est na armaditha da
liguidez, o gue possibilita que a taxa de juros permaness constante em face do aumento da renda.
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“ansiedade agregativa” 56_ . Realizada a discussiio sobre a incerteza e sobre os atributos dos ativos,
Keynes procura desiacar,' o quanto anies, a analise para o dmbito dos processos de mercado ¢ para a
determinagio do investimento agregado. Nesse sentido, precura mostrar que as decisbes dos
possuidores de riqueza com relagio 4 compra de ativos de capital provocam mudangas em seus
pregos de mercado 57 até que, do ponto de vista do “investidor marginal”, inexista gualquer ativo
com uma eficiéncia marginal superior i taxa de juros. Quando isso ocorre, constitui-se um conjunto
de pregos relativos de mercadeo dos vérios ativos ao qual todos os aplicadores estio satisfeitos com 2
composicio de seus respectivos portfolios; todos os aplicadores terfio tomados smas decisdes; o

periodo de investimento estara encerrado 58

Temos, entio, o tdo conhecido experimento conceitual do multiplicador. Todos conhecemos
a “estéria” % tal como tradicionalmente narrada, de uma a outra geragio de manuais de
Macroecononia; a comunidade se acha inicialmente sobre um ponto da fungio consumo; ocorre uma
variagdo auténoma do gasto, por exemplo, do investimento; a variagﬁo da renda serd, ceferis
puribus, o produto da variagie no gasto por 1/1-c. Nio ha, propriamente, transcurso de tempo
enquanto o processo se desenvolve: discutir o que sucede até que (¢ para _gue..) se obtenha o
“resultado final” nio pode ser importante; se o resultade final é conhecido de antemio. O periodo

macroccondmico concliul com o esgotamento do efeito-multiplicador.

Recomecemos a seqincia. Parece-me que Keynes fica aquém do necessirdo 3 uma
aproximagio rigorosa ao tema da decisio individual de aplicar; simultaneamente, vai além do que
seriz prudente no que tange a daterminag:ﬁo do investimento agregado. A meu ver, uma teoria
completa do portfdlio deveria explicitar, em primeiro lugar, a forma pela qual o agente define a
composicio desejada de seu portidlie, i.e., a composigiio 4 qual o agente maximiza os rendimentos
esperados {entre os quais se inchii o prémio de liguidez). Trata-se, aqui, de um processo meutal (que
leva em consideragdo, entre outros fatores, as expectativas do aplicador quanto 3s decisbes que
estio sendo e serfio tomadas por outros agentes) ¢ nio de um processo de mercado. As decisdes de

aplicar refletirfio os retomos esperados dos ativos (inclusive o prémio de liquidez), seus pregos de

Sf Chee perpassa, alids, toda a Teoria (Feral, a comegar pela formulagio do principio da demanda efetiva

57 "Se howver um aumento do mvestimento em qualguer dado tipo de capital durante wm periodo de tempo qualquer,
¢ eficiéncia marginal desse tipo de capital ira diminuiy enguanio o invesfimento nele aumenta {...) em parie
povgue, ent regra, a pressdo sobre as fabricas produtoras (...} fard com que o prego de oferta aumente”. Este,
ssgundo Keynes, 8 "o fator mais importante para estabelecer o equilibrio no curfo prazo”, a queda no
rendimiento prospectivo torna-se mais importante "guatio mais longe o periodo em visia”. Portanio, para que
gsge "aquilibric® seja atingido, a teotia requer a passagem do tempo ¢ a realizag3o de operagfes de mercado.
O procedimento adotado por Keynes deixa na sombra uma parte importante da teoria do portflio: como, nam
dade momento do tempo - logo, com pregos dos varios atives de mercado dados (on dada a expectativa
quanto a seu prego ne momento ds compra) - um agente gualquer define a composigio de seu portfélio?

58 ny equilibrio requer que 08 precos de diferentex tipas de ativos {.) movam-se até que suas gficiéncias margingiy
(.4 sejam iguais (Keyoes, 1937a 167). "Claramente em equilibrio, estay alfernativas femprestar o dinkeiro
or comprar algien Hpn de ative de capital] devem apresentar wma vantagem idéatica ao investidor margina!
em coda wna. Isto € cousado por mudongay nos pregos nominais dos ativos de capital em relagiio aos pregos
dos empréstimos de dinheire. Oy pregos dos atives de capital se movem até que {..) elex oferecam uma
vaatagrem aparentemente igual ao investidor marginal que ascila entre um e outro Upo de investimenio®
(Keynss, 19370 117). _

39 Tatver sefa vonveniente reintrochizir na Hogua portuguesa este anglicismo...



I1-26

mercado (j conhecidos ou simplesmente esperados) e um fator complexo de risce e incerteza, que
resulta de uma composigio de fatores salientados por Keynes ¢ por Kalecki 60  Na margem, quando
o processo de calculo se conchii, o aplicador ¢ indiferente aos varios atives; para gada aplicador,
constitui-se um conjunto de “precos relatives de demanda” (logo, subjetivos ¢ instdveis), consistente
com a composicio desejada do portfolio. Um segundo passo consistiria em discutir de que forma se
d4 a interagio dos varios aplicadores; na tentativa de efetivar os portfolios desgjados, os agentes
deflagram processos de mercado que repercutem sobre o8 fluxos de renda, os pregos, o estogue de
informagdes e as expectativas; planos sio frustrados (por exemplo, se um agente nfio consegue
comprar o ativo ao prego por ele esperado), alteram-se decisfes anteriormente tomadas. Ao longo
desse processo, decisSes individuais de agentes que interagerm no mercado definem o investimeitto

agregadao,

No mundo real, a igualdade entre as eficiéncias marginais nunca é alcangada: a concorréncia

4

intercapitalista ¢ um processo de “destruicdo criadora” no qual assimetrias entre os agentes
emergem continuarente 1 ; a possivel conquista de um certo equilibrio por parte de um agente
freqiientemente coloca outros agentes em desequilibrie. Entretanto, a teoria econdmica, na maior
parte de suas vertentes, insiste em privilegiar a descrigfio de estados em que as assimetrias foram
eliminadas, quando nio postula a predominincia das tendéncias de ajustamento geradas pelos
processos concorrenciais. Cabe perguntar se a teoria econdmica ndo poderia abrir mio desse
procedimento de “ficgdo cientifica”, pessivelmente inadequade a um mundo econémico ndo-

ergodico.

A abordagem do multiplicador suscita questdes semelhantes. De acorde com Keynes, o
multiplicador “estabelece uma relagiio precisa entre emprego agregado e renda e o faxa de
investimento” (GT: 113). Porém, talvez essa relagio seja demasiadamente precisa E possivel
realizar uma leityra deo multiphcador que, preocupada com a explicitagio das condiges
microeconbmicas que determinam sua dindmica, mantenha-se ao largo do método da estatica
comparativa. O transcurso-do efefto no tempo depende, antes de mais nada, de quais sejam os
setores afetados pela variagfio na demanda, e de como as decisdes decorrentes dessa variagfio

transmitam-se ac longo dos virios elos das cadeias produtivas afetadas; envolve, portanto, a

66 £ necesshrio, de um lado, conternplar as dividas do aplicador quanto “a probabilidade de realmente obter o
retorno prospeotiva gue espera” (GT: 144), no capitulo 17, o conceito de risco parece estar referido ao grau
de confianga nas expectativas (GT: 240). De outro lado, o "principio do risco crescente”™ de Kalecki pode ser
generglizado (uma vez que fol concebido como algo pertinente apenas As decises de investimento em capital
fixo). o prego de demanda {ou a eficiéneia marginal) de um ative nfio € independente da quantidade do
mesmo ativo {ou de ativos semelhantes) j§ existents no portfdlio. No case dos atives instrumentais, uma
guantidade crescente iraphica, pelo menos a partir de certe ponto, uma queda mas quase-rendas egperadas, em
virtude das limitagdes impostas pela limitac8o dos mercadoes. e forma geval, dado o grau de confianga nas
sxpectativas, o anmento da ponderagio de um ativo no porifélio implica um risco crescente de perda de
capital na hipotese de que as expectativas sejam frustradas, Por fim, e alguns cases, operacdes vuliosas com
um ative podem gerar Plutnacdes indesejadas em seus pregos de mercado. Estes elementos permitem sugerir
sue o caloulo de portfclio € regido por urn "principic de rentabilidade esperada decresconte dos ativos” {ver
Possas, 1987, Licha, 1991 e, no segundo livio desta tese, os capitulos 82 9}

51 Mas ha uma razdo ainda mais simples: no mundo real o tempo é histérico; na teoria do portfilio de Keynes, trata-
se da tempo ‘i&gu:a todos o8 processos que possam p(:nur%:}'ar a obtengio dos tesultados previstos pela estiatica
comparativa s3o abstraidos. :
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modificagio das expectativas de curto prazo e s inter-relagio de grande nfimero de decisdes
fndividualmente tomadas pelas empresas (e pelos consumidores), provavehnente so longo de virios
periodos de pmdﬁgﬁﬂ. A trajetéria deflagrada por uma alteragfo no dispéndio autdénomo variari, no
que toca a velocidade do processo ¢ & forma como o efeito se distribui entre pregos ¢ quantidades
{Hicks, 1974), devido a dhierengas quanto: ’

- 35 propensdes marginais a conswnir dos ageﬁtes envolvidos ¢ & distribuigio da renda entre
gles;

- 20 nivel de estoques e 4 opinifio dos empresirios quanto & adequagio desses estoques em
fiace da conjuntura vigente,

- ap grau de corregio das expectativas de curto prazo ao longo das cadeias produtivas
afetadas; |

- a0 ceito que as variages da demanda exercem sobre as expectativas e as decisbes
empresariais; _ |

- & sensibilidade dos pregos a variagdes da demanda nos varios mercados flex, na conjuntura
vigente;

-~ &0 mteresse e 3 capacidade de produtores que operam em mercados fix em repassar 3
frente alteracfes nos custos; |

- & extensio dos periodos de produgio envolvidos no processo.

Independentemente de quaisquer criticas ao enfoque simplista das decisbes de consumir,
adotada na Teoria Geral (ver as observagbes de Keynes em 1937c), os fatores microecondmicos
acima mencionados permitem questionar o emprego habitual do multiplicador na determinagiio da
renda agregada. Nio hd como estabelecer, de forma tebrica e geral, o impacto de uma variagio
auténoma do gaste sobre pregos e quantidades, e tampouco o periodo de tempo necessénio ao
transcurso do efeito-multiplicador (Possas, 1987: 88) 62 . Bvidentemente, o processo de ajuste entre
consumo ¢ renda - constituido por um conjunto de efeitos-multiplicadores mais ou menos
simultdneos - estd sempre ocorrendo; nio comega, ndo termina; mas, pior do que isto, nunca € o
mesmo. No capitulo 10 da Teoria Geral ha algumas observagfes sumirias sobre a dindmica do
multiplicador; nos manuais, esta dindmica resume-se 4 inapelavel sucessio de etapas de wma

progressio geomdtrica infinita de razlio menor do que 1.

A definiglio tedrica do periodo contdbil equivale a situar a teoria da determinagio da renda

equilibrio para o da converg@ncia do sistema quela condigio 63 | Da existéncia 3 convergéneia ha

82 Se, por definicio, o periodo macreecondmico encerra-se juntamente com o "periodo do multiplicador”, entdo,

. provavelmente, os periodos macrogrondinicos serfio diferentas uns dog outros...

63 A incorporaglio dos fatores microecondmicos de dindmica 4 andlise impBe o emprego de uma definicio puramente
arbitraria do periodo macroecondmice; na tautologia contdbil I+ € = Y, 80 por acaso serd possivel representar
¢ consume agregado por seu valor de equilibrio com a reada, tal comoe determinade pela fungfio consumo, A
"estoria” fundada na asseciagdo entre periodo macroccondmico e maltiplicador pode atd continuar gendo
utitizada como instrumento diditico, se os estudantes forem informados do contexto histdrico em que surge 1al
concepodo, bem comwo dos motivos pelos quais ela s prové um simulacro grosseir da dindmica da
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um abismo, ¢ o salto mortal entre eles ndo ¢ normalmente demonstrado, mas pressuposto pelos
64

economistas {ndo apenas pelos neoclassicos); desse ponto de vista, Keynes nio foi uma excegéo

fi. 5.1 Uma nota sobre o modelo iS-LM

Seria interessante, em outro momento, reconstituir a “fortuna critica” do modelo 1S-LM 63 ,
especialmente no que se refere aos membros da escola pos-keynesiana, Limito-me aqui a salientar a
opinidic de Minsky, para quem

"4 estrutura simples do modelo IS-LM viola a complexidade do processo de determinagd do

investimento, tal como dixcernido por Keynes” (Minsky, 1975 36).
A afirmagio parece-me correta. Porém, pode-se afirmar que, em certa medida, o siruplismo do
modelo I8-L.M reflete aquele presente em muitas partes da Teoria Geral Por exemplo, no que se

refere ao tratamento da composigio do porifdlio.

No modelo IS-LM, Hicks explicita apenas trés tipos de ativos: bens de investimento, titulos
de divida ¢ dinheiro. De fato, trata-se de uma aproximagio simplificada - tal como aquela fefta nos
capitulos 11 e 18 da Teoria Geral; o procedimento mediante o qual Keynes (GT: 136) constrdi a
curva de eficiéncia marginal do capital, agregando as curvas relativas aos varios tipos de atives, &
tudo menos “complexo”. Por outro lado, a inter-relagfio entre as estruturas ativa e passiva dos
portfolios, cuja importincia é realgada por Minsky, € sem ditvida uma das pedras-de-togque de uma
visio keynesiana bem fundamentada. Estd, de fato, ausente do modelo IS-LM - mas também, em

larga medida, da prépria Teoria Geral 96 .

Outro problems ¢ 0 que diz respeito 3 interdependéncia entre as condigBes de determinagio
do equilibrio no mercado de bens e no mercado monetario (¢f Robinson, 1971 e Davidson, 1972).
Uma alteragfio nas expectativas de longo prazo pode, simultancamente, alterar a preferfncia pela
liquidez, Se a funglio investimento e a fimgfio demanda por moeda sdo interdependentes, ¢ modelo
I5-LM fica, em principio, indeterminado. E certo, porém, que o proprio Keynes nio se deteve na
andlise dessa questdo; significativamente, ¢ tema da interdependéngia ¢ sublinhado apenas no
capitulo sobre o ciclo econdmiceo, em melo 4 discussiio acerca das consegiiéncias de um “colapso na

eficiéncia marginal do capital” (GT: 316; ver também Keynes, 1937¢: 118) 67

determinagio da  rends  (contaminando, nesse  sentide, os modeios  baseados na  ingeragiin
muitiplicador/acelerador).
64 Joan Robinson {1562; 785 afirma que o “conceifo de equilibrio ..} é uma ferramenta indispensavel g analise®,
Talvez seja. Porém, a meu ver, devido & "irresistivel atragdo exercida pelo conceito”, ¢ muno dificll “manté-
o em seu fugar®, que é {ou deveria ser) “estritamente nes etapas preliminares de ups argumento analitivo”.
ﬁ_s Para una descrigio quase insuportavelmente detathada da origer do modeln IS-LM, ver Young {1987).
&6 Minsky {1975; 117} cita, a asse respeito, um Wecho de “The Conssquences to the Banks of the Collapse of Money
Value”, de 1931, o T '
57 A hipdtese de moeda exdgena, adotada no modelo, ndo € rejeitada por Keynes na Teoria Geral, Alids, uma mengdo
mais explicita & possibilidade de que a moeda sgja endégena pode ser encontrada em Hicks (1937 113y, ver
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Numa perspect:va distinta, Pasinetti (1974) atribui & possibilidade de causagio reciproca
entre investimento e taxa de j juros o pecado mortal do modelo IS-LM 88 | Fogse este o ponto, seria
possivel considerar o capitulo 18 da Teoria Geral u%na descrigdo literdria rigorosa (e avant la lettre)
do modelo 18-LM {ainda mais completa, visto nfo éupﬂr precos dados). Se o modelo “literario” do
capitulo 18 for articulado analiticamente ao modelo das curvas de oferta e dems .da agregadas. do
capitulo 3, o res;liltado mostrari uma semelhanga nio desprezivel com o modelo IS-LM. Segundo
Kewnes, a “posicdo final de equilibrio” serd afetada pelas repercussdes do mvestimento sobre a
renda, 0 emprego e os pregos, logo sobre a demanda por moeda e a taxa de j juros, a qual {presume-

se) poderd exercer algum efeito sobre o investimento (GT 249},

Tante na Teoria Geral quanto no modelo IS8-LM, o periodo macreecondmico estd balizado
pelo multiplicador. Ambos os modelos definem as condigles de existéncia do equilibrio com
desemprego involntirio 67 ; em ambos, a detenninaéﬁ(} da renda ¢ fimdada sobre o pressuposto da
convergéncia ao equilibrio 70 | E pressupor a convergéncia equivale a (pelo menos) minimizar a
importincia de processos que ocorrem no tempo (no limite, equivale a abstrair o proprio tempo).
Keynes simplifica a dindmica microecondmica das expectativas de carto prazo {nesse sentido, ver

Hicks, 1975: 289) ¢ das decisdes de aplicar. O que ocorre durante o periodo macroecondmico

interessa-lhe ponco: relevante é definir de forma precisa as condigdes em que este periodo se encerra
gh |

Onde Keynes stmplifica o tempo, Hicks prefere abstrai-lo. Nio hi (ao menos, nio precisa
haver 72} tempo algum no modeloe IS-LM. A nogo de determinagio simultinea suprime a de
PIOCESSo 73 E mais, a0 converter em parimetros as varidveis independentes destacadas por Keynes,

a instabilidade das expectativas (que, justamente, faz do mvestimento a “cousa causans™) fica em

também Hicks (1980: 150). Pode-se argumeniar, ainda, que Hicks considera os pregos dados, porém, nfo e
dificil incorporar ao modelo [5-LM pregos determinados de acordo com as teorias neocldssicas de concorréncia
perfeita ¢ monopdlio {ver... Pavidson ¢ Smolensky, 1964). Tampouco & tmpossive! analisar deslocamentos na
curva LM devidos ao finance-motive.

Segundo Pasinetti, o que "a teoria [da demanda efetiva] requer, no que diz respeito & taxa de juros, nie é gue a
taxa de juros soja determinada pela prefevéncia pela Hguidez, mas que seja determinaitn exogenamenty, com

relagda ao processe de geraglo de rende” (Pasinetti, 1974: 57), Mas isso, evidentementa, nlio & o qus Keynes
propde np capitulo 18

Nilp me parscs defeusével a idéia de que Hicks estivesse “implicitamente supondo que a economia gravita em
forna de wm nivel duico de renda de pleno emprego”. Minsky (1986, 130),

Cﬁm;} iﬁzaﬁam Leﬁnnht‘aﬁmﬁ {1984 37}, "cﬂmr:s vzzwde a todas as construgdes de equilibrio, o modelp IS-LAM

&

.

&

R

“?

a

£ claro que, pdfa Kaynes, aﬁmw o cariter provivel d{: equitibrio com desemprego involuntirio nfo ¢ suficiente.
Se a dinfrmica "intra-perfodo” macroecondimice ¢ relegada a segundo plane, a dindmica "inter-petiodas” €
essencial: @ instabilidade das expectativas insers uma cunha entre um periodo e outro; 58 por acaso as forgas
de mercado produzisio a convergfncia da economia ao pleno emprege.

Ver, a respeito, 2 entativa do proprio Hicks (1980-1), em qué alerta para a dificaldade de conciliar o equilibrio no
mercado de bess e o equilibrio no mercade monethrio. o primeire & um aquilibric de fluxo, wjo
astabelecimento exige um "empo” significativo (um "as0"). O seguado € um equilibrio de estoque, que pode - ¢
deve, no modelo 18-LM - se verificar a cada ponto do tempo.

73 Parece-me gue Pasinetti s¢ equivoca ao identificar "causagdo reciproca” (entre investimento ¢ {axa de juros) e

*doterminacio simultinen”, mas acerta em cheip ao contrapor o procedimento metodoldgico de Keynes,

haseado em relapdes de causalidade {que nfp estfo ausentes do capituly 18), ao procedimento walrasinno

erpregado no models 15-LM (Fasinetti, 1974 33, para chservacfes no mesmo sentido, consulie-se Vercelli,

1991 196-200)

]
E.—
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segundo plano, desfigurando a macroeconomia de Keynes maquilo que tem de mais essencial e

inovador.

Independentemente das possiveis semelbangas com o modelo IS-LM 74 | & megivel que o
“schematism” proporcionado por Keynes no capitulo 18 tem provado ser um guia muito 1itil para a
“intuicdio prdtica” dos economistas, Isso, porém, ndo deveria representar um constrangimento a
explicitagio das hipdteses particulares sobre as quais € construido. Em lugar de empreender esforgos
no sentido de superar as Hmitagdes da abordagem de Keyngs, parte daqueles que reivindicam sua
heranya prefere ater-se ao que “Keynes realmenie disse” 73 Porsm, o préprio viés reformista de
Keynes - o “ceticismo em face das instituigfes™ - deveria ser uma fonte de inspiragio; deveria ajudar-

nos a admitir que, por suposto, sua teoria ndo pode ser “a melhor de todas as teorias possiveis™...
que, s P .

1.6 DO EQUILIBRIO EM KEYNES AO EQUILIBRIO NA SINTESE NEQCLASSICA

E possivel discernir pelos menos duas interpretagdes acerca do desemprego mvoluntirio em

Keynes:

1. © desemprego involuntario corresponde a uma situagio de equilibrio de longo prazo do sistema.
- Evidentemente, hé agentes que, racionados no wercado de trabatho, estio insatisfeitos. Porém, por
- algum motivo, as agdes desses agentes sio meficazes para que o sistema atinja um equilibric com
muarket-clearing em todos os mercados.

2. O desemprego mvohmtirio corresponde a algum momento do cicle econdmico. Nio é possivel,
na auséncia de uma teoria dinimica, especificar a trajetéria do sistema A menglo ao estado de
equilibrio deve ser tomada come uma simplificagio analitica - a rigor, supérflua - adotada no intuite
. de esclarecer que o surgimento de uma situagdo de desemprego involuntério independe de que os

agentes cometam erros.

74 A possivel conclusio de que o modele IS-LM ndo £ tho "bastardo® quanto muitos suplem {connlusBo essa ja
sugerida pela correspond@neia enire Hicks ¢ Keynes) tem a0 menos a virtude de questionar a afirmagio tio
famosa quanto leviana de Samuelson (1946. 326Y “atd a aparipdo dos modelos matemidticos de Meade,
Large, Hicks ¢ Harrod, hit razlio para crer que o propriv Keynes ndo compreendia claramente sua propria
amilise”, De toda forma, concordo com a opinido de Greenwald e Stiglitz (1987 127 "E o casé de sz
famentar que o sumario feito por Keynes no capitulo 18 (..), bem vomo & modelagem formal dp pensamento
de Kevnes por muilos escritoves posteriores, dependesse fanto de ferramenios neoclassicas e marshallianas
como wm tode”. O artige motivou uma tesposta de Ambrosi (1989-80) que, smbora sublinhe corretamente
importantes diferengas entre Keynes ¢ o modelo Arrow-Debrey, nio chega a lidar com as fimitagdes da
andlise de Keynes que sio discatidas por Greenwald 2 Stiglitz.

73 Creio que 8 literatura pos-keynesiana mostra wim certo desequilibrio: preccupa-se excessivaments com interpretar o
significado, em detrimento de explorar a significncia da contribmicdo de Keynes. Nas palavras de Gerrard
{1991. 287), "a significdncia do economia keynesiang depende de sug capacidade em fornecer upii
compreensdo acerca de comn g eeonomia realmente opera. A significdncia da economia keynesiona ndo
depende de que sgja o economin de Keynes O gque o priprio Keynes pensava é wma gquestio pora
Féstoriadares do pepsamento ecomdmicn, ndo para macroecopomistas. Jwo ndo equdvale g dizer gque a
interpretagdo & desimportanty; polo contridvio. O posto & que a stilidade de wma interpretagdo depende de
sue capacidade em gerar wma pethor compreensio do comporiamento econiimico”.
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Os economistas da sintese neoclassica procuraram, de forma explicita, assoeciar a0 modelo
macroecondmico keynesiano os procedimentos e as questdes préprias ao walrasianismo 76 Nio por
acaso, optaram por explorar, preferencialmente, a primeira interpretagdo 77 Tobin (1941 e 1947),
Modighani (1944) ¢ Patinkin (1948 ¢ 1949) pretendem verificar se Keynes havia ou ndo
demonstrado - como supostamente pretendera fazer - a posstvel inexisténcia de um vetor de pregos
compativel com o eqﬁ.i}i’bxio geral {o que tornaria, nfés termos de Patinkin, a economia capitalista

“tconsistenite "y 18

Para uma pergunta walrasiana, uma reswsta.ﬁ walrasiana: sim, existe wm vetor de pregos
positivos que garante o equilibrio geral; logo, ¢ desemprego involantério, ainda que (eventualmente)
duradouro, nio representa um verdadeiro estade de equilibrio 79 | Eis aqui a contribuigio maior de
Keynes, na interpretagio da sintese neoclissica: um modele reduzido, “fowbrow general equilibrium
theory”, escreve Tobin {1986: 349) - uma reprodugio taguigrafica do desajeitade (“cumbersome”,
escrevem de forma idéntica Modigliani e Patinkin} modelo walrasiano, mais adequadé do gue este &
realizagio de exercicios triviais de estdtica comparativa (Tobin, 1985). Com o auxilic do
mstrumental keynesiano, Modigliani, Tobin, Patinkin e Samuelson - muito mais, diga-se, do que
Hicks - envidam esforgos no sentido de demonstrar que o equilibrio geral ainda é o walrasiano. Em
Modigliani, o efeito-Keynes; em Tobin, o efeito da queda do salario nominal sobre a escolha de
técnicas 80 ; em Patinkin, o efeithigim - argumentos que convergem para a conclusio final de que

“por_defiricdo, wn sistema com flexibilidode de precos ndo pode estar em eguilibrio se houver
algum desemprego” (Patinkin, 1948; 279) 81

76 g Hicks (1937), a influéneia do walrasianismo nfio é explicita. JA em Modigliani (1944), Patinkin (1948) e
Sammelson (1946), o projeto € assumido com todas as letras, nesse aitimo (1946; 155), diga-se de passagem, de
forma sgressivac "Talver por ter sido exposto a4 economia jovem demais, ou tafvez por ler aconpads a
maturidade na esteira du influénoia porolisante de Murshall sobre o teoria econdmica (..) Kewnes parece
wunca ler sentidp qualquer inferesse genuine na teoria do valor ¢ da disiribuicdn. E digno de neta que um
pérebro tdo ative folhasse em fazer quolquer vontribuiedo 4 teoria econdmica”.

T Como entusiastas do conceito de equilibrio, o mesino’ fizeram, embora com intengdes diferentes, os
Mneoricardianos-kevuesianos®. Ver Bhattacharjea (1987), para uma apresentacfo sucintz do trabalho de exepese
da Teoria Geral por meio do qual os neoricardianoes protendem legitimar seu projeto.

8 “IA Revolugdo keynesiona] negow gue a equagdo [S = I} precise ter sempre uma solugdo positiva pare a taxa de
Juros, v, guande Ja renda} estd dada ao nivel de plens emprego (..} G equilibrio perfeito em concorrincis
perieita ndo & vompativel_em goral vom o gistema da_sconomia kevaesiona® (Kiein, 1947, 85, prifes no
originaly :

7 54 os neo-ricardianos responderdo que, sim, o desemprego involuntirio pode corresponder 3 posicio da equilibrio
de longo prazo do sistema. Mas nfo parece que seus reparos 2 preferdncia pela liuidez e & eficiéncia
marginal do capital sgjam capazes de oferecer qualquer resisténcia significativa aos efeitos-riqueza que, na
shiese neoclassica, reconduzem a economia a0 plenc-etmprego. Atd mesmo porgue o efeito-Plgou, por meio
do qual a sintese se consolida, independe da elasticidade do investimento em relagfo 4 taxa de juros.

80 vt corte nos saldrios pode induziv a substituipdo de outros fatores por trabalho™; "o efeilo de substifuigfo sé
poede ser evifedn supondo-se, como na Teoria Geral. que o frabalhe é o urico fator varidvel )7, Tobin
(3547 124y, A titule de curiosidade, destaque-se que, nesse artigo, Tobin critica Modigliani por haver
desconsiderado a "evidéacia de que o5 juros jogan: um papel insignificante nay decisfes de investinento™ {p.
218 :

81 Comn as reservas de Patinkin, 3 quais voltarei abaixo, a proposicio de que sempre haverd um nivel de pregas
suficientemente baixo para gerar o pleno emprego & infatigaveimente repetida por Friedman, em virios textos
{por sxemplo, 1959), em sua critica ao que denoming a “aldcia de Kevnes™ (a auséngia do efeito-Pigou na
Teoric (eral). Kahn (1984 lembra, a respeito, a referBncia de Keynes ao efeito dos ganhos de capital sobre o
comsume. Ja Presiey {1986}, embora da opinido de que o efeito-riqueza fol omitido da Teoria Geraf, mostra qus
ele & contemplado em virios trabathos antericres de Keynes (e de Robertson),
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A armadilha da liguidez e a inelasticidade-juro do investimento sio obstdculos superados pelo efeito-
Pigou (o argumento de Tobin, que tampouco & afetado pelas elasticidades das curvas IS e LM,
parece ndo ter causado maior impacto) 82 A inflexibilidade dos salarios nominais volta a ser - como

ja se dava na teoria pré-keynesiana 83 . o finico obstaculo ao pleno emprego.

Para definir estados de equilibrio relativos a varifveis agregadas, ¢ necessario abstrair, em
larga medida, processos de interagio entre aplicadores, produtores ¢ consumidores. Porém, abstrair
tais processos significa abrir mio de qualquer tentativa séria de demonstrar a convergéneia ao
equilibric (o que n¥o implica que a convergéucia seja necessariamente demonstrivel mediante sua
incorporagio!). Deternunar as condigdes de equilibrio do sistema - ¢ nfio explicar como ele se move
{tendo ou ndo uma peosigio de equilibrio como centro de gravidade) - continua sendo a tarefa
principal da teoria econdmica. Isso se aplica a Keynes, ao modelo IS-LM e 4 sintese neoclissica.
Admitindo-se, sem maiores qualificagBes, a relevincia de teorias centradag na especificagio das
condighes de existéncia do equilibric, o equilibric de pleno emprego assegura entdo o direito a
proclamar-se mais geral do que o “egquilibrio de longo prazo” {(GT: cap. 5), nma vez que contempla

a possibilidade de variagdes nos saldrios nominais,

Note-se que a sintese neoclissica, pelo menos na figura de Patinkin, ¢ cuidadosa a ponto de
caracterizar, claramente, o pleno empregoe como um equilibrio (tedrico) de longo praze (“long-
period™} & nip como um resultade a que o sistema necessariamente tends no decorrer do tenpo
historico { “long run”Y: |

“...no mundo real dindmico em que vivemos, a flexthilidade de pregos com um gstoque consiante de

dinheire poderia gerar o pleno emprego apenay apds um longoe periodo; ou poderia mesmo
conduzir a uma espival deflaciondria de desemprego continuo” (Patinkin, 1948: 278).

82 Tobin (1947: 220-221) realiza uma discussio interessante acerca do que denoming - com aspas no original -
"ilusdo monetdria”. A explicagio do comportamento “ndp racional” (mais uma vez, com aspas} por parte dos
trabalhadores reside nos seguintes fatores: “saldrios monetdrios elevados sdo wn resuliado concrete ¢ imediata
da lickeranga dos sindicatos individuais”, ao passo que "o cusfo de vida é um fendmenc remolo, aparentemente
Jova do alconce do trabaltho organizade {..)7, "o assalariados fémobrigages fixadas em fermos monetarios”,
que s tornam um dnus mais pesado quando caem saldrios ¢ pregos, "o trabathe pode ter expectativay
ineldsticas quanto aos pregos”. “Trabathadores com expectativas ineldsticas em relagfio aos pregos resistisdo
a cortes nos sakirios nominals, mesmo quando os pregos estejam caindo, ndo apenas por femerem que i
saldrios ndo cumenian novamente guande of precas anmentorem, mas também porgue o aumenio experads vo
prego reduzivia o valor real de sua poupanga corrente”. Por fimn, "o trahatho pode ser genninamente igroraste
acerca do curso dos preges ou ingenuaments enganado pela ‘Husdo mopetdria™, Ha, entdo, fatores “racionais”
que induzem os trabathadores a resistir 3 quada dos saldrios nominais. Agrega Tobin que os proprietarios de
outros fatores podarda ter razdes ainda mais fortes - por exemplo, maiores compromisses fixados em dinheiro -
para a adogho de comportamentos assemethados.

83 No artigo de 1937, Hicks nfo se preocupa com a discussdo das condigBies que podem influenciar a reconstituigie de
wwa situagdo de plene emprege. Sua posicio se torna mais clara na resenha do Hyro de Pasinkin (Money,
Interest and Prices). Hicks afirma que “a individuoiidade de teoria de Keynes™ depende de "condicdes nay
quals ¢ mecanisme de pregos ndo “funciona’™, mais especificamente, das “condigdes ent gue o mecanisme o
Faro nde funciona™ (Micks, 1957-1967% 143). A suposi¢do de salirios rigidos para baixo nio representa "wao
guestdo em torno & qual possa haver gualgquer gontradicdo tedrica; trata-se do tipo de mudanga na exposi¢do
da teoria gue deveriamos fazer, todo o fempo, em resposta ax alteragfes dos folos” (Hicks, 1957-1967; 147,
Ver também, nesse sentido, Samuelson, 1963; 342), Supendo-se que, no munds clissico, g reducio dos satirios
em face de uma situagdo de desemprego seja uma funglie do tempo decorrido - € ndo um resultado instantineo -
a diferenga entre 0 modelo cldssico e o keynesiano reduz-se & armaditha da lguider. Na sntrevista a Klamer
(1983: 127), Modigliani ainda insiste em que a “vomtribuigdin cientifica permanente” de Keynes & 3
“combinapdn entre rigider de saldrios ¢ a teoria da preferéncia pela lguidez™, a teotia da demanda efetiva ¢

a teoria de seldrios ahsolutimente rigidos™.

%
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“4 existéncia de wma posicdo de equilibrio consisfente para 0 Sisfemn gsiitico é uma condieio
necessaria mas ndo suficiente para a eliminagdo da agdo involuntdria deniro da economia (.} em
certas casox pode ocorver ghe, devidos o falores expectacionals dindmicos, indeperdentements de
guanto caiom o nivel de pregos ¢ as lavas de jures, sefa impossivel devolver g fungdo dispéndio fa
posigdo consistente vom o pleno emprego]. Sob essas hipotesex, podemos confinuar o ter agdo
involuntdria dentro do sistema durante um perfodo brdefinidamente Tonge” (Patinkin, 1949 382. |

383). 84
A anjlise foita por Keynes no capitulo 19, bem como suas observagBes acerca da contribuigiio que a
rigider salarial da A estabilidade econdmica (GT: caps. 17 ¢ 19), sdo negligenciadas, como elementos
que ndc periencem ao micleo tedrico do modele (e que sfo pertinentes a wma andlise de curto praze

eivada de elementos ad hoc), ou meramente ignoradas 85

As hesitaches de Keynes no tocanie ao si,gniﬁc%xcie do conceito de equilibrio; a pressuposigio
da couvergéncia, o descase para com uma andlise mais aprofundada dos processos é,
fundamentalmwente, para com 3 explicitagio dos fundamentos microccondmicns de sua
macroecononia - todos estes fatores comtribuem para dar 3 inteiprétagéo walrasiana alguma
legitimidade (¢ colocar em questio a pretensio pos-keynesiana de exclusividade sobre o espélio
tedrico de Keynes). O aparato de estatica comparativa keynesiano mostra-se funcional para a andlise
dos resultados de uma alteraglio em qualquer das varidveis independentes, mclusive - € por que nio?
- no nivel dos salirios nominais {e, portanto, no nivel dos pregos). A sintese neoclissica v8 a si
propria como a derrota tedrica e a vitdria politica do projete keynesiano (Leijsnhuﬁmd, 1968: 7). A
teoria de Keynes ndo € geral, nma vez que inexiste o equilibrio com desemprego involuntirio.
Porém, a convergéneia da econonma ao equilibrio geral pode ser morosa, ou mesmo obstruida pela
rigidez salarial. Nesses casos, recomenda-se o uso das politicas monetaria e fiscal (Samuelson, 1963:
35¢; Minsky, 1975: 49-33; Morgan, 1978).

84 admitido o efeite-Pigou, a concepgiio "classica” de wma economia cousistente, diz Patinkin, prescinde da lei de
Say. Logo, o ataque keynesiano deve concentrar-se ndo sobre a lei de Say, mas sobre a "mstabilidade
dindmica de nosso sistema econdmice” (Patinkin, 1949: 378). Noutros termios, ¢ que a economia keynesiana
deve reivindicar & que "o sistema econdmico pode estar numa posicio de desemprege de deseguilibrio fno
sentido de que saldrios, pregos ¢ o montanie de desemprego estio mudando continuamente ao longo do
tempa] durante wm periode de fempo longo, ou mesmo indefinide” (Patinkin, 1948, 280),

85 Hatin tem sido unia das poucas excegBes no cendric ortodoxo. Numa situagio em que of agentes s& Comsmicam
apenas par meio dos pregos, escreve Hahn, "o resullado & lento e, de fato, incertn, Os saldrios nominois néo
eairiin de forma coordenad ¢ o processo envolvera mudangas nos pregos e salirios relativos € assin s
alocapes. As expectutivas esido presenfey de firma tmporfante mos incerta. 4 medida que o aivel de pregos
cai, g pessoas endividedas em termos monetdirios véem sya sitsaglio agravada ou vae d faléncio. A tava de
Juras pomiagd levard fempo pora gfustar-se e pode ndo José-lo monotenicamente. Uma expecistiva
pravadecenie de gueda nos pregoy pode, durante wm certa tempn, desencoraiar o investimento. Em resume,
ha wm processe dinémiva complexe ¢ néo compreendido a ser examinade” (Habm, 1982 318-319). Var
também Tobin (1977) e Hahn {1975 32}, nesse Gltimo texto, Habn rejeita de fooma clara a interpretagis
segundo a qual 8 teoria keynesiana se sustenta sobre saliirios nominais rigidos.
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1.7 CONCLUSAQ

A men ver, Keynes {(como, depois, muitos keynesianos) deixou-se aprisionar por uma
“armadilha do equilibrio” - um “equilibrium trap” neoclissico. A armadilha consistiu em aceitar um
debate em termos de teoremas de equilibrio geral 80 . Mas este ndo deve (a0 menos ndo precisa) ser
o campo em gue se ha de prosseguir o debate keynesiano - ainda que, talvez, fosse impossivel 2o
priprio Keynes conceber uma alternativa. O desemprego inveluntirio ¢ tmportante porgue pode ser
um fendmeno duradouro no tempo de calendério, independentemente de gue seja ou ndo um
“equilibrio”. Pode ser ciclico 87 ¢ permanente, em alguma medida, pois nio hé razio para que,
aprioristicamente, devamos supor gque ele tenda a ser “gveraged out”. Certamente € um
desequilibrio do ponto de vista dos desempregados, o que nfio implica gue os processos de mercado
tendam a restaurar o equilibrio. Agentes em desequilibrie podem produzir, por meio de suas agbes,
mais desequilibrio, ou diferentes tipos de desequiltbrio 88  Cabe aos neoclissicos o 6nus de

demonstrar que teoremas acerca da existéucia de posigdes de equilibrio sio realments relevantes 89

Paradoxalmente, o emprego de procedimentos equilibristas %0 pode muito bem fer sido o

responsavel pelo sucesso da eritica keynesiana ao laissez-faire 91 | Afinal das contas, os entusiasias

86 Como Patinkin, Hahn acredita que a demonstracio da existéncia do equilibrio geral é muito pouco relevante para a

' compreensio da dindmica real da economia: “do fim das contas, obtém-se um teorema da existéncia. Tem ele

alguma relevdncia para a feoria keynesiana? Até um momento relativamente recenie, a resposta feria sido
affrmativa. De fato, a resposta teria sido gue Keynes lentou mostrar que o equilibric de curfo prazo em pleno
emprego ndo existia e que, o esse respeifo, ele esfava, sob hipdteses plousivels, errado (). O considerdvel
progresso dos wWtimos der anos é devido ao reconhecimento de que o modelo walrasiono de curto prazo pode
ndo ser correto; de fato, quase cerfamenite nio é" (Hahn, 1975 26-27).

87 0 equilibrio com desemprego da interpretagdo padrdo da feoria de Keynes ndo é realmente um eguilibrio. £ um
estado fransitirio gue se segue a uma deflagdo de débitos ¢ a uma depressio profunda. Durante este estady,
as reapfies de mercade oo desemprego, que levam 4 guedn de pregos e saldrios, sdo ingficienfes para
aumentar o emprage povgue hi débitos privados herdados que podem ser validados apenas se oy lucras sdo
sustentados, ¢ 05 saldrios e pregos mais baisos levam o lucros mais boiros” (Minsky, 1986; 176), suponho
cue, para Minsky, ¢ que é "fransitorio” & ¢ estado particular da economia (faxa de dessmprego, stc.) e niio
necessariamente a existéncia de algum desemprego involuntdrio. As observacbes mais convincenies de
Keynes acerca da inexisténcia de uma taxa de juros suficientemente baixa para garantir o pleno smprago,
significativamente, tém como pano de funde s discussdo de uma economia em movimento ¢ ndo a discussdo
de uin estado de equilibric com desemprego {penso em GT 316 2 320%

8 Discordo, partanto, da opinido de Vercelli (1991: 225) de que "Enquanio os desvios do equilibrio classico puderem
ger tnterprefudos como posicOes de desequitibrio, sug importéncin pode ser posia em guestio, devido & swa
natureza mais transitéria em relagdo & posicdo de equilibrio (..} Portanto Keynes se di conta de gue, para
que o fenbmeno do dexemprego involuntdrio seja encarada seviamente, deve ser consideradp wm fendmeno
de equilibyio. Se a teoria abandona o axioma do equilibrio, 2 exigténcia de desequilibric deixa de ser wista
comg am fendmeno necessariamente transitério, Mos fermos de Lawson {1985 922) (..J o guadre gue
emerge nio & de deseguilibrio - desvies em relagTo a alguma posiclo de equilibrio nocional ou de lomgs
prazo’. Trata-se essencialmente de uma visio de v.-equilibria, que pressuplie perfodos de estabilidade mos
também mudangas agudas”,

89 05 argumentos anti-keynesianos, escrave Tobin (1977 461, "sdo fodos inspirados pela crenga em gre 8 economic
nunca pode estar muito longe do equilibrio. Os mercados funcionam, os excesses de oferia e de demarda sdo
elfiminados, as pessoas sempre fazem eada uma e lodas as ransagles que moveriam fodas oy paries para as
pasiches preferides”. Neste texto, procurei sugerir que a critica parcial de uma tal concepgfio pode ter o efeito
de uma dose insuficiente de antibidfico: a infecclo voltard com forga redobrads, Para nsar uma oulm
metafora, suspeito fortemente que toda seita equilibrista - pois se trata realmente de uma questiio de f2 - seia
vylnerdvel fronte ac assalto de seitag equilibristas mads radicais {(come, por exemplo, a nove-cidssica, que
emprega o conceito de squilibrio de forma quase tautoldgica). S -

M K regel (1976) arguments, corretaments, que ha diferengas significativas entre o emprego do método do equitibrio
por Beynes {mais proximo, obviamente, da tradiciio de Marshall) ¢ o método walrasians. Meu ponto € que o
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do liberalismo precisaram de mais de trinta anos para recuperar uma hegemonia que, aparentemente,
estd em questio outra vez. Ha boas razdes para indagarmos se, frente a um tal quadro, Keynes
demonstraria grande desapontamento. Seu objetivo Gltimo ndo era o aplauso académico, mas a
defesa de um “aumento das fungdes do governo”, justificado como

“o upice meip vidvel de evitar o destruigfo das formas econdmicas existentes {..) e como a
condigde para o funcionamento exitose da livee iniclativa” (GT: 380),

A “tarefa final” de sua teoria foi realizada, uma vez que as varidveis que devem ser “controladas e
administradas pelas autoridades centrais” foram, sem divida, identificadas 92 . Porém, isso nio
deveria ser suficiente para aqueles que (ainda) apostam na possibilidade de um paradigma econdmico

nio-neoclissico.

Um dos objetivos desse capitulo foi mostrar que, a despeito de tantas interpretagbes
questiondveis da obra de Keynes, a trajetoria da macroeconomia ortodoxa & em ;Sarte legitimada por
elementos contidos na Teoria Geral. A diSpu:ta. exegética, portanto, nfio ¢ suficiente 93 . Para fazer
jus & heranca de Keyﬁes, ¢ necessario superar suas limitacSes - em certa medida, titicas ¢ datadas -

e lugar de tentar empreender uma defesa integral de sen trabalho 74 .

Joan Robinson (1973: 125) afirma que a revolugio keynesiana,

“ne: plane da teoria, (..} reside no mudanga da concepedo de egquilibvio para uma conceppdo de
historia ™,
Penso gque essa ¢ uma descrigiio exata do que deve ser foito, mais do que uma descrigo do que ja foi

obtido 35 .

{

equilibrismo comum a ambos facilitou a fraduglo de Keynes em termos walrasianos (e a traducio de Walras
g termos keynesianos).

91 Nag patavras de Kohn (1986: 1192), "4 adogdo do método do equilibrie foi a forga e a fragueza da Teoria Geral,
Por um lado, deu a mensagem de Keynas o foree e a simplicidade de que necessitava para suplantar as
verdades cldssicas dos liveos-fexfo e para inflyenciar a formulagdo de politicas. Por outro lado, as
contradicbes infernas da Feorig Geral - pois a mensagem anti-cldssica ndo pode ser expressa de wma forma
HMpica e nda-trivial empregando-se o método do equilibrio - conduzivam a um pesadelo de confusdn entre
economistas profissionais do qual estomos apenas comegandn a emergiy”. Simpatizo com esta avaliagio,
Porém, discordo completamente da tese fundamental de Kohn: para ele, a Teoria Geral deve ser vista como
am exemplo particular da andlise movetdria neoclassica, cuja ressurreigio recente deve ser festejada; o
ohjetive dessa analise, segundo Kohn, & estudar a estabilidade do equilibrio, nos marcos da teoria do
equitibrio geral,

52 Incidentalmente, isso pode contribuir para explicar os famosos comentdrios de Keynes acerca do modelo 18-LM
(XIV: 79y muitas das "idéias fundomentais e relativamente simples” (XIV: 111) de Keynes estio
incorporadas no “peguenc mecanismo” inventado por Hicks,

3 S sstou correto em sublinhar a coexisténcia de aspectos revoluciondrios e conciliadores na obra de Keynes, 2
efichcia da “exegese retorica” (Littleboy, 1990: 14-17) pos-keynesiana inevitavelmente encontrara obstaculos
em avidéneias solidas argitidas por outros intérpretes (para win exemplo disso, ver Patinkin, 1990), A
"exegese arqueoltgica” desapaixonada é certamente importante, mas nfio pode ser confundida com a
pesquisa tedrica. A "evegese hewristica”, que encara "a literatura como uwma jozida a ser gerimpada”
{Littleboy, 1990: 16}, deve permitiv a selecfo daquilo que, em Keynes, deve ser retido ou descartado. Para
voltar & proposicio de Gerrard (19%1: 276), a "legitimidade de gualquer particular programa de pesquisa
keyaesiano” no deve ser julgada “com base na autenticidade da interpretacdo de Keynes a ele associada®,

94 A persistirem na postura de vitvas da revolugio traida, os pds-keynesianos acabarfio por fazer jus & permitir que se
gongolide a pecha extremamente cotrosiva (e injusta, tende em vista contribui¢es como as de Minsky e
Davidson) de “fundamentatistas”,

¥ Ainda que se admita que as criticas de Robinson ao método do equillbrio possam soar inconvincentes a ouvidos
walrasianos (Weintranb, 1985), acredito que devam ser cons:deradas contribuigfes tmporiantes s escolas
pos-keynesiana, institucionalista e evolucionista,
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A teoria keynesiana é suficientemente rica, em minha opiniio, para desenvolver abordagens
MEROS equi‘iibristas e menos estaticas, que incorporem contribuighes como, por exemplo, as
Schumpeter {alids, talvez fosse igualmente conveniente absorver parte da desconfianga
schumpeteriana quanto aos procedimentos agregatives). Uma analise microecondmica keynesiana,
fiberta do credo equilibrista, pode conduzir a teorias macroecondmicas dindmicas- que,
contrariamente 3s apreensdes de Keynes, talvez nio precisem ser “assustadoramente complicadas™
{(X1V: 180). Pode ser necessario abrir mo, em alguma medida, dos padrdes de precisio a que
estamos acostumados 9 Porém, a partir de certo ponto, a busca de precisio pode ser
desnecessdria ou, como Keynes bem o sabia, realmente perigosa. Seguinda o conselho de Keynes, os

economistas heterodoxos nio deveriam sentir-se “inibidos”

“por uma dificuldade em tornar precisa a selugdo. Pode ser que uma parte do erro na andlise

classica se deve g esta tentafive. A parfir do momento em que se esteja lidando com a infludneia

day expectativas e da experiéncia transitdria, estd-se, pela propria natureza day coisas, fora do

reing do formalmente exato” (X1V: 2).

O trajeto rumo a uma teoria econdmica ndo-neocldssica deve poder prescindir de argnmentos
baseados na interpretacio acerca de qual teria sido o “verdadeiro™ projeto de Keynes. Deve, creio,
reconhecer que, na feoria Geral, existem os fundamentos da sintese neoclassica. E que tais
fundamentos devem ser abandonados, em prol de outros clementos - também presentes em Keynes -
mais apropriados a uma andlise dindmica e “nfo-equilibrista”. O axioma do equilibrio propicia
simplificagGes considerdveis. Mas a macroeconomia ¢ um instrumento cortante. Convém complica-

fa. Convém nio tornar excesstvamente faceis as condigdes para seu uso e abuso.

% Como forgosamente ocorte quando se adota uma definigio puramente contdbil de periode macroccondmice, Ha,
porém, varios ganhas: o equilibrio nfio & pressuposto; o confromto entre expectativas e resuliados nfo esta
excluido a priori; os efeitos dindmicos da frustragio das expectativas de curto prazo podem ser articulados &
analise das alteracdes das expectativas de longo prazo e da preferéncia pela liquidez. O abandono do conceito
tedrico de periodo macroecondmico gera espago também para uma concepgiio mienos artificial do processe
capitalisia de composiglio do portfdlio. Nio hd necessidade de recorrer 4 figura duvidosa do “aplicador
marginal” & de definir um “perindo de investimento™



LIVRO Il - UMA INTRODUGAO A TEORIA
MACROECONGMICA



PARTE i - CONCEITOS BASICOS



Capitulo 1 - O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

1

Os dois primeiros capitulos deste Hvro e;_stabelecem os fundamentos da anilise que
desenvolveremos posteriormente. No primeiro, discutimos, no item 1.1, quais as caracteristicas da
producio de riqueza em gconomias mercantis, i.e., economias baseadas na propriedade privada e
as produgdo para o mercado. Mostramos que, nessas economias, a relagio social basica é travada
entre o "ofertante”, que ¢ o possuidor de riqueza sob alguma forma pzi-xticuiar, e o "demandante”,
possuidor de riqueza sob forma geral, ie., dinheiro, O principio da demanda efetiva - que afirma 3
exdsténcia de uma assimetria entre ofertante e demandante - & apresentado como uma decorréncia
dessas propriedades essenciais das economias mercantis. No item 1.2, o tema € a decisfo de

gastar {i.e., de efetivar demanda) e sua relagdo com a geragio de fluxos de renda.

Entre as propriedades essenciais das economias mercantis esta o fato de serem economias
capitalistas, Além da assimetria entre ofertante e demandante, existem assimetrias entre as classes
sociais. A trajetéria dessas economias reflete, em larga medida, as decisdes por meio das quais os
eapitalisias procuram ampliar seus estoques de riqueza. O segundo capitulo traia dos elementos
muais gerais do processo de valorizagio de capital ¢ troduz a discussio keynesiana sobre 3

tomada de decisbes em condigGes de incerteza.

1.1 A NATUREZA MERCANTIL_E MONETARIA DO CAPITALISMO

O objeto de estudo da Teoria Macroecondmica é o nivel da atividade econdmica nas
sociedades capitalistas. Noutros termos, a Teoria Macroecondmica procura analisar os fatores
responsaveis pels determinacio do volume de riqueza produzido por aquelas sociedades 1. No
entanto, a produgfo de riqueza é o tema que define a prépria Ciéneia Econdmica. A
especificidade da Teoria Macroecondmica reside no fato de que esta se concentra sobre a
produgdio de riqueza 4 escala social; concentra-se no estudo do modo por meio do qual, no

capitalismo, os homens coordenam as distintas atividades econdmicas.

0 conceito de riqueza inclai os recursos naturais, vale dizer, a rigueza ndo-reprodutivel,
que nfio pode ser criada pelos homens. Porém, se os homens nio podem “produzir” o solo sob
seus pés, podem extrair minérios, semear ¢ colher cereais, ou realizar outros tipos de trabatho. O

trabatho € a atividade pela qual os homens apropriam-se dos recursos naturais e, empregando-os

E Dy forma goral, alids, o que estudamos sob o nome de “Teoria Econdmica® &, na verdade, 2 teoria da economia capitalista.
E igso nio apenas perque vivemos em uma sociedade capitalista, mas também porque ¢ desenvolvimente do
capitalismo pode ser entendido como pré-requisito & constituicho da Teoria Econdmica como drea especifica do
conheciments humane. :
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como meios de producio (matérias-primas ¢ instrumentos), geram os bens e servicos (ver quadro

abaixo} que consideram necessirios & sua existéncia. Podemos dizer, agors, que a Teoria
Macroecondmica anafisa a determinagio, er wm ou mais periodos de tempo, da quantidade de

bens ¢ servigos - riqueza nova ou reprodutivel - que é produzida pelas sociedades capitalistas;

logo, analisa igualmente a determinagio do vohmne de trabatho empregado para produzi-la. A

rigueza financeira, particularmente importante no capitalismo, pode ser considerada uma terceira

categoria, que sera definida mais adiante, quando discutirmos alguns aspectos da relagio

complexa existente entre ela ¢ a riqueza reprodutivel

A atividade econdmica do homem € condicionada tanto por sua dependéncia em relagio a
natureza quanto por sua dependéncia em relagio a outros homens {Polanyi, 195?; 289); o homem
é um “animal social” (Marx, 1857-58; 110). Existemn muitos tipos de tiquéza reprodutivel e,
portanto, muitos tipos de trabatho. Os homens se especializam em atividades distintas, o que

permite a divisdo social do trabalho.

A ligagdo entre desenvolvimento econdmico e divisio social do trabalho ¢ das mwais
antigas teses da ciéncia econdmica {Smith, 1776): 4 medida que se aprofunda o processo de
divisiio social do trabatho, aumentam a produgio de riqueza e a interdependéncia dos produtores
que, sempre mais especializados, dependem uns dos outros para o suprimento de um namero
crescente de prmf.utos. E necessario coordenar as atividades produtivas de forma a gque a
produgio dos varios tipos de riqueza corresponda as necessidades. A circulagio dos diversos
tipos de produto permite aos agentes ¢ acesso a formas de riqueza de cuja produgio ndo
participaram de forma direta. Bm cada sociedade, existem normas segundo as quais a riqueza ¢
distribuida entre seus mmbfos; tais normas podem defmir, por exemplo, a participagio de cada
categoria social na riqueza existente, bem como quais sio as necessidades e, dentre elas, quais

devem ser satisfeitas com prioridade.

Podemos denominar instituicGes econdmicas as relagBes sociais e aos varios tipos de
normas gue regulam, entre outros aspectos, a divisdo do trabalho, a circulagdo dos produtos ¢ a
distribuigio da riqueza. O conjunto dessas instituigGes define 0 modo como, em cada sociedade,
di-se a coordenagiio entre as decisGes dos agentes econdmicos, E importante frisar que a
existéncia de algum modo de coordenaglio é simplesmente uma condigio necessiriz 3 existéncia e
4 reprodugiio da sociedade 20 longo do tempo. O conceito de coordenagiio ndo implica que esta
s¢ 4€ de modo consciente ou planejado, como tampouco implica que a distribuigio de riqueza seja
Gusta” ou, ainda, que a atividade cconfmica seja “eficiente”, evitando o desperdicio de recursos

naturais e humanos,

Riqueza, trabalho, coordenagiio: até aqui nos ativemos aos aspectos mais gerais da
atividade econbmica. Cabe agora esclarecer de que forma esses aspectos se apresentam nas

sociedades capitalistas.
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Sob virios pontos de vista, o capitalismo se diferencia do conjunto das demais sociedades
sté hoje criadas pelos homens. Nas economias nfo-capitalistas, a produgio ¢, em esséncia, wina
atividade diretamente social: regras relativamente estiveis discriminam as categorias sociais ¢ a

distribuigdo dos agentes entre elas, prescrevendo a cada categoria de produtores o_gué, quanto ¢

gomo produzir; por essa razdo, a necessidade das formas particulares de riqueza produzidas.e,
com ¢la, a coordenagio das varias atividades, est*é;;) previamente asseguradas. Regras similares
estabelecem a participagdo de cada categoria na nqueza Zelam pela manutenciio dessas regras
tante a forga dos costumes quanto o uso da coergiio fisica. Ha instituigGes - de cariter
econbmico, politico, militar, religioso - que regulam, por exemplo, a troca de presentes entre
comunidades, o ¢arziter hereditario das profissbes, a parte da colheita devida ao senhor feudal, os
impostos que cabem ao clero ¢ A realeza ¢ assim por diante (Polanyi, 1957). Nessas economiss, 08
agentes estio vi:i?mlados uns ans QULIes pox relagﬁf:s: permanentes: as relages entre familia real e
shditos, senhor ¢ escravos, suserano e vassalos sﬁﬁ,fem prineipio, indissohiveis ¢ perpetuadas de

wina geracdo a outra.

Em contraste, nas economias capitalistas, a produgfio é uma atividade privada, a riqueza
reprodutivel 4 mercadoria e a instituicio por meio da qual se obtém a coordenagio é,
fandamentalmente, o mercado; os agentes econdimicos tém autonomia para dispor de si proprios e

da rigueza que possuem. Vejamos cada um destes pontos.

O capitalismo instaura, pela primeira vez na histdria dos homens, ¢ predomimio da

propricdade privada dos meios de produgio. Cabe a cada proprietario decidir o qué, quanto ¢

como produzir. Mas o fato de que os produtores ganhem autonomia para decidir nfo quer dizer
que se tornem auto-suficientes. Pelo contririo: nenhuma outra sociedade apresenta o grau de
divisio do trabalho caracteristico do capitalismo. Resulta dai uma combinaglio paradoxal de
autonomiz e dependéncia: cada produtor tem autonomia para tomar decisbes relativas i atividade
ua qual se especializon; justamente por ter se especializado, os bens e servigos de que necessita
sdo produzidos, em sua mainria (ou totalidade), pelos demais agentes. No limite, o tipo especifico
de riqgueza que cada agente produz nic tem, para ele, nenhuma utilidade - 4 parte possibilitar-The
0 acesso a outros bens e servigos. Portanto, nfio € por ter se tornado privada que a produgio

pode prescindir de alguma espécie de chancela social,

A economia capitalista é constituida por um conjunto de unidades produtivas auténomas e

especializadas que produzem mercadorias, 1.e., bens e servigos destinados a venda. Cada produtor

oferece aos outros agentes uma mercadoria que espera ver reconhecida como uma das formas
particulares de riqueza de que a sociedade necessita. Tal reconbecimento ¢ obtido por meio da
venda, i.e., da troca do produto por uma certa quantidade de dinheiro, cuja posse confere ao

agente o direito a outros bens e servigos.

A autonomia do produtor tem como contrapartida a incerteza quanto § aceitagiio de seus

produtos, pois esta depende de decisdes de compra que serfio tomadas por outros agentes. Ao
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tomar as decisdes relativas 3 produgdo, o agente ignora a receita - a soma total em dinheiro - que
poderd apurar com base na venda de suas mercadorias. Ignora mesmo se ¢ que produziu ¢
realmente rigueza. Um bem para o qual nie haja demanda deixa de ser riqueza {temporiria ou

definitivamente); nio tendo utilidade para os outros, nfo chega a té-la para o produtor.

b ENS E SERVICOS

A riqueza reprodutivel pode ser classificada em duas categorias basicas: bens & servigos, A
definigdo do que sejam os bens é intuitiva: trata-se simplesmente dos objetos fisicos (ou tangiveis”) que
resultarn dos processos produtives. Em contraste, a definigio de servigos € alvo de uma polémica ainda
irresclvida, razdo pela qual nos limitaremos a listar algumas caracteristicas mais fregiientes dos
servigos. {Para uma discussdo mais aprofundada, consultar, por exemplo, Hill, 1877 e Riddla, 1886.)

Em muitos ¢asos, o que o comprador de um servigo adquire é um produte intangivel, como a
atividade de um outro agente (o capitalista, por exemplo, compra os servigos do trabalhador
assalariado), Esta atividade pode ser exercida diretamente sobre a pessoa do comprador {Como no Gaso
dos servicos médicos) ou sobre bens por ele possuidos (como nos servicos de reparagio ou de
transporte). O servico pode consistir numa atividade que € apenas presenciada pelo comprador {como
no caso de um concerio de musica ou de uma aula). Servigos financeiros, de aluguel e de leasing pbem
dinheiro, imdveis e equipamenios 3 disposicio do usudrio, que fica responsavel por sua utilizagio.
Servigos como o dos corretores de imdveis ou de agdes colocam-em contato oferiantes & demandantes.

Convém entatizar dois portos: embora a atividade dure um tempo limitado, seus efeitos sobre
pessoas, coisas e organizagdes podem ser duradouros € mesmo permanentes. Por outro lade, o fato de
o produto ser intangivel ndo exclui a existéncia de uma base material significativa, como nes casos 4os
servigos de transporte e de comunicagtes.

A intangibilidade nao é, porém, uma regra geral. Ha exemplos importanies de servicos
incorporados a bens (enfre os quais, normalmente, sfo incluidas mercadorias como livros, discos, filmes
g software), _

No capitalismo, inexiste wma regra pré-definida para a distribuicdo da rigueza. Cada
proprietdrio busca se apropriar da maior quantidade possivel de dinbeiro e, com isso, de um
direito 4 maior parcela possivel da riqueza socialmente existente. Diferentemente do que ocorre
em outras sociedades, a distribui¢io nio é explicada fimdamentalmente nem pelo costume nem
pela coerciio fisica (embora amboes possam estar presentesy. O que determina a distribuicdo ¢ a
concorréncia - o processo no qual cada agente procura obter cnﬁdigﬁes vantajosas nas operagoes
de compra e venda de que participa. A concorréncia é a relagfio social mais caracteristica do
capitalismo (a0 passo que em outras sociedades a cooperagio ou 2 subordinagio por meio da

coer¢iio fisica desempenham o papel mais importante).

O locus social no qual se dd o processo de concorréncia é o mercado. Cada mercado é
constituido pelo conpunto de ofertantes e demandantes de uma mesma coisa. Os ofertantes s3o os
proprietarios da coisa 4 venda; os demandantes s3o os proprietirios de dinheiro disponivel para o
gasto. Ha relagBes de concorréncia entre demandantes, entre ofertantes ¢ entre os membros das
duas categorias. Os demandantes concorrem uns com os outros pela methor oferta; concorrem
com os ofertantes ao barganharem melhores condigdes de compra; os oferfantes concorrem s

com 0% outros na tentativa de atrair os demandantes.
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Quando um ofertante e um demandante chegam # um acordo quanto 20s termos de uma
e}pem{;ﬁ{) de compra e venda - prego, quantidade condicdes de pagamento - produzuse uma

base em um contrato - o que quer dizer, apenas, que estas relagﬁes sio firmadas voluntariamente

entre os agentes. A condigdo para yue dois agentos travem uma relagio mercantil € a crenga {ndo
necessariamente bem ﬁmdaméntacia), da parte de cada um, de que nio obteriam condighes mais
vantajosas com os demais participantes do mercado. Portanto, a relacio mercantil € um resultads
do processo de con.corrén_cia;; cada relagiio mercantil reflete o universo muito mais amplo das

relagdes de concorréneia entre todos aqueles que participam do mercado.

Em boa parte dos casos, a relagio mercaﬁ_t@l ocorre por meio de um contrato implicito, no
gual a cessiio de (por exemplo) uma mercadoria se'dd contra o pagamento imediato de uma soma
em dinherro; a simultaneidade do fluxe de mercadoria e do fluxo de pagamento define o “contrato

& vigta” {ou spor). Realizada a transagdo, rompe-se o vinculo entre os agentes.

O caratar social da atividade produtiva - logo, a necessidade da coordenagdo - foi percebido &
tratado por muntos economistas, cada um a seu modo. Em Marx, expressa-se ra idéia de que os
homens tenham vivido, desde sempre, sob o primado da necessidade (s6 a conguista de abundancia
material completa [ibertaria a totalidade dos homens da compulsdo social ao trabalho). No capitalismo -
2 apenas nele - a coordenagio € o produio da concorréncia entre os agentes privados. A preccupagio
com identificar claramente as formas de coordenacio especificas a cada sociedade 6 caracteristica de
Marx, & diferenca do que faz Smith, que trata a concorréncia como uma forma quase geral {etema) de
coordenagdo.

Na teoria neocldssica, a idéia de necessmade estd contida no conceito de escassez. Como

afirrna Robbins {1832; 15),
Fomuos expulsos do paralso. NBo temos nem a vida eterna nem melfos Bimitados de satisfagio”,

Certamente ndo ha divergéncia em tomo a este ponto! Contudo, a idéia de escassez é empregada
cormo fundamento de uma concepglio da Economia como wina ciéncia comportamental. O objeto da

gconomia passa a ser a tomada de decistes em gualauer circunstancia em gue haja escassez:
¥..} guando o tempo e os melos para a consecugdo dos fins sdo fmitados e passiveis de
apficagdo aternativa, enfdo o comporiamento assumie a forma de escolha. Cada afo que envolva
medos sscassos ¢ tempa para § consecugdo do um fim envolve o abandono de seu uso para a
consecugdo de outro fim, e tem um aspecto econdmico” (Robbins, 1932: 14). :
“A Economia é a ciéneia que estuda o comportsmento humano como uma relagdo entre fing e
meins escassos que possuem usos alternativos” (Robbins, 1832 18),

Fica dificil conceber circunstancias e atos que ndo envolvam um aspecto “econdmico”, Respirar € um
exemplo. Ndo é facll achar outros: segundo essa concepgdo, toda escolha, toda decisbo, tedo ato
deliberado apresenta um aspecto cujo estudo cabe & Economia (para uma critica metodotogica & visdo
de Rebbins, ver Lessa, 1976: cap. 1 ¢ Prado, 1991 cap. 5).

Neste fivro, a Economia & considerada, como em 8mith e Marx, como uma ciéncia social. O
mnaeife de escassez sera utilizado, mas de uma forma distinta. A concorréncia pode ser considerada a
forma capitalista de adminisirar @ escassez da riqueza social. A partir do segundo capitulo, a énfase
recaira sobre o papel da escassez na concorréncia entre os capitalistas.

Ha, porém, outros tipos de contrato, que estabelecem relagfes mais duradouras entre os

agentes. A realizagfio desses contratos tem por objetivo tornar relativamente estaveis algumas das
relacdes mercantis, amenizando sen cariter ncerto e tempordrio. Nesses casos, os contratos sio

geralmente firmados de forma explicita ¢ formal, emvolvendo a produgiio de um documento de
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valor legal, que serve como garantia de que ambas as partes cumpritic os ternos acordados.
Firmam-se, por exemplo, contratos de trabalho em que as condigSes de emprego sip definidas
por periodo determinado, bem como contratos de fornecimento de insumos em que se fixam

guantidades, pregos ¢ prazos de entrega das mercadorias.

No capitalisme, a coordenagdo da atividade econdmica privada € obtida,
caraeteristicaxﬁente, por meio da interaciio dos agentes em concorréncia nos mercados. {Isso nio
exclul o fato de qué outras instituicBes - como, por exemplo, o Estado - desempenhem papéis de
relevo nos processos de coordenagio.) Veremos posteriormente gue hé varios tipos de mercados
e que, para a Teoria Macroecondmica, é vital compreender como operam e interagem (oS
mercados sio interdependenties, uma vez que cada ageate atua em um mimere relativamente
grande deles; cada produtor, por exemplo, participa como demandante nos mercados que vendem

os insumos de gue necessita).

A propriedade privada, o dinheiro ¢ a produgio de mercadorias sdo instituigBes que se
expanden em simyltineo e se estimulam reciprocamente (Heinsson e Steiger, 1989; Wray, 1993).
Embora antecedam o capitalismo, sd este pode ser considerado uma economia mercantil e,
portanto, monetdria; s6 no capitalismo a maior parte da produgio fem por objetivo converter
rigueza nova em dinheiro. Por outro lado, convém lembrar que nio hé capitalismo sem a presenga
de uma quarta instituigfo, que ¢ o trabalho assalaviado. As unidades produtivas de que vimos
falando sfo, em sua maioria, instituigbes que coshecemos como gmpresas ou firmas capitalistas.
Os empresérios, que sdo os proprietirios dos meios de produgio, € que deliberam sobre como
estes serfio utilizados; para que as miquinas e matérias-primas de que sfo proprietirios possam
originar nova rigueza, os empresarios contratam 0s servigos de trabalhadores assalariados - que
participam do processo produtivo na condigio de proprietirios de sua ﬁrépria capacidade de
trabalbo. A relagio entre trabatho e capital voltard a ser mencionada em outros capitulos. Por ora,
¢ necessirio explorar a questio do cardter monetdrio das economias capitalistas. Para isso,
defmiremos o dinheiro como aquela instituigfio cujas fungBes sio atuar como medida de valor,

meio de troca, meio de pagamento ¢ reserva de valor,

Em meio ao processo de concorréneia, cada proprietario privado toma decisdes relativas a
um grande ntmero de formas de riqueza (reprodutivel ou ndio). Como as decisdes econdmicas
tomadas por um agente {como comprar, vender, produzir) sio interrelacionadas, € necessirio que
exista wma unidade de conta (ou numerdrio) que permita a comparacic das virias formas de
rqueza. Vejamos o caso da atividade produtiva numa empresa, na qual trabalho ¢ matérias-primas
dio origem a novas mercadorias. Grosso modo, a condi¢io para que a atividade produtiva ocorra
¢ a expectativa que tem o empresirio de, ao fim do processo, adquirir o controle sobre um
volume maior de rigueza do que o micialmente possuido; o objetivo da atividade produtiva € o de
empregar riqueza para obter mais riqueza. Portanto, ¢ empresirio deve comparar rigueza
adquirida sob a forma de certos tipos de beus e servigos com as formas de riqueza que serio

oferecidas ao mereado. O célculo no qual o empresério baseia suas decisdes de produzir reduz

P
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matérias-primas ¢ produto acabado a valores, ie., quantidades de “riqueza™ genérica, abstrata.
Tanto 2 ‘%iqu#za” que se espera obter com a vénda.. do produto acabado quanto a “riqueza”
contida nas météﬁas~pﬁmas -'receita esperada contra custos - sio medidas na mesma unidade:
dinheiro. Se o prego de uma mercadoria A qualguer é $5 e o prego da mercadoria B ¢ $10, isto
<gnifica que, por razbes que aqui (ainda) nfo. vém 2o caso, o mercado considera que a
mercadoria B contém duas vezes mais “valor” do que a mercadoria A; ao vender wna unidade de

B, o agente adquire o direito a duas vezes mais riqueza do que o vendedor de uma unidade de A

A “GUERRA DE TODOS CONTRA TODOS” E A “ANARQUIA DA PRODUGAOQ”

Numa econornia capitalista, diz Marx, as normas relativas a regulaggo da divisio social do
trabatho atuam :

“apenas g posteriorl, como necegsidade natz;ra;:', interna, miuda, perceptivel nas flutuagées
baromérricas dos precos do mercado, subjugando o desregrado arbitric dos produtores de
mercadorias {..) a divisdo social do trabalio confronta produtores independentes de
mercadorias, que ndo reconhecem nenhuma otiva awtoridade seniio a da concorrdncia, o
coercdo exercida sobre eles pela pressdo de seus interesses reciprocas, do mesmo mods gue no

reino animal o bellum omnium contra omnes fa guerra de todos contra todos] preserva mais ou

menos as condigdes di existéncia de todas as espécies” (Marx, 1867, 267).

A afirmacio de Marx de que o capitalismo se caracleriza pela “anarguia da produgdo™ diz
respeito exatamente ao fato de que a coordenacio se da *a_posterio”, vale dizer, gapds as decistes
privadas de produzir, e por meio de relaghes de concorréncia enfre os agentes.

O cardter hegemodnico da concoméncia ndc exciul, porém, a existéncia de outros tipos de
relacdo social. A propria concorrdncia produz relagBes de cooperagiio entre agentes. Empresas
capialistas independentes firmam, por exemplo, aliangas para dividir mercados, desenvolver
tecnologias. e produtos, ete. Tais aliangas freglientemente tém por objetivo fortalecé-las na luta conira
oufras empresas (cf. Possas, M. 8., 1893). De forma semelhante, os frabalhadores formam sindicatos,
com ¢ objstivo de fortalecer-se na luta concorrencial contra as empresas.

Por oulro lado, a agdo econdmica do Estado nao estd subordinada & concomréncia da mesma
forma em que as decisdes privadas o estdo. N8o podem ser consideradas como relagbes mercantis as
operagdes mediante as quais © Estado recolhe impostos e transfere recursos para o setor privade
{subsidios, previdéncia, seguro-desemprego, efc.). Tais operagbes determinam, juntamente com as
retacies de concorréncia, o modo como se distribui a riqueza entre os agentes.

Assim como os calculos em que se basetam as decisBes econdmicas, 0s contratos entre os
agentes, de fornia geral, estiio expressos em dinheiro - sejam eles contratos de compra ¢ venda de
mercadorias, de aluguel, de divida ou de trabalho (Keynes, 1930; 3). No entanto, diferentemente
do que ocorre com outras unidades de conta - que medem volume, peso, extensdo - o dinhewro €
mais do que uma abstragfo. Cada economia capitalista elege, além de uma medida de valor, a
representagdo material desta medida. Isto porque as mercadorias devem ser pagas e os contratos
pelo demandante atua como meio de troca; ja o dinheiro com que o devedor salda suas dividas

atua come meig de pagamento. {A diferenga entre estas duas fungBes €, para nossos fins, uma

sutileza que pode ser dispensada; por esse motive, ao longo do livro, a expressio “meio de

pagamento” dird respeito a ambas, indiferentemente.)
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Como numerfrio, o dinheiro apenas mede riqueza genérica. Como meio de troca ou de
pagamento, o dinheiro se torpa de fato uma representagio genédrica da riqueza. Formmas
particulares de tiqueza colocadas & venda podem ou nfo encontrar demandantes, com maior ou
menor dificuldade. J4 o dinheiro tem sua demanda assegurada, justamente per ser riqueza
genérica, que pode se. convertida imediatamente - desde que presente em quantidade adequada -

em qualquer forma particular de riqueza.

~ RELAGAO MERCANTIL E TROCA DIRETA

A teoria neoclassica, normalmente, concebe o capitalismo como uma econemia mercantil na
qual o chistivo do produtor 8, em esséncia, converter produtos em outros produtos. Nao haveria, enido,
diferencas significativas entre o capilalismo. e uma economia baseada na propriedade privada e na froca
direta (ou escambo). Em muitos casos, a constituigho histdrica do capitalismo é visla como um
desdobramento dessa economia de troca direta, uma vez inventado o dinheiro, visto como um artefalo
cufa fungdo primordial é faciltar a Yoca,

Do nosso ponto de vista, a relaglo mercantil ndo pode ser confundida com & froca direta. Anles
de mais nada, existemn importartes diferengas do ponto de vista i6gico enire os regimes mercanti! e de
troca direta. Na relaciio de escambo, inexistem os papéis separados do comprador e do vendedor. Se,
na relagio mercantil, “toda venda & uma compra®, na troca direta, quem “compra’, “vende” e quem
*vende”, “compra”. Ndo & possivel identificar uma assimefria & nem mesmo uma decis@o autdnoma
responsavel pelo estabelecimento da relagéo.

Na relagio mercantil, a operacio de compra manifesta o reconhecimento soctal da utilidade da
mercadoria transacionada; a “utilidade” do dinheiro esta de antem&o garantida. Na froca direta, dois
lipos de bens 1ém sua utilidade recophecida pelos agentes, pois a relagdo se estabelece somante
quando os produtores estio reciprocamente interessados emn seus produtos, © objetive do produtor,
numa refacio de froca direta, @ provavelmente o de converier em_oulros produtos a parte da produgdo
que exceda seu consumo; a producBo ndo se destina pricritariamente a froca. Numa economia
capitalista, a produgfo para auto-consumo tende a ter uma importéncia reduzida; o objetivo basico do
produtor passa a ser o de converter sua produgdo em dinheiro. £ mais, numa economia em que a
participagfo dos agentes na riqueza no estd previamente assegurada, a seguranga desles requer a
posse daquela reserva de valor em cuja unidade 530 esonitos os contratos, e que é imediatamente
aceita como meio de troca e de pagamento,

Por outro lade, a idéia de que tenha havido alguma sociedade em que a troca direta
representasse 0 mecanismo basico de circulaco dos produtos & desprovida de fundamentacio histérica
{ver Heinsson e Steiger, 1985 ¢ Wray, 1993} A froca direta tende a ocomer apenas em contexios
histdricos em que 0 grau de mercantilizagdo da producio é extremamente pequeno.

A Teoria Macroecondmica tem como objeto uma sociedade em que o processo de mercantili-
zacho tenha se desenvolvido a ponto de converter a maior parte da riqueza produzida em mercadorias.
Tratamos do capitalismo, que é inconcebivel sem a presenga do dinheiro em todas as suas fungbes. a
refacdo de troca direta, se ndo desaparece, toma-se cada vez mais rara e irelevante. '

O poder de compra de um agente depende diretamente da quantidade de dinheiro a que
ele tem acesso. Ao empregar o dinheiro como meio de troca, o agente exerce poder de compra.
Perém, o dinheiro € também um instrumento por meio do qual o agente pode conservar poder de

compra, 1.¢., fransporta-to do presente parz o futuro: o dinheiro € também reserva de valor.

Além do dinheiro, ba muitas outras possivels reservas de valor: ouro, terras, estoques de

mercadorias, ete. Porém, o dinheiro possui, sobre todas elas, a vantagem de exercer também as
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fungdes de pumerlrio e de meio de pagamento. O dinheiro é imediatamente aceito pelo ofertante
ou credor,; outt}_as reservas de valor devem ser, primeiramente, reconvertidas em dinheiro. Noutros
termos, o dinheiro € a finica reserva de poder de compra imediato. Portanto, a posse de dinheiro
conferg ao agente um miximo de gggxm frenté a eventos inesperados (Keynes, 1937a} e um
derivada da posse de uma reserva de valor - méxima no caso do dinheiro - é também denominada
“hguidez”. O dinheiro &, por. definicdo, a miais liguida reserva de valor; esta liquidez torna

interessante aos agentes conservar parte de sua riqueza sob a forma de dinheiro.

que mais se aproxima do congeito de dinheiro. A moeda é, antes de mais nada, a medida de valor

adotada pelos agentes. A moeda nacional € gm pelo Banco Central (que ¢ uma instituigio
sobre a qual o governo exerce algum tipo de contmi_e) g, sob a forma de moeda manual (cédulas e
moeda metalica), exerce a fungdo de meio de pagamento. Como veremos depois, 2 fimgio de
meio de pagamento pode também ser exercida por substitutos mais ou menos perfeitos da moeda
nacional {entre os quais estd a “moeda escritural”, emitida pelos demais bancos). Também mais &
frente, veremos que, sob certas condigdes - “annrt_i}ais” - a moeda nacional pode tornar-se um
“dinheiro parcial” ou, mesmo, deixar de ser dinheiro (estamos nos referindo ao processo

inflacionario).

Em cada mercado, proprietarios de riqueza que, por ser genérica, ¢ por todos desejada,
ophem-se 3 proprietarios de riqueza sob alguma forma particular. As conseqiiéneias desse fato

para a analise da relaglo mercantil sio exploradas a seguir.

1.1.1 O principio da demanda efetiva

“Toda venda é uma compra”, diz um velho truismo utilizado pelos economistas: o
dispéndio realizado pelo comprador € a receita do vendedor, Ha, porém, uma assimetria por tris

parte de um agente - a decisdo de despender dinheiro na aquisigio de wma mercadoria.

Embora o produtor disponha de autonomia em suas decisbes de produsir, estas estio, em
regra, subordinadas 4 necessidade de vender os produtes; suma economia baseada na produgio
de mercadorias, a decislo de produzir - Le., produzir algo que em si mesmo nio interessa ao
predutor - € j& a decisio de colocar & venda (embora nio necessariamente de imediato) uma
guantidade da mercadoria por certo prego. E, por mais que o produtor possa esmerar-se na

produgdn, na propaganda e na barganha de prego e quantidades, nic pode decidir que a
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mercadoria serd comprada, ¢ em que condigBes - nio pode decidir quanto, guando ¢ em que

condicGes ird receber. A idéia de que o produtor possa “decidir receber” € um contra-senso.

As ﬁecessidades de bens e de servigos dos agentes definem sua demanda potencial. Esta
demanda, pbr si 86, nfo implica o estabelecimento de uma relagi» mercantil e pouco nos
interessa, Relevante, aqui, é a efetivagiio dessa demanda. A demanda se torna efetiva quandc um
agente toma uma decisiio que gera uma relagdo mercantil; a efetivagio da demanda implica gasto

de dinheiro por parte do demandante.

Podemos sintetizar uma boa parte de nossa discussdo sobre as caracteristicas da relagio
mercantil na proposigio que chamaremos “principio da demanda efetiva™

“Em gualguer alo de compra e vendn tomado isoladamente, produz-se wm fluxe moneldrio ~

pagamento de wn lado, recebimento de outro - decorrenie de uma tmica decisdo autonoma: a de

efetuar determinado dispéndio” (Possas, 1987: 51).

O principio da demanda efetiva 2 acrescenta um ponto importante i obviedade de que
toda compra é wma venda: decorre da propria natureza da relagio mercantil que esta tenha como

ponto de partida a decisio de comprar, a qual implica o ato passivo de receber.

A existéncia de contratos vigentes por prazos relativamente longos ndo elimina a
assimetria existente na relagdo mercantil, que deriva do fato de que cada relagdo mercantil se
estghelece a partir da decisfio de um tnico agente: o comprador, De toda forma, ndo ¢ cabivel
imaginar qu,e a totalidade das relagBes mercantis - extremamente numerosas e diversificadas -
possa ser enquadrada nesse tipo de contrato, Numa tal situagio, os individuos, as empresas e ¢
governo deveriam predeterminar contratualmente suas decis@ies de gasto: consume, investimento,
produgiio e realizagiio de obras piblicas. Isso mmplicaria a roptura da autonomia dos agentes

econdmicos, que ¢ uma das caracteristicas essenciais das economias capitalistas.

No capitalismo, a confirmagio de que um produto é riqueza - e nfo o resuitado de
dispéndio initil de recursos - $6 ocorre no momento em que o produto é vendido. Se a venda
depende da decisio de comprar, o estudo da altima fornece uma chave importante para o estudo
da Macroeconomia. Em outro capitulo, procuraremos discriminar os varios tipos de decisfio de
comprar, bem como seus respectivos determinantes. Por ora, devemos nos restringit a uma

anilise mais geral,

? Bt definigio do principio da demands efetiva, smbora distinta daquela intreduzida por Keoynes em sus Feoris Gerad, ¢
inteiramente compativel com ola. No final deste capitido, um box retoma o tema.,
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1.2 DEMANDA EFETIVA E RENDA
1.2 .1 O problema contabil

Toda sociedade possui um estoque de riqueza acumuladoe ao longo do tempo. Parte desse
estoque de ri.qu%:za velba constitui os meios de pmdugﬁd disponiveis. A associagio entre estes
meios de produglio ¢ o trabalho gera a cada periodo de tempo um fluxo de riqueza reprodutivel;
gera rigneza nova. ) principio da demanda efétiva sugere que os determinantes desse fluxo de
riqueza nova devam ser buscados nas decisbes de gasto. Porém, antes de passar ao estudo dessas
decisies, € necessirio dar conta do problema da mensuragio do fluxe de riqueza reprodutivel. A
dificuldade reside no fato de que este fluxo constitui um conjunto heterogéueo de bens e servigos.
Para medi-lo adequadamente, € necessario:

a. estabelecer uma unidade de conta;

b. definir o periodo contabil;

¢. resolver o problema da nwiltipla contagem.

- 8¢ o fluxo de riqueza que se quef medir ¢ produzido com o auxilio do trabaltho, £
evidente, como vimos anteriormente, que o volume deste fluxo tem um de seus indices possiveis
na quantidade de trabalho empregado (convém lembrar que hi muitos tipos de trabalho; niio &
trivial reduzi-los a uma unidade comum). Hi outro indicador, particularmente apropriado &

economia capitalista, e que consiste em medir este fluxe de riqueza em unidades monetarias.

Se toda compra é uma venda, o mesmo fluxo monetario que representa um gasto para o
comprador significa uma receita para o vendedor. Dispéndzio e receita sdio simultinecs; logo, a
somatdria dos gastos serd sempre igual 4 somatdria das receitas, seja qual for o periodo de tempo
considerado. Para obter o total dos dispéndios e receitas, basta fixar o perfodo contabil, qualquer
que seja ele. No entanto, o valor assim obtido nfic é ainda uma medida univoca do volume de
riqueza produzido - 4 mesma atividade econdmica podem corresponder os mais diversos valores.
A dificuldade deriva do fato de que a divisio social do trabalho se aprofunda também na diregiio
“vertical™ cada mercadoria pode ser vista como o resultade de uma cadeia produtive; cada elo
anterior aquele em que se produz a mercadoria gera um insumo necsssiro 4 sua produgho. As
cadeias produtivas associadas a uma determinada mercadoria apresentam caracteristicas
tecnicamente definidas - para produzir sapatos, sio necessarios couro, borracha ¢ cola; a
produgio de cady um desses insumos demanda outros insumos e assim por diante. Mas o miimero
de transages mercantis que deve ocorrer a0 longe da cadeia produtiva nfio ¢ essencialmente um
dade técnico. Se a produgdo dos insumos necessirios a produciio dos sapatos deixa de estar a
cargo do proprio sapateiro, passando este a comprar o couro, a borracha e a cola, o nimero de

transacdes é multiplicado, ainda que a produgio de sapatos permanega constante. A produgiio de
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uma mercadoria qualquer pode ser o resultado final de uma cadeia mais ou menos longa de
relagdes de compra e venda. Quanto maior a divisio vertical do trabalho, para um mesmo aivel de
atividade, maior serd o valor obtido a partir da somatéria de todas as tramsagbes mercants

realizadas num certo periods - os mesmos produtos serdo contabilizados um namero cada vez

maior de vezes.

1.2.2 Uma definigdo microecondmica da renda

A mensuragio do fluxo de riqueza reprodutivel deve assegurar que cada uma de suas
unidades seja contabilizada uma tmica vez. Para contornar o problema da miltipla contagem
desenvolveu-se a técnica da contabilidade social; definiu-se um indice do fluxo de riqueza
produzida a cada perindo. Este indice ¢ denmominado renda, produte ou valor adicienado,
conforme a otica do qual é observado. Estes conceitos, sormalmente utilizados no estudo da

atividade econdmica em seu conjunto, podem ser aplicados 2 uma transagdo mercantil gualquer.

Supovhamos, para simplificar, um produtor que trabalhe sozinho em sua oficina. Numa
economiia mercantil, a criagio de rigueza reprodutivel supde a produgio ¢ a venda da mercadoria.
A venda gera um fluxo monetario - gasto e receita a um sé tempo - no valer do prego da
mercadoria; a existéncia desse fluxo implica o reconhecimento da mercadoria come rigueza. Mas
uma parte do prego corresponde ao valor de insumos adquiridos de outros ;irodutores e que ja
foram, portanto, reconhecidos e contabilizados como parte do fluxo de riqueza produzido no
periodo (ou em periodos anteriores). Ainda que tenham sido recentemente produzidos, tornaram-
se riqueza velha, previamente existente, quando considerados do ponto de vista do elo da cadeia
produtiva em que s¢ produz a mercadoria em questio. O acréscimo de riqueza realizado neste elo

pode ser medido pelo excedente do prego sobre o valor dos insumos.

Se denominamos p a0 prego da mercadoria e m ao gasto com insumos por unidade
produzida {custo unitario com matérias-prirnas), temos gue
p=m+y,
onde y equivale ao valor adicionado, ac produto e 3 renda associados aquela unidade de

mercadoria. Qual o significado de cada uma dessas expressdes?

Este excedente v mede o valor novo adicionade ao custo unitirio m. Mede, ainda, o que
realmente se produziu nesse elo da cadeia produtiva - eis porgue os economistas as vezes se
referem a y como produto. Por fim, y equivale & remuneragio ou renda auferida pelo produtor,
por unidade produzida ¢ vendida; a parcela m da receita apenas repSe gastos previamente

realizados na compra das matérias-primas.

A renda total gerada pels venda de um lote de mercadorias €
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Y =p.g~mgq.
Ou seja, subtraem-se da receita total 0s custos com insumos. A receita e {dados os custos) a

renda sfo determinadas pelas decisdes de gasto de outros agentes. Nesse sentido, o principio da

de zasto sfio as responsdveis pela geraciio da renda 3 . -

No capitalismo, a maior parte da atividade produtiva emprega trabatho assalariado. Ao
decidir produzir certa quantidade de mercadorias, o capitalista decide ignalmente o nimero de
teabalhad ores necessario 4 produgio. A c_ontrataq,ﬁb dos trabalhadores representa uma efetivagio

de demanda por seus servigos; o dispéndio com salarios & a renda dos trabathadores,

Além dos salarios, outras despesas - como juros e aluguéis - t8m seu valor determinado ja
na ctapa da produglo (on mesmo antes dela), pois resultam de compromissos countratuais
previamente assumidos pelo empresério 4 Juros e aluguéis, entre outras despesas, sio também
fluxos de renda (que remuneram, respectivamente, os servigos prestados pelo agente financiador e
pelo proprietario dos bens - por exemplo, imdveis - colocados & disposi¢do do capitalista). Em
contraste com os demais itens de renda, os lucros $6 podem ser conhecidos apos a realizacio das
vendas. S#o por isso uma variavel residual. Deduzimos da receita o custo salarial e de matérias-

primas, 08 juros, os aluguéis e os inpostos - o que resta s3o os lucros.

A mesma determinagio da renda pelo gasto, aqui mostrada do ponte de vista
microecondmicn, pode ser aplicada a economia como um todo. A renda agregada pode ser obtida
por meio da somatéria do valor adicionado em cada mercadoria vendida durante certo periodo de
terpo. Esse ponto voltard a ser discutido no capitulo 5, quando mostraremos que, em qualquer
cadeia produtiva - e na economia como um todo - a renda ¢ determinada pelas decisdes finais de

gasto {simplificadamente, pelas decisdes de adquirir bens de consumo e de investimento).
1.2.3 Demanda efetiva, poder de compra e renda

A decisdo de gastar, por parte de um agente, determina o ato de receber, por parte de

outrp - esta £ a esséneia do principio da demanda efetiva, Porém, fica uma guestdo: o que explica

3 A geracho de renda nfo envelve necessariamente a transformagio fisica das matérias-primas. Suponhames wm produto
acahade que deixa a fibrica com certo prege e atravessa uma cadeia de comercializagdo, chegando a sen demandants
final com um prego mais elevade; esta elevagio do prego deve ser vista como wma remuneragino do servigo prestado
pelo comerciante, ¢ que consiste em colocar o produte & dispesigio dos demandantes. Um outro case ¢ o comdrcio
de mercadorias usadas. Carros usados, por exemplo, sio ainda riqueza - mas riqueza velha, cuja produgiio foi ja
comtabilizada em ouitos periodes. A venda de rigueza velha pede, porém, envolver a peragiio de rends,
correspondente so servigo prestado pelo intermedidria que coloca em contate derandantes ¢ ofertantes.

4 podemos supor, para simphificar, que o mesmo 52 48 com os impostoes (parie dos guais, porém, poderia ser caloulsda como
uma proporgio da receita). O pagsmento de impostos ndo £ exatamente uma efetivagio de demands por bens ou
Teznsforénela £ todo pagamento que nfie decorre di efetivagio de uma demanda (por exemplo, subsidios concedidos
pelo poverno a agentes privados, doagdes, efc.),
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a decisdo de gastar? Serd concebivel que a decisio de gastar, por parte de um agente, seja

autdnoma em relacio ao fluxo de renda por ele proprio recebido?

O principio da demanda efetiva ndie contradiz, de modo algum, a idéia de que a
capacidade de efetivar demanda por parte dos agentes esteja submetida a certas limitaqfies,,
Evidentemente estd, A capacidade de efetivar demanda é limitada pelo poder de compra de cada
agente. Este, por sua vez, depende, antes de mais nada, da quantidade de dinheiro que, num dado

momento, o agente possui em seu patriménio {que & wm estogue de riqueza, ou portidho) 5,

A quantidade de opgdes disponiveis para a conservagio de riqueza vai muito além do
dinheiro. Podemos chamar ativos a todos os elementos que compdem o estoque de riqueza de
uma unidade. Alguns desses ativos sfio mercadorias, Le., riqueza reprodutivel Muitos outros
ativos - inclusive o dinheiro de numa economia capitalista moderna - nio s3o mercadorias, mas
“direitos” ou “riqueza financeira” {(como, por exemplo, a¢les ou cademetas de poupanga).
Voltaremos a isso no proximo item. Para o momento, importa destacar que 0s atives tém em
comum 0 fato de serem considerados pelos agentes como meios adequados 4 conservagiio ~ bem

como & amplingio - de sna riqueza.

A composicdo da “carteira de ativos” de uma unidade é, no entanto, uma descrigio

mncompleta de seu portfdlio. E essencial especificar a composicie de passivos da unidade, i¢e., as

origens dos recursos com 03 quais ogs ativos foram adquiridos. Basicamente; 0s passivos incliem
o capital proprio {ou “passive ndo-exigivel”} e o endividamento junto a outros agentes {ou

“passivo real”™),

Numa unidade auto-financiada, o valor dos ativos (A) é igual ac valor de seu capital
proprio {K). Para que o valor dos ativos exceda o capital proprio, é necessirio que a unidade se
endivide, assumindo obrigagBes junto a terceiros (0). A reiaqio

A=K+0O

¢ denonnnada gestricdo orcamentdria: uma unidade nfio pode adquirir mais ativos, aumentando o

valor de A, sem financiar esta compra mediante um aumento de seu capital proprio ou de suas

dividas.

operagdo ativa consiste em financiar o gasto com a parcela dos recursos que existe sob a forma de
dinheiro, convertendo-o em outros ativos. Mas as reservas monetdrias delimitam apenas ¢ poder

de compra que pode ser imediatamente mobilizado pela unidade. Outra possivel operagio ativa é

50 poder de compea de ama dadas soma de dinkeiro depende dos pregos das mercadoriag {e dos ativoes, de forma geral) que
sio considerados relevantes pelo agente. A selecdo dos pregos relevantes ¢ a ponderagio de cada um deles sfo
definidas individualmente pelos agentes. A mensuragfio desse poder de compra nfie £, assim, matéria trivial
alteragdes now preges afetarfio de forma distinta o poder de compra de diferentes agentes. HA uma discussdo
interessante sobre & mensuragde do poder de compra e cap. 3 de Robinson {1936). Em condigdes inflaciondtias, a
guestio toma-se ainda mais complexa. Ver, por exemplo, Frankel (1990} :
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financiar 0 gasto mediante a venda de ativos. Nesses dois casos, ocorre uma reestruturagio da

carteira de ativos da empresa, sem alteragBes em sua composigio de passivos.

Vejamos agora em gue consistem as operagdes passivas, comegando pelo crédito. A

unidade que se endivida troca o poder de compra que espera ter no fisturo por poder de compra

presente. Como garantia para o credor, o devedor emite um passivo, sob a forma de um contrato
no qual se compromete a remunerar, no filnre, o agente qué, no presente, coloca A sua

dispesigio os recursos desejados.

Ha virias formas de crédito. A unidade pode, por exemplo, endividar-se junto ao sistema
bancario. O passivo por ela emitido, nesse caso, é um titulo de divida no qual a unidade assume o
compromisso de pagar ao bﬁncé, dentro de certo préich, o valor que the foi emprestado, acrescido
de juros. Do ponto de vista do banco, a concessio do empréstimo representa a compra de um
ative {0 mesmo titulo de divida). O valor mouetério do emprestimo € colocado & disposiglio do
devedor sob a forma de um depésito a vista em uma conta corrente. No portfolio do iitimo,
portanto, o aumento no valor das obrigages a terc?;irc}s ¢ compensade por idéntice aumento em
suas reservas monetérias (se no valor destas incluirmos, como € cormreto, o valor sob a forma de

depositos 3 vista que pode ser movimentado pela mﬁdade’).

No caso do crédito comercial, o vendedor de wma mercadoria aceita a postergagio do
pagamente. A garantia do ofertante (e credor) provém da posse de titulos como Istras de edmbio

ou duplicatas, emitidos pelo demandante por ele financiado.

Existe uma outra forma de operagiio passiva, que pressupSe que a unidade sejs uma
smpresa, com uma existéncia juridica e wm portfolio diferentes daqueles de seus proprietarios. Os
recursos adicionais aplicados pelos proprietirios em uma empresa sio incorporados ao portfolio
desta sob a forma de um aumento no capital proprio.  Freqlientemente, este capital € obtido pela
venda de agbes, que sfo titulos que identificam seus proprietirios ¢ garantem seu direito a uma
parte dos lucros auferidos pela empresa (os chamados dividendos); em certos casos, as agdes
asseguram também a participagio na gestio da empresa. Quando novas agBes sio emitidas e
vendidas, aumenta o capital proprio da empresa {eventualmente, aumenta também o nimero dos
seus proprietarios). As agdes sio passivos das empresas e ativos dos scus proprietirios; uma das
diferengas para com o “passivd real” reside no fato de que a empresa tem obrigagio legal de
PAgAr Suas dividas, mas nfio de recomprar as a¢des por ela emitidas. Em outros termos, enquanto
os credores podem exigir o pagamento das dividas, os acionistas podem apenas tentar revender

{no chamado mercado secundéario} as agdes de que sio proprietarios.

O capital proprio ¢ o valor total dos ativos das unidades econdmicas - e aqui j& ndo nos
referimos apenas as empresas - podem ser aumentados de duas outras formas: mediante os fluxos

de renda ¢ os ganhos de capital,
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A renda é um fluxo de rigneza - normalmente sob a forma monetiria 6 _ que se dirige as
mios do vendedor de uma mercadoria e se incorpora imediatamente a seu estoque de riqueza. O
fluxo de renda, convertido em parte do portfolio, acomoda-se perfeitamente ao Jado de agdes,
imévels, ouro e outros ativos previamente adquiridos. Dados o valor e # liquidez dos demais
ativos, a renda aumenta o valor do conjunto de ativos, a liquidez da carteira (uma vez que eleva a
proporgio des ativos monetirios) e o poder de compra do agente, Nio hi nevhuma razio, em
principio, para distinguir, no montante total de dinheiro possuido pelo agente, a parte “nova’,
recém-auferida, da parte previamente existente em carteira. Alids, se quisermos usar as definigBes
empregadas de forma rigorosa, devemos admitir que 2 renda, sendo um fluxo de receita,
simplesmente ndo pode ser gasta - “gastar um fluxo de receita” é um contrasenso. O que, sim,
pode ser gasto é o estoque de poder de compra contido no portfolio do agente econdmico

(Possas, 1987 55}

A LEI DE SAY E O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

A lei de Say - ou “lei dos mercados” - esteve no cenfro de um importante debate ccomido no
século XIX. Segundo a lei, defendida por Jean-Baptiste Say e David Ricardo, entre outros, a “ofena gera
sua propria demanda”. Para Say, a decisao de produzir de cada produtor € determinada por seu desgjo
de adquirir outras mercadorias: 0 agente produz para, vendendo, obter a renda necessara para poder
comprar. Quem oferta mercadorias de um certo tipoe, demanda outras mercadorias mum valor idéntico
aguele ao qual espera vender sua producio. Nas palavras do préprio Say,

“um prodido scabado oferece, a_partir desse ipstante, um mercado parz oufros prodides

squivalente a todo o montante de séu valor. Com efeits, quande © dfimo produtor acabou um

produte, seq maior desejo é vendé-lo para que o valor desse produto ndo fique ocioso em suss

miéos, Por outre jado, porém, ele tem igual pressa em dasfazer-se do dinheiro que sua vends e

propicia, para que o valor do dinkelro tampouco fique ociose. Ora, ndo 8 possivel desfarer-se de

seu dinhelro, senéo procurands comprar um prodito qualquer. Vé-se, poranto, que 56 o fato da

criagac de um prodito shre, a partir desse maesmo instante, um mercado para outros produfos”

{Say, 1826: 139).

Nessa concepcdo, toma-se a renda como a Unica fonte de poder de compra. A possibilidade ¢
operagOes de empréstimo em nada alfera esse ponio - o crédito é visto, de forma simplista, como uma
operagio na qual um agente cede a outro uma parte de seu fluxo de renda {este pordo sera retomado
no capitulo 10). Como a renda de cada agente ¢ integralmente gasta - pelo proprio agente ou por um
eventual tomador de empréstimes - segue-se que o dinheiro € encarado apenas como melo de
pagamento {e unidade de conta}, e nunca como reserva de valor,

Se todo aumento na produgdo implica idéntico aumento na demanda, ndo ha Fmites & produgao
além dagueles imposios pelo impelo aguisitive dos agentes e pela disponibilidade de recursos
produtivos (admite-se que os produtores possam emar, produzinde guantidades demasiadas ou
insuficientes de determinadas mercadorias; porém, supde-se que o5 mecanismos de mercada comijam
essas decisbes rapidamerte, e sem maiores conseqiiéncias). A produgBo tende naturaimende a
auwmentar até o portto em que todos os recursos disponiveis - inclusive os humanos - sejam utilizados; a
existéncia de forga de trabalho desempregada tende a ser eliminada rapidamente.

O principio da demanda efetiva ople-se frontalmente 3 lei de Say: a autonomia do gasto em
relacdo & renda e a fungdo do dinheire comeo reserva de valor s8o incompativeis com ela

Os ganhos {ou perdas) de capital resultam das mudangas no valor dos ativos existentes em

carteira. Um aumento na cotagio das agdes de uma empresa, por exemplo, toma mais ricos seus

actomistas; dados os fluxos de renda e 0 valor dos demais ativos, aumenta o valor total de suas

‘_;_ Fam afgons casos, o3 apentes auforem renda em espécle, ou soia, na forma de mereadorias e ndo de dinheiro,
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carteiras de ativos. Se assim o %Iesejarem, os actonistas poderdo realizar este ganho, ie., revender
as aghes a nova cotagiio. Porém, a valorizagho das agbes, do ouro ou dos terrenos enriquece
Ipenas seus prﬁp.rietﬁﬁus (20 mesmo tempo que torna mais dificil a aquisigio desses ativos por
outros agentes). Nio foi gerada nova riqueza, ﬁnancéira ou reprodutivel. Os ativos sie os
mesmos, apenas estio mais caros. Os ganhos de capital representam enriguecimento privado que
nada tem a ver com os fluxos {i_e renda; estes sdo o reconhecimento, por parte do demandante, de
gus © processe produtivo teve éxito em adicienar valor. (As operagdes de venda de ativos
implicam geracio de renda quande o que se vende ¢ riqueza nova, como mercadorias
recentemente produzidas. Ji a prestagiio de servigos de trabalho por um individuo, embora gere
rigueza nova, ndo implica a venda de qualquer ativo que este tenha em seu portfolio - a menos
que se considere a capacidade de trabatho do individuo como uma espécie de ativo do qual ele

mesmo ¢ o proprietario.)

A opgio de tratar o poder de compra obtide por meio da renda como parte do estoque, e
nio come fluxo, representa algo além de mera sutiléza definicional. Trata-se de passo necessario a
slaboragio de uma teoria do gaéto capaz de assimilar o fato de que a decisiio de gastar esta sujeita
s influéncias muito mais coznp:lexas do que ¢ poder de compra originado do fluxo corrente de
renda, a saber:

- ganhos {¢ perdas) de capital;

- expectativas quanto a fluxos monetirios futuros de renda, como os provendentes dos
#ivos existentés na carteira;

- expectativas quanto 3 liquidez desses ativos;

- expectétivas (ianto as necessidades futuras de liquidez;

- expectativas quanto ao prego futuro de bens, de servicos e de ativos considerados
relevantes pelo agente;

- expectativas quanto ao fluxo de renda e 2 Hquidez especificos dos ativos cuja aquisigio ¢
cogitada pelo agente;

- possibilidade de financiar tal aquisigio com recursos atheins.

As decistes de gasto das unidades econdmicas nio podem, portanto, ser deduzidas
exclusivamente do covhecimento de seus fluxos correntes de renda, A existéneia de estoquc de
rigueza prévio ao fluxo de renda e a possibilidade de recorrer ao crédito permitem aos ageutes a
realizagdo de fluxos de gasto “superiores” a seus fluxos de renda 7. Por outro lado, o atributo do

dinheiro come reserva de valor permite que o fluxo de gasto de uma unidade seja “inferior” a seu

7 Sepundo Possas ¢ Baltar (1981 112}, 2 idéia de que a renda limite o gasto "se deve a umg visdo de "senso comun’, pela guad
o capitalisme {..) pode ser estudado & Tuz do comportamente cotidigne dos individues - em gergd consumidores - ou
enay familins”. No entanto, %4 experiénciy des empresas capitalistas ¢ masmo dos consumidares de maior aivel de
revda, o vontririo, atravds de dispéudios acime di rendimento corvenle, di indicapdes sistepmticaments OPosiay i
acima roferidas. Estas fftimas, o bem diver, nio pass de um ‘senso comnm dox pobres’ - pu fodver, dv
sconpptisios do inicio do séoulo XIX, guendo a inexisténcig de wm sistemy de crddite plencmente desemeaoivisdy,
paralelamente & possibilidade de awgfinanciamento de boa parte dos atividader das empresas de enlds, tatves
Justificosse, a wm pivel meramente empirico, & idéia da pagnitude du renda como wma rextrigdo vo paste™.
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fluxo de renda. (A comparagio entre fluxos de gasto ¢ de renda suple, naturalmente, a fixagio -

arbitrdria - de um periodo contabil.)

KEYNES E O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

‘No séculn XIX, os ecoromistas classicos que se opunham 2 lei de Say, como Maithus. e
Sismondi, embora tenham felto a ela muitas criticas pertinentes, ndo conseguiram elaborar uma
aiternativa convincente. A vitéria de Say e Ricardo 56 voliaria a ser questionada por Keynes. Na Teoria
Geral, Keynes contrapde & lel o principio da demanda efetiva.

Para Keynes, o objetivo da produgio é, anies de mais nada, converter mercadorias em dinheiro.
O dinheiro apurado pode ser retido como reserva de valor ou empregado na aquisicdo de oulras ooisas
{ndc necessariamente mercadonas). O aumento da produgdo ndo necessariamente implica aumento na
demanda por mercadorias. Sendo assim, & perfsitamente possivel que a produgo encontre numa
demanda fraca um obstaculo & sua expansiio.

O principio da demanda efetiva & apreserdado por Keynes {1836: 26) como a “verdadeira fei
refacionando as fungBes de demanda e oferfa agregadas™ Quando a produglc aumenta, geran-se
fluxos de renda que estimulam as decisdes de adquirir bens de consumo, mas nado afelam as decisBes
de adquirir bens de investimento (i.e., ativos como maguinas, equipamentos, elc.). Em consegléncia,
dada a demanda por bens de investimentn, a oferta de mercadorias como um tode (ie., agregada),
grosso modo, Cresce mais rapidamente do que a demanda agregada por mercadorias. A oferla
agregada ndo pode crescer além de cerlo ponlo sem provocar uma s;uperpradugéo' geral de
mercadorias. A produgdo pode esharrar no limite imposto pela demanda antes de que a capacidade de
trabalhio existente tenha sido absorvida. Os mecanismos de mercado podem ndo ser suficientermente
eficientes para eliminar o desemprego de forga de trabalho.

A formulagdio keynesiana do principio da demanda efetiva {muito semefhante A de Kalecki, por
exemplo, 1854) preocupa-se com a determinagio da renda agregada; baseia-se, para.isse, numa teoria
parficutar das decisBes de gasto, segundo a qual a demanda por bens de consumo (3o contraric da
demanda por bens de investimenio) é induzida pela renda Neste livio-texto, oplou-se por uma
apresentagio microecontmica do principio, referida as decisfes de gasto em geral {Possas e Baitar,
981 e Possas, 1987). Em outros capitulos, retomaremos a discuss@o scbre 0 consumo 8 0
investimento o

A elaboragdo de uma teoria do gasto requer, perténto, a elaboragiio de uma teoria da
gestio do portfolio. Nesta teoria, o gasto ¢ autdnomo com relagiio & renda - e esse € outro
sentido possivel da idéia de que o gasto decorre de uma decisio autdnoma 8 . Essa autonomia,
como vimos, é explicada pelo fato de que o poder de compra e a decisio de gastar 1ém muitos
outros determinantes além do Huxo de renda. Isso nio exclui que uma teoria do gasto numa
economia capitalista procure incorporar as assimetrias existentes enire 08 agentes: para a patte
mais pobre dos assalariados, o estoque de riqueza se encontra praticamente zerado no momento
imediatamente anterior ao recebimento do salério, o qual, reconstituindo esse estoque, permite a
realizagio de um fluxo de gasto até o proximo pagamento, nesse caso, a diferenga entre renda e

estoque de poder de compra torna-se guase apenas formal - na auséneia de outros ativos e,

8 De um dngula estritamente lagico, tode gosto & rigorasomente ‘autdnomo’ em relagdin ao nivel de renda previo, pois wsie
apengs influf em maior ox menor grav sobre o poder de compra, ¢ este por sua vez sobre. o gasto; o ‘eutonnmia’ do
gasto &, pois, geral, variande apenos de gron .0 A “remda” de que ze filo habitugimente, ¢ que ‘pode on ndp ser
gast’, widv & remda, mas poder de compra expresso em dinhwire; ¢ a decisiio, logicamente, nifo & # de guonio gastar
da rendn apteriormente recebida, may de quante gastay em face do poder de compra disponivel, que nun economia
mareantil munetaria  dodo séfe apenay em funpdo da rende prévia, mas também du disponibidade de cridito - seju
para investimente o conswmo ~ das reservas monstarias € de outros ativos pom olgume liguides, em face dus
amortizagiies vincendas de déhitos corraidos” (Possas, 1987, 55-56)
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presumivelmente, de acesso ao sistema de crédito, a renda se toma o principal condicionante do
gaste. No entanim para grande nimero de agentes - diretamente responsiveis pela maior parte
das vanagdes da demanda efetiva numa economia capitalista - a importincia da injeciio de poder
de compra por meio da renda corrente, comparada i importincia dos ativos jA existentes em

carteira, bem come do acesso ao crédito, é consideravehue ite menor. .

O principio da demanda efetiva converte-se, assim, no ponto de partida de uma teoria do
gasto, fimdada no estudo da gestio do estoque de riqueza por parte de cada categoria de agente

gcondmico,
1.2.4 Renda e riqueza financeira

Todo gasto gera receita - pois toda compra é wma venda. Mas nem toda receita é renda. O
conceito de renda diz respeito apenas iquela parte do valor que foi adicionado no elo da cadeia
produtiva comandado pelo produtor. A renda mede apenas a produgfo de rigueza reprodutivel

que, COmo Vimos, assume no capitalismo a forma de mercadoriss.

Grande parte das transagBes realizadas ndo implica necessiria ou diretamente a gevagdo de
renda. Os ativos que ndo sio mercadorias podem ser denominados direitos. Mencionamos
anferiorments a nqueza ndo-reprodutivel; a terra, por exemplo, pode ser comprada ou vendida,
mas ndo ¢ uma mercadoria. A vends de uma extensio de terra pode ser considerada como a
venda do direito ao uso de rigneza natural {porém, nfio se pode esquecer que, juntamente com
esse direito, podem estar sendo vendidos inétaiax;ﬁes e melboramentos, que sfo riqueza

reprodutivel}.

Ha, porém, uma outra categornia de direitos, que nada tém a ver com a riqueza natural, Os
“papéis” - dinheiro, agBes e titulos de divida - conferem a seus possuidores direito a poder de
compra imediato (no case do dinheiro) ¢ futuro (noe caso dos cutros ativos). De forma geral, os
papéis estlo hgados ao financiamento do gasto; daf ser razodvel denomina-los, alternativanwonte,

ativos Buaneeiros,

Cada mercadoria é produzida em condighes técmicas especificas - matérias-prumas,
equipamentos, tecnologia, tipo de mio-de-obra requerida. Essas especificidades se refletem no
prodato final ¢ condicionam os vsoes que se pode dar 2 cada mercadoria. JA& os atributos
econdmicos dos ativos independem de forma praticamente completa dos processos mediante o3
guais siio produzdos. O papel-moeda, os titulos de divida, as agSes sfo, simplesmente... papel
No entanto, um mago de délares, um titulo de cademeta de poupanga ¢ uma agio de uma
empresa falida sio atives completamente diferentes. A importincia de cada um desses papéis na

atividade econdmica independe do processo materisl que os produziu. Muito mais importante do
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que este, & a natureza ¢ a situaglio econdmica do agente que emite os papéis (¢ essencial, por
exemplo, a avaliagio que fazem os credores quanto 4 capacidade que ters o agente de pagar suas

dividas); é mais adequado, entiio, dizer que 0s papéis sio emitidos (e nfio produzides). -

As operagdes de compra € venda de ativos financeiros ndo geram renda de forma direta:
Geram, sim, poder de compra presente para o agente emissor. A emissio ¢ venda de novos titulos
de divida, pox parte de agentes que necessitam de dinheiro, aumenta a riqueza financeira existente.
Haver# tmpacto sobre a renda desde que o dinheiro assim obtido seja despendido na aquisigio de
bens e servigos; a ressalva anterior é importante, uma vez que o objetivo do agente que se
endivida pode ser o de saldar dividas anteriores, ou o de adquirir ativos financeiros (¢ ndo
mercadorias). A relagio é semelhante no caso de uma acfo. Suponhamos wma empresa gue,
precisando de recursos adicionais para adquitir novas méquinas ¢ instalagdes, cologue agBes na
Bolsa de Valores. As agBes emitidas pela empresa e o dinheiro dos acionistas trocam de mios,
sem que haja geragio de renda. Havera geraciio de renda no momento em que a erapresa pagar a

seus fornecedores pelag mercadorias adquiridas 9 |

As transagBes com papéis financiam o gasto, mas nfo- exercem impacto direto sobre a
renda e tampouco sobre o emprego. Em certas circunstincias, o crescimento da riqueza financeira
estimula a produgie de mercadorias. Em outras, dd-se exatamente o contrdrio: a preferéncia dos
agentes por ativos financeiros, em detrimento das mercadorias, pode levar a uma crise econdimica
- a queda na demanda por mercadorias provoca uma diminuigio na quantidade produzida e,

portanto, no numero de trabathadores empregados pelas empresas.

Principais conceitos introduzidos

Rigueza reprodutivel e riqueza nao-reprodutivel
Coordenacio

Mercadoria

InstituicSes

Relagéo de concorréncia

Relacéo mercantil

Dinheiro como numerério, meio de troca, meio de pagamento e reserva de valor
Moeda nacional

Poder de compra

t.iquidez

Bemanda efetiva

Parifdlio; ativos ¢ passivos

Restricdo orgamentaria

Financiamento

Cadeia produtiva

Renda, produto, valor adicionado

Ativos financeiros

Rigueza financeira

Ganho & perda de capital

? O pagamento dos juros pode ser considerado um fhixo de renda que Termumera 0 servige, prestade pela crador, de colocar
certa soma de dinheire & dispamgaa do devedor. Os dividendos recebides pelos aclonistas sio fluxes de renda que
estes recebemn come proprictérios da empress.




Capitulo 2 - A VALORIZACAQ DO CAPITAL

2.1 CONCORRENCIA, CAPITALISTAS E TRABALHADORES ASJALARIADOS

Como vimos no capitiﬂc 1, as ecoxmmiaé capitalistas sfio constituidas por unidades
auténomas que CORCOTTem umas com as outras pela riqueza existente na sociedade. Em meio a
trapa de reia(;fies de concorréncia que caracteriza cada mercado, demandantes e ofertantes
contraem relagdes mercantis, por meio de contratos cujos termos sio aceitdveis pelas duas partes.
Para compreendermos como a produgio de bens e ;sewigos resulta desse processo generalizado
de concorréncia; é necessdrio ir além de separar os agentes em ofertantes ¢ demandantes (até
porque os agentes ora agem como ofertantes, ota como demandantes, conforme o mercado
considerade ou mesmo conforme as circunstincias vigentes num mesmo mercado). B necessério
especificar os ﬁi)os de relagio de concorréncia ¢ os tipos de agente existentes, para depois

hierarquiza-los, de forma a identificar os fendmenos que devemos analisar prioritariamente.

O principic da demanda efetiva afirma que as decisbes de gasto sio especialmente
importantes ¢ que o gasto resulta do modo como cada agente administra seu estoque de ﬂqueza‘
isto sugere que a exasténcia de assimetrias entre os égentes no que diz respeito & disponibifidade
de poder de compra pode ser um ponto de partida adequado & nossa tentativa de examinar a
comcorréncia em gran maior de detathe. Podemos nos concentrar, entdio, na desigualdade na
distribuicio da renda e da riqueza que caracteriza as ecbnomias capitalistas. Independentemente
de qualquer julgémmto de fundo ético que possa_mds fazer, essa desigualdade € relevante para s
Teoria Macroecondmica por ser um dos determinantes do comportamento dos agentes, da

natureza das decisGes que estes tomam e de seu poder de mercado, ie., de seu controle sobre

pregos, quantidades e outras variaveis pertinentes aos processos de concorréncia.

A classificagfo dos individuos segundo 2 classe social a que pertengam € uma das formas
de abordagem ao tema das assimetrias entre agentes. Por esse critério, 08 agentes se diferenciam
segundo a posigio que ocupam nos processos produtives. Embora a diversidade social
caracteristica do capitalismo seja grande, ¢ razodvel, numa primeira aproximagio, discririnar
apenas duas classes sociais basicas: capitalistas {(que sfio, stricto sensu, os proprietarios dos meios
de produgio) ¢ ‘trabalhadores assalariados, cuja participagio no processo produtivo se da

mediante a venda da propria capacidade de trabatho.

A _autonomia do produtor, no capitalismo, ¢ de fato a_autonomia do capitalista. Cabe a

este - ou a seus representantes na gestio de uma empresa - tomar as decisdes relacionadas ao
processo produtive. Sabemos que tal autonomia € condicionada pelo fato de que o produtor -

como qualquer ofertante - ndo pode “decidir receber™. Isso ndo quer dizer que os capitalistas,
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como classe, devam ser vistes como ofertantes de certa forma subordinados is decisdes de gasto
por parte de outros agentes.. Fustamente por serem o0s proprictarios dos meios de pmﬁugﬁo, 08
capitalistas sﬁo responsiveis por parte substancial da demanda efetiva. As relagbes mercantis
travam-se, em larga medida, entre capitalistas, que compram uns 208 oulros equipamientos ¢
matérias-primas, A demanda por meios de producio, em outros termos, ¢ efetivada por
capitalistas; j& a demanda por bens de consumo provém tanto dagueles quanto dos trabalhadores.
A desigualdade entre capitalistas ¢ trabalhadores significa, porém, que o poder de compra detido
pelos filtimos depende fortemente de seus fhuxos correntes de renda - dos salarios. Mas tampouco
os trabalhadores podem “decidir receber”. A venda da forga de trabatho decorre da decisio

capitalista de produzir ¢ de, para isso, contratar trabathadores assalariados.

O controle capitalista sobre os meios de produgiio deve ser visto como um aspecto parcial
de uma questio mais ampla: o controle capitalista sobre a maior patte da riqueza existente. A
trajetGria das economias capitalistas - em particular, o comportamento dos niveis de renda e de
emprego - depende de decistes relativas a gestdo do estoque de riqueza como um todo. Por esse
motivo, o foco da andlise recaird sobre as decisGes tomadas pelos capitalistas, no intuito de
ampliar seus estoques de rigueza. O estudo da concorréncia entre os capitalistas serd priorizado,
em detrimento do estudo do comportamento dos trabalhadores ¢ da concorréncia entre estes ¢ 08

capitalistas.

No capitaiimno contemporineo (e especialmente nos paises desenvolvidos), a propriedade
dos meios de produgfio - assim come a propriedade de outras formas de riqueza - estd
relativamente disseminada entre os agentes. Os meios de produgio sdo propriedade de instituigSes
complexas - empresas, grapos econdmicos, conglomerados. Estas instituig8es sdo, por sua veg,
propriedade de scus acionistas, pwitos dos quais sio trabalhadores assalariados. Nio ¢é tdo
simples distinguir “capitalistas” e “trabathadores™. Isso nfo quer dizer que o conceito de classe
social tenha se tomado inatil. A desigualdade na distribuigiio de riqueza ainda existe e se verifica,
assim como para outros ativos, na propricdade das agdes; a maioria dos proprietarios de agGes

ndo exerce qualquer poder sobre a administragdo das empresas.
2.1.1 Aplicagao de capital

A logica a que as decisBes capitalistas obedecem ¢, no essencial, a da preservacio ¢

ampliagio_do estoque particular de riqueza. A riqueza capitalista - Jato sensu, o capital -~ aspira

converter-se em mais riqueza. Esta riqueza, que existe sob a forma de mercadorias & dirgitos,

pode ser expressa em unidades monetdrizs. Mais do que isso, o dinheiro € a dnica upidade de
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medida adequada ao capital 1. Se o crescimento de wm estoque de mercadorias coincidir com a

queda de seu valor total em dinheim, seu proprietirio ndo terd dividas em contabilizar este
resultado como um prejuizo - c§m0 uma desvalorizagdo de seu capital. O objetivo capitalista € a
valorizacio timitada da riquezé, vale dizer, o aumento de seu valor em dinheiro. O que foi
adquirido por certa soma em dinheiro deve de alguma forma converter-se em uma soma silper.idr.
Isso nfio im;;licé que 0 cépiia!, valorizando-se, assuma necessariamente a forma fisica de uma
guantidade cada vez maior de dinheiro. Embora Séja representado, de forma abstrata, por seu
valor em dinheiro, o capital existe sob a forma de um grande mimero de diferentes ativos. Capitais
de idéntico valor podem corresponder a portfolios diversos, quando se consideram suas

composigBes segundo a participagio dos vérios tipos de ativo.

MARX, KEYNES E OS NEOCLASSICOS: ASSIMETRIAS ENTRE OS AGENTES

A importincia da divisio da sociedade em classes na obra de Marx & 6bvia demais para que
precise ser reaigada. Para Marx, as sociedades se diferenciam - enlre oufros crtérios - pelo tipo de
“refagdo de exploragdo” existente entre as classes. Nas sociedades escravistas e feudais, guardadas as
diferengas, a relacdo de exploragdo - do escravo pelo proprietério, dos servos pelo senhor - represerta
ur vincuto indissoltvel entre os agentes, cuja manutenco ndo pode dispensar o uso da coergdo fisica.
No capitalismo, a exploragio se da por meio das relagdes de mercado estabelecidas entre capitalisias e
trabathadores, .

Em Keynes, o conceito de exploracfio esta ausente ~ bem como qualquer idéia semelhante a
esperanca de Marx numa futura sociedade sem classes. Porém, a despeito de sua formacgio
neqctassica, Keynes atribui graﬂde_ importancia as assimetrias entre os agentes. Em sua concepgdo, as
decisdes tomadas pelos capitalistas, em meio ao processo no qual CONComem uns com 6s outros pelas
mathores oporiunidades de lucro; constituem o principal determinante dos niveis de emprego & renda.

Tanto para Marx guanto para Keynes, a ldgica das decisbes capitalistas é peculiar e ndo pode
ser atribuida ao conjunte dos individuos. :

Numa economia capitalista, ndo ha escravos ou serves; os agentes sdo livres para se
refacionarem mediante contratos. Em contraste com Marx e Keynes, a8 economia neoclassica atém-se a
aste fato. O esiudo da concorréncia relega as diferencas entre 0s agentes a segundo plano e se
concentra nagquilo gue 18m em comum. Para 0s neoclassicos, todos os agenies, numa economia
capitalista, sdc igualmente proprietarios; usufruem igual liberdade para agir conforme os interesses
individuais. £ mais, as decisdes dos proprietarios obedecem a uma mesma logica - a da maximizacg8o
da “wtilidade”. Os neoclassicos reconhecem a existéncia de diferencas entre os agentes, conforme 085
“fatores de producdo” de que sejam proprietarios (terra, capital oy frabatho) e conforme as diferentes
“funcdes-utitidade” que apresentemn. No entanto, ndo atribuem a elas a importancia que 18m nas visdes
de Marx e de Keynes, :

Chamaremos “aplicacio de capital” as decisdes relativas a composicio do portfolio, que
podem afetar os ativos e os passivos. Quando um agente opta por incorporar certo ativo a sen
portfolio estd aplicando capital nesse ativo. O mesmo pode ser dito de operagbes de venda de
ativos, caso em gue estard aplicando parte de seu capital em um ativo particular - a moeda. A
venda de um titulo de divida - o recebimento de um empréstimo - é uma aplicagio de capital em

dinheiro, (O pagamento de uma divida pode ser visto como a recompra de um ativo emitido pela

1 Conforme mencionado no capitulo anterior, os conceitos de dinheiro, moeda e meios de pagamento ndo exprimem
exatamente a mesma coisa. Por ora, as diferengas entre eles sero abstraidas, A questiio serd retomada no capitulo 8.
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propria unidade, cujo efeito é contrabalangado por uma redugiio, no lado dos passivos, das

dividas para com terceiros. )

E por intermédio dos ativos e passives existentes no portfolic que a empresa procura
valorizar o capital. Ao realizar aplicagbes, o agente procura seguir aleun tipo de estratégia de
valorizagiio. A definicio dessa estratégia comega na escolha da composigio do portfdlio. O
agente compara vantagens e desvantagens dos varios ativos ¢ a partir dessa 3valiag§n decide as
aplicagbes. O processo por meio do qual se define a estratégia de valorizagio patrimonial pode
ser denominado “calculg capitalista” {uma discuss¥o mais circunstanciada sobre ele sera feita nos

capitulos 8 e 9; por ora, interessa apenas introduzir alguns elementos.)

A valorizagio do capital, em regra, nfip se da de forma instantinea: ¢ um processo;
estende-se no tempo. As decisBes presentes de aplicar tém por objetivo a obtenclio de ganhos
futuros. Quando o ative em que se aplica capital ndic é o proprio dinheiro, a aplicagio envolve
certa perda de liquidez. Cede-se dinheiro, no presente, na expectativa de obter mais dinheiro no
futuro. A rentabilidade de uma aplicagdo expressa a relaghio entre o dinheiro inicialmente aplicado
na compra do ative & o valor monetario dos retornos auferidos, de uma tnica vez ou ao longo do
tempo. A medida que o agente reconstitua (e amphie} o total dos recursog liquidos de que abriu
mio no passado, readquire a capacidade de realizar outras aplicagdes, dando prossegutmento a0

processo de valorizagio.

Sabemos ja 0 que € o processo de valorizagio; cabe agora mostrar como ele ocorre. Os
ativos se caracterizam por trés atributos basicos. Cada um diz respefto a um tipo de retomo
proveniente da propriedade do ativo (Keynes, 1936: cap. 17). A natureza do processo de
valorizagio especifico a cada ative depende, antes de mais nada, da forma como, nele, estejam
distribuidos estes retornos. Cada ative pode ser caracterizado segundo:

- sua capacidade de prover certo fluxo monetario de receita;

- 0 custo de sua manutengdo em carteira;

~ sna hquidez.

Chamaremos “guase-renda” (“Q™) ao primeiro tipo de retomo (a explicagio para o termo
“quase-renda” serd dada posteriormente). A natureza dos fluxos Q varia conforme o ativo. Ha
ativos gue possibilitam retorno monetirio em decorréneia de sua paricipagio no processo
produtivo. Este é o caso tanto dos equipamentos quanto dos demais insumos utilizados. Podemos
chama-los ativos instrumentais (ou produtivos). A quase-renda, nesse caso, assume a forma de
lucros, que representam o excedente da receita das vendas sobre os custos de produgio. A
capacidade de um ativo gerar lucros depende, entre outros fatores, da demanda efetiva pelas

mercadorias de cuja produgiio o ativo participa.

Outro tipo de quase-renda é o que deriva da realizagio de contrato mediante o qual o

aplicador adquire um direito sobre um fluxo monetario futuro. A simples posse desse contrato
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garante a receita, independentemente de qualquer operagdo produtiva. A compra de titulos de
divida, a compra de agbes, a permissio do use de imdvel conferem aos aplicadores o direito 2

rendimentos monetarios futuros - respectivamente, jures, dividendos e aluguéis.

Por fim, ha ativos que se prestam & obtengiio de ganhos por meio de sua revenda em
condigbes vantajosas. O processo de valorizagio consiste em comprar um ative que se avakie
estar “barato” para vendé-lo depois a um prego superior. A rentabilidade da aplicagdo depende da

relaglio entre a oferta do ativo ¢ a demanda por ele nos momentos da compra e da venda.

Muitos contratos sio também passiveis de revenda. Este € o caso das agBes, bem como de
alguas titulos de divida. Em certas circunstiincias, a rentabilidade desses ativos pode decorrer
mais das condigdes em que foram comprados ¢ revendidos do que dos juros e dividendos que

tenbam rendido durante o periodo em gue integraram o portféhio do agente.

Vejamos o segundo atributo. A posse dos atives pode implicar retornos negativos, que

sdo os custos de manutengfo (“C”). Alguns exemplos:

- custos associados a necessidade de proteger os ativos dos varios tipes de depreciagiio a
que estdo sujeitos. Equipamentos ¢ estoques de mercadorias sfo os exemplos mais notorios de
ativos gravados por esse tipe de custo. A propriedade de um estoque de grios, por exemplo, €
responsavel pela geraglo de um fluxo de despesa: os custos de armazenagem e conservagio de
uma mercadoria volumosa e perecivel. Haverad valorizagio da soma ipicialmente aplicada na
compra do estoque se for possivel revendé-la, cm um momento posterior, por um prego que
permita n3o sO recuperar a aphicacdo micial como compensar os custos incorridos ¢ ainda obter
certo lucro;

~ custos de seguros {contra roubo, incéandio, etc.);

- custos de custodia (pages, por exemplo, a um banco, pelo uso de seus cofres).

O conceito de custo de manutengio pode ser ampliade, de forma a incluir os chamados

gustos de transacio em que o agenie incorre para realizar operagbes de compra ¢ venda: os

custos do levantamento das informagBes necessarias 4 transagdo, o5 custos legais, o pagamento

de comissBes a corretores, efc.

0 terceiro atributo - Hquidez - foi j4 mencionado no capitulo anterior ¢ serd desenvolvido
em outro capitulo, A liquidez de um ativo reflete a flexibilidade conferida por ele a sen possuidor
- flexibilidade para rever decisbes anteriores e tomar novas decisdes que impliquem dispéndio,
sem gue seja necessarie, por exemplo, recorrer a recursos de terceiros. Quanto major essa

flexibilidade, maior o prémio de liquidez (L") do ativo.

Taiz como definidos acima, os valores Q e € sio fluxos monetarios resultantes de relagdes
entre os agentzs que implicam a circulagio efetiva de dinheiro; 2 quase-renda ¢ 0 custo de
manutengdo sio, respectivamente, recebidos e pagos em dinheiro. A natureza do prémio de

liquidez & cutra: um ativo com prémio de liquidez mais elevado ndo acarreta receitas ou
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pagamentos diferentes. A liquidez ¢ a vantagem da flexibilidade; o prémio de liguidez € o valor
em dinheiro que o agente atribui, implcita e subjetivamente, a essa vaﬁtagem E também um
retomo do ativo; perém, trata-se de um fluxo implicito, apenas medido em dinheiro. (Na verdade,
alguns dos custos de manutengdo sio também fluxes implicites. Por exemplo, a depreciaglio; o
capitalista contabiliza, a’cada periodo, certo valor a titulo de depreciagfio - mas isso nfio quer-

dizer que esse valor seja efetivamente gasto.)

A rentabilidade do ativo cresce com a soma Q - C + L. Um ativo que prometa um valor
(Q - C) inferior ao de outre pode The ser preferivel, desde que seu prémio de liquidez seja

auficientemente alio,

2.1.2 Periodo de realizagao dos ativos

Se a aplicagio de capital representa, de forma geral, troca de dinheiro corrente por
dinheiro futuro, a rentabilidade depende ndio apenas de uma comparagiio simples entre ambas as
somas, mas tambeém da ‘maneira segundo a qual os retornos se distribuem no tempe futuro. Tal
distribnigiio, a qual podemos chamar perfil temporal da aplicago, varia amplamente de um ativo
para outro. O periodo de realizacio dos ativos é um dos eleiﬁefntos que definem seu perfil

temporal.

Suponhamos um empresario que adquira um equipamento esperando poder utilizi-lo por
dez dnos, no fim dos quais o equipamento, desgastado pelo uso e pelo terapo, serd vendido como
sucata. Ao longo dos dez anos, acredita o empresirio, o capital imobilizado na compra do
equipamento se reconverterd em dinheiro - porém, em uma soma de dinheiro maior do que a
inicialmente despendida. Este perfodo de dez anos € o periodo de realizaciio do ativo; “realizar”,
nesse sentido, é simplesmente tomar “real” a aspiragio da aplicagiio de capital: trocar dinheiro
heje por mais dinheiro amanhi. (Isto nfio significa que o empresario mantenba sob a forma de
dinheiro, o tempo todo, os valores anferidos; a reconversio em dinheiro se processa ae longo do

tempo, mediante 0 recebimento dos fluxos Q - C, que sdo incorporados ao portfoho sob a forma

de dinheiro e, em certa proporgio, utilizados na compra de outros atives.)

O capitalista associa a cada aplicagiio de capital um certo periodo de realizagio. Se
compra uma ago, esperando revendé-la e trés dias, sera este o periodo de realizaciio do ativo;

como no caso do equipamento, o periodo de realizagBo & objeto de uma expectativa formulada



27

pelo capitalista. Ja um contrato de aluguel, por exemplo, representa uma aplicagio cujo periodo

de realizagio esti fixado, digamos, em um ano 2 |

2.2 ESCASSEZ E CONCORRENCIA

Unia vez apresentados os atributos bisicos dos ativos, podemos estudar alguns aspectos
dos processos de concorréncia intercapitalista. Ums das questdes centrais consiste em saber se g

concorréncia, além de opor, como classes distintas, .capitalistas e trabalhadores, também produz

wma diferenciagiio significativa entre os proprios capitalistas,

O que transforma a maior parte da riqueza em capital - em riqueza que se valoriza - ¢ o
fate de ser ela monopolizada pela classe capitalista (Marx, 1867). A oposicio enire proprietarnos
de meios de produgio e proprieiérios de capacidadé_ de trabalho sugere uma hipotese: estard o
potencial de valorizagio de cada “umidade de caﬁital“ - cada empresa, cada capitalista -

refacionade a0  grau em que “monopoliza” determinadas condigbes? Responderemos

afirmativamente a essa questfio, colocando-a nos seguintes termos: a rentabilidade dos ativos

varia diretamente com sua escassez (Keynes, 1936: cap. 16).

A escassez dos ativos expressa uma relagio entre oferta e demanda. A natureza dessa
refagio ¢ diferente conforme o tipo de processo de valorizagio envolvido, Vejamos como um

aumento da demanda significa um aumento da escassez dos ativos e dos lucros:

3. No caso dos ativos que se valorizam via produgiio, o aumento da demanda pode suscitar
respostas distintas dos produtores:

al. Quando a oferta ¢ inelistica - ie., nfo acompanha a demanda - as mercadorias se
tornam mais escassas e seus pre¢os tendem a subir. A relacfio entre o prego das mercadorias e
seus custos de produgiio aumenta, o que permite maior lucro.

a2, Quando o aumento da demanda é acompanhado por aumento proporcional da
produgfo, a escassez da mercadoria em si ndio se altera. Porém, o equipamento de capital fixo
existente estara sendo utilizado de forma mais intensa. Pode-se afirmar entiio que o equipamento
tornou-se mais “escasso”, em termos de sua utilizagio produtiva. A produgio e venda de um

volume mator de mercadorias permite, como no caso anterior, a obtengio de Jucro mais elevado.

2 Ao realizar wma aplicacio de capital, o agente espera poder recuperar, em certo periodo de tempo, s custos incorrides na
aquisico do ative. Voltemos a0 exemply do equipaments cujo periedo de raalizaa;ﬁa & de dez snos; pade GCOFrEr
que, segundo as expectativas do capitaiista, as Huxos § - C possibilitem, em cinco snos, a recuperacio do valor
micisimente aplicado; vale dizer, em cinco anos, e ;:npttahsta estard apte a financisr, com base naqueles fluxes,
outea aplicagin de igual valer. O periodoe d¢ cinco anos ¢ o periedo de aranrtizacio do ative.
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b. Vejamos agora o caso de afivbé qué sio direitos contratuais. Por exemplo: um aumento das
necessidades de dinheiro pode toméa-lo um ativo mais escasso, fazendo com que os demandantes
se disponham a firmar contratos mais favorivels aos agentes que possuem saldos monetdrios - 2
taxa de juros dos novos contratos tendevd a aumentar; de forma semelhante, um aumento da

demanda por moradias tendera a elevar os aluguéis.

¢. O caso mais simples é o dos atives valorizados por revenda: ceferis paribus, um aumento na
demanda, por exemplo por agdes, tende a produzir aumento nas cotagSes. Caso iste ocorra, 38

agdes podeny, entdo, ser revendidas a um valor mais elevado.

E importante atentar para o fato de que o aumento da escassez nfo necessariamente
implica aumento do prego do ativo demandado. No entanto, em todos os casos, os aplicadores

que possuem em sen portfolio ativos gue se tomam mais escassos beneficiam-se de wma

rentabilidade maior.

intercapitalista como a busca, por parte de cada unidade de capital, dos atives que sfio e tendem a
permanecer relativamente escassos, on ativos cuja escassez espera-se gue venha a aumentar. No
processo concorrencial, cada unidade de capital procura desenvolver estratégias que lhe permitam

- identificar oportunidades de lucro antes de que sejam exploradas pelos concorrentes;

- e, se possivel, vedar o acesso das demais unidades de capital a essas mesmas oportunidades.

Consideremos um mercado produtivo, no gual concorre certo nimero de empresarios.

Cada um controla, em média, certa parcela do mercado, i.e., responde por certa porcentagem das
vendas totais. Suponhamos que um deles introduza nova tecnologia, na intengiio de reduzir o
custo de producio ou de alterar caracteristicas da mercadoria; freqﬁentemente_, a nova tecnologia
- estard meorporada a novos equipamentos, gue deverfio ser adquiridos ou produzidos pelo
. empresario. Se a demanda for sensivel a wima eventual queda dos pregos, possibilitada pela queda
1o custo, ou as novas caracteristicas do produto, o empresario aumentard as vemias,. ganhando
um controle adicional sobre o mercado. O aumento de vendas pode resultar tanto da ampliagio

do mercade, tomado como um tedo, quanto de uma diminuigdo da parcelz anteriormente suprida

pelos concorrentes. Nesse Gltimo caso, o éxito do inovador se da s custas das vendas e dos

lucros dos concorrentes. Os equipamento- destes Gitimos provéem menos lucros; seu periode de

amortizagio aumenta. Logo, 3 propriedade desses ativos torna-se menos vantajosa. Podemos

mesmo dizer que os equipamentos perderam valor: o ativo que tem sua rentabilidade diminuida
vale menos, do ponto de vista do capitalista que nele aplicou seu capital. Um exemplo extremo
poderd ser esclarecador: se 0 prego a que produz o inovador for inferior ao custo de producio
associado & tecnologia antiga, 08 concorrentes estario seriamente ameagados; nfo poderio
acompanhar a redugio do prego e nfie conseguirdo vender mercadorias a um prege que supere ©

praticado pelo inovador (a menos que haja certa fidelidade por parte de seus demandantes -
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devida, por exemplo, a estarem convencidos da qué;’_lidade superior das mercadorias); a producio
serd paralisada ¢ o valor dos éqtﬁpamentas anﬁgdfs serd reduzido a zero {(salvo, talvez, o que

possa ser obtido por sua venda como sucata),

Quanto maior a demanda pelas mercadorias produzidas pelo inov~dor, maior a “escassez”

dos equipamentos por ele adquiridos. Maior serd também o poder de mercado desse empresério.,

A redugio das parcelas relativas ou absolutas do mercado controladas pelos concorrentes
representa diminuigio do poder de mercado desses agentes; seus ativos, sob o imapacto da

inovacio, tornam-se mais abundantes, i.e., menos escassos,

Os lucros do novador serdo tanto maiores quanto maior o periodo de tempo durante o
qual conseguir monopolizar a ¢apacidade de produzir a mercadoria ao prego mais baixo, ou
dotada do pecuﬁaﬁdades identificadas ¢ apreciadas pelos demandantes. O inovador procurard
preservar a escassez de seus ativos: por exemplo, patenteando a inovagio tecnolégica, de forma a
impedir seu uso pelos concorrentes, ou realizando campanhas publicitirias que salientem ag
vantagens de prego e qualidade de suas mercadorias. Os concorrentes, por seu tumo, tentario
iigité-lo, introduzindo inovagBes semelhantes; se tiverem éxito, a escassez do ative do inovador

serd reduzida,

Cada capitalista procura se antecipar is decisBes dos demais. A prépria decisiio de movar
pode ser impulsionada pelo temor de que os concorrentes tomem antes iniclativa semelhante.
hugginemos o seguinte cendrio! os equipamentos que mcorporam a inovagio sio romiic mais
caros; aplicar capital nesse tipo de ativo serd ou nfio conveniente, conforme o tempo que - na
opinifo do possivel inovador - deve transcorrer até que outros capitalistas passem a produzir em
condigbes semethantes. A decisio de adquiri-los dependers da expectativa do movador quanto a

reagio dos concorrentes,

Nos mercados de predutos, alteragdes na relagio entre oferta e demanda freqiientemente
se expressam em variagGes na quantidade vendida e produzida. Nos mercados de ativos
financeires, o cesultado usual é a alteracdo nos pregos desses ativos. Nesses casos, a imporiincia
de identificar ¢ adquirir os ativos mais rentaveis antes dos concorrentes esti em que, dessa forma,
& possivel comprar “barato™ ¢ que posteriormente sé_ podera vender “caro™, Se mwitos agentes
decidirem, simultancamente, adquirit o ativo, o prego tendera a subir de imediato, beneficiando os
atuais pﬁsguidares ¢ ndio os demandantes. De forma semelhante, a rentabilidade na venda depende
de que o agente perceba antes dos demais que a cotagdo do ative é “alta” e tende a cair. Mas se
tal convicgdio generalizar-se rapidamente, todos prt}cﬁrar_ﬁo descartar-se dos titulos ¢ o aumento

da oferta reduzird seus pregos.

Também nas aplicagdes ern gue a valorizagio € regida por contratos de cessfio temporaria
de um alivo a escassez € determinante. Numa crise econdmica, a redugfo das vendas e o clima de

mseguranca tendem a aumentar o valor atribufdo 3 Bguidez conferida pela posse de dinheiro. A
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conseqiiéncia poders ser um aumento da taxa de juros, que é a Temuneragio paga aqueles que
aceitam privar-se temporariamente de seus saldos monetirios. Um agente que tivesse previsto
acertadamente uma tal conjuntura poderia ter posto i venda parte dos titulos em carteira,
ampliando seus saldos monetdrios de forma a empresté-los, no momente seguinte, por wina taxa

de juro mais elevada.

No processo de concorréncia, os “vencedores” sdo os que tém éxito em monopolizar as
condiges de valorizagio associadas A propriedade de certos ativos, alijando os demais agentes.
Estas condighes incluem elementos como o tipo de equipamento, a informacio sobre o que
acontecera no mercado, a quantidade do ativo que pode ser comprada por um prege “baixo”, etc.
O processo concorrencial gera, necessariamente, assimetrias entre os capitalistas. Estas
assimetrias podem ser - ¢ freqiientemente o so - cumulativas: a conquista inicial de condigfes
excepcionais de valorizagiio pode abrir caminho a éxitos posteriores. Uma inovagiio bem-sucedida
permite a valorizagio do capital a taxas mais elevadas do que as obtidas pelos concorrentes; o
actimulo de capital e de experiéncia no uso dos novos equipamentos pode capacitar o agente a
introduzir inovagdes sucessivas, ganhando poder de mercado cada vez maior. Tal processo pode
levar 4 expulsiio do mercado de certo nimero de concorrentes. A acumulagio de lucros pede, por
outro lado, permitir que a unidade de capital se diversifique, langando-se  aguisi¢io de ativos que

se valorizem em outros mercados e segundo outros processos, produtivos ou nio.

2.3 CONCORRE&CLA, TEMPO E INCERTEZA

A natureza dos ativos para os quais se dirige a riqueza capitalista em busca de valorizagio
tem imp ortincia decisiva na determinagdo das variaveis macroecondmicas. Algumas aplicagtes de
capital geram renda e emprego; outras ndo exercem gualquer efeito direto sobre essas varidveis.
Por este motivo, compreender em que condigdes se tomam as decisSes de aplicar capital ¢ tarefa
fundamental para a Teorla Macroecondémica. Nfio ¢ suficiente saber que os capitalistas buscam o
lucro; ¢é mecessirio saber de que forma o fazem, e como isto determina o nivel de atividade

ascondmica.

Em principio, a decisiio capitalista é uma decisfo “racional”. A presenga da concorréncia
imp&e as normas dessa racionalidade, obrigando cada capitalista 2 mobilizar seus recursos da
forma mais eficiente possivel, sob pena de perder as melhores oportunidades e de, no Himite, ter

sen ¢apital desvalorizado pela agiio dos concorrentes.

Toda decisio racional baseia-se em um conjunto de premissas: os objetives do agente, os

varios procedimentos possiveis, os resultados esperados de cada procedimento, as condigies
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pecessinias & efetivaglio da decisio {condigbes financeiras, informacio, etc.). A racionalidade

consiste em definir, dadas as premissas, o procedimento mais adequade aos objetivos.

Algums premissas sdo constituidas-a partir de informagdes, ie., do conhecimento de
eventos, estados e processos passa s e presentes. As informagBes, compradas ou acumuladas
com base na prépria experiéneia do agente, devem ser por ele interpretadas; cabe-The decidic de
gue forma contribuem para a tomada de decisfio no momento presente, cujas condigbes podem
diferir daquelas nas quais as informagdes foram gejradas. Por outro lado, hd eventos, estados e
processos sobre o quais & impossivel obter infnma{;fies. Em alguns casos, porque a informagio é

secreta ou excessivamente cara: Em outros, simplesmente porque a informagfio relevante ainda

ESCASSEZ E QUASE-RENDA: MARSHALLE KEYNE

Mo trecho ‘abaixo, Marshall compara a escassez absoluta da termra 3 escassez relaftiva dos ativos

repraduiiveis: _
*..hd semethangas, a0 fade de dessemelhangss, enfre a terma e os instrumentos de produgdo
feios pelo homem. HE dessemelhanga parque a terra num velhe pafs 8 aproximadamente (e em
cerfos sentidos absolutemente} um eslogue permanente ¢ fixe, enquanio os instrumentos de
produgdo fefos pelo homem, sejam melhoramentos na terra, construgfes ou maquinaria,
aprasentam um fluxo capaz de ser avolumado ou minguado de acordo com as varagbes da
procura efsfiva pelas colsas que eles contribuem para produziv {...) Mas, por outro jado, ha
semefhanga no fato de, ndo podenda algiins deles serem produzidos prontamente, constfuirem
praticamente um egtogue fxo para curtos pariodes” (Marshall, 18801 fivro V, sap. X 43).
Em Marshaill, o retorno da terra, da qual 56 exisle um estogue “permanente e fixo®, é denominado
Tergda”. Em contraste, *quase-renda” @ o retomo especifico de ativos reprodutivels, cujo estoque pode

variar ae longo do tempo,

A cenc&pgi‘ie de Marshall foi retomada e aprofundada por Keynes. Para ele, a rentabilidade dos
ativas, de forma geral, estd associada 3 sua escassez;

“Em vez de dizer do capltel que sle & produtive, @ preferivel dizer que ele fornece no curso da sua

existéncie um rendimento excedente sobre seu custn original. A dnica razdo (..) pela qual um

ative permite yma expeclativa de render, durante sua existéncia, serviges com um valor agregado

superior 40 seu prego de oferta injcial deve-se ao falo de que & gscasso (..} Se o capltal fornar

se menos escasso, o rendmento excedente diminuird, sem gque ele tenha se tormado menos

prociiiivo - pela menos no senfido fisice” (Keynes, 1936; 151, tradugdo revista).

Neste livro, adotamos a abordagem keynesiana do tema e incorporamos ao conceito de quase-
renda todos os tipos de rendimentos monetérios dos alivos, sejam eles obfidos mediante a utilizagio
produfiva, a posse ou a revenda dagueles. Com isso, simultaneamente, aproximamo-nos de
Schusmpeter, para quem os lucros decorrem de inovagdes, que podem ser vistas como iniciativas cujo
objelive é a criagho de ativos de escassez relativamente elevada. (O conceito schumpeteriano de
inovagiio & retomado no capilulo @ sobre as possiveis convergéncias entre Marshall, Schumpeter e

Kaynes, ver Possas, 1893.) '

Tomando como critéric a natureza das premissas existentes, € possivel classificar as

decisfies conforme sejam tomadas em condigdes de certeza, de risco ou de incertera.

Podemos dizer que hi certeza quando o agente sabe exatamente - sempre soube, ou
aprenden - quais as conseqiiénelas de cada decisio possivel. Cabe-The apenas tomar a decisio
mais adequada a seus objetives. Se existe certeza, os objetivos de cada decisdo sfo sempre
alcangados; além disso, se existe certeza, agentes que tenham o mesmo objetivo tomardo decisbes

idénticas.
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Na maioria das decisbes importantes tomadas pelos agentes - ¢, em particular, nas
decisbes econdmicas - as premissas nfo sio suficientes para garantir certeza. Um dos motivos
para isso é o fato de que essas decisbes visam produzir efitos futures (e ndo efeitos
nstantaneos). No periode de tempo entre o momento presente e o futuro no gual se espera colhe~
os resultados, ocorrerio eventos que podem interferir sobre os processos vohmtariamente
desencadeados pelo agente, E, fora das paredes de um laboratorio, dificilmente o agente controla

todas as vaniiveis relevantes.

Quando ndo hi certeza, as premissas devem imcluir wm nimere maior ou menor de
expectativas. Toda expectativa representa uma proposigio quanto a probabilidade de que wmn ou
mais eventos venham a ocorrer. Em alguns casos, a probabilidade pode ser calculada com base em
informagdes obtidas pelos agentes; sustenta-se, diz Keynes, sobre wma. “base cientifica”. As
decisBes cnjas premissas sfo expectativas formuladas com base no cileulo probabilistico so
tomadas em condigbes de risco. Em outros casos, tal base imexiste; a associagio de uma
probabilidade a um evento ndo decorre de qualquer “célculo™ objetivo, mas de uma hipétese, de
uma crenga ou convicgio. Diremos entio que essas decisBes sdo tomadas em condigdes de

mcerteza (Knight, 1926; Keynes, 1930: cap. 12; Keynes, 1937a).

A existéneia de base cientifica para o calculo probabilistico requer que:
a, o untverso dos eventos possiveis seja conhecido;
- b. seja possivel atribuir a cada um desses eventos uma probabilidade,

c. a probabilidade de cada evento ndo se altere ou o faga segundo leis conhecidas pelo agente.

E interessante recorrer 2 um exemplo sugerido por Keynes: o jogo da roleta. Como se
relacionam as informacdes e as expectativas dos freqiientadores do cassino? Certas informages
_ 880 acesgiveis a qualquer jogador: a roleta tem 37 ndmeros; se 0 mimero sorteado £ zero, a banca
¢ a vencedora. O umverso dos eventos ¢ conhecido; as regras do jogo sdo claras. Fstas

informagdes nos dizem também que, em principio, os 37 eventos possiveis sfo equiprovaveis. Se
_isso corresponder 4 reafidade, a escolha de um nitmero seréd sempre tdo boa quanto a de qualquer
outro; wm nedfito no jogo - um turista de passagem - terd tanta chance de acertar em cheio uma
aposta quanto wn jogador inveterado. Ao arriscar suas fichas sobre um nfimero, cada jogador

sabe que o risco de perda ¢ 36/37.

Suponhamos que o mecanismo da roleta nfio seja tecnicamente perfeito e gue, em
conseqiiéneia, a distribuigio de probabilidade nfio seja uniforme: a probabilidade de cada niimero
pode diferir de 1/37. Em principio, os jogadores ignoram tal fato. Porém, & medida que as jogadas
se sucedarn, 0s mais assiduos comegarfio a se perguntar se a distribuicio é de fato uniforme,

Nessas circunstincias, havera aprendizado; cada agente construird uma distribuicio de freqiiéneia

em que contabilizara quantas vezes cada nimero foi sonteado. Quanto maior ¢ nimero de rodadas

contabilizadas, mais fiehnente a distribuigio de freqiiéncia refletird a distribuigfio de probabilidade
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real. Se um nimero, digamos o 17, for sorteado 5 vezes em 37 rodadas, poderdo considerar a
hipdtese de que a probabilidade desse evento seja igual a 3/37. Be, em 370 jogadas, a freqiincia
desse resultado for igual a 20, poderdo afirmar, coiﬁn certa seguranca, que a probabilidade real se
aproxima mais a 2/37 do que a 3/37. Se a imperféi'g:z‘iﬂ da maquina nfo for corrigida, o registro
dos resultados passados constituird um guia cada vez mais seguro quanto aos resultados miais

provaveis.

Os agentes que conhecem a distribuigdo de érobabilidade real nada tém a apreniier com a
passagem do tempo e a repetigio do experimento - jf_i sabem, desde o inicio, tudo o que é possivel
saber. Cuuando a fciistribui@ﬁd de probabilidade real, é_,mbora estavel, ndo € conhecida, o actmuo
de informacio permite o aprendizado: os agentes se aproximam cada vez mais da distribuigio

real, e fazem apostas corn maior probabilidade de acerto.

0 jogo de roleta € um experimento “pﬁblico’_i’, no sentido de que seus resultados podem
ser observados imr todos os | presentes. Ao 10x€go do tempo, as imformagdes coletadas
individoalmente pélos agentes tenderfo & hcmogenei{iade. Quando os objetivos dos agentes forem
08 Mmesmos, esta ﬁomageneid&dei farf com que as decisbes tendam a ser idénticas (a nio ser no
case de uma distﬁfsuigﬁt} uniforme}. Haverd wma tendéncia a que todos lancem suas fichas sobre o
ntumero de freqiidéncia mais clevada. (No jogo de roleta, o prémio de uma aposta vitoriosa ¢ fixo.
Se, porém, a concentragio das apostas no ntumero mais freqiiente reduzisse o prémio que cada
apostador recebe guando ele ¢ sorteado, alguns jogadores passariam a fazer apostas distinfas: a
probabilidade menor de que fossem sorteados poderia ser compensada pela perspectiva de um
prémio dividido por um namero menor de apostadores. Noutras palavras: os jagadércs optariam

pelo evento cuja esperanga matemitica fosse mais elevada.)

S*uponhan@cs agora uma roleta improvavel, cujo eixo nfo esteja firmemente fixado mas
posss inclinar-se em Angulos diversos. A melinagio tenderd a variar com a forga aplicada 3 roleta
pelo funcionério, com o niimero de jogadores, com a disposi¢io destes em torno da mesa, com o
ruido o a ternpe.raﬁura ambientes - como foi dito, trata-se de uma roleta improvavell A mudanga
de eixo, 8 cada j;cgada, alterard a distribuigio de probabilidade real Nem o conhecimento
aprioristicn, mem a experiéncia acumulada podem constituir base segura para o cileulo
probabilistico: tudo se passa como se, a cada jogada, fosse utilizada uma roleta diferente. Os
agentes poderdo até saber dessa pérticularidade: terdo aprendido ser impossivel aprender qualquer

coisa sobre a distribuigfio de probabilidade nesse jogo.

Os eventos a respeito dos quais inexiste base objetiva para o calculo probabilistico sde
meertos. Dos eventos incertos ndo se pode dizer que sejam mais ou menos pfcvéveis - embora
possam parecer, do ponto de vida de cada agente, ‘mais ou menos plausiveis. Ainda que os
objetivos .dos agentes coincidam, nio ha, em principio, motivo para esperar que suas decisbes

tendam a convergir,
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SOBRE O CONCEITO DE CONCORRENCIA

A teoria neoclassica aposta na relevancia de andlises em que as difersngas entre proprietdrios
de um mesmo fator de produgiio sdo abstraidas: dentro de cada categoria, os agentes comportam-se de
forma basicamente homogénea, -

A hipdtese de homogeneidade é radicalizada no caso dos chamades mercados de "concorréncia
perfeita”. Nesses mercados, além de homogeneidade, ha “atomismo™: oferta e demarnda estéao divididos
por um grande niimero de agentes; a participago de cada ofertante e de cada demandante no mercado
é desprezivel. A intengio da hipdtese de atomismo & garantir que as decises individuals sejam
incapazes de afetar significativamente as condigles do mercado {por exempic, 05 pregos € as
quantidades vendidas). A existéncia de atomismo exclui a cumulatividade ‘¢ a possibilidade de
assimetrias entre os agentes, e despoja 0s agentes de qualquer poder de mercado. As decisOes de cada
capitafisia, em padicular, s8o incapazes de afetar a rentabilidade dos concomrentes.

Nos mercados de concorréncia perfeita, produtores e consumidores determinam,
corjuntamente, ¢ prego das mercadorias; capitalistas e trabalhadores determinam, conjuntaments, o
nivel de emprego.

Muitos trabathos de inspiracio neoclassica - como bea parte dos manuais de Macroeconomia -
assumem (nem sempre explicitamente) a hipdtese de concorréngia perfeita. O3 aulores consideram que
a adogfo de hipdteses mais realistas seja uma complicagBo desnecessana para uma primeira
aproximacho sos fenbdmenos macroeconbmicos e suplem ser possivel incorpord-as numa elapa
posterior & mais sofisticada, sem prejuizo das conclusdes inicialmente oblidas {(ac menos das mais
importantes).

Na concepcdo apresentada nesse livro, o conceito de concorréncia & inseparavel das idéias de

assimetria e cumulatividade: conclusbes que resultem do recurso & abstragio dessas caracteristicas

‘gssencials do objeto de estudo sfo inevitavelmente precaras, Por esse motivo, a opgdo adotada foi a
- de introduzir a questin do poder de mercado ja no inicio da andlise.

Abandenemos o cassino para voltar & um “jogo” muito mais complexo, travado nfio sobre
\ma tesa com ndmeros IMpressos mas no espago social dos mercados: o jogo da concorréneia na
valorizagio do capital. Em que categoria se enquadram as decisbes de aplicar capital - certeza,
risco ou incerteza? Na perspectiva keynesiana, o fato de que o agente adquira informacio e
~acumule experiénceia, embora possa aumentar sua competitividade, niio produz qualquer tendéneia
4 eliminagio da incerteza. Apenas parie das premissas necessérias §s decisBes capitalistas provém
‘diretamente de informagdes, ou de fungbes de probabilidade (que refletemn informagGes
acunmladas). Outra parte importante correspoude a expectativas guanto a eventos incertos. A
explicagio para isso estd enraizada na natoreza mesma da valorizagio do capital:
- toda aplicagdo de capital é o resultado de wma comparagio de varos ativos;
- a valorizagio nio ¢ instantnea, mas exige um tempo mais ou menos longo;

- a valorizagiio se d& por meio do processo de concorréncia.

A aplicagfio de capital representa apenas a etapa final do processo de decisfio quanto a
composigio do portfdlio. Antes de efetivar sua decisiio, o capitalista precisard definir wm niimero
imitade de ativos cuja aquisigio serd examinada, obter o malor volume possivel de informagdes e
formular uma expectativa quanto i rentabilidade futura de cada um. Feito isse, serd necessirio
cornparar as expectativas e optar pelos ativos que prometam oferecer rendimento iquido {(Q - C +

L) maximo.
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Alguns atives, é verdade, tém parte de seus retomos totais pré-fixada em dinhetro, por
mgio de cantra:‘_ms. Por exemplo, titulos de divida. Mesmo aqui, porém, as expectativas estio
presentes. Em primeiro lugar, porque a prépria decisdio de exaprestar dinheiro i taxa de juros

corrents depende necessariamente das expectativas do capitalista com relagio 2 outrss aphicagfes;

depende, por exemplo, de que o capitalista nfio espere, para o dia seguinte, nma taxa de juros
mais alta, caso em que poderia valer s pena reter oi_dinheiro em vez de emprestd-lo. Um contrato
56 ¢ firmado se as expectativas das partes centrat%ntes sdo de que ndo seja possivel obter, em
tempo hibil, condighes mais favordveis. Em segundo lugar, a taxa de juros a que um aplicador
aceita fazer um empréstimo pode depender de expectativas quanto 4 capacidade de pagazménte do
devedor e qua.nfﬁ ac comporamento dos pregos durante o pedodo do empréstimo. Quanto mais

pessinista a expectativa guanto 3 solvabilidade ¢ quanto maior a expectativa de aumento dos

pregos, maior tenderd g ser a taxa de juros.

A valorizagiio do capital depende do comportamento do mercado a0 qual estd associado
cada ativo e da forma como o capitalista intervém nesse mercado. No correr do tempo, o agente
que opera em certo mercado acumula informagbes e experiéncia que podem aumentar suas
chances de &xito. No entanto, nem por isso o agenie se torna capaz de calcular a rentabilidade
provavel associada a cada estratégia ou 2 taxa provavel de crescimento do mercade. Para que o
actimoulo de experiéneia permitisse constituir uma base objetiva para o calculo probabilistico, seria

necessario que, periodo apés periodo, o mercado permanecesse substancialmente inalierado. No

caso do jogo de uma roleta “bem-comportada”, trata-se de uma hipotese plausivel. E no jogo do

mercado?

Facamos algumas comparagdes. Numa roleta, o fato de muitos jogadores apostarem no
mesmo mimero nio diminui a2 probabilidade de ser esta a casa sorteada; se isto ocorrer, todos
receberdo o mesmo prémio. No jogo do mercado, o fato de muitos aplicadores decidirem, em
simultineo, realizar a mesma aplicaclo, pode acarretar prejuizos generalizados. Acordos entre
grupos de apostadores sio inconcebivels {de que serviriam?); acordes explicitos ou técitos entre
capitalistas alteram substancialimente os resultados obtidos. No cassino as apostas sio plblicas.
Wo jogo do mercado o segredo € as vezes "z alma do negdcio™; nem sempre hd como obter
informag@ies sobre o que os concorrentes estio fazendo. E indiferente, no cassino, ser o primeiro
ot o Gltimo a langar suas fichas sobre um nmero. No capitalismo, o primeiro a apostar num ativo
pede ser o principal ganhador (ou perdedor!). Em alguns cases, a antecedéncia permite ao
capitalista barrar o acesso dos concorrentes a0 mesmo ativo - a0 Passo que, num cassing, nio hi
come garantir exclusividade; em outros casos, o pioneiro 50 tem a lucrar se a decisiio desencadeia
uma legiiio de imdtadores, dvidos para adquirir um ative que pode ser revendido com ganho de
capital. E que dizer, por fim, de uma roleta na qual os concomentes pudessem inserir, a cada
rodada, novos niimeros ou simbolos, fazendo-os constar uma ou mais vezes da segiiéncia

numérica? - nos mercados capitalistas, as movagbes produzem modificagdes compariveis; hi
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surpresas - eventos cuja possibilidade sequer foi cogitada no momento 2m que o capitalista tomou

a decisdio de aplicar.

As expectativas quanto aos eventos futuros que determinarfo a rentabilidade efetiva de
uma aplicagio sio formuladas em condigSes de incerteza, pela razio de que o jogo da
concorréncia muda a cada “Jogada” 3. As decisdes de cada agente produzem medificagBes no
mercado - alteram poder de mercado, experiéncia e expectativas, préprios ¢ dos concorrentes;
influenciam o comportamento de demandantes; atraem ou repelem capitalistas que atuam em
outros mercados. Se o jogo nunca é o mesmo e o universo dos eventos possivels é desconhecido -
tendendo a tornar-se mais amplo quanto maior o perfodo de realizagio do ative - a experiéncia

acumulada, embora 4til, n¥o permite constituir base cientifica para o célculo probabilistico,

As expectativas quanto i rentabilidade de um ativo sfio, em parte, expectativas quauto as
decisdes que estdo sendo e serdio tomadas pelos concorrentes durante o periodo de realizagio do
ativo, As expectativas de um agente guanio as decisdes dos concorrentes compdem-se, entre
outros fatores, de expectativas quanto as expectativas que os concorrentes tém quanto 3o que o8

“demais - inclusive ele préprio - estfio fazendo. As expectativas do agente quanto ao que 0s
councorrentes fardo dependem em parte de suas expectativas acerca de como os concorrentes
reagirdc 4 sua decisio. Parece complicado? E é, de fato; toma-se ainda mais complicado se
lembrarmos que, ao examinar as perspectivas oferecidas por certa aplicagiio, o capitalista deve

também formular expectativas, por exemplo, quanto a possiveis repercussBes do que possa

- ocorrer em outros mercados, quanto ao nivel geral da atividade econdmica e guanto A politica

econdmica.

Um exemplo: a compra de um lote de ages para revenda futura decorre de uma
expectativa de alta na cotagfio das agdes. Ern que se baseia essa expectativa? Nilo, seguramente,
~ em uma fum¢do de probabilidade, mas na expectativa de que os demais participantes do mercado
venham a formar também expectativa semelhante; se o fizerem, o aumento da demanda de fato
elevara a cotagiio. Pode ter por tras, por outro lado, expectativas quanto a alteragdes na politica
econduiica ¢ na taxa de juros ¢ quanto as repercussdes no mercado acionério. A expectativa
quanio & expectativa dos demais, elaborada pelo aplicador, pode estar assentada, se ele tiver
muito peso no mercado, na expectativa de que sua decisio de adquirir titulos seja interpretada

pelos putros como win indicto de tendéncia a alta e os induza a decisbes de cardter imitativo.

3 "No conceite de incerteza de Keynes nio apenas slpwumas premissas podem sor desconbecidas ne memente de decisio
como podem ser realmente incognosciveis. fsso é facilmente percebido guands pensamos em decisBes corse a5 de
produzir on de investir. O empresario tem de formar expectativas sobre a condita de oufros smpresirios, bem como
sobre g conduts de seus clientes. Seus competidores estiio, naturalmente, compelidos 4 fazer 0 mesme. Desaz forma
& togicsmente impossivel incluir essas condutas come premissas observadas lado a Inde com as premissas que ele de
fato conhece, como a quantidade e s eficidnein téonica de sen equipamento, as obrigaghes contratuais com
trabathadores ¢ fomecedores, e assim por disnde. As premissas faltantes simplesmente nfe existem™ (Cagvatho,
1988: 75; ver também Possas: 1989).
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2.3.1 Decisbes sob incerteza; a “teoria pratica do futuro”

As decisdes dos agevies alteram as condigbes em gue se da a concorréncia 4 se o
ambigute cem;}eiiﬁm nunca ¢ exatamente o mesmo, os resultados obtidos por uma mesma
decisfio ao longo do tempo nfo sio completamm;té compardveis. A inclusio desses resultados
temporais de uma decisiio numa mesma distribuigfio de freqiiéucia pode nada indicar sobre a
distribuigRo real de probabili.d;_;de' - 8¢ a roleta se modifica a cada jogads, a fregiiéncia
relativamente alta de um niimero ndo constitui indicagfio segura de que sua probabilidade seja, de

fato, a mais elevada.

A impossibilidade de formmlar expectativas com base no calculo probabilistico, para a
waioy parté dos eventos fituros: que influenciam a rentabilidade das aplicacdes, significa que os
resultados dessas aplicagBes serfio, em geral, diferentes dos resultados esperados. A frustragio
das expectativas f_é fendbmeno cotidiano; evidentemente, os capitalistas sabem que baselam suas
decisbes sobre premissas pouco confidveis. Sabem igualmente que, a despeito da mcerteza, as
decisbes de aplicagio precisam ser continhamente tomadas e que de fite o serfo, “por atos ou
por omissBes”. A concorréncia pressiona cada capitalista a reavaliar constantemente a corregio
das decisbes que constituiram o portfSlio atual. As condigdes de escassez que explicavam a
valorizacBo de um ative podem ser rapidamente alteradas pela agfo dos concorrentes, bem como
por outros fatores. O capitalista procurarf livrar-se, quando possivel, dos ativos cuja rentabilidade
acredite esteja ameagada, migrando para outros que lhe parecam mais seguros e lucrativos. Nio

tomar decisfio alguma significa, implicitamente, uma decisio de manter o portfolio tal como esth.

Mas como tomar decisGes, se o futuro ¢ incerto? Em que se baseardo as expectativas do
capialista quanto aos resultados futuros de cada uma das decisdes por ele cogitadas no presente?
Por gue tomar uma decisfo e nfo outra se é impossivel caleular o resultado proviavel de cads

uma?

Uma possivel resposta seria argumentar gue, na formacio de expectativas guanto 2
eventos incertos, nfiio hi qualquer vestigio da racionalidade que se pode enconirar em outros
processos decisorios. Havendo incertera, as expectativas estariam amparadas apenas em crengas
subjetivas ¢ arbitrarias, logo irracionais. As expectativas seriam irracionais, ainda que os agentes
niic o fossera {(pelo wmenos, ndo necessariamente), Haveria um dnico aprendizads possivel:

confrontados com o5 resultados de suas decisBes, os agentes cedo perceberiam a confighilidade

¥ A msior parte dos fendmenes sconbmices relevantss se enquadrs naguilo que Shackle denominou "experimentos cruciais™
"Wapolefio ndo podia repetiv a batalha de Waterloo uma centens de vezes, na esperangas de que, numa Gers
proporgio dos casos, os prussianos chegassem farde demais” (upud Davidson, 19720 13). Segunde Davidson, “em
um eupsrimento orocial o tomador de decisBes acredita na possibilidade de que & prépria escolha de em
procedimento possa alterar as circunstdnciss existentes de uma forma tal que toma a restawragdio ripida da situagie,
ge o resultados se revelam indeseidveis, excessivamente custosa, se ndo impossivel” (foe. o).
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nuia de suas expectativas. Destituidas de qualquer base solida, as decis_ﬁcs_cstaﬁam sujeitas a
alteragGes freqiientes que apareceriam, do ponto de vista de um observador externo, como
oscilagBes erriticas ¢ incompreensiveis, Seria impossivel prever - ¢ teorizar - as decisBes dos
agentes €, por conseguinte, o comportamento do sistema econdmico. No entanto, se essas
proposiges fcésem corretas, deveriamos esperar que as decisdes dos agentes fossem muito mais

instaveis do que realmente 530 - € que as varidveis econdmicas se mostrassem ainda mais rebeldes

a previsBes de qualquer espécie.

A INCERTEZA EM KEYNES

A publicagio da Teoria Geral, em 1936, gerou grande ndmero de polémicas. Em resposta a
criticas, Keynes publicou, enfre 1938 ¢ 1938, alguns artigos de grande imponéncia. Um deles - “A Teoria

Geral do Emprego” - contém a formudagio mais clara do seu conceito de incerteza:

“Desejo explicar gue por conhecimento Tncerto’ niio pretendo apenas distinguir o que é conhecido
como cerfo, do que apenas € provavel Neste senfido, o Jogo da rofeta ndc estd sujelo a
incerigra; nem sequer a possibiidade de se ganhar na loteria. Ou ainda, 2 prépria expectativa de
vida é apenas moderadements incerta, Al as condigbes meteorolfgicas sfo apenas
muoderadamente incertas. O sentido em que estoy usands © termo @ aguele segundo o qual &
perspectiva oS ma guerra européia € Incerta, o mesmo ocomendo cam 6 prege do cobre e a faxa
de juros dagqui a vinte ancs, ou a obsciesedncia de urma nova inveng8o, ol a posipdo social dos
proprietatios particulares de rigueza no sistema social de 1370, Sobve estes problamas néo existe
qualguer base clentifica para um cdlculo probabilistico. Simplesmente, nada ssbemos a respeito”
{Keynes 1937a: 171, Ver também Keynes, 1936; 110).

Qs exemplos selecionados por Keynes, porém, parecern sublinhar em excesso a extensdo do
pericde de tempo entre a decisfo e os resultados. A presenca da concomréngia toma inceros 08
resultados ginda que © perfodo de realizacBo do alivo seja muito curto. O fato de que uma agdo seja
comprada no intuito de revendé-ia em poucas horas ndo significa que o agente possa basear sua
expeciativa de valorizagio em uma fungdio de probabilidades.

Ha4 uwioa resposta alternativa ¢ oposta 2 anterior: a0 contraric do que se poderia esperar, 2
incerteza representa um estimulo a adog@io de procedimentos relativamente simples e estiveis.
Numa hipotética situagio de certeza, a cada mudanga nas variaveis relevantes para o agente, este
saberia exatamente 5¢ e como alterar seu comportamento, Mais do que isso, 0 agente seria capaz
de prefigurar o conjunto de eventos possiveis ¢ o conjunto de agdes mais adequado a cada um
deles. Ja numa situagfio de incerteza, existe a possibilidade de que o agente interprete erradamente
o significado das informagdes que recebe; caso isso ocorra, a tentativa de adaptagio a um
ambiente que (supostamente) se modifica (numa dada diregfio) pode resultar em grande prejuizo.
Em fungdo disso, os agentes adotam rotinas, regras praticas, novmnas de conduta « que podem ser
considerados instituigSes (independentemente de que tenham carater individual ou coletive) - que
tendem a persistir no tempo, pelo menos enquanto possibilitarem 2 obtengio de resultados
considerados aceitaveis ¢ enquanto o actimulo de informagdes for insuficiente para que os agentes
possam, com certa confianga, adotar novos procedimentos (Heiner, 1983). A existéneia de
institrigdes fornece uma espécie de “Gncora” gque parante ao sistema econdmico uma relativa
estabilidade. Justamente por estabelecerem padrBes de comportamento, as instituighes toraam
nwis fhcil para cada agente prever as decisBes dos demais e, portanto, tomar suas proprias

decisBes (Hodgson, 1989: 109-110).
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Na terminologia de Keynes, as agBes dos agentes escoram-se em convengdes, i.e., formas
de convivio com a incerteza que, juatss, compfem uma “Seoria pritica do future”. O

comportamento projetivo ¢ a primeira delas;

“Como bem sabemos, o futuro nunca se parece com o passado. Mas falando de wm modo geral, .
nossy imaginegdo e nosso comhecimento sfo excessivamente frovos pora pevelar-nos as
mudangas especificas que devemos esperar. Ndo sabemos v que o fuluro nog reserva. Nae
ohslante, como seres vivos ¢ em movimento, somos obrigados a agir. A paz e o conforto de
espirito exigem que ocultemos de nds mesmos quid pouce conseguimos prever. Contudp,
devemaos ser guiados por alguma hipblese. Por isso, tendemos a substituir o conhecimentn, que ¢
inatingivel, por determinadas convengBes, a principal das quais é a suposigdin, contriria a toda
verossimithanga, de que o futuro se parecerd ao passado. Na pratica, é assim que agimos™
{Keynes, 19376; 180; ver também Keynes, 1937a; 172).,

O universo dos eventos possiveis - Hlimitade ou nfo - é incognoscivel. Faltam aos agentes o
conhecimento ¢ mesmo a imaginaglo que seriam necessarios para delimiti-lo de forma mais
precisa, Podetios, apenas, imaginar um mimero relativamente pequeno de cendrios distintos,
sabendo que o panorama ¢ incompleto e que ¢ impossivel calcular a probabilidade de que cada um
dos cenarios se materialize no futuro. Como seria possivel que, em suas decisfies correntes, os
agentes levagsem ermn conta cer::téﬁ.cs futuros delineados a partir de hipoteses distintas ou mesmo
opostas? De que forma um capitalista poderia se preparar simultaneamente para um cenano de
boom expansivo ¢ para outro de depressio profunda? Segundo Keynes, |

“Serig insensato, na formagdo de nossas expectativas, alribuir grande imperidneia o fopicos qie

para nés sdo incertos. K, portanto, ratodvel que nos deixemos guiar, em grande parte, pelos
fofos gue merecem nosxa confianga, mesmo s¢ sug relevincia for menos decisiva para os
reswliados esperados do que oulros fafos a respeito dos quais 0 nosso conhecimento é vago ¢
fmitodo” {Keynes, 1936: 11D,

Ignorando o que seri o futuro, os agentes assumer a hipdtese de que se assemethard ao passade;
supbem que decisBes cuja adequagio as condiges passadas tenha sido provada tenderfio 2 ser
adequadas is condigbes futuras; tendem a manter decisBes ou processos por meio dos quais as
decisfies passadas foram geradas. O ccmportamentd projetivo se caracteriza por uma certa inéreia
- ele € insensivel a variagGes ambientais a ndo ser que estas indiguem, de forma suficientemente
clara, qual a tendéncia dos acontecimentos ﬁzturtﬁs; além disso, mudangas nos procedimentos
depender de que o agente tenha suficiente confianga na adequagio das estratégias que concebe
para fidar com a nova situaglo {para uma apresentagfio mais rigorosa desse ponto, ver Heiner,

1983).

O passado é matéria-prima em estado bruto: um aglomerado cadtico de informagGes. Para
servir como insumo na elaboragio de expectativas, deve ser imterpretado cuidadosamente,
Segundo Keynes, para elaborar suas proprias expect_aﬁvas, os agentes tendem a atribuir um peso
importante 3 opinido média, As vezes, aceitam-na intelramente:

“Supomos gue 0 vigente estado de opinifio, expresso em pregos ¢ mo cardter da produgdo
vigente, baseia-se num sumdric correto das fulwras perspectivas, de maneira gque podermos
aeeitd-lo como tal, a menos gue alge novo e imporiante penelre no guadro (.} Por saber gue a
apinifo individual carece de valor, procuramos voliar-nos parg a opivide do resto do mundy,
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que talver esteja melhor informado. Isto é, procuramos conformar-nos 6o comporiamenta da
maioria ou da média > . A psicologia de uma sociedode de individuos, cada wm dos quais
procurando copiar os outros, leva ao que podemos denpminar rigorosomente de opinido
convencional” (Keynes, 19372 172; ver a respeito Possas, 198%: 12).

O comportamento projetivo pode assumir, entfo, uma forma coletiva. Em certas circunstincias, a
opintio meédia quanio ao futuro torna-se uma profecia que, ao ser proferida, cria as condigles
para que seja confirmada - a opiniio sobre o futuro gera um futuro 4 sua imagem ¢ semethanga.
Por exemplo, a opinifio média de que as cotagdes dos titwlos subirdo leva os agentes a comprar
acdes e faz com que, efetivamente, as cotagSes subam; a opiniio média de que o nivel de
atividade deva se elevar induz os capitalistas a decisbes de gasto que produzem o cendrio
previsto. Quando a profecia é “auto-realizavel” (self~fulfilling), ie.,'ac mesmo tempo antevé e
produz o futuro, é racional fundar sobre ela a decisio presente. Um comportamento cauteloso e

atento & opinifio média pode minimizar a possibilidade de erro (Possas, 1987: 30 e 1989: 13).

Ha, porém, circunstincias em que a opinifio média conduz os agentes a um desasire
coletive, O fato de que a Bolsa de Valores esteja em alta ndo implica que o investimento esteja
aumentando, ndo evita que um banco vé & faléneia ¢ provoque efeito em cadeia, & muito menos
impede mudanga da politica econdmica nacional ou de outros paises. Qutros processos ¢ outras
decisbes, que ndo as dos agentes que aderem 4 copvengdo vigente em um mercado, intervém
sobre os resultados, que podem vzr a contradizer frontalmente as previsGes. Nesse caso, a
conven¢do tende a ser destruida rapidamente. Porém, a hipdtese de um desastre coletivo ¢
desnecessdria - a convenglio pode enffaquecer-se progressivamente, O surgimento de novas
mformagdes e a ocorréacia de certo gran de frustragio das expectativas produzem aumento da
dispersio em tomo & opinifio média; a interpretagio do passado e as opimifes quanto a8
tendéncias que ele sugere se diversificam; com elas, tendem a diversificar-se também as decisdes.
Quando 2 dmdmica resultanfe da interacio entre s decis@es ¢ os resultados produz certa

estabilidade, cristaliza-se nova convengéo.

G fato de que um grande nimerc de agentes partilhe a opiniie média nd3o deve ser
confundido com a existéncia de consenso. A imcerteza em geral da lugar a wma significativa
diversidade de opinies quanto d definigio da estratégia de valorizagio mais adequada. Hi
mercados que se sustentam exatamente sobre esta diversidade. Um agente que acredite na
perspectiva imediata de uma elevagio da cotaglio das ages na Bolsa de Valores - um “altista” -
provavelmente destinard parte de seus recursos 4 compra de agfes, no intuito de logo revendé-las
a um preco mais elevado e de realizar com isso um ganho de capital Um agente que,
discordando do primeiro, avalie que a Bolsa apresenta uma tendéncia 4 queda - um “baixista™ -
procurard vender as agbes que tiver em carteira; na hipdtese de que pretenda seguir especulando

na Bolsa, deverd reter o dinheiro apurado com a venda, mantendo-se preparado para tornar a

3 Nio umn média aritmetics, em que as opinides dos agentes tenham todas o mesmo peso. As opinides de alguns agentes,
gvidentemente, s&0 muite mats importantes do que as de outros, em fungao, por exemplo, do volume de operaglas
do #gente em face do tamanho do mercado considerade.
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adquirir agdes tio logo avalie que as cotagdes descerara a seu nivel minimo. Para o agente que
aposta no aquecimento da Bolsa, as agles estdo baratas, sendo interessante compra-las. Para o
segundo agente, estio excessivamente valorizadas; sendo prudente vendé-las. Supondo-se um
mesmo horizonte de caleulo para os dois agentes, o § possivel que as duas estratégias estejam
corretas a0 mesmo tempo & : haverd fatalmente frustragiio de expectativas. O significado e 0 peso
da opinifo média na formacfio da opinio mdividual vardam de agente para agente; hi grandes
azmrtuni&ades de lucro para 0s agentes capazes de se anteciparem a mudangas na opinifo média -
comprar na baixa e vender na alta, para voltar a0 exemplo da Bolsa {em contrapartida, existe a
possibilidade de grande perda ‘de capital na hipdtese de que o agenie adote uma estratégia

equivocada).

A palavra “convengio”, em sua acepglio mais forte, conota a idéia de acordo, de resultado
de aglo coletiva. Numa acepgdo mais fraca, “convenglio” equivale a praxe ou rotina que pode nio
ser amplamente compartithada, As decisBes sob incerteza recorrem aos dois tipos de convengio.
Para evitar ambigiidades, chamaremos “convengé%}” apenas aqueles tipos de comportamento
bascados em acordo, consense ou imitagio. O comportamento projetivo, nesse sentido, serd
“convencional” apenas quando o agente adotar a opinifio média. As “regras priticas” de
convivéncia com a incerteza que tenham cariter individual (o “individuo” aqui ¢ uma unidade de
capital, pode ser uma empresa) serdo chamadas “rotinas”. O nivel “normal” de estoques de
matérias-primas ¢ de produtos acabados; o grau de diversificagio dos ativos em carteira e a
participasfio minima de moeda e de outros ativos relativamente lignidos no portfdlio; a
porcentagem da receita dedicada aos gastos com publicidade ou desenvolvimento tecnolégico sfo
exemplos possiveis de rotinas. A racionzlidade da adoglio de rotinas estd em simplificar os
PIOCESSOs decisérios, evitando sobrecartegi-los com um néimerd excessive de varidveis; o ageate
aprende, por sua experiéncia, que certos procedimentos sdo relativamente eficientes e podem ser
mantidos substancialmente inalterados, enquanto nio houver actmulo de evidéncias que sugiram
a necessidade de constituir novas rotinas; enquante, por exemplo, os mercados de que o agente

participa atravessaren situagOes, em sua opinido, “normais™

Em sintese, a incerteza obriga os agentes a tomar decisies baseadas em premissas
incompletas, i.¢., desconhecendo a probabilidade de eventos futuros € o comportamento presente
de varidveis relevantes, A “teoria pritica do futiro” pode ser vista como uma forma de
“completar” as premissas. No entanto, seria incorreto considerar as decisdes como produto direto
dessas premissas. As decisBes resultam, de fato, das premissas criadas com base em informagdes,

convengdes e rotinas, e do grau de confianga que os agentes depositam nesses procedimentos:

“Q estado du expectativa {..) que serve de base pora as Hossas decisdes, niio depende (..}
gxclusivamente do progristico mais provavel que possamos formular. Depende, também, da
gonflancg com a qual fazemos este proguostico - de quito elevada ¢ a possibilidade, em nossa

avaliagdo, de que nossa melthor progrostico revele-se significalivamente ervado. Se esperarmos

& Embora seja possivel que ambas estejam erradas. ou seja, que nenhiuma das partes veja suas expectativas confirmadas.
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grandes mudangas, mas estivermos muito incerfos com relagdo & forma precisa que essas

mudangas vio asswmir, entdo nossa conflanca sevd fraca” (Keynes, 1936, 110: traducdo revista).
A dimiuicio do grau de confianga equivale a aumento, na percepgio do agente, da incerteza
guanto ao que de fato ocorrerd; quanto maior a incerteza, maior a possibilidade, na opinido do
agente, de que as expectativas sejam frustradas. A atitude racional, por parte do agente, sera
aumentar a participacio dos ativos Hquidos em sua carteira, na tentativa de preservar poder de
compra e flexibilidade para tomar novas decisbes tio logo o cendrio se torne mais claro e
possibilite a reconstituicio de convengies, rotinas e expectativas mais confidveis. O conceito de
grau de confianca permite compreender por que a multiplicagio de opinides, em razio do
enfraquecimento de uma convenglio, pode coincidir com a adogie de comportamentos
relativamente homogéneos: o grau de confianga que os agentes tém em suas expectativas pode ser
baixo a ponto de leva-los, independentemente das divergéneias quanto ao gue de fato ocorrer no

futuro, a procurar a seguranga conferida pela liquidez,

LHGERTEZA E COMPLEXIDADE

A existéncia de incerteza ndo & uma condigdo necessatia a que os agerdes operem com base
em convengdes e rotinas, Para isso, basta que os agentes estejarn em ambientes suficientemente
“‘complexos”, A racionalidade humana é limitada (Simon, 1887); a partir de cerlo ponto, ¢ ndmero de
variaveis & a massa de informagdes refativas a elas tomam-se excessivamente grandes para que sejam
manejados de forrma eficiente {mesmo com a ajuda de instrumentos como computadores), Problemnas
que 580, em tese, sollvels - uma vez que as informagdes necessédrias para enuncid-los estio completas
{e, portardo, ndo hé incerteza) - néio 1ém solugdo pratica, pois 0 custo para obté-la € proibitivo. Heiner
{1983} exemplifica este ponto recomendo a um outro jogo: ¢ “cubo magico” {ou cubo de Rubik). Como
se sabe, cada face do cubo é composta por 18 quadrados coloridos; ha 6 cores diferentes; o objetivo do
jogo é movimentar (horizortal ou verticalmente) blocos de 16 gquadrados {4 em cada face do cubo) de
forma a gue, ao fim de cerlo nimero de movimentos, cada face do cubo tenha quadrados de uma dnica
cor. Para cada configuracao inicial - para cada distribuicdo dos quadrados entre as faces - existe uma
estratégia &tima, que resolve o problema no menor ndmero de movimentos. Mo entanto, existem mais
de 43 trithdes de configuragies inicigis. N3o & praficavel obler cada uma das estratégias dtimas;
tampouco é razoavel procurar a estratégia Stima para uma dada configuragio inicial, uma vez que esta
se tormna indill caso o cubo seja disposto de forma diferente. Em face disso, os especiglistas pa sciugdo
do problema desenvolveram um conjunte de regras praticas que independem, em larga medida, da
configuracao inicial. Tais rofinas solucionam o problema, ainda que dificiiments - e s& por acaso - ¢
fagam da maneira mais sficiente possivel.

No mundo econdmico, a complexidade e a incerteza estio presentes, tornando inevitavel a
adogio de rotinas por parte dos agentes. (Sobre a relag8o enire incertera, complexidade e instituicles,
ver Hodgson, 1889)

2.3.2 Maximizagdo de lucros

Na hiteratura econdmica, encontramos com freqiiéncia a proposigdo de que o objetive dos
capitalistas é maximizar o lucro. Parece razoavel: por que visariam outro lucro que nio o

miximo? Se excluirmos motivagdes de ordem extra-econdmica - prestigio, caridade, poder
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politico, tc. - resta a busca do maior hucro possivel. Até este pento, porém, temos uin mero
truismo, uma obviedade que nada esclarece acerca do cariter das decisSes tomadas pelos
capitalistas. As nogdes do que seja “maximo™ ¢ de qual a estratégia adequada para obté-lo variam

conforme 0 mercado, o momento ¢ o capitalista considerado.

-

Se, como vimos, as decistes se baselam em expectativas formuladas em condigbes de
mcerfeza, toma-se impossivel associar ao objetive de maximizagic dos lucros um dnico
procedimento racional. Sempre haverd certo ntmero de estratégias racionais & disposigio do
capitalista. Apés a obtengio dos resultados serd possivel discatir com maior seguranga qual teria
sido a estratégié mais adequadé; (¢ mesmo assim poderd haver polémica: como os concorrentes
terigrn resgido a estratégias qix.e nio foram uilizadas?). No caso da valorizagio dos ativos
produtivos, por exemplo, alguns capitalistas procurarfio maximizar o lucro vendendo a prege alio
Wi RUMETo relativarnente pequéno de mercadorias. Qutros optario por reduzir o prego e vender
mais. Outros, a_ﬁf:nda, procurardo maximizar o hucro vendendo com prejuizo (1) durante certo
periodo, de forma a garantiv participagdo elevada no mercado, atrainde demandantes e,
eventualmente, levando & faléncia parte dos concorrentes; a aposta é a de que os prejuizos

inicialmente obtidos serdo compensados por matores lucros futures.

No processo de concorréncia ¢nire os agéntes, as diferenfes estratégias podem obter
resultados mais ou menos favordveis. A concorréncia opera como um processo de seleciio que, no
Himite, exchuii os agentes que adotem estratégias menos adequadas, desvalorizando seu capital.
Como o sacesso de uma estratégia depende de quais venham a ser as estratégias adotadas pelos
concorrentes, € problemitico identificar, @ priori, qual a “melhor” estratégia dentre aquelas
efetivamente adotadas (para uma discussio desse ponto, ver Langlois, 1986: 244-246). Por outro
fado, a constatagio o posferfori do sucesso de uma estratégia nfio autoriza a conclusfio de gue
esta fosse, de fato, a estratégia “Gtima” - esta pode nio ter sido sequer aventada pelos agentes,;
além disso, o cariter “6timo” ou ndo de uma estratégia ndo pode ser avaliado independentemente
de uma especificagio do horizonte temporal considerado; um resultado “Otimo”, hoje, pode

acasionar uma sucessio de “péssimos™ resultados no futuro,

Nos manuais neocldssicos, as hipdteses de certeza ¢ de objetivos homogéneos sio
abundantemente empregadas. Os autorss sabem que as hipoteses sfo irrealistas. Pressupdem,
contudo, que o fato de assumi-las ndo compromete de forma substancial o resultado da apalise. A
andlise da firma em concorréncia “perfeita” ou “imperfeita” ¢ um exemplo dessa abordagem.
Pressupde-se que cada firma conhega a curva de demanda e saiba exatamente que quantidade

pode vender a cada prego; todas as firmas tém o mesmo objetivo, que € o de maximizar lucro, ¢ 0

produzir, a firma procura obter o maior lucro possivel (ou seja, fixa a produgio ao nivel em que
se igualam a receita e o custo marginais). Inexiste qualquer outra hipétese de comportamento

racipnal.
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¥4 os textos neoclissicos mais sofisticados reconbecem ser possivel que agentes com
objetivos idénticos adotem comportamentos distintos ¢ que haja frustragio de expectativas. No
entanto, acreditam também que, no correr do tempo, 0 acimulo de informagGes e experiéncia,
por parte de cada agente, tome possivel elaborar distribuigBes de freqiéneia sempre mais
proximas 4 fimglio de probabilidade real; as premissas necessarias 4 decisio serfo produzidas por
um calculo probabilistico cada vez mais perfeito. Agentes com objetivos semelhantes tenderfio,

com o passar do tempo, a comportar-se de forma semethante.

KEYNES E OS “CLASSICOS”

A principal limitac8o da "Teoria Classica” *, segundo Keynes, foi a incapacidade de fidar com o )

fendmeno da incerteza:
“Crejo que {..} 05 pensadores do séeufo XX acefavam em suas reflexdes fosdficas sobre o
comportamento Humano [o recurso] de supor gue fodas as consegiiéncias possivels de fnhas
akernativas de agdo tivessem ligados a si, em primeiro lugar, wm nimero que exprimisse sua
varitagem comparativa e, em segundo lugar, um ouiro expiimindo a probabilidade de decorréncia
g0 processe em questio. Dessa forma, formulou-se um sistema milico de conhecimento
provéved, a fim de reduzir o fuluro & mesma siuagho celcuidvel do presente. Nunce algudém
chegou a agir em fungdo dessa teorfa. Mas, alé hoja, ey creio que s vezes nosso pensamente
influenciado por algumas dessas nogles pseudo-racionalistas” (Keynes 1937h: 180; ver também
Keynes, 1937a. 170 e Kregel: 1977}
Em outras palavras, na economia “classica™ ha risco, mas ndo incerteza. Fara Keynes, a abstragio da
incerleza estaria na raiz do otimismo axcessive com que 08 economistas avaliam o papel coordenador
dos mescados numa economia capitalista. Os economistas neoclassicos, em particular, pressupbem
{fazem-no até hoje) que o mercado coordene as decisdes individuals de forma a eliminar rapidamente o
desperdicio de recursos produtivos, inclusive 05 recursos humanos: a existéncia de trabathadores
desempregados tenderia a ser rapidamente eliminada (a menos que esses trabalbadores desejassem
permanecer desempregados). Isso s6 seria verdade, na concepgdo de Keynes, se ndo houvesse

incerteza.

* A expressiio “Teoria Classica”, tal como empregada por Keynes na Teoria Geral, refere-se a idéias ¢ abordagens
ja presentes em autores {comumente denominados “cldssicos”) como Ricardo, James Mill e Say e que, segundo
Keynes, teriam sido preservadas e desenvolvidas, entre outros, por autores peocldssicos como Marshait 2 Pigou.

Alternativamente, alguns autores neoclassioos (como Alchian, 1950 e Friedman, 1933)
adotam a hipotese de que os processos de concorréneia produzem uma depuragio ao cabo da
qual 806 sobrevivern os agentes que, mdependentemente de suas intengbes, de fato lograram
maxinizar o lucro de acordo com os padries previstos pela prépria teoria. (Para uma critica a

esta concepglio, ver Hemer, 1983: 568-571 e Langlois, 1986).
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PARTE It - PRODUGAO: PREGOS E QUANTIDADES



Capitulo 3 - TEORIA DA PRODUCAO (1)

No capitulo 2, vimos algumas caracteristicas -gerais de processe de valorizagio do capital
Nos proximos dois capitulos, o foco recal sobre a i}alcrizaqﬁo do capital por meio da atividade
produtiva. O item 3.1 especifica ainda mais nosso objeto: adiamos a discussio sobre as decises de
criar capacidade pfﬁdutiva {Le., decisdes de nvestir em capital fixo) ¢ concentramo-nos na analise
das decisbes relativas a0 emprego da capacidade produtiva existente. No resto do capitulo 3,
apresentamos uma teosa de mspiragio keynesiana acerca da maneira como as empresas estabéiecem
estratégias de valorizagio (cujo horizonte temporal pode ser mais ou menos extenso) ¢ de como, em
fungdio dessas estratégias e de suas expectativas quanto ao comportamento do mercado num futuro
relativamente proximo, tomam suas decisdes de produzir. No final do capitulo, o tema da

determinacio microecondmica da renda, jA aflorado no capitulo 1, recebe tratamento mais detathado.

No capitulo 3, a analise esta, em larga medida, centrada na empresa. No capitulo 4, a
smpresa £ vista inserida em um mercado, interaginde com os demais ofertantes ¢ com os
demandantes dos produtos. Com base no conceito de estratura de mercado, discutimos de que
maneira os precos sio formados e como as empresas reagem na hipotese de que as expectativas com
base nas quais tomaram suas decisdes de produzir sejam frustradas pelo comportamento efetivo do

mercado.

3.1 DECISOES DE PRODUZIR E DECISOES DE INVESTIR

A aquisigio de um ativo finaliza um processo decisorio no qual o capitalista terd comparado
a rentabilidade esperada de varias opgles de aplicacfio. Tendo feito sua escolha, serd necessario
tomar decisdes no sentido de realizar as expectativas de rentabilidade (as quais podem sofrer
alteragBes, durante o periodo de realizagio do ativo, se ocorrerem mudancas na percepgio que tem
o capitalista acerca do ambiente econdnrico). A natureza dessas decisdes varia conforme o ativo ¢ a
estratégia adotada pelo capitalista. Por exemplo, no caso de uma agiio comprada com vistas 3
revenda, a decisio consiste na escolha do momento certo para recoloci-la no mercado. Até mesmo a
posse de ativos de retorno monetirio fixado contratualmente pode motivar decisdes durante o
periods de realizagio; um possuidor de titulo de divida deve tentar vendé-lo, nas hipéteses de que
vislumbre opgiic mais Jucrativa ou de que surjam dividas quanto 4 capacidade de pagamente do

devedor.

Neste capitulo, comegaremos a analisar as estratégias de valorizagio do capital produtivo,

i.e., do capital cuja remuneragio provém da produgiio e venda de mercadorias.
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A opgiio pela atividade produtiva impde a necessidade de fazer aplicagdes que, embora
complementares, apresentam periodos de realizagio muito distintos. Por meio dessas aplicagbes, o
capitalista adquire os virios tipos de bens e servigos com 0s quais pora em andamento o processo de
produgiio. Tomando como eritério o perfodo de realizagio, o capital produtive pode ser dividido em
duas categorias:

- o capital fixo, que compreende o montante aplicado em ativos (ditos fixos) cujo periodo de
realizagio ¢ relativamente longo, como méquinas, equipamentos, edificagdes ¢ terrenos;

- o capital circulante, aplicado sob a forma de matérias-primas e outros insumos {energia

elétrica, combustiveis, etc.), bem como na contratagdo de forga de trabatho (ativos circulantes, se se

puder considerar a forga de trabalho um ativo).

Pode-se dizer que o volume miximo de mercadorias que pode ser produzido por unidade de

tempo - a capacidade produtiva da empresa - depende, basicamente, da quantidade e da tecnologia

incorporada s miguinas ¢ equipamentos da empresa.

E importante diferenciar a decisio de adquirir ativos fixos, que afeta a capacidade produtiva
da empresa, da decisio de produzir mais ou menos unidades da mercadoria, que afeta o grau de

utilizaciio da_capacidade produtiva instalada. Nem sempre uma empresa considera conveniente
operar a todo vapor, utilizando plenamente sua capacidade produtiva. A avaliagio quanto a0 estado

da demanda freqiientemente leva a empresa a produzir somente uma fragio do volume maximo
possivel; algumas miquinas permanecem ociosas ou, por outra, sio todas utilizadas, mas em ritmo
mais lento. A decisio de produzir também determina os velumes de forga de trabalho ¢ de matérias-

primas gue serdo empregados no processo produtivo,

Entre a decisio de produzir e a obtengio dos produtos acabados (i.e., prontos para a venda),

transcorre o perfodo de producio. O periodo necessario 4 venda € o periode de mercado.

Chamaremos periodo curto a soma dos periodos de produgio ¢ de mercado. O periodo curto € a

unidade de tempo relevante a valorizagio do capital produtive; cada decisio de produzir d4 inicio a

um periedo curto, no fim do qual, espera o capitalista, terd sido possivel obter certo montante de

lucros.

Realizar o capital € tornar “real” o objetivo capitalista de valorizar a riqueza privada. Como
vimos anteriormente, o periodo de realizagfio, que equivale ao tempo durante o gual o ativo
permanece no portfdlio do capitalista, encerra-se com a reconversiio do ative em dinheiro. Embora o
capital produtivo valorize-se como um todo, sua reconversio em (mais) dinheiro distribui-se a0
longo do tempo de formas distintas. Vendendo as mercadonias, o empresario procura, a cada periodo
curto, realizar em dinheiro uma fragio do capital produtivo. De forma simplificada {i.e., deixando de
lado a questio dos estogues, 3 qual retornaremos mais abaixo), podemos afirmar que o capitalista
espera, no fim do periodo de mercado, ter realizado:

- a totafidade do capital circulante;

- uma fragio do capital fixo.
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A cada periodo curto, o capital circulante sofre duas metamorfoses. No inicio do periedo de
produgiio, o capital circulante ¢ uma soma de dinheiro que, dada a decisdo de produzr, converte-se
em matérias-primas e forga de trabalho (estamos supondo, para simplificar, que a decisio de
produzir implica necessarfamente uma decisio de cdmprar ativos circulantes). Esse dispéndio €
contabilizado pelo capitalista como parte dos custos da unidade produtiva. No fim do periodo de
circulantes em dinheire. O valor que havia sido aplicade na compra desses ativos € (se as condigBes
de mercado permitem) integralmente recuperado. Esta disponivel para ser (por exemplo) novamente
empregade na compra de insumos ¢ de forga de trabatho. As metamorfoses repetom-se a cada
periodo curto, o qu%; ¢ indispensavel a valorizagio do capital produtive como um todo - isso porque,

a cada wm desses ciclos, também parte do capital fixo se realiza.

O valor dos atives fixes supera, em regra, o valor das mercadorias produzidas a cada periodo
curto; uma tentativa de reconverter rapidamente em dinheiro o capital aplicado na compra desses
ativos tornaria proibitivo o prego das mercadorias. Por esse motive, os ativos que compdem o

capital fixo s paulatinamente podem retomar sua fonmf. original de dinheiro.

Vejamos a.g;ara a questio dos estoques. Normalmente, uma parte do capital circulante é
aplicada sob a formua de ativos cujo periodo de realizagiio pode superar o perfodo curto. Trata-se dos
estoques de matérias-primas ou de produtos acabados (i.e., prontos para a venda), Uma das fungdes
dos estogues de matérias-primas ¢ evitar que um atraso, por parte dos fornecedores, interrompa o
processo produfivo; a estrutura administrativa da empresa, o tipo de relacionamento com os
fornecedores, a extensio do yeriadb entre encomenda e entrega sio alguns dos fatores que
condicionam a decisio quanto ao nivel desses estoques. J& a manutengio de estoques de produtos

acabados capacita a empresa a atender aumentos inesperados da demanda.

A decisio de produzir determina as necessidades técnicas de ativos circulantes, mas nio
necessariamente as compras de matérias-primas: o temor de um avmento no prege dos insumos, por
exemple, pode induzir o capitalista a aumentar seus estogues, adquirindo mercadorias que somente
apds um certo nimero de periodos curtos terdo sido imcorporadas ao produto acabado e postas a
venda. A decisfo quanto ao nivel do estoque de pradutds acabados que vale a pena manter varia, por
sug vez, com as expectativas do capitalista quanto & intensidade das flutuagdes da demanda. O
horizonte temporal que preside as decisdes relativas ao nivel dos estoques pode ser muito mais
extenso do que o periodo curto, Por outro lado, tende a ser significativamente inferior ao periodo de

resfizacio de ativos como maquinas e equipamentos.

A valorizagio do capital produtivo envolve, assim, um grande ntimero de decises. Além da
decisiio de adquirir 0s atives fixos, temos um conjunto de decisBes que podem ser tomadas a cada
periodo curto, come:

- decises de adquirir msumos;

- decistes de produxir;
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- decisdes de ofertar mercadorias {em lugar de estoca-las).

3.1.1 Expectativas de longo prazo

Denominaramos decisdes de investir dquelas decisdes de aplicar capital em ativos produtivos

se de ativos cujo periodo de realizaciio ¢ especialmente longo (e que determinam a capacidade

produtiva da planta).

A aquisigdo de ativos conio matérias-primas e outros insumos também deve ser considerada
investimento, sempre que o objetivo da compra nio for o de realizi-los em dinheiro ao cabo do
perfodo curto corrente; em outras palavras, sempre que o objetivo da compra for a criagio ou a
ampliagio do estoque dessas mercadorias, bem como do estoque de produtos acabados {por meio da
produgio de volume de mercadorias superior Aquele que se espera vender no periodo Curto
corrente). (Em termos mais rigorosos, o gque estamos chamande de mvestimenio em estoques
corresponde 2 idéia de imvestimento Hquido; estamos excluindo da nogdo de investimento as
aquisicbes que t8m por objetivo manter constante o estoque, apenas repondo as matériss-primas

imcorporadas is mercadorias produzidas para venda no periedo de mercado corrente.)

Numa primeira aproximagio, podemos dizer que as decisBes de investir em capital fixe sio
tomadas com base em expectativas quanto ao fluxo de lucros a ser obtido ao longo do periedo de

realizagio do ativo fixe (doravante, ao falarmos em investimento, a menos que haja mencio em

contrario, estaremos nos referindo ao investimento em capital fixg). A extensfio desse periodo,

contrastada & do pericdo de realizagio do ativo circulante, justifica denominar gxpectativas de longo

prazo as expectativas em que se baseia o investimento (Keynes, 1936: cap. 3). Quando os ativos
produtivos cuja aquisigio ¢ analisada sio maquinas ¢ equipamentos, as expectativas de longo prazo
dizem respeito:

- 4 extensiio do periodo de realizagio;

- a0s custos em que incorrera o capifalista para produzir as mercadorias;

- 3 demanda pelas mercadorias produzidas.

O periodo de realizagio do ativo fixo engloba a totalidade dos periodos curtos ao longo dos
quais o ativo permanece no portfolio do mvestidor. A extensiio deste perfodo serd, no méximo, igual
a da vida econfmica do ativo, que se encerra quando o ativo no pode mais atuar como instrumento

de valorizagiio do capital,

b Vale notar gue 2 nogie cemente de investimento é muite msis ampla: "mveste-ce” em imndveis, em terras, em owre, na
caderneta de poupanga, em agdes, ete, Tal acepgdo corresponde no que, ne capitele anterior, definimos como "aplicacio
de capital”. O termo "investiments™ serd sempre empregado no sentido mais restrito,
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A extensfio da vida econdmica ¢ influenciada por vérios fatores. Todo bem durivel sofre
algum tipo de desgaste devido A mera agio do tempo sobre o material de que ¢ feito (oxidagdo,
poeira, sol, etc.). Outro tipo de desgaste se deve a propria utilizacio do equipamento na atividade
produtiva; o desgaste serd tanto mais rapido quanto mamr o grau de utilizagdo a cada peripdo curto.
Equipamentos que produzem as mesmas mercadorias podem diferir uns dos outros no tocante aos
materiais empregados em seu fabrico, s especiﬁcaﬁ:ﬁés precisas dos imsumos que wtilizam, etc. A
produgio da mesma quantidade de mercadorias pode impor desgaste diferente a cada tipo de
equipamento. Porém, além da questdo do desgaste, h o fato de que equipamentos que, do ponto de
vistz técuico, poderiam cantinuafr operando por mmifos anos, podem ter a vida econdmica
repentinamente abreviada por fatores ligados 4 concorréneia intercapitalista. Por exerplo, quanto a
introduglio no merinadu de um esiuipamento tecnologicamente mais avangado torna impossivel a

obtengiio de lucro com o equipamento antigo.

U periodo de realizagio do equipamento '; pode ser dividido em “anos” (nfo hd
purrespondéncia necessiria com o éno do calendério), cada um dos quais contendo certo mimero de
periodos curtos. Para cada “ane”, 0 empresario formuld expectativas quanto 4 quantidade que valerd
2 pena produzir (Le., quanto ao grau de utilizagio dc equipamento), ao prego a gue venderd as
mercadorias e ac custo de produgfio - expectativas, portanto, quanto aos hucros que obterd. (O
empresario pode ncluir, apds o dtimo “ano”, o fluxo de receita que espera obter com a venda do
equipamento, seja para fins produtivos, por parte de ounfros empresirios, seja como sucata; nesse

fltimo caso, o periodo de realizagiio iguala 2 vida econdmica do ative.)

Como afirmamos acima, essa descricdo dos fatores que influenciam as decisfes de investir
deve ser emcarada apenas como uma pruvera aproximacie. Dados os equipamentos ¢ as
expectativas quanto & extensio de sua vida econbmica, aos custos de produgio e a0 comportamento

do mercado em que as mercadoriss serfo transacionadas, pode haver vérias estratégias possiveis.

Uma empresa de grande envergadura ~ uma multinacional, por exemplo, para qual a entrada em um
novo pafs representa um vestimento marginal - podera definir uma estratégia completamente
diferente daquela de wma empresa menor. Podera, por exemple, vender abaixo do custo e operar
com prejuizo durante todo o periodo de realizagiio do eguipamento inicialmente instalado, na
intengiio de quebrar concorrentes ¢ consolidar um mercado para seus produtos - passando a obter
lucros mais elevados em um segundo momento. E importante ter em mente o fato de que o
invesiimento & normalmente realizado por uma instituigiio ~ a empresa - que se pretende perene. O
horizonte temporal das decisfes da empresa, em relaglio 20 qual esta define sua estratégia, pode
exceder em muito o periodo de realizagio dos equipamentos. Essa estratégia condiciona o tipo de
resultados - pregos, quantidades vendidas, rentabilidade - que a empresa cré ser possivel e desejivel

obter durante a vida econdmica dos ativos fixes cuja aquisicio examina.



Como qualquer outra decisiio de efetivar demanda por nova riqueza reprodutivel, o investimento
gera fuxos de renda - aumenta os lucros dos produtores de equipamentos e influencia suas decisGes de
produzir; o estimulo se dissemina ao longo da cadeia proditiva, atingindo também os produtores de
insumos. Mas 3 especificidade do investimento esta na criagdo de capacidade produtiva. As decisdes de
investir do capitalista, baseadas nas expectativas de longo prazo, sdo relevantes para a criagdo de um tipo
de riqueza capitalista que, para valorizar-se, precisa combinar-se, ao longo do tempo, com matérias-pnmas
¢ {rabatha.

Do ponto de vista social, a decisdo de investir & irreversivel. Ao adquirr o equipamento apropriado
& produgfio de cerla mercadoria, altera-se a capacidade social de produzir essa mercadoria. No
equipamento, estdo associados recursos materiais & humanos que, pelo menos em tese, poderiam ter sido
destinados a outros fins ~ A producdo de equipamentos de outros tipos, por exemplo. Do ponto de vista
privado, o *desinvestimento” € possivel mediante a revenda do ativo em um mercado secunddrio, i.e., em
um mercado para ativos “vethos”. Na hipdtese de que isso ocoma, o pericdo de realizag8o do ativo podera
ser inferior & sua vida econdmica. No entanto, outra particularidade dos ativos fixos € sua baixa liquidez - a
expectativa de revenda rapida e em condigbes favoraveis de equipamentos usados €, em geral, pouco
olimnista.

Ha varos fatores que contribuem para a baixa liquidez dos ativos fixos {Davidson, 1872/1978: 67).
Antes de mais nada, a inexisténcia de um mercado amplo e organizado para a compra ¢ venda de
equipamentos de segunda maoc. Nos casos de ativos como aghes ¢ commodities, existern mercados de
funcionamentc didrio, regulamentados por instifuigdes privadas ou govemarentais e nos quais participam
emnpresas especializadas. A relativa homogeneidade desses ativos & uma das explicagbes para a
existéncia desses mercados: uma agio de uma empresa € tdo boa quanto gualquer outra aco da mesma
empress; uma tonelada de frigo do tipo A ou B & idéntica a outra tonelada.

Os equipamentos s8o muilo mais heterogéneos: diferem uns dos oubtros quanto ao tipo de
mercadoria que produzem e quanto ao processo empregado na produgdo da mercadoria; equipamentos de
idértica tecnologia tomarn-se diferentes com o desgaste sofrido pela agio do tempo e do uso. A
heterogeneidade dificuita a formago do prego dos equipamentos de segunda mio, Além disso, uma planta
industrial ndo pode ser fisicamente dividida em peguenas partes, tal como um lote de agdes ou um estoque
de commodifies. A revenda do squipamento pode depender de que Se encontre um Unico comprador
interessado na totalidade da planta; o valor elevado da transagfo certamente nfo facilita a tarefa; os custos
para desmontar, transportar e formar a montar a planta podem ser significativos.

A baixa liquidez dos equipamentos significa gue o portfélio em que sejam predaminantes n&o pode
ser reestniturado com facilidade. Na hipdtese de que as expectativas que deram origem a decisio de
investir sejam frustradas, o problema serd potenciade. Quando a lucratividade do ativo cai, reduz-se
também o valor que tem o ativo para seu proprietario. Serd as veres convenienie revender o ativo. A
condiglo para isso € que seja possivel encontrar agentes que, por terem expéc%ativas mais otimistas
quanto 3 lucratividade do ativo, estejam dispostos a pagar por ele mais do que vale para o possuidor - o
que nem sempre € possivel. No caso de que o enfraquecimento da demanda pelas mercadorias produzidas
pelo equipamento seja notdria, poderd ser impossivel revend8-io, a menos que o proprietario aceite fazélo
a um prego muito baixo, realizando uma perda de capital significativa. (No capitulo 10 veremos que a
itigquidez dos equipamentos é, de certa forma, amenizada pela existéncia dos mercados aciondrios. Quando
se vendem as agbes de uma firma, vendem-se ndo os equipamentos, mas o direito a uma parte dos lucros
que sua operacdo produtiva deverd gerar no fuluro; evidentemente, as agles de uma empresa Cujos
mercados passam por uma retragio tendem a se desvalorizar.)

As expectativas formuladas para cada “ano”, com base nas quais se d4 a decisdo de investir,
dificitmente serfio aquelas gue orientarfio as decisBes de produzir a cada periodo curto. Euntre a
decisfio de investir ¢ a primeira decisdo de produzir com o equipamento adquirido, decorre um lapso
de tempo que pode ser consideravel - o periodo de maturacio do investimento (toda decisio de
produzir pressupde decisdo de mvestir tomada no passado, responsdvel pela capacidade produtiva

disponivel no presente). A produgio, em geral, exige tempo, ¢ a produgic de equipamentos
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gomplexos tende a necessitar de mais tempo ainda. Uma vez decidido o investimento, podem passas-
se meses (ou anos) até gque os equipamentos tenham sido projetados, fabricados e instalados - sé
entio a produgio poderd ter inicio, Quando isso ocorrer, a empresa deverd atualizar suas
expeciativas (¢ mesmo a estratégia original), ratificando-a ou corrigindo-a em fungio de novas
informages sobre o estado do mercado. Por exemplo: o fato de que . i época da encomenda do
equipamento, o empresirio houvesse projetado comegar utilizando 50% da capacidade produtiva,
pode ter se tornado irrelevante. Com mais forte razdio, 0 mesmo se aplicard as decisBes relativas aos

periodos curtos subseqitentes.

Para compreendermos a determinagio do grau em gue a capacidade produtiva criada por
uma decisdo passada serd utilizada - o gran em que realizard seu potencial de empregar msumos ¢
trabathadores - devemos passar a0 estudo das decisGes de produzir. (As decisdes de investir serfo

estudadas com maior detalhe nos capitulos 8 ¢ 9.)

3.2 DECISAQD DE PRODUZIR E EXPECTATIVAS DE GURTO PRAZO

Como outrds decisdes relacionadas 4 valorizagio do capital, as decisSes de produzr sfo
baseadas em expectativas. Também aqui a explidac;%ia reside pa presenca da concorréncia
intercapitalista e no fato de que a valorizago ndio & instantinea: a produgio requer tempo; 0 acerto
de uma decisio tomada hoje serd ou ndo confirmado pela demanda fitura. A decisiio ¢ tomada em
ambiente competitivo cujas variaveis nio sio integralmente conhecidas pelo capitalista; ele ignora,
em farga medida, as decisGes tomadas pelos concorréntes, bem como os efeitos que estas terdio sobre

a demanda pelas mercadorias que produz,

Mo caso das decisbes de produzir, o futuro para o qual o capitalista busca preparar-se esta

relativamente proximo. Dada a estratégia de valorizaclo do capital produtivo (que serd discutida
posterionmente}, as expectativas referem-se, basicamente, aos eventos que possam ocorrer durante o
perigde curto, Como este representa uma fragio da vida econdmica do equipamento, é razoavel
afirmar, com Keynes (1936: cap. 5), que 2 produgiio depende de expectativas de curto prazo. Este
corceito, de forma andloga ao de expectativas de longo prazo, condensy um conjunte de
expeciativas, relativas, no caso, aos eventos que possam afetar:

- ¢ comportamento dos varios tipos de custo em que a firma incorre durante o periodo curto;

- o estado da demanda pelas mercadoras produzidas, ie, a quantidade que poderd ser

vendida a certo prego durante o periodo de mercado.

A extensiio do perfodo de produciio depende fundamentalmente da natureza da mercadoria ¢
da tecnologia empregada. A produgiio de equipamentos sob medida pode exigir meses de trabatho,

a0 passo que mercadorias mais stmples sio produzidas em poucos dias ou horas.
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O estado da demanda poderd afetar a duragiio do periodo de mercado: uma demanda
crescente tenderd a refletir-se num escoamento mais ripido das mercadorias produzidas. A propria
extensio do periodo de mercado e, com ele, do pericdo curto, € objeto das expectativas de curto
prazo. O periodo de mercado varia também com o tipe de mercadoria; algumas tendem a escoar
mais rapidamente do que outras (por exemplo, hortaligas versus automodveis). Para uma dada 2
mercadoria, o periodo de mercado pode variar conforme os canais de comercializagdo a que tem

acesso cada produtor.

O confronto entre expectativas ¢ resultados é um dos determinantes do comportamento das
decisBes capitalistas ao longo do tempo. Os resultados da decisio de produzr, baseada em
expectativas de curto prazo, sé podem ser aferidos ao cabo do periodo curio. Feite o confronto,
novas decisBes sfo tomadas, dando inicio a novo periodo curto. O periodo curto £ wina unidade de
tempo fundamental para a Teoria Macroeconfmica, pois corresponde

“ao intervalo mais curte apos o qual a empresa se acha livee para revisar sua decisdo quanto ao

vohume de emprego gue pretende oferecer” (Keynes, 1936: 43) 2

Numa ptimeira aproximagio ac problema, podemos supor que os periodos curtos sejam
absolutamente separados uns dos outros: ¢ capitalista decide produzir; tendo produzide, “leva” os
produtos ao mercado; conforme o resultado, decide, ao “retomar” 3 fabrica, se produzird mais ou
menos mercadorias no periodo curto que se inicla. A realidade, porém, ¢ um tanto mais complexa.
Durante o periodo curto, novos fatos estio continuamente chegando ao conhecimento do empresario
e influenciando suas expectativas. Por exemplo, informagdes a respeito do estado geral da atividade
econdmica. Além disso, os periodos curtos niio sio separados uns dos outros de forma estanque; de
forma geral, o produtor nio suspende a produgio para “ir ao mercado™; a produgio de novas
mercadorias e a venda de mercadorias acabadas ocorrem simultaneamente; o ritmo das veandas altera
a quantidade de wmercadorias que o produtor possui em estoque ¢ influencia suas decisfes de

produzir.

No caso dos processos de produgio do tipo das linhas de montagem (de, por exemplo,
automoveis), b, a cada instante, mercadorias em fase inicial e em fase final de producgo. E como se
varios periodos de produgio ocorressem simulianeamente, cada um em uma fase de adiantamento.
Mesmo nos demais casos (imaginemos um artesfio, que elabora wma pega da mercadoria por vez), os
periodos curtos se scbrepdem - enquanto novas mercadorias sio produzidas, ha outras em estoque ¢

outras circulando pelos canais de comercilizagio.

Na Teoria Econdmica, € necessario encarar com reserva suposicles de que “processos”
possam ocorrer de forma instantinea. “Processos” sio seqiiéncias de eventos encadeados no tempo
e, por definiglo, ndo podem ser mstantdneos; a adogdio de uma tal hipdtese simplificadora pode

conduzir a resultados enganosos. A produgio € um processo; as decisdes de produgio sio

2____;:-5_.6 que chamamos periode custe equivale ao "periodo de produgio” discutide por Keynes no capitufo § da Teorin Geral.
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condicionadas por tal fato. A alteragio dessas decisBes muitas vezes implica operagdes complexas e
relativamente custosas. Por exemplo, reprogramar as méiquinas (paralisando a produgfio); resfriar um
alto-forno; alterar o ritmo de produgiio ao longo de toda a linha de montagem, mantendo a coeréncia
enfre o§ varios processos gue ocorrem simultaneamente. Devido a esses custos, 2 manntengio do
grau de utiuzaglio da capacidade durante periodos mais prolongados pode baratear a produgio. Hi,
atém disso, o pmbléma das relagBes contratuais entre o empresario € outros agentes. Os enqﬁeséries
freqiientemente firmam contratos nos quais se comprometem a adquirir forga de trabalho ¢ insumos
a certo prego, durante um mimero de periodos curtos. Suponhamos que o acimulo de mercadorias
ndo vendidas leve-gs a concluir que suas expectativas eram excessivamente otimistas. Valerd a pena
MISITOmper 0 Processoe produiivo?-; A resposta nfo ¢ dbvia. A hipdtese de romper contratos, demitir
trabalhadores e recusar novas parﬁﬁas de matérias-primas implicard multas que poderio ser vultosas.
Pode ser mais vantajoso prosseguir ne mesme ritmo até que expire o prazo dos contratos,

acumulando mercadorias que se tentard vender no futuro.

Seja pela existéncia de contratos, seja devido a problemas técnices, existe uma relativa
inflexibilidade das decisbes de produzir. E conveniente preservar a idéia de um intervalo de tempo,
nio desprezivel, durante o qual estas decisdes de produzir ndo sdo alteradas. Uma forma simplificada

de abordar o problema € defmir este periodo como equivalente, de forma geral, ao periodo curto.
3.2.1 Custos de produgao

A parcela do capital total cuja liquidez deve ser reconstituida pela venda de mercadorias

aparece na contabilidade da empresa sob a forma de itens de custo.

(s ativos fixos desvalorizam-se (ou “depreciam-se™) com o uso ¢ a passagem do tempo. A
fum de poder, no futuro, adquirir novos ativos que substituarm os antigos, o capitalista precisa
ressarcir-se dessa depreciagio. Os custos de de;ireciag.ﬁﬂ, gontabilizados a cada periodo,
correspondem 4 reconversdo paulatinag do ativo fixo em dinheiro. Durante o processo de produgio,
matérias-primas e trabalho perdem existéncia independente, transformando-se em novas mercadorias,
Fara que o capital circulante aplicado recupere a forma original de dinheiro, é necessirio que a

receita apurada com a venda das mercaderias seja também suficiente para cobrir o custo da compra

de matérias-primas ¢ da contratagio de trabathadores, (Mais importante do que o custo histérico, no

gual 3 empresa efetivamente incorreu, € o custo esperado, ou custo de reposicio, i.e, o custo em

que mcorrerd para comprar igual guantidade de matérias-primas e for¢a de trabatho; uma elevacio
nio-antecipada, por exemplo, do prego das matérias-primas poderd transformar em prejuizo o que o
capitalista havia, a0 fim do periodo curto, contabilizado come lucro. Para simplificar, porém,

supoTemos que os custos sejam conhecidos pelo capitalista, e niio objeto de expectativas.)
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Como calcular corretamente o custo total em cada periodo curto? Para facilitar a tarefs, os

custos podem ser divididos conforme a correlagio que mantenham com-o nivel de produgio:

a. Custos fixos sdo aqueles que, grossn modo, ndic se alteram com o volume produzido. O
empresario incorre nesses custos a cada periodo curto, ndependentemente do grau de utilizagio da

capacidade,

Muitos custos fixos estio associados i manutengdo da estrutura administrativa da empresa €
3 sua estratégia competitiva:
- ordenados, i.e., pagamentos a empregados que ndo ocupam postos diretamente ligades a produgio,
mas desenvolvem servigos de administragio, planejamento, contabilidade, pesquisa ¢
desenvolvimento, etc;

- contratagiio de servigos de propaganda, pesquisa de mercado, cte.

Apenas parte da depreciagio do ative fixe independe do grau de utihizagio e deve ser
considerada como custo fixe. O custo_suplementar (V), na expressio de Keynes, ¢ a depreciagio
previstvel e involuntaria (o capitalista sabe que ocorre ¢ que independe da decisdo de produzir). A
contabilizacio desse custo deve incluir os efeitos diretos da passagem do tempo (corrosio,
deterioragio, etc), bem come outros fatores que incidem sobre 2 vida econdmica esperada do
equipamento - por exemplo, a aceleragio do ritmo no qual o progresso téenicod é incorporado a
noves equipamenios diminui 8 vida econdmica esperada do equipsmento antigo e acelera sua

depreciagio.

Alnguéis e juros de eventuais empréstimos para financiamento do investimento sio parte do
custo fixe, como também o dispéndio em contratos de seguro, que representam protegio contra
eventos que causem depreciagio involuntaria e imprevisivel (incéndios ¢ roubos, entre outros). Ha
custos fixos associados ao capital fixo (como a depreciagio previsivel e involuntaria) e ao capital

circulante (como os ordenados) 3 .

b. Custos varigveis sfo aqueles cujo valor total altera-se diretamente com o volume

produzido.

A depreciagiio que o equipaments sofre devido ao grauw em que é utilizado deve ser
contabilizada como parte do custo varidvel, Como o grau de utilizagiio da capacidade resulta de uma
decisio do empresdrio, pode-se dizer que o desgaste decorrente é a parcela voluntria da

depreciaciio (Dy).

3 Alguns custos fixos sdo pagamentos feitos pelo capitalista a outres sgentes; owros podem ser fluxes muplivitos: o custo
suplementar, por exemplp, ndo preciza ser page. Auferida a receita, o capitslista separs 2 parte relstiva ao Cusis
suplementar. O custo suplementar, contabilizado a cada periods, incorpora-se 20 fundo gue financised o investimento
fiture. Até gque o investimento seja realizado, o8 recursos devem ser wonservados sob 3 forma de wm oy mais atives -
dinheire, titulos, ste. Cabe ao capitalista decidir quais as reservas de valor mais apropriadas.
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Quanto maior o gran de utilizagio, maior o volume de matérias-primas submetido ao
processo produtivo. Ponderando o prego de cada tipo de insumo por spa participagio nesse
processo, obtém-se o prego médio das matérias-primas (py). De forma semelbante, € possivel
calenlar um indice do volume de matérias-primas (M). Representaremos por py.M o custo total com

matérias-primas. ' ' .

Ao variar ¢ grau de utilizaglo, o emprego nas atividades diretamente ligadas 4 produglio deve
variar 5o mesmo sentido. Como estas atividades incluem tipos de trabalho distintos, é necesshrio
calcular o saldrio médio na produgiio (wy) ¢ um indice da quantidade de trabatho na produgio (N).
O custo com os salfrios na prﬁd.ugﬁo & igual a wu N4 . No case de que a empresa recorra ao crédito
para financiar compra de insumos e contratagio de trabalhadores, também os juros sobre os
emprestimos deverdo ser _cnntabiﬁzados como custos varidveis, Abstraindo essa possibifidade, o
custo variavel total € representado por

Cy ::{JM.M +wp N+ Dy

O custo varidvel por ynidade produzida (unitirio ou médio}, cv, €
Sy — Cqu* = pM.qu* + WM,N/q*"f“ Dufq*,

sendo g* a quantidade produzida, Nuwma notagio simplificada, podemos reescrever esta mesma

gxpressio come

ce=m+w+dy
Observe-se que o quociente entre M e a quantidade produzida q* representa uma medida inversa da
este indice, moaior a quantidade de mercadorias que pode ser produzida com dado volume de
matérias-primas. A fragio M/q* & portanto o inverso da eficiéncia no uso do insumos 5 . De forma

sernethante, N/g* € o inverso da produtividade fisica do {rabalho,

QUABRG 3.1 - TIPOS DE CAPITAL PRODUTIVO X CUSTOS FIXOS E VARIAVELS

PARCELA DA RECEITA DESTINADA A RECONVERSAO EM DINHEIRD

QO CAPITAL
FIX0 CIRCULANTE
CUSTOS FEXO0S custo suplementar ordenados, aluguéis, stc.
CUSTOS VARIAVEIS depreciacio voluntaria custos com salarios & matérias-prinmas

Quando uma empresa altera seu nivel de produgiio, passa a demandar quantidades diferentes
M e N. Podemos supor que Py ¢ Wy ndo variam com g* (o que pode nie ocorrer caso todas as
empresas que empregam esses tipos de matérias-primas e de forga de trabatho estejam variando sua
demanda no mesmo sentido). Dados py & wa, © custo varidvel unitdrio serd constante para qualquer

g*, a menos que, para diferentes niveis de produglio, M/q*, N/g* e dy assumam valores diferentes. A

% S wyy for calcolade como o salirio médio por trabathador, N serd um indice do niimere de trabalhadores; se wy for » salirio
médin hordrie, N passaré a ser um indice do nimers do horas trabalhadas.

3 Egames suponsdn que as compras de matérias-primnas - oy, pelo menos, squels parte contabilizads em M - 8o finglio apenas da
guantidade produzida. Absiraimes, com isse, o mvestimento na formagio de estoques de matérias-yrimas.
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tecnologia, basicamente, determina o comporiamento da eficiéncia, da produtividade e da

depreciacio voluntiria guando varia a quaatidade produzida.

Se a eficiéncia, a produtividade e a depreciagio unitdria forem constantes para qualguer nivel

de produgdo, diz-se que o processo produtivo apresenta rendimentos constanies. O custo vaxiévei
unitario € constante e a fungio que descreve o custo variavel total é linear:

ACy/Aq* = Cy/g* = constante 6 _

Os custos fixos unitarios, evidentemente, diminuem com o aumento da produgio.

QUADRO 3.2 - CUSTOS VARIAVEIS E FIXOS

VARIAVEIS salarios (wae N)

matérias-primas

depreciacdo voluntaria (Drn)

Juros de empréstimos para financiamento do capital cireulants
FIXOS8 + juros de empréstimos para financiamento do investimento

custo suptementar (V) ordensdos

alugudis propaganda

SegUTOs marketing

pesquisa e desenvolvimento

* Algoms dos o de ousto fixe sBo reshuente .. “fixes”, para 1zma doda c:i;vacilia&.mxhﬂiw - come alugnéls e coste suplometar
Cratras sio fixos apenas para fiixas do grow de wilizagdo da capacidade; svoluindo aos saltos quando se passa de uma faixa & outrs;
podern comportar-se dessa formma fiass oo ardenados, despesas com publicidede e comercializagao, de.

Se o custo variavel unitario for constante, as fimgdes total e unitéria de éusto apresentario Qs
formatos indicados nos graficos 3.1 e 3.2. O segmento vertical na curva de custo varidvel indica que,
dada a capacidade instalada, a tentativa de aumentar a produgfo além do nivel gy resultaria
unicamente em acréscimo de custo. |

GRAFICO 3.1 - FUNCOES DECUSTO FIXO (CF) EVARIAVEL (CV)
TOTAIS; FUNGAO DE CLSTD TOTAL

£, OV, CF

L CT

»—‘M

G g
M £ 3 quantidade maxima permitida pela capacidude fosfalada

Em alguns processos produtives, a partir de certo grau de utilizagio, proximeo a 1060%, ha
aumento no custo varidvel unitdrio, Algumas razdes para que isso ocorra:
- 0 aumento na produglio se di mediante a utilizagio de equipamentos tecnologicamente mais

atrasados (ou j& submetidos a desgaste maior), que operam com custos mais altos;

& Na terminologia dos manuais microecondmices, o custo marginal & o custo varidvel médio sio iguais ¢ constantes.
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~ em lugar de contratar mais trabathadores, o capitalista paga horas extras, mais caras que a
hora comum de trabalho, a seus empregados; | |

- o aumento no ritmo da producio exaure a mio-de-obra: a comcentragiio no trabalho
diminui, aumentam os acidentes, implicando custos adicionais com trabalho e com matérias-primas;
de forma semelhante, 0 aumento do itmo pode aumentar o valor da depreciagfo unitira - por
gxemplo, porque problemas técnicos {quebras, defeitos) passam a ocorrer com maior freqiiéneia;

- & confratagio de trabalhadores gque nfio éstejam afeitos ao processo de producio
caracteristico da finma ou do setor implica queda temporaria da produtividade do trabalho ¢ da
elicidneia (Keynes, 19361 cap. 4). Neste caso, a relagdo entre ¢, e ¢* varia conforme o periodo de
tempo considerado; apds o periodﬁfd.e freinamento, ¢, retoma ao nivel normal

- a expansio da produgdo implica wma alteracdo nos coeficientes técnicos (por exemplo, na

agricultura, mais trabalhadores por area cultivada), com queda na eficiéneia e na produtividade.

No grifico 3.3, sio apresentadas fungBes de custo total e unitirio que supdem rendimentos
decrescentes.

Pode haver atividades em que o aumento da produgdo esteja, para certa faixa dos niveis de
produgiio, associado a custo varidvel unitirio crescente. Este tipo de processo produtivo apresenta
rendimentos decrescentes (0o grafico 3.3, os rendimentos sie sempre decrescentes).

GRAFICO 3.2 - FUNCOES DE CUSTO FIXO (cf), VARIAVEL

{cv} E TOTAL UNITARIOS {ct) COM RENDIMENTOS
CONSTANTES

¥ ~

=
- ———
e
—_—— e — W

L Y q

GRAFICO 3.3 - FUNCOES DE CUSTO TOTAL E DE CUSTO DNITARIO COM RENDIMENTOS

DECRESCENTES -
O, OV, CF ev, ct, of
CT
’ oV ct
L cx e
/ R - ~¢f x
s — q - {;
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A “LEI” DOS RENDIMENTOS MARGINAIS DECRESCENTES

A hipStese de rendimentos decrescentes assumiu papel fundamental na obra de Ricardo. Para ele,
os rendimentos serdam decrescentes na agricultura - aumentos de produgdo exigiriam a Incorporagio de
terras cada vez piores ou a aplicacdo de quantidades cada vez maiores de trabatho as areas ja cultivadas;
o aumento da produgdo agricola estaria necessariamente associado ao aumento dos pregos dessas
mercadorias. Posterormente, a hipdtese foi generalnzada ao conjunio da atividade produtiva por

economistas neoclassicos, como Viner;
“Como o crescimento da produgdo é o resulfado da aplicagae de quantidades creseentes dos fatores
varidveis a falores de quantidades ‘fixas’, & lef dos retornos decrescenfes [} deve fazer com que o
produto por unidade de fator varidvel empregado diminua, Isto 6, deve fazer os coeficientfes técnicos
de produgdo cresceremn, & medida que o produto fotal cresce” (Viner, apud Amadeo, 1982:25),

Nos manuais neocldssicos de microsconomia, aceita-se a idéia de que, a ndo ser para graus muito baixos
de utilizagho da capacidade, aumentos da produgfo estejam associados a aumentos do coeficiente N/ig™
efou do cosficiente Mfg™.

O aumento da capacidade produliva, como sabemos, exige tempo. Faz sentido supor, portanto,
que o aumento da_producdo ccora, normalmente, mediante utilizag@o maior da capacidade ja instalada.
isso nAg equivale a dizer que os coeficientes téonicos devam se alterar. Existe alteragBo do coeficlente
técnico quanda, por exemplo, um dado equipamenio passa a ser operado por numero diferente de
trabathadores. Porém, em boa parte dos casos, a relagio entre 0 squipamenic e a quantidade ds
trabathadores necessaria para operé-lo esta dada pela tecnologia, que néo pode ser alterada rapidamente.
{Ver a respeito Amatieo, 1882 22-27; Possas, 1985 15-19.)

A suposicdo neoclassica tradicional de rendimentos decrescentes, portanio, estd baseada ou na
alteracao de cosficientes téenicos - o que ndo faz sentido em perfodos curtos de tempo - ou em situagdes
conhcretas muito pariculares, como as mencionadas acima. Em nenhum caso se frata de uma “iel geral”,

3.2.2 Transferéncia e criagdo de valor

O éxito das decisfes de produzir depende de que a sociedade reconhega que o precesso
predutivo:

- transferiu as mercadorias produzidas parte do valor da riqueza “velha”, ie., que j4 existia
po inicto do periodo curto,

- adicionou a este valor um valor novo.

No case do ativo fixo, a transferducia € parcial e estd contida na depreciagiio total (Dy + V).

As matérias-primas transferem as mercadorias seu valor total.

¥ possivel reordenar os custos conforme representem transferéncia ou criagfio de valor:

a. A transferéneia de valor (T) as mercadorias ¢ dada pela soma do custo com matérias-
primas com a depreciagio total:
M.pm +(DU + V) =T},

b. A segunda categoria compreende todos os demais itens de custo; represeatam gles a

griacio de miqueza, ie., a adigdo de valor ac suporte material fornecido por matérias-primas e
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gquipamentos. A somatéria de todos esses iens - salirios, ordenados, juros, aluguédis, etc. -
compreende o que Keynes denominou custo de fatoreg (F) (Keynes, 1936; 29-30):
Cy+Ce-[Mput+{Dy+V)i=FE

~ Ocusto de fatores contém um item varidvel com a producfo (os salérios) e vanos itens fixos,
Chamando Fe a esses dilfimos, temos:

F=w.q*+Fp.

Podemos cruzar as classificagdes dos itens de custo segundo os critérios de relaglio com a
guantidade produzida e de transferéncis ou criagiio de valor. Obteremos quatro sub-grupos,

apresentados no quadro 3.3,

3 custo total Cy pode ser decomposto conforme ambos os critérios:
Cr=Cy+Cp=F+T.

A valorizagdo do capital pre'dut'r.vo dependera da medida em que a receita das vendas exceda
0s custos totais. Para que isso se dé, o valor adiciﬁnac_lo deve exceder o custo de fatores. Q valor
adicionado total {Y) compreende o custo de fatorese o tucro do empresario (LY

Y=F+1L,

QUADRO 3.3 - A C-LASSIF‘ICA{.’;O DOS CUSTOS

SEGUNDO A QUANTIDADE PRODUZIDA

SEGUNDO O VALOR varidveis fixos

transferéncia de valor

eusto de matérias priroas
depreciacdo voluntaria

depreciacio previsivel e involuntaria
{custp suplementar)

adigio de valor ou custo de

salarios

ordenados, aluguéis, etc

fatores (F)

3.2.3 A taxa de lucro desejada e as estratégias de valorizagdo do capital produtivo

As decistes relacionadas & produgfio sio orientadas por uma estratégia de valorizagio
onginalmente tragada durante o processo do qual resulia a decisio de investir. Os resultados obtidos
a partir de entfio e as alteragBes no ambiente econdmico e politico, nas expectativas e nos objetivos
da empresa estfo entre os fatores que poderdo levd-la a rever essa estratégia. Wa maior parte dos
casos, o horizonte temporal da estratégia estende-se pelo menos até o término do periodo de
realizagio dos ativos fixos, Portanto, as expectativas de longo prazo continuam sendo importantes,

mesmo apds a realizagio do investimento em capital fixo.

As estratégias podem ser extremamente complexas, abrangendo grande nlmero de
dimensiies, fais como;

- prganizagio do processo decisdrio na empresa;
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- utilizagio de recursos de terceiros;

- politica de relagBes trabalhistas;

- politica de pesquisa e desenvolvimento tecnologico;

- politica de propaganda e marketing,
- politica quanto a pregos e guantidades, -
Num livro de Microeconomia, todos esses aspectos poderiam ser discutidos em detathe. Dados os
objetivos deste texto, porém, abordaremos apenas a questio dos pregos e quantidades e, ainda assim,
de forma simplificada. Nwma primeira aproximagio, vamos supor que o objetive de cada empresa
seja o de obter, a cada periodo curto, uma taxa de ucro pelo menos igual a um certo valor 7, a0
qual chamaremos taxa de lucro desejada:
L L

KT KF + KC ’

T

onde L é a quantidade desejada de lucro e Ky, Ky ¢ K¢ sio, respectivamente, os valores do capital
produtive total, do capital fixo e do capital circulante. O valor da taxa de Iucro desejada, que deve
variar de empresa para empresa, pode variar ao longo do tempo, refletindo fatores como, por
excmplo, a rentabilidade de outros ativos (r” pode ser um mitltiplo da taxa de juros que remunera
certo tipo de titulo de divida; mais 4 frente retornaremos a esse ponto). A taxa de tucro desejada 1°,
por hipdtese, éa mesma para qualquer nivel de produgio q* (Veremos no capitulo 4 que, em certos

_ mercados, a estratégia das empresas consiste em fixar um certo preco para as mercadorias, com bage

na expectativa de obter, em média, uma taxa de lucro ).

| GRAFICOQ 3.4 - FUNCOES DE CAPITAL E DE LUCRO DESEJADO

KL, KF.KC, LD, LE

Suporemos, para simplificar, que 2 quantidade ofertada pela empresa, s, € igual a g*, ie, 2
empresa produz exatamente aguela guantidade que espera vender no periodo curto corrente. Com
isso, a decisdio de produzir toma-se equivalente a uma decislio de ofertar. Porém; é importante ter

em mente o fato de serem decisfes distintas; sob certas circunstincias, o capitalista produzira
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quantidade inferior ou superior Aquela que pretende vender no perfodo curto corrente, de forma a,

respectivamente, reduzir ou aumentar o nivel de seu estogque de produtos acabados.

Dada a taxa de lucro desejada, a quantidade de Iucro descjada L° estd diretamente
refacionada ao nivel de produgiio. Quanto mais elevado for este tltimo, maior ¢ capital circulante
que deve ser aplicado (& valorizado pela obtengiio de uma quantidade de lucros L crescente). No

’ - i3] .
grificn 3.4, L cresce proporcionalmente a Ky

assegura I :
RP=Crt P(Kr+ K)=Cr+ L7 |
Se subtrairmos as transfer@ncias de valor T dos dois lados da expressdio acima, explicitaremos a

rends desciada, ie., o valor adicionado total que, para cada q¥, deduzdo do custo de fatores,

proporciona o luoro desejado: YP = F + L. No grafico 3.5 estdo tragadas as fungdes de custo total,
receits ¢ lucro desejados. |
HD

GRAFICO 35 - RECEITA £ LUCRO
BESEJADOS

qA 9

A receita R” pode ser vista como o produte da quantidade produzida q* pelo preco desejado

p°. Por exemplo: no ponto A do grifico 3.5, o prego desejado é pa = tg o = Ra/qs. Dividindo a
fimgo da receita descjada pela quantidade produzida q*, obtém-se a fungiio de oferta habitual, que
relaciona a quantidade produzida ao prego:
P e (Co+C MK +K,)

qﬂ&

1114

p=atl,
sendo ¥ o lucro desejado unitirio 7 . Tal funglo é tragada no grifico 3.6; neste, supde-s¢ que, a
partir de certo nivel de produgfo, o custo médio total passe a aumentar, fazendo com que a fangfio
se tome positivamente inclinada - o prego consistente com a obtencfio da taxa de lucro desgjada &

cada vor maior.

T Como & curvs o7, & curva RY explicita as condicdes de valorizagho consideradas aceitiveis pelo capitslista. Logo, também sla
pade ser considerada uma curva de oferta. O mesmo pode ser dito da curva de renda desejada.
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GRAFICO 3.6 - PRECO DESEJADO x QUANTIDADE
pd

g T

A mera definigio da taxa de lucro 1° - ¢ das curvas que explicitam a receita, 0 hicro ¢ 0 prego
desejados - ndo nos permite inferir quais serdo as decisdes de produzir da empresa. Antes de mais
nada, porque a nogiio de taxa de lucro desejada é compativel com pelo menos duas estratégias
distintas:

a. a estratégia imediatista (ou oporfunista), cujo objetive € a obtengio, a cada periodo curto,
da mais elevada taxa de lucro possivel (que deve ser pelo menos igual A taxa 1°); nesse caso, ¢
efetivamente wma taxa de lucro minima;

b. a estratégia nio-imediatista, na qual a empresa toma decisdes que visam garantir a taxa '
{desprezando 3 possibilidade de obter valores maiores, considerando-os prejudiciais aos seus

objetivos).

Discutiremos abaixo os fatores que conduzem & escolha da estratépia. Dada esta dltima, a
decisio de produzir mais ou menos mercadorias dependerd das expectativas da erpresa com relagio
a0 estado da demanda no préximo periodo de mercado. Com base nessas expectativas, a empresa

definird a decisfio de produzir por meio da qual tentard obter os resultados desejados.

As expectativas de curto prazo gquanto a0 comportamento da demanda podem ser
apresentadas, de forma simplificada, por meio de uma curva de demanda esperada. Ceferis paribus, a
demanda pelas mercadorias produzidas por um capitalisia qualquer deve aumentar inversamente ao
prego ao qual ele oferece essas mercadorias {ou, por outra, quanto maior a quantidade ofertada,
menor ¢ preco esperado pE ao qual, na opinifio do capitalista, é possivel vender as mercadorias) Em
outras palavras, dados os pregos pedidos pelos concorrentes, os pregos de mercadorias similares e o
poder de compra dos demandantes (entre outros fatores), deve existir, para cada capitalista, uma
curva de demanda negativamente inclinada no plano p x q. Ocorre que, na pritica, dificlmente estes
fatores podem ser considerados “dados”. Ao formular uma expectativa quanto ao comportamento da
demanda por seu produto, o capitalista atua em condigBes de imcerteza. A ourva de demanda
esperada leva em consideragio, por exemplo, expectativas quanto i reagiio dos concorrentes frente a
alteragGes no prego por parte da empresa (caso, ao reduzir seu prego, os concorrentes fagam o
IRESIMO, Thas em maior proporgio, a demanda pelos seus produtos poderia cair); a posigiio ¢ formato

dessa curva podem se alterar a cada periodo curto.
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Supondoc gque o capitalista normalmente estime nma curva de demanda esperada

pegativamente inclinada, pode-se construir uma curva de receita esperada R” (p.q*) como a tracada
no grafico 3.7. O formato da curva R, que cresce a taxas decrescentes, indica que, para vender uma
quantidade g* crescente, o prego deve diminuir; a curva RF é uma curva de demanda esperada em
termos de receita. O lucro esperado (L") é o que resta ap6s subtrairmos da receita esperada o custo
total Cr, pols

RE=1F+ Cy

guando a receita esperada apenas iguala o custo total, o lucro esperado € zero.

GRAFICO 3.7 - RECEITA E LUCRO
ESPERADOS

_EX ANTE E EX POST

As varidveis cujo valor estd definido no inicio do processo produtivo sio denominadas varidveis ex
ante. Todos os valores esperados sdo ex ante. Mas nem toda variavel ex anfe é esperada: por exemplo, os
niveis g* e M de producio & de emprego, respectivamente, sdo determinados ex anfe pelo capitalista; a
emprasa efelivamente produz ¢ mercadorias e contrata N trabathadores. O ponto de demanda esperada,
cuja definicBo abre o periodo curto, £ um ponto ex anfe.

As varidveis cujo valor s esta definido ac término do periodo de mercado sio variavels ex post
{por exemplo, 3 quantidade vendida, a receils e o lucro efetivamente auferidos).

3.2.4 A decisdo de produzir: o ponto de operagdo ou de demanda esperada (ex

aniej

Dadas a estratégia da empresa e suas expectativas de curto prazo, ¢ possivel determinar o

ponto de demanda esperada, ie., a quantidade ofertada qs 4 qual estio associadas a receita, a taxa ¢

a massa de hicros que o capitalista espera realizar (bem como o prego ao qual espera vender a
producgiio). Como supusemos que qs = 4%, o ponto de demanda esperada & também o ponto de

operacdo da empresa.
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- A estratégia imediatista

No caso da estratégia imediatista, o ponto de operagio serd aquele no qual a taxa de lucro

esperada,

- 1F | B L. .
R ~ o @ AXIMA. - o
K, K +K,

Podemos observar que, no grifico 3.7, 2 massa de hugros L” é mixima no ponto A (pois nele
as curvas de receita esperada e de custo total tornam-se paralelas, sendo mixima a distincia entre
elas); apds o ponto A, a receita esperada passa a crescer mais lentamente do que o custo total 8
Poderiamos ser tentados a afinmar, num primeiro exame, que A deve ser o ponto de operagiol o
capitalista decidiria produzir . unidades, na expectativa de vendé-las ao prego pa ¢ realizar a massa

de lucros mixima La. Por que outro lucro que nio o maior possivel?

Ora, o que interessa ao capitalista nfio € a massa de ucros em si mesnia e sim a taxa de cro,
ie., a relagio eatre a massa de lucros e o capital produtivo total. No grifice 3.4, pode-se deduzir,
com base nas curvas de lucro esperado ¢ de capital total, que o ponto de méaxima taxa de lucro
esperada é gs 7 . Pode-se demonstrar (ver o apéndice 3.1) que o ponto de méxima taxa de lucro
esperada estard sempre 3 esquerda do ponto de massa de lucro mbxdima. Para maximizar a taxa de

lucro na atividade produiiva, o nivel de produgfio deve ser igual a qg. O capitél disponivel que
exceda o valor ky, - que é o volume de capital circulante aplicado 3 p.rodugﬁa de qs - fica hiberado
para buscar aplicagfes mais rentdveis, que gerem lucros superiores aqueles que o capitalista acredita
ser possivel obter produzindo mais do que gs. A méxima quantidade de Iucro ¢ obtida, entdo,
quando o capital fotal do capitalista estd distribuido entre os ativos de forma que cada parcela
obtenha a maior taxa de lucro possivel O mesmo ponto B, no grifico 3.8, associa 2 quantidade g
uma receita esperada (¢ um prego esperado) tais que r* ¢ mixima; em B, R® ¢ p* 580 superiores aos

valores R” ¢ p® consistentes com a obtengdo de .

A cada periodo curto, o capitalista tem a oportunidade de reavaliar suas expectativas quanto
ao comportamento da demanda. Mudancas nessas expectativas deslocario as curvas de receita ¢
lucros esperados. Expectativas mais otimistas, por exemplo, fariam com que ambas as curvas se
deslocassem para cima e para a direita; para cada nivel de pregos, o capitalista esperaria vender uma
quantidade de mercadorias superior Aquela anteriormente esperada. O ponto ao qual a taxa de lucro
¢ mixima - que seria o ponto de operagdo - softeria também um deslocamento para a direita.
Supondo que as expectativas do capitalista quanto ao comportamento da demanda fossem sempre

confirmadas, ele estaria maximizando a taxa de lucro a cada periodo curto.

8 0 que estio familiarizados com os manuais de microeconomia neoclissiva perceberdo que A somespends 20 posto de
maximizagio do lucro, quande esta ¢ definids pela igualdade entre a receits marginal R/Og™ & o custo margina!
ooy, O porte s& corresponde também b maximizagio da taxa de lucre esperads sob a hipdtese improvivel de
estogque de capital constante com 2 quantidade produzida,

9 Iss0 porgue, nesse ponto, a razio entre as inclinagdes das curvas LF & Ky é igual & taxa esporads de luore. Var apfadice 1.1
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- A estratégia ndo-imediatista

Porém, nio & mevitavel - ¢ tampouco € provavel - que a estratégia imediatista seja adotada

pela maior parte dos capitalistas. Devemos agora introduzir um ponto exiremamente importante: o

que ¢ capitalista deseja € maximizar o lucro ao Iangcf. do_tempo, ou seja, durante um periodo de
tempo que € (pelo menos) ignal ao periodo de realizagiio do étiva. E maxinsizar o lucro a0 longo do
tempo pode implicar estratégias muito distintas daquela que consiste em maximizar o lacro a cada
periodo curto, A valorizagiio do capital ao longo do tempo dependera do conjunto das taxas de hucro
a serem obtidas durante a vida econbmica do ative fixo e mesmo apéds o términe desta (pois,
conforme mencionado anteriormente, o hotizonte temporal da empresa pode ser muito mais extenso
do gue o periodo de realizagho doé atives que aquela possui em dado momento). Um dos aspectos
que 2 estratégia concorrencial da empresa procura apreender é a comrelagio entre os valeres
presentes e futuros das varifvels relevantes - pregos, quantidades, participagio no mercado, lucros.
Lucros elevados no presente podem significar hicros baixos no future; por exemplo, devido 2 perda
de mercado para concorrentes ¢ ac estimulo que os pregos relativamente altos darfio aos
demandantes para gue adquiram outras mercadorias. Nesse caso, a mixima taxa de ucro obtenivel a
cada perfodo curte serd cada vez menor, o que pode levar 3 faléncia da empresa. Por outro lado,
lnoros reiativamenté baixos - ou milos, ou thesmo negativos - durante um perfodo limitado podem
ser o caminho para a conquista e consolidagio de maior poder de mercado, permitindo a obtengio
de lucros muito maiores no futuro.

GRAFICO 3.8 DETERMINACAG DO PONTO RO, RE, CT BD

Di OPERACAO NAESTRATEGIA NAO-
IETHATISTA

CRAFICO 1.5. TAXA DELUCRD DESEJADA rD, fE
ETAXA DELUCEO ESPERADA B

qﬁ'

A estratégia de maximizar a taxa de lucro a cada periodo curto desconsidera a possibilidade
de uma correlagio entre lucros presentes e futuros. Por isso, alids, foi denominada imediatista {ou,

per outra, gportunista, uma ver que pode ser resumida A regra Unica de aproveitar go miximo as
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condigdes correntes do mercado). E difici! conceber estratégia mais simples do que essa - ¢ talvez

justamente por isso ela tenba sido freqientemente tratada pelos economistas como sendo a unica

possivel (embora variem as formas de apresentagio).

E certamente possfvel imaginar condigdes de mercado nas quais seja racional adotar como
estratépia a busca da méxima taxa de hucre a cada periodo curto 10 Na maioria dos casos, porém, 0
capitalista adotard estratégias mais complexas e com maior horizonte temporal. A mator parte das
empresas - industriais ou comerciais - tem uma certa preocupagdo em constituir ¢ consolidar wma

clientela, o que pode ser incompativel com a estratégia imediatista.

Ao contririo do que sucede com a estratégia imediatista - que, dados fatores como o0s Custos,
a demanda esperada e o volume de capital, é finica e facitmente formalizivel - ha um sem-nmero de
estratégias alternativas. A estratégia adotada pelo capitalista serd afetada, por exemplo, por fatores
como:
- dimensio do capital total do agente em relagio ao capital imobilizado no mercado;
- ACESSO @ TECUTsos externos & empresa;
- horizonte temporal da empresa;
- rentabilidade corrente e esperada de outros ativos;
- expectativas quanto ac comportamento futuro do mercado;
- avaliagio quanto 3s vantagens ¢ desvantagens {atuais ¢ potenciais) da empresa em face dos
concorrentes;

- expectativas quanto ao comportamento futuro dos concorrentes.

Numa estratégia nio-imediatista, o capitalista pode escolher, para a taxa de lucro, metas
inferiores a seu valor méximo para o periodo curto corrente 11| A decisio de produzir 4 tomada
com base na expectativa de que, mediante a venda das ¢* mercadorias produzidas, seja possivel
apurar o lucro L”. Noutras palavras, q* é o nivel de produgio ao qual

1F=1°,
YE=YP,

Wpisge que o produtor £ um prive-tuker (Le., um tomador & nio um formador de precos) quando o prego de sus mercadoria €
decidide em um mercado sobre o qual ndo tem maior infludacia. A oneva de demandsa de um pricefaker tende a ser
proxima de honzontal: o preco espersdo € apraximadamente constanie para qualguer g*, Fsse caso, que 50 apraxima da
chamada "concorréncia perfeita”, parece ser propicie a adog8o de nmp estratépia imediatists; nfio hd neshumsa vantagem
em preduzir, 2 cada periodo curto, wma quantidade diferente dagquels 2 qual se espera obter 2 maior taxs de fucro
poszivel. Para o pequono prodiutor de produtos agricelas, parece ser uma abordagem razoivel

19 valor de P pode ser ¢ resultade final « e relativamente arbitrario - de wn processe decisérie ne qual, inicislmente, o
capitalista ferd definido uma faixs de taxas de lucro que the parcce ser compativel com sua estratégia. Os pregos
praticados pelos principais concerrentes podem ser pardmetros importantes. Por exemple: adotande o prego médie
vigente 1o mercado, a exmpresa esperatia obter (dade o compontaments esperado da demanda pelos seus produtos) uma
certa taxa de hucre, se sen objetive for conquistar uma parcels do mercado mais elevada, a empress tenderd a praticar
pregos inferiores aos médios, consistentes com uma taxa de fnoro desejada infertor aquela inicialmente calcalada,
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No grifico 3.8, as curvas R® ¢ RE cruzant-se nos pontos C e D. Supondo que a estratégia do
capitalista pmﬁra; para uma dada taxa de lucro ©°, uma participagio no mercado maior a uma
participagio menor, o ponto de operagio serd Clyc, Re) 12 - Ao nivel de produgio qc, 2 receita ¢ ©
lucro esperados igualam a receita ¢ 0 lucro desejados. Csmﬁ se pode observar no grifico 3.9, em qc
o givel de produglio a0 qual a taxa de lucro .rE_qne o_cap_itaiisté- .M obter iguéla a taxa ﬁe lucre
desejada 7. Se suas expectativas quanto & demanda efetiva forem confirmadas, ser essa a taxa de
fato obtida. No ponto C, o capitalista espera obter ..o maior volume de lucro que, dividido pelo

capital total Kv;; resulta na taxa de lucro desejada. Logo, C € o ponto de maximizagio do lucro

restrigiio de que a taxa de lucro seja igual a ).

Para niveis de produgiio superiores a qc, RF <R 1P < L% e <1, Para uma faixa de niveis
de produgiio inferiores a qc (faixa essa que se estende até o ponto D, em que R e R”-ourfer -
cruzam-se novamente), o lucro esperado supera o lucre descjade e 1° > 1°. Na opinidio do capitalista,
taxas de lucro inferiores on superiores a i representam estratégias piotes do que aquela voltada a
obtengio de r°. A fixagio de uma taxa de hucro superior a ° implicaria vender Menos a um prego
maior; embora possibilitasse quantidade e taxa de Jucros superiores numa primeira etapa, acabana
por produzir uma rentabilidade menor do que a f:strﬁtégia adotada. Por outro lado, o capitalista
estima que © ganho adicional de mercado correspondente a pregos amda menores do que os

associndos a r” escolhida nfio seria compensador 13

As curvas de receita desejada e esperada sintetizam a estratégia e as expectativas de curto
;}.mm do capitalista. Ambas contém compounentes expectacionais. No caso da curva de receita
esperada, isso ¢ bastante 6bvio: o capitalista pode apenas formar uma expectativa quanto i receita a
obter a cada nivel de produgio - ndo pode “decidir receber”. A curva de receita desejada, por seu
turne, € construida com base em uma taxa de lucro desejada que integra a estratégia concorrencial
do capitahista, baseada em expectativas cujo horizonte temporal supera o periodo curto, Além disso,
2 suposigio de que o custo seja conhecido 4 apenas uma simplificacio. E evidente que o capitalista
tem mais controle sobre custos do que sobre receita; mediante a realizagio de contratos, o capitalista
ﬁxa, por umn ou mais periodos curtos, o salirio médio e o custo meédio de matérias-primas. Mesmo
assim, permancee alguma incerteza. Uma variagiio mesperada em M/g™ ou em N/g™ alteraria ¢ nivel
de custos varidveis associado a uma producio g*; um aumento no desperdicio de matérias-primas,
uma piora em sua (iuaii_dade ou uma “operagdo-tartaniga” teriam como consaqidncia um aumesnte
do custo varidvel, Além disso, expectativas quanto 2 aumentos futuros nos insumos ou nos salirios

podem ter efeitos sobre a contabilizag@o dos custos correntes; em outras palavras, o capitalista pode,

12 porém, nlo & imapossivel conceber circumstincias nas guais a empresa prefira vender pouco ¢ caro {por exemplo, se achar
_ conveniente caracterizar 2 morcadeoria come wn produto de fuxe ¢ acessivel & poucos,.. ),
13 ¢ ponto de maximizagio do lucro deseiado pode ser obtide, ainds, com base na Aungle de oferts do grifice 3.4 Confarmic o
formsto ¢ 3 posivio da crve de demanda esperads, esta cruzard » curva de ofertz em mais de um ponto; sempre que isso
acorrer, teremes wma combinagio de pregos e quantidades taf gue & = ¢
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em sua contabilidade, atribuir a pu e a wix valores superiores aos efetivamente pagos {e levar em

conta os primeiros ao tomar suas decisdes quanto a pregos ¢ quantidades produzidas) 14

A cada periodo curfo, o capitalista poders teavaliar suas expectativas com relagio ao
comportamento da demanda. Dada a posigio da curva R® deslocamentos da curva de demanda
esperada irfio alterar o ponto de operagio. Enquanto perdurar a mesma estratégia, seja qual for o
estado da demanda, o nivel de produgio variaré na intengfo de lograr a obtengiio da taxa de hcro

desejada.

Em principio, a estratégia de valorizagio ¢ concebida para durar certo nimero de periodos
curtos. A estratégia pode ser decomposta em um certo niimeroe de snb—astratégias. Vejanmos um,
exemplo: uma empresa que esteja diversificando sua linha de produgBo define uma estratégia
agressiva de penetragio no mercado, na expectativa de produzir ¢ vender uma quantidade q* elevada
e divulgar o novo produte entre os demandantes; a taxa ©° e o prego p° serfio relativamente baixos.
Se a meta - conguistar certa parcela do mercado apés um determinado tempo - for atingida, a
estratégia prevé uma elevagio dos pregos e dos lucros. Caso contrdrio, prevé uma politica de pregos
ainda mais agressiva, o que pode implicar a operagio com prejuizo durante wm certo periodo; ¢
assim por diante. O capitalista pode ou nio definir com antecedéncia, com maior ou menor precisio,
a duragiio do periodo no qual o objetivo seri obter um certo 1 (e nfio, por exemplo, uma taxa
maior}, € as condiches sob as quais reavaliari a estratégia, '

GRAFICO 3.16 - FUNCOES DE RECEITA
E RENDA EM TERMOS DE EMPREGO

RE, RD, YD, YE

NA N

- Produgdo e emprego

Em um processo de produgiio gualquer, para cada quantidade produzida g*, existe um
determinado nivel de emprego N, A raziio entre g% ¢ N - 3 produtividade do trabalho - poders ou

nio ser constante para diferentes niveis de g*.

Y A diferengs entre os custos incorridos e as custos confakilizados remete a Keynes {19361 cap. 6 ¢ respective apéndice). Para
ums discussio acerca desse ponto ver, por exemplo, Frenkel (1979), Kandir (1989) g Licha {1993},
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A existéncia dessa correlagiio entre quantidade produzida e emprego permite-nos formular as
curvas de receita desejada e esperada em flngfo do nivel de emprego. A decisio de produzir g

equivale a uroa decisio de contratar Ny trabathadores {ver grafice 3.10)

O “PONTO DE DEMANDA EFETIVA” EM KEYNES

No ponto A” do gréfico 3.10, cruzam-se as fungBes de renda desejada Y® e de renda esperada YE =
L® + F. Essas fungdes, numa interpretacdo livre (baseada em Popssas, 1886), s8o o comespondente
microeconbmico das curvas de oferta e de demanda agregadas apresentadas por Keynes no capitulo 3 da
Teoris Geral. O ponto de demanda esperada, se definido pelas coordenadas (Ya, Na), corresponde ao que
Keynes denominou, paradoxalmente, "ponfo de demanda efetiva”™ Entretanto, no porio Y, o que se

encontra efetivamente determinado é o emprego e ndo a demanda, ainda ndo conhecida,
“Demanda efetiva (...} é [em Keynes] um conceffo de demanda (no cas0, igualada a oferts) tal como
prevista pefos agentes econdmicos (empresddos) que, defendo o comande sobre a produgdo, e
fendo resoiito o qué e como produzir, decidem a cada periodo de producdo o guanty produzir - e,
dasta forma, o quanio empreger - dos recursos existentes” (Possas, 1986: 297},

Na Teoria Geral, Keynes agrega as curvas de oferta e demanda esperadas (no nosso caso, YPe
YE) de todos os empresarios. Procura mostrar, com isso, de que forma as decisdes de produzir dos
empresarios, baseadas em suas expectativas de curto prazo, determinam o emprego agregado. As
dificuddades envolvidas no procedimento de agregacio foram discudidas por Possas (1986: 301). (O
capituio 3 da Teoria Geral é confuso e suscitou grande nimero de interpretagBes; ver, por exemplo,
Davidson e Smolensky, 1964, Casargsa, 1981, Chick, 1883, Galbraith e Darily, 1994 e Amadeo Swaslen,
1989 vartambem a respetto Keynes 193?0}

3.3 EXPECTATIVAS E RESULTADOS: O PONTO DE MERCADO OU DE DEMANDA
REALIZADA (EX POST)

(O ponto de operagiio & um ponto ex ante. Uma vez definido, o capitalista toma efetiva a
decisiio de produzir g* mercadorias e, no inicio do periodo de mercado, oferece-as aos denaandantés
- suporemos a partit de agora que & adotada a estratégia n3o-imediatista - ao prego desejado p°. O
ponte de operagio (g*, p”) é sempfe parte de uma curva de oferta ao longo da qual as combinages
entre 2 quantidade ofertada ¢ o prego sdo consistentes com 2 estratégia de valorizagio do capitalista,
No grifico 3.11, dadas as posigBes da curva de oferta SP, que reflete a estratégia da empresa, ¢ da

curva de demanda esperada D, o ponto de operagiio é A.

A demanda efetiva peias mercadorias depende de decistes de gasto de outros agentes.

ponto de operagio. Em equilibrio,

LE=L;
Y =Y;
=1,

=1
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Mas as decisbes dos demandantes podem frustrar as expectativas de curto prazo do

ofertante: a curva de demanda teal pode niio passar pelo ponto de operagio. O que fard o ofertante
. . .. 53

se, no periedo de mercado, verificar que os demandantes desejam adquidr, ao prego p-, uma

quantidade diferente de g*? O que determinara a posigdo do ponto de mercado?

GRAFICO 3.11 - PONTO DE OPERACAO E PONTO DE MERCADO

pd. p SM
5P
0z
3]
A
pi
m\\\
pC{ »E’;qm .
A gm 71

A curva de oferta que até aqui analisamos diz respeito a determinagio do volume de

producdo - por esse mofivo, é conveniente denomind-la, a partir desse ponto, curva de oferta no

periodo de produciio. Essa curva expressa a estratégia da empresa frente a deciso de produzir. Uma

outra curva - a curva de oferta no periodo de mercado (SM) - expressa a estratégia da cmpresa
© frente a condicBes mesperadas de demanda, vale dizer, frente ao desequilibric. No periodo de
mercado, a empresa dispde da quantidade q* recém-produzida, que nio pode ser alterada, e de

eventuais estoques de produtos acabados. A curva de oferta no periodo de mercado mostra como a

Suporemes que a curva SM sempre passa pelo ponto de operagdo. Caso a curva real de
demanda passe pelo mesmo ponto, a empresa tera alcangade o equilibrio. (O termo equilibrio
_ implica, aqui, confirmagio das expectativas e, portanto, obtenclio do resultado desejado; niio hi
tazbes para Supor, a priori, que o5 empresarios tendam a obter esse resultado nem que, caso obtido,
as decises tendam a ser mantidas.) Nos demais pontos da curva de oferta, a empresa se ajusta,
segundo uma determinada estratégia, a4 frustragio de suas expectativas. A fustragio das

o lucro esperado (caso em que poderamos falar de frustragio “positiva™ das expectativas).

E conveniente, neste ponto, precisarmos ¢ conceito de luero efetivo:
L=pg-{w+m)g-Cr=Llq
Portanto, para obter o hucro, deduziremos da receita efetiva os custos varidveis correspondentes i

produgiio vendida g 15,

15 Mantenhamos, por ora, & suposicio de que gs = ¢*. Nesse caso, o hcro esperado é L¥ = pPg* - cv.q® - Cr. Cererss paribus,
gualguer desvio de q* em relagiie a g implica wm desvie de L¥ em relacio a L; quanto menor g em relagdo 3 g*, por
exemplo, menor serd ¢ hucro efetive sm relagio ao esperado. € importante perceber, porém, que as diferengas entre g* ¢
g - por exemplo, devido 4 ecorréncis de investimento (fnvoluntde » ou ndo) em estoques - nfio alteram o jucre efetivo, o




3-27

O capitafista nfo pode “decidir receber™ a receita total p".q*, mas pode adotar diferentes

estratépias de venda, como tanbém alterd-las em face das condighes da demanda durante o periodo

de mercado. Opgles extremas possiveis seriam decidir vender g guantidade g*, ou entio decidir

vender a0 precop’.

Consideremos o primetro caso. Para que uma decisio de vender a quantidade q* se tome
efetiva, € necessario que o capitalista esieja disposto a aceitar variagBes no prego: a decisio é vender

q'*, literalmente, a gualquer prego. Isso significa que, no periodo de mercado, a curva de oferta

relevante € vertival Caso a demanda seja menos intensa do que o esperado, o capitalista reduzird
seus pregos até que tenha consegi_zide escoar toda a produgio ¢*. No grifico 3.11, o ponio de
mercado C resulta da conjungdo entre a curva de oferta no periodo de mercado SM e a curva de
demanda real D1. Para vender ga, © capitalista ¢ obrigado a aceifar o prego pc. Isso porque, ao
Preco pa, 08 demandantes estariam dispostos a adquirir apenas uma quantidade inferior a ga - parte
do volume ga permah_eceria em maos do produtor sob a forma de estoque (o que, por algum motivo,
o capitalista considera um resultado indesejivel). Vendendo as mercadorias a um prego inferior a p°,
o ofgrtante te,z'é,. auferido vma massa de lucros tambézﬁ inferior 4 massa desejada (podemos dizer,

entdio, gue se trata de um caso de “frustraciio negativa” das expectativas de curto prazo).

Se, a0 prego pe, 05 demandantes estdo dispostos a adquirir g, € porque a curva de demanda
real, durante o periodo de mercado corrente, passa pelo poato C. O formato completo dessa curva,
porém, ¢ desconhecido do capitalista - € impossivel saber, com precisio, §ue quantidade os
demandantes de fato estariam dispostos a adquirir a cada nivel de prego (& verdade gue o capitalista
pode experimentar varios niveis de pregos; porém, a propria “expeniéncia” pode suscitar reagbes dos
concorrentes e dos ;S.ra:'}pzias demandantes que alterem a curva de demanda; uma queda nos pregos
gue provoca aumexﬁe na demanda, caso os concorrentes mantenham seus pregos ¢ os demandantes

nio esperem quedas adicionals, podera levar a uma queda na demanda, em circunstincias opostas},

Se a demanda for mais intensa do que esperava o capitalista, havera “frustragio positiva” dasg

expectativas de curto prazo. O ponte de demanda realizada serd, por exemplo, o ponto B.

quantidade fiemandada seja ela_qual for. A curva de oferta no permda de mercado serd horizontal

Se, a esse prego, a demauda efetiva for inferior a g*, o capitalista venderd wma quantidade inferior 3
quantidade produzida, acumulando o excesso de oferta sob a forma de estoque de produtos

scabudos. No grafico 3.12, o ponto D, sobre a curva de oferta SM,, representa um ponto de

menme & valide para um eventual investimento em estoques de matérias-primas (o resultade serin completaments
distints caso adotdssemos uma definico de jucro como fluxe do caixa - receits menos a totefidade das despesas
somentes), Conceituando-se o lucro come 14, o dispéndio associado ap imvestimento em estoques é contabilizado em
wma conts especifica, distinta daquela dedicads so céloulo do lucro corrente. Haverd prejuizo ne hiphtese de que a
Emprzsa seja obrigada a vender as mercadorias a um prego inferior ao custe de produgiio {caso em quz o hicro s.zmmrm i
# negative). Admitindo-se, por outro lado, que g5 possa ser difesente de g%, 8 lucto esperado deve ser redefinido; LF =
s = Sty » Cp O fuceo esperado ¢ entfio 0 excesso da receita esperada sobre o cusie cowente das gs mercadurias
aferiadas (independentomente de que essas mercadorias tenham ou 0o tenham side produzidas no periode cormnte),
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“frustragio negativa™ das expectativas de curto prazo - se a curva de demanda real passa por D, 2
decisio de vender ao prego pa implica acumulagio de estoques igual a2 ga - 4o (e, ocorme
“nvestimento invohmtario em estogues™). No ponto de demanda realizada E ha “frustragiio positiva”
das expectativas de curto prazo - a quantidade vendida g supera a quantidade produzida ga. Este
- resultado pressupde a existéncia de certo estogue de produtos acabados ja no inicio do periodo de
produgfo corrente; pressupde, além disso, que o capitalista esteja disposto a vendélo ao mesmo
prego p° ao qual desejava vender a quantidade produzida qa. No grifico, a quantidade qr € a

disponibilidade total de mercadorias (estoque mais fluxo produzido no perfode); qr - ga equivale ao

volume de mercadorias estocadas.

E possivel, por fim, que a curva de oferta no periodo de mercado seja positivamente
inclinada, como SM,. Nesse caso, a frustragio negativa das expectativas de curte prazo moplicard
queda do prego de mercado em relagiio ao preco desejado e acumulagiic de estoques, como no
pento F. O ponto G descreve uma situaglio em que os lucros efetivos aumentam devido 2 venda, a

um prego superior ao desejado, de uma quantidade superior & quantidade produzida.

A curva de oferta no periodo de mercado estabelece a forma pela qual se dé, a cada periodo
curto, ¢ ajuste entre oferta e demanda. Quando a curva de oferta no periodo de mercado € vertical, o
ajuste se d4 mediante variaghes nos pregos; quando a curva de oferta no perdodo de mercado ¢é
. honzontal, o ajuste se da via variagBes na quantidade vendida; quanto a curva de oferta € inclinada, o
* ajuste se di tanto via precos quanto via quantidade vendida. Nio hé relagio necessiria entre o
- formato da curva de oferta no perlodo de mercado e aquele da curva de oferta no periodo de

- produgio; 56 € possivel afirmar que as duas curvas de oferta se cruzam no ponto de operacio.

GRAFICO 3.12 - PONTO DE MERCADO COM CURVAS Sy HORIZONTAL E
POSITIVAMENTE INCLINADA
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O processo de ajuste pode também ser descrito pelo conceito de elasticidade-preco da oferta:
Aq
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Quando a curva de oferta € vertical, variagbes nos pregos nlo alteram a quantidade colocada
4 venda pelo capitalista. No grifico 3.11, o capitalista decidiu vender qu; nem mais {por ndo ter
estoques ou por ter decidido reté-los independentemente do prego) nem menos (por ndio querer
retornar do periodo do mercado com mercadorias nio vendidas). A elasticidade-prego € zero.
Quando a curva de oferta ¢ horizontal, a quantidade vendida pode variar sem que haja qualquer
variagio no preco - a elasticidade-prege € infinita. Sitnagdes ntermedidrias - clasticidade finita

positiva - correspondem a curvas de oferta positivamente inclinadas.

Ao término do periodo de mercado, oferta ¢ demanda estarfio necessariamente ajustadas:

ofertante e demandantes terfio chegado a acordos quanto a pregos contratados e a quantidades
transacionadas, Os termos desse acordo podem ser sintetizados no ponto de demanda realizada, cuja
posigio depende da estratégia adotada pelo capitalista no periodo de mercado e das decisdes dos
demandantes 16 . O fato de terem realizado transages por sua Jivre e espontinea vontade nio
implica que os agentes fenham atingido o “equilibric”, se este for conceituado como uma situagio
em que os resultados confirmam as expectativas - ou, por outra, como umg situagio em que os
valores ex post de variaveis como, por exemplo, a taxa e a quantidade de lucros igualam os valores
gx artfe. No proximo capitulo, discutiremos os fatores que afetam a escolha, por parte da empresa,

da estratégia no periodo de mercado.

3.3.1 Determinagdo da renda

Ao definir 0 ponto de operagdo, o empresirio define também o volume de emprego de forga

de trabalho, O emprego, que ¢ uma das varidveis fimdamentais para o estudo da Teora

Macroscondmica, depende diretamente das decisOes capitalistas voltadas & valorizagiio do capital

produtivo. Nio ha nephuma correlagic necessiria entre o volume de emprego decidide pele

capitalista & o lucro efetivo, pois as expectativas de curto prazo podem ser frustradas (positiva ou

negativamente) pelas decisbes de gasto dos demandantes,

A demanda pelas mercadotias e seu custo determinam ¢ lucro do produtor capitalista. Ao
fazé-lo, determinam igualmente a varidvel que, juntamente com o emprege, constifui o objeto

fimdamental da Teoria Macroecondmica - 4 renda.

Parte da renda gerada em uma unidade produtiva, durante o periodo curto, € determinada ex

antfe. Fssa parte corresponde ao custo de fatores. Os gastos do capitalista na aquisigio desses

16 Cnamilo o capitalista estd disposte  aceilar flutusgdes nos preges, toma-se mais dificil representar o resultado do periode
curte num Snios pento de demanda realizada. Prurante o periede de mercado, o capitalista pode fer realizade vendas
vérias preges diferentes. Nesse caso, o progo p, no poats de mercado, deve sor compreendido como uma midia dos
prevos realizades, ponderados pela quantidade vendida a cada prego.



3-30

“fatores™ sio os fluxos de renda de seus “proprietirios” - assalariados em geral, propietirios dos

edificios atugados, credores, etc.

O tamanho da firma, o wimero de setores em que atua, 8 natureza dos Varios processos
produtivos condicionam a estrutura administrativa; o capitalista assume COMPIrOMissos caatranfais
com funcionirios que desempenham fungBes téenicas, administrativas, etc. A estratégia competitiva
da empresa exerce efeito semelhante: a enypresa pode optar por volume maior ou menor de gastos
com propaganda, com promogdo de vendas, etc. Esses custos de fatores sdo fixos, Le., nfio variam
com a quantidade produzida, Independeﬁtemﬁnte das decisBes de produzir e dos resultados obtidos a
cada periodo curto, o capitalista deve realizar os pagamentos correspondentes 3 parcela fixa do
custo de fatores. O trabalho na produgie € o custo de fator que opera como custo varidvel, também
com os trabalhadores na produgiio o capitalista mantém uma relagio contratual - o salaric deve ser

pago independentemente do valor das vendas.

Se o custo de fatores F ¢ determinado ex ante, o lucro - e comele a renda Y = F.+ L-¢
determinado ex post pelas decisbes de gasto dos demandantes da mercadoria. Tanto o emprego
quanto a renda sio determinados por decisdes que dizem respeito 2 cada firma ¢ aos demandantes de
cada tipo de mercadoria. A determinagio do emprego e da renda é microecondmica e, nos dois
casos, a demanda efetiva exerce papel findamental: o enprego € determinado pelas expectativas dos
enpresirios quanto 3 demanda efetiva pelas mercadonas gue pm.duzem 17 ; a renda é determinada

pelas decisGes de compra - pelas decisbes de efetivar demanda pelas mercadorias.

O grifico 3.13 sintetiza esses pontos. A decisfo de produzir foi tomada na expectativa de
obter urna receita total que, deduzida dos custos, possibilitasse um certo lucre desejado Ls. A
produgio da quantidade qa decidida mplicou a contratagiio de N, trabathadores. Para g4, o custo de
fatores {somando os itens fixos ¢ 0$ variaveis) totaliza Fy, Portanto, po&_e—se afirmar que a decisio

- de produzir foi tomada na expectativa de gerar uma renda desejada Y5 =Ly + Fa.

Para ¢ nivel do emprego Na, a renda efetiva,
Y=L+FEi=lg+twgst+F
{onde Fr ¢ a parcela do custo fixe que deve ser incluida no custo de fatores}, pode vir a ser qualquer
ponto situado sobre a reta NaNa. Noutros termos: o ponto de demanda realizada, trangposto para o

plano (M,Y), terd como coordenadas o nivel de emprego N,, decidido pelo capitalista no micio do

17 Dependendo das ocupagdes consideradas e das condigles institucionais, a determinagio do emprege ganha certa autonomia
em relagdo ao nivel corrente de produgiio. Durante ura recessiia, por exemplo, o emprego pode cair mais letamente do
gus o velume de produgio, Paticularmente no que se refere ds ocupagdes mais especializadas (¢ dquelas nas guais o
desempenho & fortemente condicionado pele conhecimento das rolinas da empresa), pode ser vantajoso para o capitalista
manter seus empregados, mesme que o nivel corrente de producio nie o justifique. Isso ponjue, na hipbtese de wma
retomada do crescimento econdmice, a dificuldade em localizar trabathadores com o mesmo grav de especiatizagio
pods ser muito mais custosa do que manter o5 empregados {entre o8 custos, mcluem-se o tempe despendido no processe
de busca de candidstos e selecio & um possive] perdodo de treinamente ¢ adaplagcfo A5 rotinss da empress).
Naturalmente, uma tal avaliagio depende das expectativas do capifalista quente & duragfo do peviode recessive. Por
outre lado, a demissio de trabalhadores pode acarretar encargos trabathistss (indenizagBes, efe ). Segundo alguns, esses
fatores fazem oom gque o trabalhe - on, pelo menos, alguns tipes de trabatha - se torne wn “Rtor semi-fixe® {ver, 2
respeito, Okun, 1981 e Hicks, 1989).
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periodo curto, e o nivel de renda determinado pelas decisbes de gasto dos demandantes da
mercadoria. Para pontos acima de A(Na,Ya), ha “frustragdo positiva” das expectativas de curto
prazo; abaixo desse ponto, hd “frustracio negativa” (o prejuizo derivado da venda 2 prego inferior
a0 custo de produgio representa renda negativa do capitalista, a qual diminui o total da renda gerada

no dmbito da empresa).

SRAFICO 3.13 - EMPREGD E RENDA

B

NA N

O emprego e a tenda agregados sfo as principsis varidveis estudadas pela Teoria
Macroecondmica, Mas o emprego agregado € simplesmente o emprego que resulta da totalidade das
decistes de pmduzﬁx" dos capitalistas; a renda agregada € simplesmente a somatdria dos resultados,
em termos do valor. adicionado, obtidos pelas empresas. A determinagiio do emprego ¢ da rends
agregadas so pode ser compreendida a partir de uma teoria microecondmica da decisio de produair

& da decisdo de gastar.

PRINCIPAIS CONCEITOS INTRODUZIDOS

{apacidade produtiva

Periodo de producéo

Pericdo de mercado

Pariodo curto

Capital fixo e capital circulante; ativos fixos e circulantes;
Estoques de matérias-primas e de produios acabados
investimento

investimento em capital fixo e em estogues

Vida econdmica do equipamento

Periodo de maturacéo do investimenio

Cuslo variavel e fixo

Eficiéncia e produtividade

Criacdo e transferéncia de valor

Fungao de oferta '

Funcio de demanda esperada

Variaveis desejadas e esperadas

Estratégia imediatista e ndo-imediatista

Maximizacdo do lucro desejado

Variavels ex anfe e ex post

Ponio de operacdo ou ponto de demanda esperada {ox ante)
Ponto de mercado ou de demanda realizada (ex posf)
Equilibrio e frustracéio “positiva” e "negativa” das expectativas de curlo prazo
Investimento involuniario em estogques

Curva de oferta no periodo de mercado

Elasticidada-prego da oferta

Ajuste entre oferta e demanda via preco ¢ via quantidade
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APENDICES

3.1 - MAXIMIZACAD DA TAXA DE LUCRO ESPERADA NUM PERIODO CURTO QUALQUER

Dadas as funcio capital total e lucro esperado, como determinar o ponto de méxima taxa

esperada? Ora, quando a taxa de lucro r° é méxima,

E
a s
al*

Isso equivale a dizer que

éLE AE K Ky ¥
K, &* oAt -0
a* K3

Segue-se que

AF K,
(11* KT - ﬂl*

1* =0 e,portanto,

A taxa de Tucro sera méxima para aquele nivel de producgfio g* no qual a razfio entre as
mclinagdes das curvas L® e Ky ¢é igual 2 taxa esperada de lucro. Este ponto pode ser obtido
graficamente. No grafico 3.14, supondo Ky linear, temos que, no ponto A, a relagio entre L% e Ky ¢

igual & razdo entre as inclinagdes das duas fingdes.

GRAFICO 3.14 - DETERMINACAO DE r* MAXIMA

Kt LE
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Note-s¢ que, como a curva Ky é positivamente inclinada (sua inclinagio é dada pela
inclinagio da enrva de capital circulante), o ponto de méxima taxa de lucro esperada estard sempre i

esquerda do ponto de massa de lucro méxima (B, no grifico), (Além disso, no ponto de maxima taxa

de Tucro esperada, a inclinagiio de Ky é sempre maior do que a inclinagio de LF; portanto, 0 pento

ndo colucide com aquele no qual a distncia entre as duas curvas é minima.) -
3.2 - NOTA SOBRE A FORMA DE ALGUMAS DAS FUNCOES EMPREGADAS NO CAPITULD 3

A fungfio L é construida de forma a gerar uma taxa I = L%Kr constante. Entdo, para

gualquer Agq™,

AL”  AK,
K,

Como o valor de L° ¢ muito menor do que o valor de Ky, o coeficiente angular da fungdo L°
& menor que o da fmmﬁo Ky (as variagtes absolutas AKy, para cada variagio em g*, sio muito
maiores do que as variagdes ALP). Naturalmente, a inclinagio da fungfo capital total é idéntica &
inchnacio da fingfo capital circulante (uma vez que o coeficiente angular da funciio capital fixo é

zero},

Qual a relagio entre ACYAQ* e AKy/Aq™? Quando a produgio vaﬁa, a variacio do capital
total, idéntica & do capital circulante, é dada pela variagfo da massa de salirios e do dispéndio com
matérias primas. Porém, ACy inclui esses elementos e, adicionalmente, a vadagio da depreciagio
voluntaria Dy (wma consulta ao quadro 3.1, p. 3-11, pode facilitar a compreensio deste ponto).

Portants, o custo total cresce mais rapidamente do que o capital total:
ACH/AG* > AKr/Aq* > ALP/AQ* para todo g*.

Ora, (R” - Cy) deve resultar em L” que aumenta com gq*. Segue-se que a receita desciada

deve crescer ainda mais depressa do que os custos:
ARP/Agq* > AC/Ag* para todo g*,

Para q* = 0, Cr = Cp. Nesse mesmo ponto, o valor de K¢ corresponde & sua parcela fixa
{como ordenados, aluguéis, ete.). Como Cr inclui, além desses itens, o custo suplementar, seu valor,

para g% = 0, supera o valor de K.

Sapondo, como nos graficos do capitulo, que todas as fungdes sdo lincares, vemos no grifico

3.15 uma representagio mais ou menos verossimil dessas curvas.

- 2 F = - - = * - ¥
No nivel g* méxiro permitido pela capacidade instalada, as fimgdes K¢, Ky, Cy, Cre '
womam-se verticais; ¢ concebivel que, para graus de utilizagfio da capacidade proximos de 100%,
essas mesmas fangBes passem a apresentar coeficientes angulares crescentes, devido 2 vigéncia de

rendunentos decrescentes.



3-34

GRAFICO 3,15 - FUNCOES CAPITAL TOTAL, FIX0 E CIRCULANTE, RECEITA E LUCRO
DESEJADOGS, CUSTO TOTAL E FIXO
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No grafico 3.16, sdo apresentadas as fungdes de capital total por unidade produzida, custo

total médio e a curva de oferta (p X q*), ou curva de prego desejado p™

1o (CrHC K +Ky)
q*

GRAFICO 3.16 - FUNCOES CAPITAL TOTAL UNITARIO, CUSTO TOTAL UNITARIO B

CURVA DE OFERTA (p”x q%)
Ktig*, pb, CTig*
KTig*
s
C’%\\
qﬁ

QObserve-se que a curva de oferta apresenta um longo segmento praticamente horizontsl, o
gue reflete a hipotese de rendimentos constantes: Ko/q* ¢ Cv/g* sfo constantes; como Ke/g* e Ci/g*
sdo decrescentes, o efeito que ambos exercem sobre o coeficiente angular das fungdes Ky/g* e Cy/g™

{e, portanto da funcio p") é cada vez menor. Se, para graus de utilizagiio da capacidade proximos a
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100%, existir uma faixa de rendimentos decrescentes, as trés fungdes passardo a ser positivaimente
inchnadss, tendendo a tornar-se verticais, mais ou menos rapidamente; com isso, a fimgio de oferta
assumird o formato de wma curva em "U"; diferentemente do que sucede com 3 curva de custos
marginais empregada na andlise neoclassica, esta funglio de oferta é relevante em toda sua extensdo:
conforme a stratégia do empresario e suas expeciativas quanto 3 demanda, qualquer um de seus

pontos pode tomar-se o ponto de operagio.



Capitulo 4 - TEORIA DA PRODUGAO (Il)

4.1 ESTRUTURA DE MERCADQ

Estrutura, diz o diciondrio, é o esqueleto, o arcabougo; é o que d& a uma coisa - um
organismo, um edificio, um mercado - sua forma caracteristica; embora ndo seja imutavel, esta forma
tende a ndo soffer variagles significativas a cada instante. Os “lugares socials” em que sg diio as
relagBes de eompra e venda entre os agentes - 08 mercados - apresentam varias caracteristicas

estruturais. Fatre elas, o tipo do processo mediante o qual se d2 o ajuste entre oferta e demanda.

Cada mercado é definido, antes de mais nada, pelo ativo que nele é transacionado. As
caracteristicas do ativo sdic fator importante pa determinagio da estrutura do mercado. Numa
primeira classificagio, os ativos dividem-se em papéis ou direitos emitidos ¢ em mercadorias
produzidas (a forga de trabatho seria uma terceira categoria de “ativo™, cujas caracteristicas serdo
discatidas no préximo capitulo). Os mercados em que os ativos transacionados sio mercadorias, cuja
producio requer emprego de trabalhadores, sdo particularmente importantes para nés. As
mercadorias podem ser mais ou menos durdvels; os processos mediante os quais sfo produzidas

podem ser mais ou menos acessiveis a capitalistas interessados.

Os mercados podem ser caracterizados como um confunte de mstituigBes. A palavra ¢ usada
aqud num sentido ampio: as “lsiituicies” inchiem, entré outros aspectos,

- a periodicidade do mercado (uma feira de bairro ¢ semanal; a bolsa de valores é dida);

- o periodo de operaglio (na feira, uma manhi; dez horas no caso da maior parte do varejo);

- o grau de centralizagio das operagiies {(numa bolsa, o pregfo & realizado publicamente ¢ no
mesuie espago fisico; no mercado de antomoveis, as transagBes s3o realizadas em cada agéncia);

- gventuais organizages responsiveis pela emissiio de normas e pela fiscalizagio das
operagies;

- os agentes gque participam das transagOes de compra & venda realizadas. Ha mercados em
que ofetantes e demandantes sdo capitalistas; em outros, os capitalistas relacionam-se com
trabalhadores, ou com consummdores em geral. (A separagio entre demandantes e ofertantes nem
sempre & cristalina, em alguns mercados, a figura do geséuidar do ativo € decisiva; trata-se do agente
que retém certa quantidade do ative no portfélio ¢ que, conforme sua avaliaﬁa das circunstincias,

converte-se em ofertante ou em demandante, )

A estrutura dos mercados reflete também as iniciativas tomadas pelos capitalistas de forma a
garantir e a acelerar a valorizagfo do capital aplicado. Vimos anteriormente que a rentabilidade dos
atives ¢ condicionada por sua escassez; cada capitalista procura se aproprar de vantagens

competitivas {possibifitadas pela escassez dos ativos) e impedir que outros obtenham vantagens
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semelhantes. Analisemios a questio do ponto de vista do capztal pmdmxvo existe grande nimero de
estratégias por meio das quais o produtor procura manter e amphar sen poder de mercado. Cada
estratégia é simultaneamente um ataque aos concorrentes e um reforgo das posiges conquistadas. O
éxito pode ser medido pela capacidade de barrar a entrada de concorrentes no mercado da emipresa -
o que mantém a escassez das condigbes de valorizagiio desfrutadas pelo agente e permite obter-taxa

de lucro mais elevada.

A natureza das barreiras 3 entrada existentes em um mercado é um dos clementos que
caracterizam Sua .estrutma, Hi uma vasta literatura, pertencente ao admbito da Teora
Microecondmica, sobre o conceito de barreira 4 entrada {por exemplo, Bain, 1956& Sylosﬁlabini,
1956; para uma avaliaglo geral, ver Possas, 1985). Eis alguns eﬁempias dessas barreiras: manutengio
de capacidade ociosa planejada, possibilitando responder rapidamente a aumentos da demanda;
diferenciagio dos produtos e da marca sob a qual sio vendidos {diferenciagfo essa enfatizada ou
mesmo criada pela propaganda); registro da marca, impedindo seu uso por concorrentes; controle, via
patentes ou segredo industrial, da tecnologia empregada; controle de fontes de matérias-primas ou de
cadeias de comercializacdo. Algumas barreiras estfio forternente associadas & evolugio histérica da
tecnologia: o vohume de capital minimoe que ¢ necessirio 2 um mvestimento hicrativo varia
significativamente de um mercado a outro; um valor elevado pode constituir uma barreira 3 entrada de

capitais relativamente pequenos ¢ com pouco acesso ao sistema financeiro.

Barreiras elevadas significam custos elevados (e As vezes infinitos) para concorrentes que
pretendam penetrar no mercado. Por exemplo, custos de pesquisa e desenvolvimento tecnologico,
financeiros ou de propaganda e marketing, Quanto mails eficazes forem as barreiras, mais agressiva
pode ser a estratégia de valorizagiio adotada pelo capitalista por elas protegido ~ dados os custes,

maior o prego; maior pode ser, portanto, a taxa de lucro desejada r°. Dadas as barreiras, quanto

mainIes 0s pregos, maior o risco de um acirramento da concomréncia: pregos elevados estimulam
outrps capitalistas a examinar a hipétese de disputar o mercado; entre outros motives, porgue tornam

os demandantes mais propensos a experimentar novos fornecedores e novos produtos.

A estratégia de valorizagio adotada por wma empresa ¢ formulada em condigdes de incerteza,
pois depende de expectativas com relaglio 3 eficicia das barreiras & entrada; depende de expectativas
com relago ao comportamento dos concorrentes e dos demandantes. Quio eficaz € a barreira
representada, por exemplo, pelo controle de uma nova tecnologia? A avaliagdo, por parte do
capitalista, dependera, entre outros fatores, de informagbes ¢ expectativas quanto ac estigio das
pesquisas desenvolvidas pelos concorrentes. A decisdo quanto a 1° ¢ a0 prego & tomada com base em
informagbes incompletas e expectativas incertas - inclusive expectativas quanto 4s expectativas

nutridas por outros agentes.

O mercado de cada capitalista representa uma parcela do mercado de um determinado
produto. (Quando, como no caso das commodities, o produto € relativamente homogéneo, toma-se

mais facil definir os limites desse mercado comum 2 todos os concorrentes. Mesmo no caso de
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produtos diferenciados, essa definigio é possivel: € possivel falar no mercade de cada montadora, bem
como no mercado brasileiro de autombveis.} Por melo das barrelras 4 entrada, cada produtor visa
preservar {pelo menos) sua parcela do mercado. A ameaga mais evidente provém dos concorrentes j4

instalados no mercado. Mas nfio € a inica, nem necessariamente a maior. As barreiras tém por fingio,

iguabnente, dessstimalar a entrada no mercado de noves concorrentes. R o

As barreiras que os produtores eﬁgem_ com o objetivo de se protegerem uns dos outros

1ambém os protegem, em conjunto, contra concorrentes potenciais. Tornam-se, dessa formoa, barreiras

4 entrada no mercado comum aos produtores ji instalados. Ao itroduzir uma inovacio, o capitalista
simultancamente defende seu mercado contra concorrentes efetivos e potenciais. Se a inovagho &
exitosa, tende a ameagar o mercado dos concorrentes ja instalados, bem como a proteger o mercado

ooy contra novos enfrantes,

Por um lado, quanto mais eficazes as basreiras A entrada, maiores tenderfio a ser as taxas de
lucro desejada ¢ efetivamente auferida pelas empresas, Por outro lado, assim como a fixagdo de um
;)réga muito elevado enfraquece o controle exercide pelo capitalista sobre sua parcela de wercado, a
elevaciio do prego e da taxa de lucro médios, dada a eficicia das barreiras, afeta o mercado como um
tode - toma-o 1ais atraente & outros capitalistas, induzindo-os a mvestir no setor (ou a exportar
mercadorias, no caso de produtores estrangeiros), o gue pode redundar em perdas relativas ou
absolutas de mercado para os concorrentes 4 instalados. Ou; por outra, o prego elevado pode, num

prazo maior ou menor, desviar parte dos gastos dos demandantes em diregio a outras mercadorias 1 |

4.1.1Pregos e quantidades

Na maior parte dos mercados, ¢ possivel identificar a predomindncia de um tipo de processo
de ajuste entre oferta e demanda - a maior parte dos capitalistas reage a variaghes da demanda de
forma parecida. Outro fato relevante € a persisténcia no tempo do processo predominante, que pouco
¢ afetade pelas freqiientes alteragbes em varidveis como intensidade da demanda ¢ grau de utilizagio
da capacidade (podemos chamar conjunturais a essas vanagdes). Isto sugere que a natureza do
processe de ajuste deva ser considerada, em certa medida, nma propriedade do_mercado, ¢ ndo

simplesmente urna escotha arbitraria de cada capitalista,

Y ramo em qualquer procedimento de agregagio, a aplicagio do conceite de barreiva # entrada  um mercado - ou a um conjunto
de mercados - requer alguma cantela. A prdpria idéia de wm mercade comum a fodos os capitalistas &, até cerlo ponto,
ams 2bdracio. Ao adentrar o mercado "comum®, o nove ofertante podera afetar os concorrentes em graus varizdos. No
cazse de produtos diferenciadoes, tenderfo a ser mais fortemente afefados os produtores cujas mercadorias mais se
sssemethem dquelas produzidas pele enfrante. Ji no caso de mercados de produtos (e produtores) relativamente
homogéneos, 8 ontrads de um nove ofodante poderd afefsr, em proporglio semelhante, cada uma daz empresas ja
instuladas.
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Os mercados nos quais o ajuste entre oferta ¢ demanda se d apenas via gquantidade vendida

sio normalmente denominados mercados de pregos administrades, de pregos rigidos ou mercados fix

(do inglés fixprices). Nesses mercados, as empresas operam, predominantemente, com base em
curvas de oferta horizontais (no perfodo de mercado ¢, como veremos, no perfodo de produgio).

Mercados de leilio, de pregos flexiveis ou mercados flex (do in glés flexprices)y sio aqueles nos quais

o processo de ajuste se dd, parcial ou totalmente, com base em variagSes no prego (Kalecki, 1954;
Hicks, 1974 e 1989; Okun, 1981). O conceito compreende os casos intermediarios em que o ajuste
se di via prego e via quantidade; portanto, nos mercados flex, as curvas de oferta no periodo de

mercado Sy sdo positivamente inchnadas.

Do ponto de vista de cada capitalista, o ajuste da oferta 3 demanda estudado no item 3.3
ocorre dentro de um tinico periodo curto; mais precisamente, dentro do pericdo de mercado.
{Veremos depois de que forma a frustraglio das expectativas pode influenciar novas decisbes de

produrir.) Do ponte de vista do mercado, o fendmeno se dé durante seu periodo_ de operagio -

demandantes e ofertantes s6 entram em confato guando o mercado opera.

Consideremos o caso de um mercado de peixe numa comunidade que desconhega quaisquer
técnicas de conservagio. O pescado do dia anterior ¢ desprezado. O mercado é diario e seu pertodo
de operaglo limita-se 4 parte da manhd. O mercado abre quande os pescadores retomam do mar;
como o fazem aproximadamente 20 mesmo tempo, 0s virios periodos de mercado coinciders com o
periodo de operagio do mercado. Quando o mercado fecha, pela hora do almogo, todos os peixes
terdo sido vendidos - ndo ha interesse em manter estoques até o dia seguinte, porque havera peixes
mais frescos. Na manh3 seguinte, quando o mercado reabre, as condicdes da oferta ¢ da demanda

podem ser substanciabmente distintas,

Durante ¢ periodo de operagio do mercado, a oferta estd dada ¢ equivale a disponibilidade
total do produto; no ha produgfo. A elasticidade-prego da oferta no periedo de operagdo - logo,
medida para o mercado - € zero. Se soméassemos as curvas de oferta (para o perisdo de mercado) de
todos os ofertantes - todas verticais - obteriamos uma curva de oferta para o mercade também
vertical. Num mercado em que a elasticidade-prego da oferta € zero, toda variagio na demanda
exerce impacto direto sobre a escassez do ativo e sobre seu prego; demandantes e ofertantes
negociam o prego das mercadorias que compdem um estoque dado (como num leilio), Um aumento
da demanda, por exemplo, gera uma disputa entre os demandantes que permite aos pescadores
vender a preco mais elevado; o pescador que nfio glevasse o prego agiria de forma irracional, pols
deixaria de se beneficiar do aumento do prego que o excesso de demanda acabaria por impor. Uma
queda na demanda provoca queda no prego; para ¢ pescador (como para qualquer ontro agenie), é
irracional formar estoques. O mercado de peixe, em suma, € um caso extremo de mercado de pregos

flexiveis,

Podemos imaginar um caso que apresente caracteristicas diametralmente opostas:
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- ¢ ativo transacionado ¢ durdvel; a possibilidade de manter estogues significa que, para cada
produtor, bem como para o mercade como um todo, oferta e disponibilidade total podem diferir.
Produtores (¢ possuidores de estoques, de forma geral) podem, conforme suna avaliagio das
condighes do mercado, ofertar uma quantidade distinta seja do fluxo de produgio seja da
- dispouibilidade total Durante o periodo de operagiio do mercado, a oferta pode variar; a elasticidade
da oferta é positiva; | "

- o periodo de produgiio € pegueno em relagio a0 periodo de operagio do mercado; o
periodo de produgio dos concorrentes varia com a tecnologia empregada; os perfodos de produgio
nio sdo sincronizados ~ comegam e terminam em momentos diferentes do tempo. Cada uma dessas
condiglies implica que a disponibilidade total do ativo possa ser alierada durante um dado periodo de

operagio (independentemente de como este possa ser definido nesse tipo de mercado).

Nesse tipo de mercado, € racional manter estoques de produtos acabados: o capitafista teme
que, na auséncia de estoques, a demanda seja suprida pelo fluxo de produgio {ou pelos estogues)
dos concorrentes. Quando & demanda excede a guantidade produzida no periodo, é racional
satisfazé-la por meio de uma redugio no estoque, sem exigir para isso aumento no prego - isso
devido ao risco de que um aumento do prego, nio sendo acompanhado pelos concorrentes, desvie
para eles parte da dewmanda {especialmente no caso de mercados nos quais consolidou-se uma
convenclio segundo a qual é “injusto”™ que os ofertantes se aproveitem do aumento da demanda para
TEAjUStar seus PIegos; ver Okun, 1981 e Hicks, 1989). Razfes semelhantes tomam racional a
manutencio de certo “estoque” de capacidade produtiva: ao investir, o capitalista aumenta a
capavidade produtiva & frente da demanda, ie., cria voluntaramente um excesso de capacidade cuja
funglio ¢ possibilitar o aumento da oferta, nfio apenas mediante desova de estoques, como também

mediants aumento da produgio (Steindl, 1952, cap. 2}.

Nessas condigfes, & elastictdade da oferta para o mercado torna-se infinita {para certa faixa
de variagGes na demanda}): cada capitalista decide - “administra” - um prego ao qual esta disposto a
vender a quantidade demandada. A soma das varias curvas individuais de oferta - todas horizontais -
resulta numa curva de oferta horizontal para o mercado; nessa curva, o prego de mercado pode ser
calculado como a média dos véries pregos praticados, ponderados pela participagio de cada

produtor nas vendas totais.

A curva de oferta horizontal caracteriza os mercados fix: variagbes na demanda sfo
scompanhadas por variagdes na oferta; tendem a nlo alterar a escassez do ativo transacionado. Um
aumento mesperado da demanda, pcr exemplo, deve reduzir a disponibilidade total do ative: os
estoques diminuem. Porém, havendo capacidade ociosa, a produgiio poderd aumentar de forma a
satisfizer o novo nivel de demanda ¢ a reconstituir o nivel do estogu