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INTRODUCAD

0 que & o tempo?

A primeira vista o tempo ndo existe, as coisas o que
duram, permanecem ou sio consumidas. Entretanto, embora
nos passemos (e ndo o tempo), o ser humano, por meio de
ainda misteriosos mecanismos de projecdo, confere exis-.
téncia a palavras que designam anglistias e diividas. Qual
a realidade dessas palavras? '

A vida e a morte, as herancas culturais, as utopias
e projetos politicos sdo testemunhos empiricos de que
nada € estatico. Mas como determinar com clareza o que
se transforma e como? '

Se o tempo nao passa de um nome dado a essas trans-
formagdes, € preciso investigar essa peculiar ceriménia
de batismo. _ '

A teoria econdmica contemporanea, por ocutro lado,com
insisténcia se recusa a desvendar a relacdo entre as
inumeraveis transformacdes sociais e as formas de regis-
trar e interpretar o conteudo temporal dessas mudancas.
Encastelada em métodos que se pretendem universais (e
portanto eternos), a ciéncia econdmica ndo vé sentido na
questao do tempo. Define mecanismos econcomicos (de fun-

cionamento de mercados, de desenvolvimento tecnologico,
de intervengao estatal, etc.) que supostamente sio vali-
dos hoje como foram ou seriam ha seculos (e como preten--
dem COQtinuaréb sendo). Dal a tenacidade com que varias
correntes do pensamento economico procuram elaborar leis
gerais imunes a historia.

Apenas recentemente essa presuncao voltou a ser questionada.
A revisdo das teorias do desenvolvimento economice  foi
sem duvida um dos principais comecos. Como aceitar pas-
sivamente a idéla de que o processo de desenvolvimento
capitalista difunde-se internacionalmente através de uma
tendéncia inevitavel ao estabelecimento de  vantagens
comparativas...a longo prazo? O que é esse "longo pra-
z0"? Pode a histOria ser interpretada sempre como Sse d




operagac de certos mecanismos basicos fosse imutivel?

Aos poucos - e com a reentrada na ordem do dia de
inlimeros conflitos socio-politicos a partir dos anos 60
- foi sendo cada vez mais necessirio reavaliar o tipo de
preconceito embutido nas teorias tradicionais quanto 3
univocidade da percepcdo humana do tempo e da histdria.
Nesse processo de revisdo da tradigdo do  pensamento
econdmico, em um momento em que as idéias de  progresso
ou modernizacao exibiamsuas faces perversas e reacioni-
rias, a figura de John Maynard Keynes foi aos poucos as-
sumindo relévo-em um sentido insuspeitado pelos epigo-
nos da teoria neo-classica, gue desde o pos-guerra fixa-
ram suas idéias em modelos matemiticos.

0 processo de revisio de sua obra, ainda em  curso,
tem podido contar com releituras atentas a questio do
tempo, das expectativas e da incerteza.

Essa dissertacdo de mestrado procura inserir-se nes-
se caudal de reavaliacdo critica de um pensamento tido
por c¢onservador. Inicialmente concebida para abarcar to-
da a produgio de Keynes, chegamos entretanto a um resul-
tado parcial que nao cobre toda a extensdo da obra. 0
projeto tera continuidade para que se possa chegar

~a fazer uma avaliagdo ainda dos debates que se seguiram

ao "Treatise on Money" {(doravante referido como "Treati-
se’) até os escritos posteriores a "Teoria Geral", sem
eéQuecer de um exame das relagdes entre a obra economica
e os estudos iniciais de Keynes no campo da probabilida-
de.

Esse projeto de reconstruir a obra de Keynes com én-
fase na quéstﬁo do tempo e das expectativas niao € solitario.
"Na mesma linha tém caminhado pensadores economicos de
distinta procedéncia. Nomes como Barrére, Aglietta, Sch-
mitt, Shackle, Minsky, Vicarelli, Davidson, serviram

como importantes veferencias.




(2]

A reconstrugdo da mensagem Keynesiana passa necessa-
riamente pela avaliacdo do modo pelo qual as questdes da
tradicional teoria quantitativa do dinheiro foram sendo
progressivamente transformadas pelos discipulos de
Marshall, dos quais Keynes foi o mais notavel. E foi o
mais notavel porque soube aliar as . intuicdes criticas
que permeavam o circulo académico da Cambridge dos anos
10 e 20 com uma inquietacdo politica frente aos aconte-
cimentos de sua época.

Na parte I procuro evidenciar a maneira pela qual
essa inquietacdo, presente nos textos do Keynes polemis-
ta, vincula-se 3 questdo de decifrar o enigma do  tempo
tanto do ponto de vista subjetivo quanto objetivo. Jia na
Pa:teIIH)é o-esforgo analitico para escapar da tradicdo
neo~classica que passa a ganhar relevo, esforco que atin-
ge um ponto de ruptura na Parte III, onde & avaliado o
trabalho que seria a primelra grande contribuigio de
Keynes a teoria social contemporanea ~ o "Treatise'.

~ Partimos de uma questdo arbitraria para reler os tex-
tos de Keynes. Este ndo € um trabalho de histéria do
pensamento econdmico no sentido tradicional, das exe-
geses extensivas. Procuramos sublinhar ao longo das su-
cessivas transformacoes da obra de Keynes a presencga de
“oma mensagem. E a questdo do tempo & bastante crucial
quanto ao conteido da mensagen.

A hegemonia da sintese neoc-classica durante todo o
pOs-guerra afastou os economistas dos textos originais,
inclusive de Keynes. A partir dos anos 60 houve uma vol-
ta aos clissicos e a importincia de reavaliar a obra de
um pensador que estava completamente assimilado pela
ortodoxia atraiu certas mentes com vocacdo critica. En-
tretanto, mesmo essa retomada da economia cléssica e da
obra de Keyﬁes ainda padeceu do preconceito economicista.
Inimeras foram as releituras de Ricardo, Marx, Malthus
que se debrugavam sobre 0% originails com a velha inten-~
cao de descobrir mecanismos definitivos de regulacaoc eco-
némica. Assim, mesmo a volta a Keynes sempre foi vitima

(1) Essa parte analisa o "Tract on Monetary Reform'.



da excessiva valerizagdo da "Teoria Geral". Textos po-
lémicos, ou mesmo a obra académica anterior a "Teoria
Geral” continuaram solenemente ignorados,

Acontece que esses textos nao sido tdo ortodoxos quan-
to freqlientemente se imagina. Naturalmente, em.se tra-
tando de Keynes, & sempre impossivel escolher qualquer
obra sua e dizer: eis al uma contribuicdo inequivocamen-
te heterodoxa. Seja pelo piblico a que se dirigia, seja
pela sua formacao arraigadamenté marginalista, Keyﬁes
sempre se moveu analiticamente de modo ambiguo.

A leitura dos textos anteriores & "Teoria Geral", ape-
sar de opstentarem uma carga ainda elevada de procedimen-
tos convencionais, mesmo assim revela nao apenas inte- .
ressantes sugestdes que nunca voltaram a ser  retomadas
pelo pr@prio Keynes (ou pelos intérpretes) mas também
inGmeras passagens em que as sementes do instrumental
da "Teoria Geral" sao plantadas. No qﬁe-se refere a ques-
tao das expectativas, essas passagens sdo fundamentais.

" Uma das razées para a valorizacdo desses textos € a
possibilidade neles contida no sentido de nos alertar
para a ociosidade daquele preconceito economicista. Des-
sa perspectiva, a retomada dos textos originais liber-
ta-se do vies com que a "volta aos c¢lassicos"™ vinha sen-
do efetivada. Descobrimos em Keynes os principios de uma
teoria econdmica mais politica do que a economia poli-
tica Criticadaporbhrxjn)ﬁ esses principios nio se redu-
sem aos decantados instrumentos de 'politica econdmica™
tio divulgados pelos manuais da sintese neo-cldssica. E
economia politica para valer - o que implica serem os
problemas do tempo e da historia devidamente levados
em consideracao. o _

Signo eventual de que talvez estejamos retomando al-
gumas das questoes fundamentais do tempo da economia po-
1itica.

(1) Pois retoma as questdes fundamentais que a propria economia poli-
tica herdou da teoria politica cléssica. Exemplos: as questoes
da viabilidade dos projetos de regulacdo sccial nao-violenta, da
racionalidade da histdria ou mesmo das origens da sociabilidade

himmana..
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AS CARRUAGENS DO TEMPO




RELOGIO

"AS OBRAS ACABADAS TEM PARA 08
GRANDES HOMENS MENOS PESO  QUE
ESSES FRAGMENTOS SOBRE 0S QUAIS
SEU TRABALHO DURA TODA UMA VIDA."

W. BENJAMIM



AS CARRUAGENS DO TEMPO
I - TRES DIMENSCES DO TEMPO
0 interesse de Keynes pelo "tempo"” se desdobrou em

trés dimensoes distintas e relacionadas. Em primeiro lu-
gar estava a necessidade de "agir em tempo" sobre o cur-

s0 da historia. Sob o signo dessa pressa politica $40
apresentados os "Essays in Persuasion;

"Nesses ensalos ¢ autor estava com pressa, de-

sesperadamente ansioso para convencer em  tempo

sua audiencia.” (Keynes, 1963, p.vi) |

Entretanto, essa ansiedade pratica nunca esteve des-
vinculada de um esforg¢o por interpretar o seu tempo, a
sua fpoca. No mesmo preficio, Keynes aponta a necessida-
de de um tipo de interpretac¢do cujo significado Qltimo
filia-se 3 propria possibilidade de encontrar um sentidoe
na passagem do tempo.

"Mas nos Gltimos dois livros [dos cinco que sdo
compostos os "Ensalos'] as carruagens do tempo
fazem um ruido menos incomode. O autor  estd
olhando para o futuro mais distante, e rumina
temas que exigem um longo curso - da evolugao
para determini-los." (Keynes, 1963, p.vi-viii)

0 aspecto central do diagndstico historico de Keynes
e a profunda convicgdo de que os problemas da carencia,
da pobréza, da luta econdmica entre classes sociais e
entre nacdes sido problemas transitdrios (Keynes, 1863,

{p.vii}
"Pois o Mundo Ocidental ja tem os recursos e a
tecnica, se for capaz de criar a organizacao
capaz de usa-los, capazes de reduzir os  Pro-
blemas Econdmicos que agora absorvem nossas
energias morals e materiais, a uma posigﬁo de
importincia secundaria." (idem)

e e AT PR AT e L < e o atar i e
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"Agir em tempo": o trabalho do autor € uma luta con-
tra o tempo, cujo movimento faz ruido incémodo - a  ine
Quietacﬁo do sujeito diante do mundo € o foco da discus-
s80. Por outro lado, a possibilidade de encontrar um

significado objetivo, um sentido na evolucao, diante do

qual € inGtil ou desnecessiria a inquietacdo do indivi-
duo. Situamo-nos entre o determinismo a liberdade, duas

formas pelas quais a passagem do tempo & identificada.

Entre a agdo individual consciente e a etapa his~
torica, existiria entretanto espaco suficiente para a
ocorréncia de inlmeros processos alternativos. Nem a agio.
individual se di mum vdcuo aleatdrio nem a  configuracdo
de uma etapa historica determina univocamente 0S Cursos
‘de acao. A terceira dimens&o na qual o interesse de Key-
nes pelo tempo hd de se desdobrar situa-se precisamente
nesse campo de possibilidades que se 1instaura entre uma
intengao politica (no seu caso, um conservadorismo cri-
tico e autocritico) (1) e a consciéncia resignada de que
a histdria humana encontra-se numa etapa definida. Nes-

se intersticio floresceu a teoria economica de Keynes,

atenta como procurarel mostrar as possibilidades (aber-
tas pela temporalidade capitalista) de integracao entre
a intencdo reformista e a constatagio do carater transi-
tério do proprio Problema Econdmico. Antes, porém, = de

destrinchar o papel da temporalidade na sua teoria eco-

nomica, procederei nesse capitulo 3 reconstrucdo das
duas primeiras dimensdes nos escritos mais  diretamente
ligados ao engajamento de Keynes como polemista (ensaios
e artigos jornalisticos).

De qualquer forma, 2 a propria teoria economica que
- deve poder ajudar a construir a mediacao entre o tempo

subjetivo (intensdes individuais) e o objetivo (evolugdo

{1) Cf. Schwartz, 1984, onde & dada especial atencao ao
cariater singuiar da opcdo politica de Keynes como
foco a partir do qual € possivel compreender em par-
te sua obra.




histdorica), principalmente quando a teoria econdmica dis-
pde de critérios pelos quais € possivel identificar como
os individuos percebem as diversas possibilidades de en-
cadeamento de acontecimentos no tempo e como essas pos-
sibilidades eventualmente se realizam:

"Pois acontece que hi uma razdo sutil derivada
da analise econdmica para que, nesse caso [o de
situarmo-nos em umd Etapa de Transicfo] a  fé
possa valer. Porque se nds consistentemente agir-
mos a partir de uma hipOtese otimista, essa hi-
potese tendera a realizar-se; enquanto que agin-
do pela hipOtese pessimista podemos vir a nos
manter eternamente no carco¢o da  necessidade.”
(Keynes, 1963, p.vii-viii)

Hipoteses, acdo e realizacdo: esse € o triangulo que
define a existéncia das expectativas. Quanto ao signifi-

cado de "Transig@o’, em 1831, & eloquente a justificati-

va dada a publicacio dos "Ensaios'" pelo proprio Keynes:

"Pensei ser conveniente escolher essa data de
publicacao porque estamos situados em um ponto
de transicdo. Chamam-no de Crise Nacional. Po-
rém isso ndo € correto - para a Ord-Bretanha a
crise principal ja passou. Ha uma calmaria enm
nossos negocios. Estamos, no outono de 1931 ,re-
pousando-nos em uma quieta piscina entre  duas
cataratas.” {idem, p.viiii-ix)

Com alguma liberdade de escolha, talvez houvesse um
caminho no espectro das possibilidades histdOricas a par-
tir do qual a gestacdao da nova era fosse menos violenta
ou dolorosa.

Mobilizando o arsenal da andlise econdmica, Keynes
procurava convencer 05 seus leitores da possibilidade
desse caminho ser trilhado de forma coletivamente cons-
ciente. A dificuldade mesma de persuadir tornou-lhe por-
ventura explicita a pluralidade de formas pelas quais os



agentes sociais percebem o prSprio péssar do tempo. Cada
clagse contempla um futuro distinto e formas distintas de
alcanca-lo. Mas haveria uma fonte comum a todos esses
tempos que, habilmente controlada, garantisse o futuro de
todas as classes? (1)

Seria essa fonte comum de diferentes tempos um obje-
to ou processo economico fundamental? As eventuais res-
postas a essas questoes devem aguardar um prévio enrique-
cimento da formulacao das questoes.

.11 - POLEMICA

Um aspecto crucial da formagao de expectativas & que
se trata de um processo pelo qual os individuos elaboram
uma representacdo, uma imagem, da relacfo entre suas in-
tengdes e acdes e um conjunto de circunstincias, um con-
texto. Quanto mais difundido € um tipo de  expectativa,
maior o seu poder em termos de vir a ser realizada. As-
siﬁ, a investigacdo dos processos de formacidoc e  trans-
formacao de expectativas deve estar sempre especialmen-
te atenta para os mecanismos através dos quais esse po-
der se instaura e mantém. Ndo se trata simplesmente  de
"muitos acreditarem na mesma coisa', mas de existirem
instrumentos que garantam a possibilidade de realizacao
dessas crencas {(ou, até, objetos que instaurem esSsa cren-
cal.

Keynes recomenda a acio coletiva a partir de hipdte-
ses otimistas como condic¢ao para a realizacao de uma
transicio pacifica, mas a razdo para que esse mecanismo
opere & derivada da analise econdmica. Os seus escritos

polémicos em varios momentos farzem referencia a esse

(1) Pelo menos de empresarios e trabalhadores. Ainda -que
a formacdo, o significado e a funcao das expectati-
vas formadas pelas classes socials sejam conflituo-
sas, existiria algo comum subjacente as diferencas e
que permitisse um caminho verdadeiramente coletivo

Hyumo ao futuro?"



poder e a necessidade de instituicOes organizadas de mo-
do a sustenta-lo, assim como também alertam para 6s ris-
tos de vermos esse poder desintegrar-se de modo violen-
to e inconseqllente:

"0 poder de tornar-se habituado ao seu meio
ambiente € uma caracteristica marcante da huma-
nidade. Muito poucos de nds percebem com  con-
vicgdo a natureza intensamente excepcional,
instavel, complicada, insegura e temporiria da
organizacdo econdmica pela qual a Europa Oci-
dental tem vivido no 4ltimo meio sécule. Supo-
mos serem, algumas das nossas mais . peculiares
e tempordrias vantagens, naturais e  permenen-
tes, como se pudéssemos nos apoiar nelas e for-
mar nossos planos adequadamente." (Keynes, 1963,
p.3) '

0 carater transitdrio dos antigos modos (vitoria-
nos) de adequacdo homem-meio ndo € percebido pelas clas-
s¢s sociais. '

"Na Inglaterra o aspecto exterior da vida ainda
nao nos ensina a sentir ou ao menos perceber que
uma época chegou ao fim (...). Todas as classes

Cassim fazem seus plances, os ricos de gastar
mais e poupar menosy 05 pobres de gastar mais e
trabalhar menos (...).Ndo & uma mera questao

" de extravagancia ou de "problemas trabalhistas";
mas de vida e morte, inanigdo e existéncia, e
das temiveis convulsGes de uma civilizacdo ago-
nizante." {idem, p.4)

Diante da percepcdo macrohistorica do significado da
crise capitalista, o esforco subjetivo parece condenadoa
ser vitima sarcastica do Destino:

"Paris era um pesadelo, e cada um ali era moTY -

bido.(?) Um sentido de inevitavel catastrofe

(1)} Trata-se da descricao feita por Keynes das reunices
em 1919 para elaboracao do Tratado de Versalhes.




sobrepujava a cena frivola; a futilidade e pe-
‘quenez do homem diante de grandes eventos conw
frontando~o; a significancia ambiqua e a ir-
realidade das decisces; leviandade, cegueira,
insoléncia, gritos confusos vindos de fora, to-
dos os elementos da tragédia antiga estavanm
ali.” (idem, p.6) |

As discussGes referentes a capacidade alemi de fazer
frente ao pagamento da divida de guerra (portanto sua
capacidade futura de pagamento) sao, nas mdos: de Keynes,
uma oportunidade para denunciar as formas instdveis atra-
vés das quais o poder de acreditar em expectativas indi-
viduais pode redundar em catastrofe coletiva. A ignoran-
-¢ia quanto a natureza do dinheiro e das instituicoes mo-
netarias, assim como dos verdadeiros determinantes do
poder de compra do dinheire, dava margem ao surgimento
de expectativas socialmente ilusdérias quanto as possibi-
lidades futuras de manutencao de compromissos financei-
ros. Ainda assim, essas discussfes s3o mais uma oportu-
nidade de constatacao do poder das‘préprias ilusoes sus-
tentadas pelo.dinheiro e pelas instituigoes financeiras.
A condena¢do dos termos impostos a Alemanha derrotada
implicaria a propria rentncia de Keynes ao seu cargo “ na
banferéncia de Paz, renuncia esta que tem como base uma

avaliacio dos efeitos futuros da carga que se pretehdia
impor em 1979 '

“Nos grandes eventos da histéria humana, noe de-
senrolar dos complexos destinos das nagoes, a
Justica ndo € tdo simples. E se o fosse, as na-
coes nao estdo autorizadas, por religido ou por
morais naturais, a impor aos filhos de seus ini-
migos os equivocos dos pais ou dos governantes’
{(idem, p.18)

Mas diante da imobilidade dos governantes, o  unico
recurso alternativo era o de se dedicar @ persuasado da

opinido publica, num ato de extremada confianca nos ca-



nais democriticos de pPressao polltlca diante do avas-
salador desdobramento da Historia:

"0Os eventos do proximo ano ndo serdo . confor-
mados pelos atos deliberados de homens de es-
tado, mas pelas correntes ocultas que  fluem
continuamente sob a superficie da histdria po-
1itica, cujo sentido ninguém pode prever. S&
de um modo podemos influenciar essas corren-
tes - mobilizando formas da intuicdo e iﬁa-
ginacdo que transformem a opiniao." (idem, p.
45)

Entretanto, mesmo a avaliacdo quanto &  oportunidade
da intervencgdo politica com o objetive de formar a opi-
nidp publica tem um lastro no diagnostico dos mecanismos
que relacionam-ora aproximando, ora afastando - causa e
efeito no tempo. Assim, comentando ainda os efeitos do
Tratado de Paz em 1921, Keynes compara as diferentes
temporalidades com que operam vantagens e  desvantagens
obtidas com a submissao da Alemanha:

"A grganizagac da qual a riqueza do mundo MmO~

derno tdo grandemente depende, estd sendo in-
juriada. Com o decorrer do tempo uma nova  or-
ganizacdo e um novo equilibrio pode ser esta-
belecido. Mas se a origem do de&nwﬁnjo & de
duragdo temporaria, as perdas devidas a  injd-
ria feita 3 organizacao podem superar os ganhos
associados a obiengéo de bens sem ter de pagar
por eles." (idem, p.59)

Ou seja, mesmo a transicdo, ainda que implicando uma
instabilidade de duracao temporaria, pode ter efeitos a
tal ponto perversos que o fim da tramnsigdo, previsto pe-
lo diagnostico historico, nem se realize ou venha a = se
realizar com custos sociais insuportaveis. Em outras pa-
lavras, a crise capitalista ocorre em um determinado e
limitado intervalo de tempo, mas pode desencadear rea-
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goes a tal ponto violentas que a propria ordEm("organlza~
cao") seja ameagada.(i}

- No capitalismo, a guerra, a submissdo imperialista,a
crise podem ser formas a tal ponto violentas de re-
compor a hierarquia entre classes e nacdes que a propria
sobrevivéncia da civilizac@o sofra riscos incalculdveis.

‘De qualquer forma, na base desse diagndstico estd a dis-
tingdo crucial entre a Transicdo (processo de constitui-
¢do de uma nova organizacHo "com o decorrer do tempo") e
0s processos temporarios de desarranjo que caracterizam

a propria transicao, mas simultaneamente ameacam-na.

Em suma, a Transicdo € um processo de crises suces-
sivas em direcdo a um hipotético equilibrio final. Os
‘anos 10 e 20 sdo identificados por Keynes a mais una des-
sas c¢rises (cujo poder destrutivo, se nao for enfrentado
politicamente, pode ameagar a propria civilizacao).

Estranha ambiguidade permeia a passagem do Tempo:por
um lado a Duragdo pré-determinada, a Transicdo, a  pas-
sagem para um munde em que o "probléma economico” deixa-
ra de ser predominante, mas por outro lado esse caminho
sendo pontuado por "desarranjos temporarios' gue amea-
cam a integridade da propria Duracidc! Isto €, a Historia
{como percurso inevitavel) € constituida a partir de
processos cuja caracteristica principal & a "duracdo
temporaria’ associada a um alto poder destrutivo. De fa-
to, as crises s3o momentos de excecao, fragmentos do
tempo - mas que podem furtar-lhe a linearidade e cons-
tancia ritmica. (2} Cumpre-nos verificar as caracteristi-

{1) Marx afirmava que nao ha crise permanente. Mas o fa-
to de uma crise ser localirzada n3o implica o retorno
do sistema, terminado o cataclisma, ao percurso natu-
ral de"longo prazo". Os que assim interpretam a ideia
de crise (p.ex.Milgate,1982), como ocorréncia funcionale
saneadora, acabam privilegiando o modelo tedrico em
detrimento da fenomenolegia historica.

(2) Dai a importancia de distinguir a instabilidade que se
situa na base das crises capitalistas dos modelos ana-
1iticos que reduzem a dinfmica do sistema a ciclicidade.




cas economicas atribuidas por Keynes aos processos que

~levam 3 crise.

| Nos escritos polemicos essas caracteristicas apare-
~cem de modo esparso: ora o endividamento internacional,
ora a inflacdo domestica, varios sio os sintomas (loca-
lizados) de que o processo de desarranjo tempordrio ime
plica uma deturpacfo na percepcido do proprio tempo his-
torico. Em 1919, Keynes cita Lénin:

"Diz-se que Lenin declarou ser a desvaloriza-
¢do da moeda o melhor caminho para destruir o
Sistema Capitalista. Aqueles a'quem 0 sistema
traz lucros inesperados (...) além de suas
expectativas e até mesmo além de seus desejas,
tornam-se ."exploradores'. Sdo objeto do o6dio da
burguesia, a quem a inflac¢do empobreceu ndo me-
nos que ao proletariado. Na medida em que a in-
flagéo avanca e o valor real da moeda flutua
~violentamente de més em més, todas as relacGes
permanentes entre devedores e credores, que
formam o fundamento ultimo do  capitalismo,
tornam-se tao extremadamente Qesordenadas a0
_ ponto de quase perderem o significado, e ©
- processo de enriguecimento degenera em jogo €
loteria.? (idem, p.77-8) '

Jogo, loteria: processos acerca dos quais é  impos-
sivel dizer com certeza qual o resultado. Mas € um jogo
em que, além da incerteza quanto ao resultado, a des-

truigcdo & possivel:

"0 processo engaja todas as forgcas ocultas da
lei economica do lado da destruicao e o faz de
tal forma que nem um homem em um milhfo € ca-
paz de diagnosticar.”™ (ibidem, p.78}

Dessa forma, s6 um plano politico pode garantir a
travessia e a continuidade da Transigao. Nao que o futuro

em si seja incerto, apenas ocorre que o caminho ate ele
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¢ “vavejado de pedras. Um Estado passivo ou inativo tor-
na ainda mais inevitaveis 0s tropec¢des. O terror diante
da incerteza s6 pode levar & inacio, pols a criacdc de
nova riqueza & de qualquer forma uma aventura (idem,p.147).
Essa concepgdo do que seja criar riqueza & frontalmente
oposta & filosofia conservadora, que apregoa: |

"Vocés niao devem pressionar pbr estradas ou ha-
bitacdo, pois isso usara oportunidades de  em-
prego que poderdo ser necessarias em anos futu-
ros:"
"Voces ndo devem tentar empregar todo mundo, pois
isso causara inflacado." ' |
"Voces ndo devem investir, pois como sabem que
vali valer?” '
"Voceés ndo devem fazer nada, pois fazer algo
significa que vocés nao podem fazer outras coi-
sas." '

- “Nao prometemos mais do que podemos  cumprir.
Nos, portanto, nada prometemos," {(idem,p.132-3)

L3

£ o que Xeynes chamava de 'precaucdo hipocondriaca"

YNio ha razac para que ndo nos sintamos livres para
ser audazes, abertos, experimentadores, ativos, para ten-
tar as possibilidades das coisas. E contra nds, pondo-se
em nosso caminho, nao ha nada mais que alguns velhos ca-
valheiros apertadinhos em seus casacos monasticos, que
precisam apenas ser tratados com um pouco de amigavel
desrespeito e derrubados como boliches."

Vio ate mesmo gostar disso, uma vez que Se recuperenm

de choque. (idem, p.133-4)
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keynes, ac analisar os mecanismos através dos quais
'se dd a passagem da Era Economica para a Era P3s-Econdmi
.ca, percebeu que a economia e os processos economicos,
nessa fase de transigao do capitalismo, sio muito mais
processos de obtengdo, manutengdo e ampliagdo do. poder
~social pelas classes do que estritamente processos de pro

dugdo e consumo de riqueza material. E & nesse contexto
‘que o Dinheiro deixa de ser mercadoria (dinheiro ~metal)
para ser uma coisa abstrata, uma representacgdo, um  pa-
drio de valor cuja instabilidade & sintoma de perturba~
¢oes no sistema de poder. Mas ao mesmo tempo as caracte-
risticas do dinheiro moderno sdo tais que aquelas pertur
bagdes podem ficar ocultas até que seja "tarde demais" ,

isto &, até que as flutuagdes se cristalizem em crise.
Faz parte do esforgo tedrico por esclarecer a natureza
da economia capitalista desvendar o papel do dinheiro e
a origem dessa sua ambigua capacidade de ocultar o tempo
da crise. Ambigua pois se o dinheiro € uma abstracdo le-
gitimada em Ultima instincia pelo poder do Estado, temao
mesmo tempo a sua funcionalidade lastreada no propriorit
mo da atividade economica. |

£ caracteristica dessa ambiguidade que se associa a
interposicgdo do "véu de dinhsiro entre o ativo real e o
possuidor de riqueza" uma confianga crescente do piblico
nos sistemas bancirios. No texto de 1931°1) aparece o co
roldrio dessa confianca que oculta os perigos da passa-
gem do tempo: os banqueiros sdo os Ultimos a perceber a
cénsagragﬁo da crise'que em momento algum souberam ou pu
deram prever. (idem, p. 178) As primeiras sugestoes depo
1itica estatal feitas por Keynes serdo, no"Tract" e no
*Treatise® principalmente do controle pela politica mone-
taria das atividades bancarias. '

{1} "The Consequences to the banks of the collapse of
Money Values™, in Keynes, 1963, p. 168 e 55.
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Essa preocupagao com a deter1ora§ae do futuro que se

‘esconde por trds das oscilagdes no poder de compra € evi
dente ja em 1923:

"Se esperamos até que um movimento de precos es-
teja efetivamente estavel antes de aplicar medi
das curativas, poderemos chegar atrasados demais.
"Nao & a elevacao Eassada'dos precos mas 3 eleva
gdo futura que tem de ser contrarrestada”,  (Hawtrey,
Monetary Reconstruction, p. 185)(1) E caracte-
ristico da impetuosidade do cicle de crédito que
05 movimentos de prego tendam a ser cumulativos,
cada movimento promovendo, até certo ponte,  um
ulterior movimento na mesma diregdao". (idem, p.
215)

Contra a manutengao do padrzo-ourc, Kevnes via como
anacronica a tentativa de se manter o dimheire, um simbo
lo de poder economico manipulavel velo Estado, atrelado

aps destinos incertos do valor futuro de uma mercadoria
qualquer - quanto mais de um metal "precioso”. Allds, no
decorrer de sua obra, o foco estar2 sempre sobre os de-
terminantes do futuro e sua relativa instabilidade - mes
mo quando esses determinantes ligam-se d trajetoria de
um setor econdmico aparentemente t3o independente das vi
cissitudes temporais da produgdo comec € o caso do mundo
financeiro (et pour cause’).

Por isso, ji& no Tract, as preccupagoes de Xeynes com
o cicle tém essa _ambiguidade. Por um lado, a
explicagdo tradicional do cicle comercial € adaptada e
progressivamente forcada para explicar o ciclo de crédi- -
to. O mundo financeiro, e os bancos em particular, tem
uma importancia crucial. Mas a outra ambiguidade & a que
aproxima cicle e crise, pois o ciclo economico, associa-

{1} Hawtrey, outro contemporaneo de Kevnes que desenvol-
veu heterodoxamente a heranca marshaliliamna.
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do @s oscilagBes nos pregos, na renda ou na producdo, s
se traduz em crise economica pela mediagido do Edder ban-
cirio. Como veremos, o sobre-investimento nio & em si um
mal (pois como o proprio Robertson insistira, as os-
c¢ilagOes sdo inerentes 3 produgdo capitalista),

0 problema maior estd no tipo de poder nas mios dos
bancos, gque podem (mesmo involuntariamente) transformar
uma inflagao numa crise de solvencia, desencadeando uma
onda generalizada de quebras e desvalorizacio aguda dos
ativos. Portanto so o ciclo € estritamente econOmico, a
crise capitalista ja &, nos escritos dos anos 20, um fe-
nomeno sobretudo politico (i. e; desencadeado pela rigi-
dez da estrutura de poder capitalista que se baseia em

uma forma desigual de distribuig¢ao de poder de compra).

“0 capitalismo moderno esta face a uma opcgao,
creio, entre encontrar alguma forma de levar
os valores monetirios em diregdo 3s  magnitu-
des pretéritas ou ver a generalizagido de im-
"solvéncias e quebras e o colapso de grande
parte da estrutura financeira - depois do que
teremos que recomegar, ndo tao mais pobres
quanto seria de esperar ¢ muito mais alegres
talvez, mas tendo sofridc um pericdo de gra-
ves perdas, perturbagac e injustiga  social,
além de um rearranjo geral das fortumas priva
das e da propriedade de riqueza.
Individualmente muitos de nds estariam "arrui
nados", ainda que coletivamente fossemos tan-
tos quanto antes. Mas sob a pressao das difi-
culdades e da excitagdo, poderiamos. ter encon
trado melhores formas de administrar nossos
negdcios”. (idem, p. 177 - 8) (grifos meus)

Esse periodo, de desequilibrio e rearranjo, & as ve-
zes interpretado por Keynes como envolvendo um Tisco de
descontinuidade civilizatdoria {(principalmente ao dar mar



gem a revolugdes sociais) mas também, como nessa cita-
 ;§0,'po&é ser apenas um mecanismo padrac de passagem de
um "equilibrio” a outro. -

Que o capitalismo conte com mecanismos "padrao” de
transigdo entre estados de equilibrio ndo significa que
_esse nao seja um padrac "instavel'. Acontece que as duas
acepcoes (otimista e pessimista) quanto ao  significado
‘da crise revelam também duas visGes da instabilidade ca-
pitalista. Na hipOtese otimista, a instabilidade se
reduz a destruigdo "material", tudo nao passa de um rear
ranjo na distribuigac de riqueza - apenas a ordem capita
lista & instavel, mas ndo a estrutura produtiva do siste
ma economico. Na hipdtese pessimista, sd3o as prdprias ba
ses capazes de assegurar O progresso coletivo que entram
em desintegragdao - por isso.a guerra e a revolugdo  so-
cial sempre pareceram a Keynes tao ameagadoras. Deve-se
entretanto perceber que a instabilidade 50 eScapa a al-~
gum padrac pré-determinado na hipbtese pessimista,em que
a destrui¢do se generaliza. |

Dal 2 extrema dificuldade em se compreender o alcan-
ce exato do termo "equilibrio" em Keynes. Pois se ha cer
tamente periodos de estabilidadetl),'bastante heterodoxa
£ & visdo de que a transicdo entre ''equilibrios”  possa
envolver periodos de crise e, portanto, destruigdo. Na
hipbdtese otimista, apenas destruicao de bens materiais
{nesse caso, preserva-se o individualismo tao <€aro - a
Keynes) mas, na pior das hipbteses, pode haver destrui-
¢Zo social (guerras ou revolugoes).  De qualquer modo,
j3 ndo se trata do equilibrio abstrato neo-classico, enm
{ue MesSmMO PEercursos entre 6quilibfios excluem a Transfor
magio. A destruigdo € apenas parte dos processos de

(1) Que nac se confunde com estatica, ou estado estacio-

nario.
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irsnsformagao, mas a dimensdo criativa, pensava Keynes,
dependia cada vez mais da "decisdo politica e nio dos
"mecanismos de mercado".

E importante ressaltar que a aceitagdo da existéncia
de um periode de transicdc com destruigao entre  situa-
¢oes de equilibrio altera por completo a visdo do tempo
historico como um fluxo continuo e linear. Nio apenas o
movimento da sociedade na Historia € percebido a partir
de descontinuidades e perturbagOes na organizacio, mas a
temporalidade dos periodos de radicalizagfo do desequill
brio - cujo pontd crucial € a crise - torna-se uma tempo
ralidade especialmente incompreensivel(lj. Pois mesmo o;
agentes mais "bem colocados" socialmente - os bancos -
530 incapazes_tanto de prever quanto de reverter a desci
da ao inferno da crise. Ora, imprevisibilidade e irre-

versibilidade sdo duas das mais importantes caracteristi
cas da temporalidade que se traduz em incerteza. Nesses
periodes de crise, portanto, a incerteza torna-se  mais
densa e a opacidade do futuro se acentua mesmo para . 0S
mais poderosos da sociedade. E a partir desse diagnosti-
Co que a tao pfopalada concentragao de Keynes com os pro
blemas do "curto prazo” pode ser mais ricamente compreen
dida. Nao se trata simplesmente do "curto prazo", mas de
momentos de crise ou agudizagdo de desequilibrios em que
o "longo prazo" ndo existe a nao ser como ficgao ou ex-
pectativa.

a Keynes se afasta da enfase conservadora no longo pra
zo nao por ignorar a historia ou desdenhar da discussido
de processos de longa duragdao. O que se rejeita € a vi-
sao conservadora do tempo reversivel, i. e., da possibi-

lidade de retorno &s condigdes de estabilidade pretéri-
tas (como no caso da discussao dos anos 20 sobre o retor

(1) “Especialmente' quando o ponto de partida & o modelo
de equilibrio estatico. A 'mecessidade de pensar em
termos de histéria, nao de equilibrio” e, segundo
Joan Robinson, a principal mensagem tanto de Marx
quanto de Keynes. cf. prefacio a Kregel, 1973.
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no ao padrao-ouro, contra o qual Keynes se manifestava
-praticamente de modo isolado). Sem ignorar o processo
histérico global, Keynes passou a discutir os obsticulos
li efetivagao de projetos de criagdo de riqueza nova ou,
em outras palavras, 0s obstaculos i passagem do tempo
ecoromico (j& que "produzir leva tempo™). Esses obsticu-
los seriam mecanismos que erigem no presente uma ruptura
entre o passado e o futuro. A raiz dessa ruptura esta na
existencia do dinheiro.

"Uma parte considerdvel do risco deriva-se das
flutuagoes no valor relativo de uma mercadoria
comparado com ¢ das mercadorias em geral duran
te o intervalo que deve transcorrer entre o co
meco da produgdo e o tempo do consume. {(...)
mas ha também um risco considerdvel  surgindo
diretamente da instabilidade do valor do di-
nheiro. Durante o demorado processo de produ-
¢do o mundo empresarial incorre em despesas em
‘termos de dinheiro - pagando em dinheiro sali-
rios e outros gastos de produgao - com a expec
tativa de recuperar esse desembolso pela reall
zagao do produto por dinheiro em uma data pos-
. terior. Isto &, o mundo empresarial comc um to
do deve sempre estar numa posigao tal que ga-
nhe com o aumento de pregos e perca  com uma
. queda de pregos. Seja ou nio agradidvel, a téc-
nica de producgao sob um regime de contratos mo
netdrios forga o mundo empresarial a  sempre
formar-se uma grande posigac especulativé, e
se relutar em adotar essa posicdp o  processo
produtivo vem a ser freado'.
{Keynes, CW 1V, p. 33)(1)

(1) Esse trecho foi retiradc do "Tract on Monetary Re-
form™ (1923), a cuja andlise detalhada retornaremos.



A existéncia de "especuladores prefissionais™ - que
que dividsm esse risco com os empresarios - ndo altera o
argumento, nem a conclusao dali derivada: a expectativa
de pregos se alterarem desequilibra os planos da produ-
gdo corrente e uma expectativa deflacionista pode até in
terromper a produgdo. O importante de qualquer forma &
notar que em 1923 Keynes ja associava a existéncia do di
nheiro as expectativas e via nesses mecanismos a possibi

lidade de uma ruptura no processo produtivo (ainda que,
nesse momento, nada garante - na propria analise - gue o
processo nao seja reversivel). |
Q"problema"do capitalismo nao seria, desse ponto de
vista, o de estar organizado "economicamente"em setores
- produtivos operando com ritmos distintos. Esses "ritmos"
podem gerar as mais variadas "faunas ciclicas" {(como os
debates dos anos 20 mostraram com a proliferagao e ressur
reicio  da "tradicdo do ciclo™ e suas medidas de 10, 20
ou mais anos}. Keynes nunca dedicou-se 4 mensuracaoc ou
definigﬁo de ciclos de duragio definida., Pelo contraric,
a preocupagad que vemos emergir nesses textos € a de com
preender como essas oscilagOes, na medida em que'se ex-
pressam monetariamente, nunca sao percebidas "a tempo"
pelos agentes economicos . Ndo perceber as distorgoes e
desproporgoes da aventura capitalista de criar riqueza a
tempo implica em formas especialmente perigosas de agudl
za-las. Seja qugl for a origem "real” do ciclo {inova-~-
¢bes, superacumulagao, subconsumo, etc) ou a suposta du-
ragdo do periodo de expansdo pretérita, a crise & uma
possibilidade nos momentos de transigdo justamente por-
que ningueém, nem - principalmente - os bancos, percebe ©
"£im do progresso'. As formas pelas quais o dinheiro exis
te e se reproduz no capitalismo € que trazem essa possi-
bilidade de transversao da ciclicidade em instabilidade

e crise. Ndo € a toa que uma teoria dos ciclos dispensa
a nogao de incerteza, crucial entretanto quando se des-
creve as reacgoes dos agentes economicos aos ciclos, ine-



vitaveis, através das lutas pela defesa do poder de com-

‘pra. A crise, desse ponto de vista , & sempre uma
prcsa’, uma obra do acaso. Discutindo os
em 1930, afirma Keynes:

"0 mundo tem sido lento em perceber que

"sur-

estamos

Assim surge um mOmeEnto gue, mMESMO

vivendo esse ano a sombra de

tistrofes economicas da histor
agora que o homem na rua torno
esta acontecendo comele,semsabe

lo que, estd hoje tao plenamente dotado do

a das maiores ca-
a moderna. Mas
-se ciente do que
0 porque e o pe-

que

pode vir a mostrar-se como temor excessivo quan-

to, antes, ele carecia do que tferia sido uma an-

siedade razoavel. Ele comeca a

ro. Estz ele agora acordando de
r0s0 para enfrentar a escuridig dos fatos ?

caindo em um pesadelo que logo

Ele n2o deve ficar duvidoso. Aquilo n3o era

sonho. Isso € um pesadelo, que

duvidar do futu-
um sonho prazei-
Ou
passara ?

un

passara com a ma-

nh3. Pois os recursos da Natureza e as habilida-

des humanas sao tio ferteis e produtivas quanto

antes. A taxa do nosso progress
resolver os problemas materiais
"nos rapida. Somos tdo capazes ¢

propiciar, a cada um, elevado padrao de vida

elevado, digo, se comparado ao
" atras - e logo aprenderemos a i
drao ainda mais elevado. Nio £«
passado. Mas hoje gstamos envo]
lossal desordem, tendo bobeado
uma maquina delicada, cujo funt
preendemos. O resultado & que 1

des de riqueza podem ir para o

de
5 da vida ndo & me
de

L0 na diregio

iuanto antes
de vinte
sropiciar um pa-
mos frustrados ne
tvidos em uma coO-
de

cionamento nao Com

ne controle

lixo por algum

tempo - talvez por um longoe teppo'’. (idem, p.136

-

sendo temporario,

anos

tossas possibilida

acontecimentos

tem
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como uma de suas caracteristicas marcantes a difusic da
crenga de que o futuro talvez nao exista mais.

Mas se essa situagdo instaura-se em momentos particu
lares, ou seja, se em alguns momentos o futuro torna- se
tao duvidoso quanto a existéncia das bruxas, isso ocorre
porque normal e correntemente 0s COMpromissos e contra-
tos sac firmados e revisados a partir da confianga em
instituigbes cuja estabilidade € ingenuamente superesti-
mada. Os negbcios, por mais que oscilem ciclicamente,
s$do instaveis porque dependem da existencia de institui-
¢Ges que, principalmente como o dinheiro, ndo estabele-
cem vinculos definidos e univocos com o passado e o futu
ro. Assim, normalmente,

“Muitos dos maiores males economicos do nosso
tempe sao frutos do risco, incerteza e ignoran-
cia. Pois individuos particulares,. afortunados
por situagdo ou em habilidades, sao capazes  de
tirar vantagem da incerteza e da ignorancia, e
também pela mesma razdo as grandes empresas Sao
frequentemente uma loteria: dal que surgem gran-
des desigualdades de riqueza. Esses mesmos fato-
res sao também a causa do Desemprego do  Traba-
. lho, da frustracgao de expectativas empresariais
razoiveis e da piora na eficiencia e na produgao.
Mas a cura reside fora da operacdo dos  indivi-
duos, pode até ser do interesse dos  individuos
agravar o mal. Acredito que a cura dessas coisas
deve ser parcialmente buscada no controle delibe
rado do dinheirc e do crédito por uma . institui-
¢do central e parcialmente na coleta e  difuséo
em grande escala de dados relatives &  situagdo
empresarial, incluindo a plena publicidade, por
lei se necessario, de todos os fatos economicos
que seja Util saber.” (idem, p. 318)‘:13

(1) Trata-se de trecho do texto "The End of Laissez-Faire”
{1926).




Atos de contrele que diminuam, portantoc, a incerteza
economica quante ao futuro, através de trés canais: con-

‘trole do dinheiro, do volume desejado de poupanga e do
‘crescimento demograficao. '

“Deverd chegar o tempo, mais tarde, quando a co-
munidade como um todo ha de dar atengao a quali-
dade inata assim como ao mero nimero de seus mem
bros futuros". (idem, p. 319)

A questio demografica também foi abordada por Keynes
da perspectiva temporal. Resenhando um livro de H. G.
wells (U através do comentirio a dois temas "de cardter
quase -~ econdmico: a necessidade e a rapidez da mudan-
ga, contra a nostalgia e o perigo da inadaptagdo e, por
outro lado, a dificuldade em saber para onde e por quais
maos opera-se a tal mudanga.

"0 Sr. Wells produz uma sensagao curiosa, bastan
te semelhante a aquela de alguns de seus roman-
‘ces iniciais, contemplando vastas extensdes de
tempo em diregac ao passado e ao futuro, o que
di uma impressdo de lentidfio (nfo hi pressa na
eternidade), mas acelerando a Maguina do Tempo &

"medida em que alcanga o momento atual, de tal
sorte que agora viajamos a passo rapido sem mi-
lhdes de anos pela frente. As influéncias consezl

' vadoras em nossa vida sdo vistas como dinossau-
ros cuja literal extingdo estad logo ai. O  con-
traste emerge do fracasso de nossas idéias, nos-
sas convengbes e preconceitos em acompanhar 0
ritmo da mudanga material. Nosso ambiente move-
-se muito mais rapidamente que nos. {...}) O Tem-
po voa." (idem, p.351)

Reaparece, aqui, a questdo do poder da humanidade em
habituar-se ao ambiente. B, novamente, esse "poder de
adaptagao" & apresentado como o desenvolvimento das habi

{1} "The World of William Clissold", 1927,



lidades de percepgao da passagem do tempo. No limite, on
de tem seu papel o argumento demografico, trata-se &;
uma dificuldade de transmissdo desse poder entre  gera-
¢oes, de arbitragem entre o velho e o novo, © passado e
o futuro. Nio € 3 toa que os titulos de varios  textos
de Keynes incluem o termo "consequéncias". ‘

0 mais célebre certamente € “As Consequéncias Econd-
micas da Paz", o texto de 1919 que consagrou a visdo cri
tica de Keynes quanto #s formas pelas quais o capitalis-
mo de entre-guerras buscava a estabilizacdo da sua  or-
dem, Aqui j& aspareceria o cardter ambiguo dos compromis-
s0s financeiros, muitas vezes perversos transmissores de
uma relacao de forgas datadas. Exigir do pais derrotado
~na I Guerra pagamento de cobrigagles que, para serem cum-
pridas, implicavam o proprio sufocamento da economia ale
mad era um paradoxo que tornava caricata a idéia tradicio
nal de "livre concorrencia’. - '

“A presencga dessas cliusulas ilusbrias no Trata
do de Paz & especialmente marcada de perigo para
o futuro. As mais extravagantes ~ expectativas
quanto a receitas de reparagao, pelas quais  os
ministros de financas iludem seu pGblico, serao

. esquecidas quando j2 tiverem servido ao propdsi-
to imediato de adiar a hora da tributacdo e da
abstinencia". {(CW II, p. 58)

A tentativa de fazer a Alemanha arcar com a Tecons-
trugio européia refletia uma incapacidade dos governos,
economica & politica, de por si mesmos apostarem decidi-
damente em algum futuro definido. Era precisoc imvestigar

as raizes dessa incapacidade de comprometimento coletivo

e ordenado com ¢ futuro.

"A Europa estava organizada social e economica-
mente de tal modo a assegurar a maxima acumula -
gao de capital. Enquanto havia alguma  melhora
continua nas condicbes diarias de vida da massa



da popuviagao, a sociedade estava montada de for-
ma a dirigir~se uma grande parte do aumento da
renda ao controle da classe menos apta a consu-
ni-la.

0s novos ricos do século XIX nZo eram criados pa
ra os grandes gastos e preferiam o poder que o
investimento lhes dava aos prazeres do  consumo
imediato. De fato, foi precisamente a desigual-
dade da distribuigdo de riqueza que tornou possi
vel aquelas vastas acumulacdes de riqueza fixas
e de melhorias do capital que tornaram aquela
uma epoca tdo distinta de outras. Aqui  reside,
entao, a justificagao do sistema capitalisté. Se
0s ricos tivessem gasto sua nova riqueza para
sua propria satisfagdo, o mundo ha muito teria
achado tal regime intoler3vel. Mas como abelhas
eles pouparam e acumularam, nao com menos vanta-
gens para toda a comunidade pois eles_mesmos ti-
‘pham fins estreitos como perspectiva.

{...) Assim esse sistema notavel dependia  para
seu crescimento de um duplo blefe, ou engano.
Por um lado as classes trabalhadoras aceitaram
por ignorancia ou falta de poder, ou foram obri-
gadas, persuadidas, ludibriadas pelo costume,
convencao, autoridade e a bem estabelecida ordem
' da sociedade a aceitar uma situagdo em que  po-
diam'reivindicar_muito pouco do bolo que eles, a
natureza e ©0s capitalistas produziam em coopera-
¢ao. E por outro lado as classes capitalistas pu
deram tomar como sua a melhor parte do belo e
estavam teoricamente livres para consumi-la, com
a condigﬁo tacita e subjacente de que consumis-
sem bem pouco dela na pratica.

{(...) Assim o bolo cresceu, mas Com que finalida
de ndc se percebia claramente. 0Os individuos
eram estimulados ni3o tanto a se abster, mas a dji



fer1r, e cultlvar 0s prazeres da seguranga e da
antec1pagao. A poupanga era,nos velhos tempos, pa
ra suas criangas, mas isso apenas na teoria - a
virtude do bolo era ndo ser jamais consumido,
nem por vocé nem pelas criangas depois de vocé."
(€W 1I, p. 11 - 12)

Acumular significa ter reservas & disposiciao no fu-
tnru Mas qual futuro, se aquele era um processo sem fi-

nalidade explicita, em que o meio j& havia se convertido -
em fim ?

"A guerra explicitou a possibilidade de consumo
para todos e a futilidade da abstinencia para
muitos. Assim o blefe foil descoberto, as classes
trabalhadoras podem nido estar dispostas a adiar
tanto e as classes capitalistas, nao mais  con-
fiantes no futuro, podem buscar uma satisfacio
mais plena de suas liberdades de consumo enquan-
-to durem, precipitando assim a hora do seu con-
fisco™. (CW 1I, p. 13)

0 processoleconamico £ visto como um jogo cujo fim &
imprevisto mas iminente e abrupto. 0Os mais poderosos ble
fam em fungdo da propria incerteza que se agudiza. Nada
gﬁrante que as regras do jogo se alterem antes do bolo
ter crescido suficientemente. Principalmente quando  um
nove parceirc senta-se a mesa; a América, com sua indus-
tria florescente. A civilizagao europeia blefava com um
cacife velho justamente quande um jogador seéntava-se E!
mesa com rigueza nova nos bolsos. A Inglaterra, que por
exemplo sempre apbstava no desenvolvimento imperial, fra
gilizava-se a medida em que as condigoes do comércio in-
ternacional passavam a favorecer a nova rigueza do mundo
novo. A inflaglo e a instabilizagdo das relagfes de débi
to e credito apenas tornam o processo econdmico mais pro
ximo ainda de um jogo onde o blefe & a regra. Keynes pro
curava, sem alterar a estrutura produtiva da economia ca
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‘pitalista, propor reformas que ao menos inibissem a ten-
déncia do processo de acumulacdo a traduzir-se em aposta
¢ blefe. Como aceitar a Sorte como reguladora do  poder
de adaptagac do ser humano ao seu meio ambiente ?

Mas a dificuldade principal da transmissdo inter-ge-
ragbes do poder de adaptagio estd justamente na mudanga
da propria percepgdo de como o tempo passa. E a mudanga
nessa percepgao vincula-se até mesmo a um fator demogra-
fico: '

"0 5r. Wells explicita energicamente um aspecto
demasiadamente negligenciado da vida moderna, o
de vivermos mais tempo que antigamente €, o que
¢ mais importante, prolongamos nossa saude e vi-
gor até um periodo da vida que era  antigamente-
de decadéncia, de modo que o homem médio pode
agora olhar para a frente com uma perspectiva de
duragdo da atividade que até agora sO os excep-
cionais poderiam esperar. Posso adicionar, efeti
yvamente, um fato mais que o Sr. Wells, creio,
passa por alto, de modo a enfatizar isso  ainda
mais nos proximos cinquenta anos, comparados com
os Ultimos cinquenta -~ a saber, que a idade mé-
dia de uma populagdo rapidamente crescente & bem
menor que a de uma populagio estacionaria”.
(idem, p. 352) '

Supondo que nas geragbes seguintes (décadas de 30 e
40) a taxa de crescimento da faixa de pessoas idosas
aproximar-se~ia dos 100 por cento (65 anos ou mais) e a
de pessoas de meia idade (45 anos ou ma;s) 50 por centeo,

respectivamente, mais que no passado recente.

"No seculo XIX ¢ poder efetivo estava nas  mAOS
de homens provavelmente com nac menos de quinze
anos mais velhos na média que os homens do sécu-
lo XVI e, antes que termine o séeculo XX, a média

pode subir outros quinze anos, a nao ser que
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meios efetivos sejam encontrados, aleém da obvia
decadencia fisica ou mental, para criar vagas no
topo". (idem, p. 353)

Um ambiente de pessoas progressivamente mais velhas
no poder torna cada vez mais dificil aceitar e adaptar-

~-se as mudangas que operam com velocidades cada vez maio
res. |

"Estamos vivendo, portanto, em uma época insatis
fatdria de transigdo imensamente ripida em que
muitos, mas particularmente aqueles na vanguarda,
encontram-se e ao seu ambiente mutuamente inadap
tades, e saoc por isso bem menos felizes do  que
foram seus antepassados menos sofisticados ou do
gque seus ainda mais sofisticados descendentes
precisam ser'. {idem, p. 353)

Seria - essa € a segunda "guestdo quase - econdmica"
viavel esperar dos empresarios capitalistas a forga mo-
triz que levasse a sociedade a mudar, com harmonia entre
o progresso das forgas produtivas e a obtengdo e manuten
¢ao do "poder velho" ? _

Acontece que o "poder velho" € também poder de mol-
dar as expectativas presentes: sao convengdes, habitos ,
preconceitos. '

MEstamos sofrendo nesse momento um sério ataque

 de pessimismo economico. E comum ouvir as  pes-
soas dizerem que a eépoca de enorme pPrOgresso eco
nomico que caracterizou o século XIX acabou, que
a rapida melhoria no padrao de vida agora vai
tornar~se mals lenta - a0 menos na Gra Bretanha,
sendo um declinio na propriedade mais  esperado
que um aumento na década que estd diante de nos.
Creio ser esta uma interpretagao severamente er-
rada do que estd acontecento. Estamos sofrendo,
nic do reumatismo de uma era antiga, mas das do-

res de crescimento devidas a mudangas super-rapi
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&as,\das dores do reajustamento entre um periodo
economico e outro". (idem, P 358)(13

| Entre a violencia do Destino e a inanigdo da Modera-
gdo, entre ¢ desesperc e a-precaugéo,'ehtre render-se
amarguradamente & HistOria ou seduzir-se caqueticamente
‘pela Tradigao com seu travo aspero de resignagéo,_Keynes
- adivinhava e apostava em um caminho terceiro:

"A depressio mundial prevalescente, a enorme ano
malia do desemprego em um mundo cheio de necessi
dades, 05 erros desastrosos gque temos feito, ce-
gam-nos para o que vai sob a superficie -~ para a
verdadeira interpretagido da tendeéncia das coi-
sas. Pois minha previsao & de que os dois erros
opostos do- pessimismo que agora faz  tanto baru
l1ho no mundo véo,demoﬁstrar-se equivocados no
nossoe proprio tempo - o pessimismo dos }evolucig
narios que pensam serem as coisas tao ruins a
ponto de nada, além da mudanga violenta, poder
salvar-nos, e 0 pessimismo dos reacionarics que
consideram a balanca da nossa vida econdmica e
social tdo precaria que ndc devemos arriscar

. gquaisquer experiencias’. (idem, p. 359-60)

Seria, €M outras palavras, possivel esperar  mudan-
cas, com conteildo de Esquerda, promovidas pela Direita ?
Essa questac, se respondida afirmativamente, constitui a
esséncia do Neo - Liberalismo de Keynes, 1iterariamente
caricaturado por Welis. Trata-se da "Cunspifagﬁo Aberta”
através da qual o socialismo futuro poderia ser evitado:

“Clissold expressa uma réagéo contra o Partido
Socialista gue muitos sentem, inciusive socialis
tas. A remodelacac do mundo exige o toque -do
criativo Brahma. Mas hoje o Brahma serve a Cien-

cia e aos Negocios, ndo a Politica ou ao Gover-

=

(1) O texto, de 1930, & "Possibilidades Econdmicas para

1
nNossos netos.
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no. 0 extremo perigo do mundo esti, nas palavr&s'
de Clissold, em que "antes do criativo Brahma co

locar-se a trabalhar, Siva, em outras palavras a

destrutividade apaixonada do Trabalho acordando

para suas agora desnecessarias 1imitagaes & pri-

vagles, pode tornar a tarefa de Brahma impossi-

vel". Todos sentimos isso, eu penso. Sabemos que

precisamos urgentemente criar um milieu no qual

Brahma possa trabalhar antes que seja tarde de-
mais". (idem, p. 355) 1)

Mas por que a "Conspiragac Aberta' ndo se efetiva ?

"Por que homens prdticos acham mais divertidoe fa
zer dinheire do que agregar-se a Conspiracgao
Aberta ? Sugiro que & pela mesma razio que os leva
a considerar mais divertide jogar bridge nos do
mingos do que ir a igreja. Eles carecem do tipo
de motivagao cuja posse, se a tivessem, poderia
. ser expressa dizendo que eles tem um credo. Eles
nac tem qualquer credo, esses potenciais conspi-
radores abertos. Por isso, a naoc ser que tenhanm
a sorte de ser cientistas ou artistas, apoiam-se
ne grande motivo substituto, o perfeito Ersatz
- (2), o anodimo para aqueles que, de fato, nio
querem absolutamente nada - Dinheiro'.
- (idenm, p. 356)

Os partidarios do Trabalho, pelo menos, tém sentimen
tos. Ja os "homens praticos" rondam o munde sem depor
sua abundante libido em nada. Tivessem encontrado esse
receptaculo definitive, seriam apostolos, ndo homens de

negbcios capitalistas.

{1) Brahma, Vishnu e Siva sao os membros da trindade hin
du, Brahma era o primeirc membro Criador, depois su-
perado pelos cultos a Vishnu, o Tempo Eterno, e Siva
a dangarina que ciclicamente destroi o mundo, Dal
que Wells analise em "The World of Ckissold" o papel
das mulheres.

(2} Em alemao: substituto, em geral de qualidade  infe-
rier. Keynes referia-se ao amor pela posse de dinheiro,
a riqueza generica_comg fim da atividade economica,
em termos de ''paixdo morbida, wum tanto repugnante'’
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Nio querer absolutamente nada, porém com a mais ob-
sessiva das pulsces, conformando expectativas cruciais
para as futuras geracbes: eis al um paradoxo - as velo-
zes carruagens do tempo talvez estivessem, no capitalis-
mo interpretado por Keynes, irremediavelmente desgoverna
das.




ITT - CONCLUSAO

_ Entre a acdo individual ¢ o diagndstice  histérico,
podemos ver Keynes identificar um nivel intermediario em
que ganha relevancia a interpretacdo de processos deci-
~ sbrios de natureza supra-individual. As classes sociais

e etarias percebem o fluir do tempo a tal ponto diferen-

cialmente que surgem riscos de naufriagio coletivo dos
planos.
Esse campo de possibilidades aberto pela luta de

classes define a problematica da temporalidade capita-
lista: como o poder humano de adaptacide as  circunstan-
cias pode fazer o processo de enriquecimento degenerar em
‘jogo ou loteria.(1) Acontece que esse poder de adaptacao
distribui-se de modo perverso e & através do exame dos
circuitos de uma economia monetaria que os mecanismos de

perversidade podem ser expostos:a existéncia do dinheiro

no capitalismo acarreta ilusOes particulares de adapta-

bilidade que tendem a nac se referendar socialmente. Quan-

do a desordem se propaga através de uma corrida  desen-
freada atras de liquidez, o processo de transicido entre
equilibrios - ou entre eépocas de desenvolvimento his-

(23

térico relativamente estaveis ~ pode se converter nu-
ma reacao em cadeia cujo resultado mais imediato & o tur-
vamento das perspectivas soécio-histéricas civilizadas(ou
seja, baseadas numa confianca minima na viabilidade de
projetos que vinculem o presente ao futuro).

A transicdo dos anos 20 aos anos 30 fol um "ponto

(3)

nevralgico™, um palco crucial tanto na percepcdao sen-
sivel quanto na interpretacgdo tedrica dos varios aspec-

tos envolvidos na elaboracao de projetos de desenvolvi-

{1) Cf. Anexo{I,2) para um esquema grafico ilustrando o
sentido desse campo de possibilidades.

(2) Keynes, por exemplo, situava-se entre a prosperida-
de da epoca vitoriana inglesa e o "boom" do pos-guer-
ra norte-americano.

{3) Cf. Marramao, 1982.



mento e transformacao social. Destacar a contribuigéo de
Keynes desse pano de fundo, reduzindo suas irdmeras {e
freqlientemente inconsistentes) intuicdes a modelos for-
mais ou matematicos & um procedimento que podia ser via-
vel dos anos 40 ao inicio dos anos 60. A partir dessa dé-
cada praticamente todas as correntes ideolaogicas téma se
curvado diante da necessidade de levar a Histdria a sé-
rio. E quando uma pergunta passa a se tornar cada vez
mais incdmoda: o que € o tempo? |

A resposta a essa questdo ndo € anica, pela Unica ra-
z@o de que ndo existe um Unico tempo. Se alguma inovacio
metodolégica houve nas ciéncias sociais contemporaneas,
trata-se da aceitacgdo de um paradigm em que a propria

ciéncia e sempre e renovadamente ciéncia-projeto T que

toma a si mesma como objeto de investigacdo e critica,enm
franca oposicdo a concepcdo tradicional que defende a
existencia de uma ciéncia-reflexo que se limita a regis-

trar o decurso dos automatismos sqciais.[1)‘Nesse sen-
tide Keynes nunca procurou camuflar ser projeto: afirmou
categoricamente que a luta de classes encontra-lo-ia do
lado burgues. E a teoriaz da dinamica econdmica cumpriria,
nesse contexto, o papel de evidenciar o carater confli-
tive das perspectivas temporais (expectativas) social-
mente viaveis no capitalismo. Por isso o projeto de Key-
nes criou condicoes para a mobilizac@o mais vigorosa do
Estado como poder regulador sem se converter em apeologia
estatizante. Keynes ndo desvinculava as nocdes de ¢ién-
cia e projeto, fato e vontade, positivo e . normativo.
Descobrindo as ralzes eéonémicas da incerteza contem-
porinea, fer a sua propria aposta politica. Com isso
mostrou que ciéncia e politica nio se confundem, mas tam-
bém nio se isolam positivamente.

Nesse sentido a empreitada Keynesiana se diferencia
de todos os autores que de algum modo elegeram de ante-
mio algum critério de ordenacio temporal (colocando as-

{1) Cf. Marramao, 1982, p.32.
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sim a politica fora da teoria). Autores como Schumpeter,
que nunca deixou de confiar na historia tecnolégita COMOo
fip condutor - desse modo relegando o momento da  crise
4 um 1cajuste de carater absolutamente enddogeno e sanea-
dor. Trilhando esse rumo, ganha sempre evidéncia a ten-
tacdo de assimilar a dinamica econdmica 4  mecanismos

(H

-ciclicos de duracdo variada. A teoria de Keynes tem

um aspecto politico-normativo ao nivel do metodo,

- (23

e ndo apenas das conclusdes ou inferéncias.

(1) Sem contar as inUmeras aventuras pos-Keynesianas de
pura formaliza¢do matematica do ciclo.
{(2) Cf. Marramao, 1982, p.63.
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O TEMPO, A ORDEM E A DESORDEM

I « DIAGNOSTICO

"A Tract on Monetary reform" foi  publicado pela
primeira vez em dezembro de 1923, Coletanea de téxtos,
em grande parte ja publicados anteriormente (o capitulo
sobre as conseqllencias sociais de alteracBes no valor
do dinheiro aparecera nos "Essys on Persuasion”}, em ge-
ral encarada como uma obra cujas'concepgées tearicas
ainda se prendiam aos modelos tradicionais. Sem entrar-
mos no mérito ou na importadncia das inbvagéeé analiti-
cas de Keynes, & entretanto possivel identificar = ji
nesses textos importantes indicacoes da relevancia atri-
buida por Keynes ao tema das expectativas. Ji no Prefa-

cio encontramos uma distincao entre investidor  privado

e empresario que incorpora explicitamente uma"referéncia
temporal™:

‘Deixa-se a poupanca ao investidor privado,que e
encorajado a aplicar suas poupancas em titulos
por dinheiro. Deixa-se @ responsabilidade de
colocar a produgao em movimento ao empresario

. ("business man'), que & principalmente influen-
ciado pelas expectativas de lucros que espera
obter para si em termos de¢ dinheiro." (CWIV,
p.xiv)

Dols compromissos fundamentalmente distintoes: um re-
quer coragem, o outro responsabilidade. Mas entre os dois

compromissos, sustentando o céu e a terra, esta o di-
nheiro. "Titulos por dinheiro" e "lucros em termos de
dinheiro': opcGes distintas que se apoiam na existéncia
de um mesmo objeto. Essa definigﬁo-ﬁrevé, que aparece
no Prefacio de 1923, contém ja a semente de todos os des-
dobramentos analiticos futuros que se darao sempre em
nome da reforma civilizada do cans capitalista. Aqui  ja

aparece o elemento a partir do qual tanto a ordem qguanto
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a desordem podem ser compreendidas, e esse elemento - o
dinheire - € o objeto  econdmico que secreta as mais va-
riadas relagdes com a passagem do tempo. Compréender sua
- existéncia & compreender o significado do tempo econdmi-
co e as possibilidades de organizacdo social pacifica
desse tempo.

"Aqueles que ndo estdo a favor de mudancas dris-
ticas na organizacao social existente acreditam
que esses arranjos (i.e., a separacdo entre in-
vestidor privado e empresario) estando de acor-

do com a natureza humana, tém grandes vantagens."
{CW IV. p.xiv)

Note-se bem: em jogo aqui a identificacdo de COmpoY =~
tamentos e categorias sociais. E imperativo, no crepls-
culo da progressista civilizagdo vitoriana, saber se as
diferentes categorias sao temporarias ou nio {em caso
negativo, estdo eternamente de acordo com a "natureza
humana™). 0 dinheiro nio s0 vai servir come instrumento
de manuseabilidade do tempo, mas & o propric elemento a
partir do gqual aquela ordem pode ser avaliada temporal-
mente. Pois esses "arranjos”

"{...) nao podem operar adequadamente se o di-
nheiro que eles {os que ndo estaoc a favor de
mudancas drasticas na organizagﬁd social) ﬁrew
sumem ser um padrao de medida estavel, & algo
inseguro. Desemprego, a vida precidria do traba-
lhador, o desapontamento das expectativas, a su-
bita.perda de poupan¢as, os lucros -inusitados
excessivos auferidos por individuos, o especu-
lador - tudo procede, em largae medida, da ins-
tabilidade do padrdo de valor." (CW IV, p.Xxiv)

Ou seja, a ordem que estaria associada a propria
natureza humana repousa sobre uma coisa instavel, inse-
gura. A "natureza humana' a que se fez referencias aqui
so pede ser, come vimos, a propensio a decidir racional-



mente com a malor confianc¢a possivel. £ essa ressonin-

cia das discussocs sobre Probabilidade que se oculta
sob a palavra "responsabilidade" do empresiario. Mas como
procedor racionalmente se o proprio critério a partir

do qual o calculo racional se estabelece & um . critério
inseguro, um padrio instével?_Em 1923, Keynes azinda faz
referéncias ao "risco":

"E comum supor-se que o$ custos de producdo sdo
triplices, correspondendo @ remuneracio do tra-
balho, empresa e acumulacio. Mas ha um quarto
custo, a saber o risco - e a remuneracio pela
assuncido do risco € das mais pesadas, e talvez,a
mais evitada, das constrigdes sobre a producio.
Esse elemento de risco € gradualmente agravado
pela instabilidade do padriao de valor.”

As propostas de reforma monetaria por Keynes  visam
precisamente a diminuir os estragos‘d6 risco. Nio do ris-
co ‘em geral, da dificuldade humana geaérica em prever o
futuro. Mas do risco que, implicito na responsabilidade
dos produtores, sustenta-se na propria instabilidade do-
dinheiro. E crucial atentar para essa forma de colocar
0 problema, pois paradoxalmenté ela em certos aspectos e
mais clara do que as formulag¢oes posteriores de Keynes,

Essa maneira de identificar os efeitos da instabili-
dade monetirig estava presente também nos escritos de
D;H. Robertson, economista que durante muitos anos cola-
borou e influenciou a obra de Keynes: "{...} na Teali-
dade toda manifestacao violenta ou prolongada de insta-
bilidade no valor do dinheiro afeta nfio s60 a distribui-
¢io, mas também a criacdo de riqueza, pois ameaca minar
a base dos contratos e as expectativas dos negocios  em
que se fundamenta nossa ordem economica. {...} uma alte-
racdo violenta ou prolongada no valor do dinheiro mina a
confianca com que os individuos fazem ou aceitam {con-
tratos)". (Robertson, 1855, p.18). Note-se a referencia

as "expectativas™ e a"confianga" Ocorre que Robertson,
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cComo vﬁ;ios autores apegados a heranca marshalliana,cha-
mava a atenglio para as expectativas'e incerteza como fe-
némenos casuais, choques exogenos sobre o mecanismo de
auto-regulacdo dos mercados. Ha entretanto uma grande
diferenca entre considerar a incerteza como uma "ficcao!
eventual ou como um problema estruturallgerado endogena-
‘mente. O Tisco associado a existéncia do dinheiro & ape-
‘nas a ponta do "iceberg”.

Maisde um interprete, em funcio das ambiguidades da
escrita de Keynes, tentou reduzir esse risco eivado de
instabilidade monetdria a uma distribuicdo probabilis-
tica...

0 fato inquietante € que esse diagndstico do proble-
ma econdmico real estard associado 3 Utilizacio dos ins-
trumentos de analise tradicionais. Apenas lentamente
Keynes ira forjando novos conceitos. Mesmo assim,com no-
vos conceitos e um diagndostico inovador dos problemas
cruciais da economia capitalista, a combinacdo de  con-
ceitos e diagndsticos em modelos e em linguagem < tradi-
cionais abrird espaco, em toda a obra de Keynes, a toda
sorte de tradugoes da sua mensagem para o ideario satig-
feito dos que "acreditam que esses arranios, estando de
acordo com a natureza humana, tém grandes vantagens".

Um dos tracos caracteristicos da defesa cega da or-
dem pelos economistas conservadores radica na atribui-
cao da "instabilidade" a fatores exogenos. No 'Tiact"Key-
nes ja faz um diagnastico inovador mas respeita certas
distincoes tradicionais. Assim, lado a lado com a iden-
tificacdo da instabilidade que se canaliza atraves de

expectativas monetarias, Keynes preserva a distincdo tra-

dicional entre teoria monetaria e teoria do valor, sew
guindo as linhas de Marshall e Pigou no "capitulo  ted-
rico™ do livro (cap. III).

_Como era possivel mudar o diagnéstico mantendo 0

instrumental analitico?



IT - CONCEITOS

Vejamos os principals conceitos que aparecem nas ana-
lises do ''Tract on Monetary Reform'. Advirta-se entre~
tante que, apesar desses conceitos e categorias estarem
associados a debates de politica econdomica dos fins  do
século XIX e comego do século XX, so pretendemos explo-
rar essa dimensao de historia politica quando indispensi-
vel. O objetivo central desse estudo € reconstruir &
partir de um foco particular a arquitetura conceitual de
Keynes,

1. Determinantes do Valor do Dinheiro

A teoria_monetériaauﬁericrab “Tract" constituiu-se num
processo de evolucio lenta a partir das idéias de  J.S.
Mill, culminando nas obras de Walras, Marshall, Wicksell
e Fisher. (Schumpeter, 1982, p.474)

0 Keynes do "Tract' dara continuidade a essa  linha
evolutiva a partir, principalmente, de Marshall. Como ja
dissemos acima, o dinheiro ja chamava a atencdo de Key-
nes como foco a partir do qual o tempo e a instabilida-
de da economia capitalista podem ser compreendidos.E im-
portante avaliar as transformacoes que a teoria moneta-
ria vai sofrer nas mios de Kevnes do,"Tract™ & '"Teoria
geral™. E que a tradicdo da teoria econdmica separava a
discussido sobre o dinheiro das analises do "sistema eco-
nomico™, quandb seria alternativamente importante per-
ceber a possibilidade de uma “analise monetaria do con-
junto do processo economico™. Nesse sentido, inclusive a
"Teoria Geral™ & analise monetaria. (Schumpeter, 1982,p.
11753,

Marshall, que desenvolveu suas teorias a partir dos
anos 70 do século XIX, tambem referia a analise moneta-
ria 3 "Anilise geral do processo econdmico e como um dos



acesscs o teoria do emprego"ci) (idem, p.1176) ainda que
suas concep¢des no campo da teoria monetdria tenham sido
publicadas quando ele ji era um ancido em Cambridge, ofus-
- cado pela producdo nascente de autores como Keynes, Ro-
bertson, Hawtrey, Lavington e Pigou. Cada um deles pro-
curava levar édiante, com inovacoes, a heranca marshallia-
‘na. Mas s6 a obra de Keynes, como veremos, consumou a
possibilidade de uma "teoria geral da economia moneta-
ria", escapando a recorrente compartimentagao tradi-
cional entre a teoria do valor e ditribuigéo, por um la-
do, e a teoria do dinhelro, por outro. Seguindo a ob-
servacao do agudo historiador do pensamente  economico,
0 modelo do processp econdmico continuava sendo no  es-
sencial um modelo de troca cujo funcionamento pode ver-
se perturbado pelas inflacOes e deflactes, mas que ape-
sar disso & logicamente completo e autdnomo com relacio
a moeda (...) inclusive quando se expressava em lingua-
gem monetaria", Aqui Schumpeter reconhece (op.cit.p.1181)
ate mesmo os limites da andlise de Walras, seu  exemplo
dileto de '"economista cientifico". No contexto de uma
teoria geral dos processos econdmicos, o dinheiro con-
tinuava sendo uma "expressdo homogénea de uma variacgdo de

guantidade de bens fisicos".

Como resultado de uma compartimentacdo entre  ques-
toes '"reais" e "monetarias" o problema da determinacgio
do "valor de troca' ou "poder de compra™ do dinheiro
era o problema central da teoria monetaria. Dai o popu-
laridade do titulo "moeda e precos" em bom nimero de pu-
blicacdes até o pos-1 Guerra (Schumpeter, 1982, p.1182).

Mas se as curvas e tabelas de utilidade podem ser
aplicadas a qualquer bem, "o individuo" tem que saber an-
tes de mais nada o que pode comprar com seu dinheiro pa-

ra poder dar algum valor subjetive. Deduzir o valor de

{1} Pensava inclusive em dar o titulo "Money, Credit and
Employment® a4 obra que veio a se chamar "Money, Cre-
dit and Commerce, publicada em 1923.
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troca do dinheire a partir da avaliacdo subjetiva impli-
ca circularidade do raciocinio (idem). A percepgio des-
sa dificuldade implicou na versdo 'mascarada", em'que se
aplica ao dinheiro o aparato da "oferta' e 'demanda".E o
que até hoje se conhece como "teoria quantitativa’.

O dinheiro & um "caminho" pelo qual vdo ac  mercado
todos os produtos, comparava Adam Smith. "Mas a ninguénm
ocorrera comer um caminho e, apesar disso, o homem se
surpreende constantemente ao descobrir que ndo pode co-
mer o dinheiro”. (Robertson, 1955, p.15). Identificar e
determinar o valor do dinheiro requer a ardilosa capaci-
dade de escapar ao circulo vicioso: o valor do dinheiro
e quanto ele podé comprar, mas tudo o que se pode - com-
prar vem expresso em dinheiro. Que nao se procure o ab-
surdo de expressar o valor do dinheiro em termos de  si
mesmo!

Tooke, Mill e Marshall conformam a tradigdo inglesa
da 'teoria quantitativa™ a partir da qual parte a  and-
lise monetaria do "Tract". Alias, datam das  principais
décadas desse seéculo as discussdes em torno da elabora-
¢do de medidas de calculo da variacdo do valer do di-
nheiro: as teécnicas de construgio dos chamados "nime -
ros-indices" capazes de captar a natureza e a magnitude
das variacoes de precos. A teoria quantitativa procura
estabelecer relagoes entre conceitos bastante proximos
ac material estatistico ligado 3 avaliacfo das  flutua-

coes de precos.

Qual o ponto de partida da teoria quantitativa? Con-
sidera o dinheiro um objeto tao equivalente a todos  os
outros objetos em transito numa economia que a determi-
nacio de seu valor também se confina is condicdes de de-
manda e 3s quantidades disponiveis. Quanto a disponibi-
lidade de dinheiro, podemos levar em conta seja o g§£3~
que de dinheiro que existe na economia em um momento da-

do, seja o fluxo de dinheirp que circula pela  economia
em um periodo.dado. E 3l ja reside uma disting3o impor-




tante da teoria quantitativa: entre estoques e fluxos
(associados ao "momento™ ou a um "periodo').

Por outro lado, as condic¢des de demanda de dinheiro
$a0 nessa teoria remetidas ao volume total de operagoes.
comerciais de todo tipo que se realizam através do  di-
nheire. Na sua forma mais simples, a teoria quantitativa
afirma que dadas as condicdes de demanda do dinheiro, o
seu valer depende de quantidade disponivel (oferta de di-
nheiro). | |

Na formulacao de Irwing Fischer, se

M ... quantidade de dinheiro em circulacio

V ... velocidade da circulagao {ou "eficiencia")

T ... volume fisico do trafego
entao
MV = PT

Onde, dadas as condicdes de demanda (velocidade de
circulagao e volume de transagoes) o "valor do dinheiro"
{o nivel P de precos) depende da quantidade  disponivel
(M). Assim expressa, a '"teoria quantitativa' ndo passa
de uma tautologia banal, uma aplicacdo ao dinheiro do
jogo entre "oferta' e "demanda®.

Seria portanto mais adequado chamar essa relacdao de
"equacao de troca’ (Schumpeter, 1982, p.1179 e 55). Uma
simples relacac formal entre volume de dinheiro existen-

te em circulagao (e note-se que sequer estamos discutin-
do quals objetos podem ser interpretadﬁs como cumprindo
o papel do "dinheirc em circulagido'™) e nivel de  precos
(onde, note-se novamente, também nio estamos discutindo
as virtuals impossibilidades de se chegar a construir um
indice “geral” de precos).

Mas a teoria quantitativa tradicional d& & relagdo
formal uma conotacdo causal. Isto €, o nivel de precos




(e portanto, o "valor" do dinheiro) & diretamente afeta-
do pela guantidade existente de dinheiro.

Assim, para explicar o valor do dinheiro ("precos")os
"classicos" construiram alguns poucos agregados ao pon-
to de considera-los como causas da variacdo dos pPrec¢os,

Entretanto, Keynes (seguindo Pigou), apesar de nido
distinguir explicitamente "equa¢do de troca" de '"teoria
quantitativa®, na pratica ndo confundia, no "Tract", es-
ses dois significados. Citando o herdeiroc de  Marshall:
“A teoria quantitativa & freglientemente defendida e ata-
cada como se fosse um conjunto definido de  proposigdes
que deve ser verdadeiro ou falso. Mas de fato as fOormu-
las empregadas na exposicao da teoria s8o meros  recur-
505 que nos permitem juntar de modo organizado as  cau-
sas principais pelas quais € determinado o valor do di-
nheiro"™. (CW IV, p.61). Portanto, a equacido de troca &
tac verdadeira ou falsa quanto a proposicao: "0Os homens
casados nao sac solteiros"™,

Ocorria que os defensores da teoria quantitativa, ao
confiarem na capacidade explicativa da equacao de troca,
acreditavam na capacitagac do sistema economico ajus-
tar-se espontaneamente as 0scilacles no volume de di-
‘nheiro existente (oscilacdes cuja origem, pressuposta,era
exdgena: por exemplo, afluxos de ouro através do COmer-
cic internacional). "Ajuste espontinec, isto &, sem pre-
juizo da'funcibnamentc da economia: da criagao e dis-
tribuic¢ao de riqueza. 0 valor do dinheiro simplesmente
depende das forcas espontaneas do sistema.

A versdo da "teoria quantitativa’ usada por  Keynes
difere na sua formulacdo da sguacao de Fisher. No lugar
de M (dinheiro em circulagdo), a chamada equacao de Cam-
bridge opera com n o "nimero de notas que o piblico pro-
cura reter em mios", o qual £ determinado pele "montante
de poder de compra’ com gque esse nimero de notas investe
seus proprietarios.
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Essa versdo, também conhecida como enfoque dos sal-
dos 1iquidos ("cash balances approach”), possui as  se-
mentes das futuras anadlises de Keynes. Pois esses saldos,
que o piblico retem em suas maos para cobrir o intervalo
temporal entre recebimento.de_uma renda ¢ realizacao de
um gasto, sdo uma quantidade de dinheiro a preservar em
maos que depende da avaliacdo feita pelos - individuos
quanto 3 manutenc@o temporaria de um certo poder aquisi-
tivo.

0 pﬁblico decide manter um saldo 1liquido, e este mo-
do de expressdo "constitui uma ponte psicoldogica em di-
regdo a idéias posteriores... pois aponta as decisdes
individuais subjacentes ao comportamento do puablico com
referéncia aos seus haveres disponiveis liquidos e suge-
Ye a analise dos motivos que provocam essas decisces'™,
(Schumpeter, 1982, p.1203).

Justamente por nac superar a distingdo entre riqueza
e renda, fluxos e estoques, essa versdo ainda nac € wuma
teoria da "Preferéncia pela liquidez'" ou da “composigao
de portfolios" (Patinkin, 1976, p.27}.

Ainda assim, € importante notar essa énfase da "equa-
cido de Cambridge", ou "“enfoque dos saldos liquidos", na

avaliagdo temporal, feita pelo plblico, do poder de
compra. Essa avaliacao por sua vez depende em parte da
rigueza possuida pelo publico, em parte de seus habitos
monetarios. Resumidamente, a equagdo de Cambridge se es-

creve:

n = p. K.Y

n ... demanda por saldos liquidos
p -.. nivel de precos

Y ... nivel de renda real {ou riqueza, ja que a dis-
ting3o ndo era feita por Marshall)




K ... quantidade de bens para a aquisicio dos quais
deseja-se preservar um certo poder de compra.

Hiabitos monetarios: periodicidade com que se recebe
renda, preferéncia por andar com dinheiro ou cheques ban-~
carios, se se costuma dar cheques pequenos em intervalos
curtos ou cheques maiores em intervalos longos, se 5€
mantém algum dinheiro em reserva dentro de casa. Claro

que esses habitos dependem das expectativas ao longo de

determinados perfodos de realizar despesas. Um conjunto

de bens serd objeto dessas despesas e esse conjunto & de-
nominado por Keynes "unidade de consumo™. Assim, o pu-
blico requer a manutencdo de um montante de dinheiro que
tenha poder de compra sobre X unidades de consumo.A equa-
cao de Keynes & ligeiramente transformada para 1incorpo-
rar tanto a reserva de poeder de compré em dinheiro (K}
quanto em dep6sitos bancarios (K').

Assim, sua equacdo @:
n=p (Kerk')

onde r ... reservas bancarias.

Se K, K'e r permanecerem constantes (os habitos mo-

y (3

netarios temos uma relacdo direta (porem ndo neces-

sariamente causal) entre nenp.

Entretanto, ha um erro feito pelos "aderentes des-

cuidados™da teoria quantitativa (CW IV, p.64-5). Esse
erro consiste em expor a teoria pressupondo que uma mu~-
danca na quantidade de dinheiro ndo pode afetar X, K’ e
r, isto €, "no linguajar matematico, que n € uma varia-
vel independente em relacdo a essas quantidades™.

Ora, todo aquele que tratar M ou n como  variaveis

independentes filiar-se-a inevitavelmente 2 teoria quan-

(1) K e K' sdo reflexc da renda da comunidade que nao
aparece expressamente na equagao.
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titativa, no sentido de atribuir uma conotacio causal &
equacdo de troca. Ja Fisher, nas anilises que fez de'pe-
riodos de transicdo” (desequilibrios), destacou as inii-
meras causas atuantes além das "causas proximas" (M,V,T)
a tal ponto que estas nao passavam de intermediérias das

causas reals. Assim, ao apontar o erro dos "aderentes
descuidados", Keynes filiava-se 3 tendéncia moderna a
"escapar a camisa de forca (da formulacdo simples da

equagao de troca) e introduzir direta e explicitamente tu-
do o que as melhores exposiccoes da teoria quantitativa
relegavam ac limbo da influéncia indireta". (Schumpeter,
1982, p.1199),

Mas os defensores da "teoria" quantitativa mantinhanm
a todo custo constantes K, K'e r (os habitos monetarios
e a influéncia sobre os fluxos de dinheiro dos estoques
de riqueza).

Keynes, por outro lado, aceitava que no "longo pra-
zo" esses habitos e influencias provavelmente sdoc esti-

veis e acabam voltande a assumir valeres normais. E jus-
tamente aqui se vai dar a inflexdo e o comego de tor-
sdo dos conceitos classicos operada por Keynes. Pois em
que agradavel comodidade instalam-se esses economistas
que defendem o '"laissez-faire" em nome da espontaneida-
de dos mecanismos de mercado....no longo prazo!

Nesse momento fol cunhada a expressao tao repetida
quanto pouco compreendida:

"Mas esse longo praze € um gula desorientador

para os acontecimentos correntes. No longo pra-
20 estamos todos mortos. Os economistas assu-
mem uma tarefa demasiado dificil e inGtil se,
nos momentos tempestuosos podem'apenas ‘dizer-
-nos que multo depois de passada a tempestade
o oceano estara novamente calmo." (CW IV, p.65).

Note-se bem: a modificacao que se deve introduzir na
visdo ortodoxa da equacdc de troca € necessaria por que




o longo prazo pressuposto pela teoria classica nio passa
de uma ficcao enganadora, uma tautologia em si mesma tdo

vazia quanto a propria relacdo formal expressa pela equa~
cao.

Eis o ponto de inflexdo dos instrumentos de analise
que ja em 1924 permite a Keynes elaborar um diagnGstico
mais radical inclusive que o do proprio Marshall: as re-
lacoes economicas herdadas pela teoria sio inlteis se
ndo somos capazes de identificar com maior rigor o - pe-
riode a que fazem referéncia, ou o tipo de temporalidade
a que estao associadas., O "longo prazo" apenas reflete
no plano temporal a tautologia que Se expressa no plano
logico. |

E qual o filtro atraves do qual o periodo de tempo
relevante para as decisces economicas aparece? Justamen-

te os habitos monetarios, que a teoria quantitativa su-

punha erradamente serem constantes e independentes do
volume de dinheiro existente em um dado momento. Mas X
pode variar até mesmo independentemente de n, pois 05
habitos monetdrios variam ao longo dos ciclos  econdmi-
cos {isto e, dependem das expectativas de comportamento
futuro da economia, distintas conforme a fase do ciclo).
- Fundamental, portanto, € a instabilidade dos costumes de
uso do dinheiro, Mas,ainda, habitos e praticas, uma vez
alterados, dificilmente revertem exatamente as formas an-

teriores (CH IV, p: 66-7).¢1)

(1) A énfase na variabilidade de X esta na base das pro-
postas centrais no "Tract", de exercicic de uma po-
1itica monetaria ativa (e n3do de manutencio de uma
estabilidade a todo custo do volume de dinheiro na
economia e das taxas de reservas compulsorias dos
bancos} gque pudesse justamente contrabalangar 0s
efeitos ciclicos scbre os habitos monetarios.  Nio
nos deteremos, entretanto, com® ja se notou, sobre
a dimensdo "politica econdmica” dos escritos de
Keynes.



A rejeicao do "longo prazo' ndo €, como tantos pro-
Curam caracterizar a intencdo de Keynes, sinal de uma
preocupacdo restrita ao "curto prazo'.

Estamos, isto sim, presenciando o abandono da  dis-
tingcao tradicional entre curto e longo prazo em nome da
identificacdo mais precisa dos canais através dos Iquais
0s agentes economicos sic capazes de perceber a passagenm
do tempo. E o que nessa etapa da obra recebe o nome de
"hibitos monetarios”. A énfase na variabilidade de K es-
ti portanto diretamente ligada i rejeicdo da visio “tra-
dicional do "prazo" economico, tanto mais porque aqueles
“habitos" estdo diretamente relacionades 3 avaliacao das
possibilidades no tempo de manutengdo de um certo poder
de compra. Conforme a avaliacao que se faca resultam di-
ferentes ritmos de gasto (velocidades de circulacio e

montantes fisicos de transacdo). A temporalidade econd-
mica sera compreendida na medida em que -identificarmos as
determinantes desses ritmos. Ora, o que € o tempo sendo
a percepgido de movimentos segundo determinados ritmos?

Esses ritmos, que configuram a passagem do tempo,
podem se alterar. Isso € tude o que diz Keynes, por en-
quanto. Mas a mera indicacdo de que os ritmos podem mu-
dar alerta para a necessdria preocupacio com 05 obstdcu-
los a passagem do tempo economico, isto €, a manutencao
de um nadrdo ritmico de gastos estavel. Em suma, talvez
existam, incrustrados nas circunstdncias monetarias que
determinam o ritmo dos gastos, mecanismos que impliquem
{no presente) um ruptura entre o passado e o futuro. Ora,
esse "presente' nao € simplesmente ‘o "curto prazo",embo-
ra ainda nioc seja possivel, nesse momento, precisar seu
sentido. 'Isso requer outros conceitos que no "Tract"ain-
da n3o existem. Sim, pois a identificacdo dessa instabi-
lidade dos habitos monetarios ainda representa a ausén-
cia de uma analise autenticamente endogena dos fatores
determinantes da instabilidade. Em outras palavras, a
circularidade implicita nas tautologias da “analise'juan-
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titativa e 1mposslvel escapar sem remeter a uma "mudanca
de habitos". - 4

Como ainda ndo ha conceitos alternativos, Keynes
alia a sutil indicacdo de um paradoxo 18gico uma pene-

trante discussaoc dos efeitos sociais dessa instabilida-

de. Pois "o efeito nos precos de um aumento do dinheiro
¢ indeterminado enquanto nio saibamos quem fica com esse
novo dinheiro, que faz com ele e qual & o estado do or-

ganismo econdomico a que chega esse dinheiro nove'. {Schm-
peter, 1882, p. 1204).

2. CLASSES SOCIAIS

E comum, com base nos "modelos™ derivados a partir
dos conceitos da "Teoria Geral", dizer ndo apenas que a
analise de Keynes se concentra no "curto prazo" COmo
também atribuir-lhe senfio a criacgiao, ao menos a  Bnfase
no trabalho analitico com “"agregados". Ora, a equagio de
troca ja € uma representacdo de variacdes econdmicas que
simplifica a descricdo dos processos através da agrega-
¢do. A resposta critica de Keynes radica jﬁstamente na
busca de outros agregados menos genéricos e simples,mais
"realistas". No "Treatise on Money", por exemplo, = cons-
‘trucdo de nimeros-indice serﬁ extensivamente discutida e
a elaboracao de Indices de precos setoriais serd propos-
ta. Entretanto, poucos tém insistido nas visoes da €5~
tratificacdo social subjacentes d elaboracdo conceitual
de Kevnes. "

Explicitar essas visOes tem uma dupla importancia:
pois a divisdo social gue aparece no ensaio incluido no
"Tract™ — se vem suprir a auséncia de conceitos que de-
finam endegenamente a instabilidade — mostra qﬁe a preo-
cupacdo de Keynes ndo se limita 4 redefinicio de Yagre-

gados macroeconomicos™ mas alcanca também a identifica-

¢do dos agentes economicos tipicamente capitalistas. Os
habitos monetdrios (e a percepcdo temporal neles impli-

cita) sO0 ganham sentido se referidos a esses agentes.
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Assim como a passagem do tempo geoldgico € distinta
do tempo histérico, no interior da sociedade as per-
cepcoes e os efeitos da passagem do tempo sdo dife-
renciados. Em outras palavras, as variacdes do poder
de compra se distribuem desigualmente, assim como zs
avaliacoes quanto a duragao da capacidade de exercer
um certo poder de compra.

Por outro lado, a definicao de modelos de estra-
tificagdo social aproxima a andlise de um diagndsti-

co historico e politico. Isto &, o "tempo" aparece
tanto ao nivel da percepcido dos agentes quanto ao

nivel de definicdo dos limites histGricos do sistema
capitalista. Dois niveis certamente distintos, mas
que se comunicam quando Keynes percebe que a extin-
cdo de certas 'classes" (que tem um poder  especial
de se apropriar "irresponsavelmente' de poder de
compra) pode "prolongar'" a existencia do capitalismo
na histdria. Essa conexdo ja aparece, ainda que de
forma embrionaria, no "“Tract”, e iremos acompahar os
seus desdobramentos ac longo da obra de Keynes. E o
conjunto de temas que leva i proposicdoc de “eutand-
sia de rentier", “maior participaciao do Estado! etc.

Uma conseqliencia da ''teoria quantitativa', ja que
ela explica as oscila¢des de precos como ajustes a
‘'variagoes na quantidade de dinheiro do Sistema, g a
neutralidade "a longo prazo' das variagoes dessa quan-
tidade sobre as magnitudes reals da economia. A teo-
ria monetaria, como j& vimos, sempre foi considerada
pelos classicos um compartimento isolade, e a defesa
de uma relacdp causal estrita entre variacoes no vo-
lume de dinheiro e oscilacoes de prec¢os completa a
clausura. A rTica analise social dos efeitos da infla
cdo e deflacdo feita por Keynes no cap. I do "Tract"
& uma critica direta a falta de realismo da ~ teoria
quantitativa na explicacdo dos "ajustes de pregos e
saldarios nos diversos setores e das rendas monetarias



das distintas classes sociais". (Vicarelli, 1980, p.

53}. Como se as oscilacoes de precos, saliarios e ren-
das nao afetassem a poupanga, o investimento, a’ prb-
ducao e o emprego, os "classicos™ mantinham a separa-

¢ao entre a teoria do valor e teoria monetiria. Mas,

"uma mudanca ne valor do dinheiro, isto &, no
nivel dos precos, somente & importante para a
sociedade na medida em que sua incidenciaz &
desigual™. (CW IV, p.1).

Essas mudancas afetam a distribuicdo de riqueza

entre as diferentes classes (nesse caso a infla-

cac € mais deletéria) e a producao de riqueza (nesse
caso a deflacao para Keynes do "Tract", era mais des-
trutiva)l.

A fase do capitalismo que se consolidou durante o
séc.'XIX_consagrou a separacao entre a geréncia e a
propriedade de riqueza. A esse capltalismo Keynes de-

nominava sistema de investimento (CW 1V, p.4).0 " Sis-

tema de propriedade’, em geral, designaria um univer
(77 B

so mals amplo. A classificacao social identifica-

se por tres classes - investidores [(investing class),

empresarios (business class) e assalariades (earning
class). '

0 surgimento dos "investidores" {(que seriam me-
lhor chamados, se aqui jd estivesse mais desenvolvida
a elaboracao de Keynes, de "poupadores') deveu-se pre
cisamente i separacao entre propriedade e gerencia da

riqueza atraves:
1. da possibilidade de preservar a propriedade de
terras, edificios e miquinas atraves de titu-
P . T,
los de uma “joint stok company";

2. da possibilidade de abrir mao da  propriedade

(1) Tambeém Schumpeter constrdi uma distincie semelhan
te, entre "ordem capitalista' e'sistema economico
_capitalista". '
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de riqueza temporariamente em troca de uma  soma
fixa de dinheiro ("leasing");

3. da possibilidade de abrir mio permanentemente
da propriedade em troca de hipotécas, agoes,
debéntures etc.

A terceira forma através da qual se -cristalizou a
separacao propriedade/gestdo representa para Keynes o
plano desenvolvimento do "investimento™. Assim dife-

renciam-se o0s “investidores' (aplicadores de dinheiro
de diversas formas financeiras) dos "homens de mnegd-
cio", ao longo de um periodo em que a estabilidade
dos precos garantla aos aplicadores a conservacao ou
mesmo ampliacao de seu poder de compra. Aplicando
crescentemente 5eus recursos monetirios, proporciona-
vam aos empresarios a poupanca que estimulou o pro-
cesso de crescimento. Assim a classe proprietdria em-

pregava Seus recursos sem se¢ responsabilizar nem  se

arriscar com a "conducdo dos negdcios'.

"A moral, a politica, a literatura e a religi-
do dessa era reuniram-se numa grande conspiracao
para a promocao da poupanga. Deus e Mamon se
reconciliaram. Paz na terra aos homens de boas
posses. Um homem rico poderia, finalmente, en-
trar no Reino dos Céus - bastaria poupar. Uma
nova harmonia soava nas esferas celestiais".
(CW IV, p.6) |

Uma extrema confianca na eterna cstabilidade no
valor do dinheiro aumentava a harmonia de 1interesses
entre classes. 0 séc. XIX criou ¢ '"presente eterno",a

confianca na expectativa de que no futuro permaneceri

am aquelas experiéncias felizes. Esse séc. XIX que

“decidiu esquecer que nao hd garantia histori-
rica para a expectativa do dinheiro continuar
sendo representado seja por uma quantidade



constante de algum metal particular, seja, ain-
da menos, por um poder de compra constante".
(CW 1V, p.8) '

Alids, lembrava Keynes, a histérica deterioracio
progressiva do poder de compra esteve ancorada tanto
nas agoes estatais quanto na "influéneia politica su-
perior da classe devedora".

Essa tendéncia do dinheiro & "depreciacdo™ sempre
foi um antidoto aos juros compostes e as herancas de
fortunas. Sempre foi uma influencia capaz de relaxar
a rigida distribuicdo herdada. Cada geragdo 6 deserda
da pela depreciacaoc do dinheiro {(note-se a arguta ava
liacdo presente nessas papinas, da relacdo entre pas-
sado e o futuro que se estabelece atraveés do dinheiro),

uma vez que a inflagao, constatava Keynes, sempre foi
um processo historico continuo. (CW IV, p.10)

"{...} quando 0s acontecimentos reais de sécu-
los ndo afetam suas ilusdes, o homem médio en-
cara o que fol normal por trés geracoes como
parte de um tecido spcial permanente". (CW IV,
p.10).

Qual nao foil a surpresa dessa classe de confian-
tes "investidores" diante as mudancas que passam a se
explicitar com a I Guerra Mundial? As suas poupéngas
foram completamente, ou quase, anuladas. A percepcao
desses acontecimentos s§ poderia afetar e modificar a

"psicologia social' relacionada as praticas de poupan

ca e investimento (isto €, a percepcdo das possibili-

dades de preservacdo por parte dos proprietarios . de
rigueza, do seu poder de compra). Sem duvida a incli-
nacao a aplicar essa rigueza nos empreendimentos se
via ameacada, pois a prdpria riqueza — em titulos — &

viglentamente destruida.

LT
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Mas a classe dos empresarios pode se favorccer tan
to porque o valor real de suas dividas diminui quanto
por surgirem possibilidades de lucros especulativos,
que acompanham a acelacao da inflacdo. A expectativa
de precos futuros mais elevados favorece os empresd-

rios comerciais, que compram antes de vender. A ati-
vidade comercial (e industrial)'transform&-se em jogo
de apostas. Tomar dinheiro emprestadc torna-se um jo-
go atraente e os empréstimos bancirios expandemn-se a-
1ém do normal ou usual. As antecipacoes dos DTeCos
prospectivos (CW IV, p.18) tornam-se o aspecto cen-

tral da atividade empresarial. 0 que importa ndo & o

fato {(um dado aumento de prec¢os), mas as expectativas

de aumento de precos ainda que o aumento efetivo acabe
sendo um fato exdgeno. Vemos assim como a andlise da
alteracdo dos hdbitos monetarios acaba levando & unm
diagnostico radical tanto das possibilidades de per-
cepcio do futuro quanto da propria viabilidade histd-
rica do capitalismo, Pois

"Se a depreciagdo do dinheiro € uma fonte de
ganho para o empresdrio, & também a ocasido
do oprobric. Para o consumidor os lucros ex-
cepcionais do empresaric aparecem como a cau-
sa (e nio como a conseqliencia) da odiada ele~
vacdo de precos. Em meio 4 rapida elevacio de
suas fortunas o proprio empresario perde seus
instintos de conservagac e comega a pensar
mais nos enormes ganhos do momento do que nos
menores, porém permanentes, lucros da empresa
normal. 0 bem estar de sua empresa no futuroe
relativamente distante pesa menos para ele do
que-antes e 0§ sSeus pensamentos excitam-se com
a idéia de fortuna rapida e liquidacdo. Seus
ganhos excessivos sobrevieram-lhe inesperada-
mente e sem erro ou plano de sua parte, ~ mas
uma vez adgquiridos ele nao os abandona facil-
mente ¢ lutara para reter os frutos do saque.
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Com tais impulsos e assim colocado, o préprio
empresirio ndo estd livre de um suprimido des
conforto. No seu coragdo perde a prévia auto-
-confianca na sua relacao com a sociedade, na
sua utilidade e necessidade no esquema econd-
micoe. Ele teme o futuro de seus negodcios e de
sua classe ¢ qudo menor a seguranca por ele
conferida i sua fortuna mais ele se aferra a

Ceta. D o empresdrio, o pilar da sociedade
¢ o construter do futuro, a cujas atividades
e rendimentos atribuia-se recentemente uma
aprovacao quase religiosa, ele que de ~ todos
os homens e classes era o mais reSpeitivel,
louvado e necessario, junto a quen interferir
ora nao apenas desastroso mas quase impia, a-
gora viria a ser objeto de olhares obliquos,
sentindo-se suspeito e atacado, a vitima de
leis injustas e injuriosas _.torﬁara-se, ven -
do-se a si mesmo envergonhado, um explora-
dor™. (CW IV, p.23-4)

Trata-se de um textoc formidavel, talvez apenas
comparavel, na sua contundencia e riqueza descritiva,
ap ceélebre artigo de 1937, onde Keynes recolocou a
mensagem da "Teoria Geral™ {mas que nao surprecende,se
levarmos em consideracao a-igualmente rica producao
polémica). Eivado de uma inegdvel porénm desprezada
dialética: aquele que era mais necessario torna-se ndo
‘apenas socialmente dispensavel, mas conscientemente
yepudiado (até por si mesmo).

Naturalmente a origem da inflacdo ainda ¢ exOgena
(se tdao somente ja existissem, nessa €poca, 05 concei

(1) Na versio original do texto, aparecia ainda a fra
se "Com ess5¢5 sentimentos e ansiedades ele € uma
vitima natural da intimidacdo e treme diante  de
nma palavra’.
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tos de oligopSlio e "mark-up”...}{1)e talvez essa se-
ja mesmo a razao pela qual a andlise das gxpectati-
vas adquire tal densidade e, ainda que sendo um com-
‘portamento individual, tamanha ressonincia secial.

- Vale ressaltar a inversdo de papéis que se opera
¢ o aspecto fundamental dessa inversdo € a completa
transformagao por que passa a percepgao temporal dos
agentes. O empresdrio ndo atenta mais para o futuro,

os consumidores nao se fiam mais no passado. No cen-
tro dessas transformacées esta o "ganho do momento",
um ganho alimentado por expectativas especulativas.
Naturalmente € importante perceber que a origem desse
ganho - a depreciacao continua e subitamente acelerada
do dinheiro - ainda ndo foi explicada. As tautologias
da teoria quantitativa Keynes opOe uma refinada ané-
lise dos padroes de percepcdo de passagem do tempo
(fulcro de mudanca de habitos monetdrios e da classi-
ficacao social}, onde o empreé&rio estd, do ponto de
vista da arquiterura social, estrategicamente coloca~

do para tirar proveito (esse ¢ o sentido, aqui, de
“explorar") de uma situagdo pela qual ele nao € en
ultima instancia, responsdvel. Mas se Keynes ainda

nao identifica a origem, concentrando~se nos canais
.comunicantes {(pois esta discutindo os efeitos da in-

flacdo sobre a distribuicao de renda), estd claro que
surge com forga ¢ carater determinante (do ponto de
vista da orientacdo da distribuicaoc de riquezal dos

-modos pelos quais a classe empresarial exerce seu po-
der de compra (ou, 0 que € o mesmo, seu "poder de gas
to"). E & crucial que repentinamente ("'windfall pro-
fits") esse poder de gasto se descomprometa com o pas
sado ou com o futuro, através da especulacdo. A especula

{1) Em Cambridge mesmo, e em grande medida paralela-
mente ao desenvolvimento intelectual de Xeynes,
cutros economistas apenas comegavam a Ccriticar as
hipoteses da concorrencia perfeita (onde os "pre-
cos" sdo dados pele mercado...). C£. Shackle, 1967.
0 paralelismo &eve“se, ainda, a separagdo tradido

nal entre teorias do valor & monetaria.




gaoc, entretanto, alimenta dialeticamente o poder em~
presarial — isto €, vai simultancamento minando .- ihe
as posses pessoals, psicoldgicas e sociais,

As expectativas (como vemos, ndo apenas do futuro,
mas "do passado", se interpretamos "expectativas" co-
mo "padrao de percepgdo temporal'} ocupam  portanto,
também no "Tract”, um lugar crucial. Sio o canal co-
municante de um poder, mas sdo também a forma por ex-
celéncia pela qual esse poder se exerce conscientemen
te, Ndo € outro o significado de "mediacio.

Uma vez exploradas as dimensdes subjetivas (mas
nao estritamente individualistas) de determinacio do
poder de compra ou de gasto, Keynes passa 4 dimensdo
temporal propriamente histérica, 4 qual sO & possivel
chegar por ter identificado também as dimensdes subje
tivas com as encruzilhadas do fluir temporal.

(1)

permanecer pobre se ac¢redita que 0s melho-

(2}

TES ganharam sutas riquezas pela jogatina

“Nenhum homem de espirito consentira em

sortuda. A conversdo do empresirio em explo-
rador € um golpe no capitalismo, porgue des-
trol o equilibrioc psicolégico que permite a
perpetuacao dos rendimentos desiguais. A dou-
trina economica dos lucros normais, vagamente
apreendida por qualquer um, € uma “condicao
necessdaria para a justificacdo do capitalismo.
0 empresario s0 € tolerdavel na medida em que
seus ganhos ainda preservam alguma relacao
com 0 que, grosseiramente e em algum sentido,
suas atividades contribuiram para a sociedade.
(CW 1V, p.Z4) '

(1) No sentido de inteligente, capaz.

{2} O0s mais TiCO0S.



Esse fragmento ja mostra um Keynes consciente (e
explicitador) das premissas ideoldgicas da teoria eco
némica ortodoxa: daf o cariter autocritice de  sua
obra. Ao mesmo tempo, coloca em cena uma discussio i
qual pouca ou nenhuma atencdo conferem 0s economistas:
pede o capitalismo sustentar-se sem a preservacio de
seus simbolos, de suas ideologias?

Nesse sentido & inusitado o conceito de ‘'equili-
brio psicoldgico" (e a ele ainda voltaremos). Demons-
tra a percepcac de Keynes tanto da inexisténcia = de
qualquer equilibrio no "capitalismo real' (como de
resto explicita toda a sua rica andlise descritiva)
guanto do cardter necessdrio, para a propria - conti-
nuidade da atividade empresarial, da representacao do

equilibrio (em outras palavras, da estabilidade). Mas

como compatibilizar estabilidade com expectativas ex-

citadas pela especulacao? Essa questio, apenas vislum
brada nesse texto, receberd resposta em momentos pos-
teriores da obra. Quanto aocs assalariados, em  geral
0s saldrios movem-se mais lentamente que 05 Pregos.
Mas Keynes observa que o fortalecimento da organiza-
¢ao sindical garantiu a manutencao relativa do poder
de compra dessa classe (alias possibilitada em alguma
"medida pelos ganhos especulativos dos propriocs empre-
sirios) (V).

Mas também no caso da classe assalariada & neces-
‘sério indicar o alcance temporal das vantagens obti--

das. Pois

"Nao podemos estimar a estabilidade desse es-

tade de coisas, em comparacao com a sua dese-
jabilidade, a nao ser gue saibamos a fonte de
onde o rendimento maior das classes trabalha-
doras fol tirado. Foi ele devido a uma modi-

{1} Ao menos durante a fase inflacionista, pois o
cicle dos negocios engata necessariamente, no
tava Keynes, em reversdc da inflac¢ao, em de-
flacao, depressao e desempregoe. {(CW IV.p.25)



ficacdo permanente dos fatores econdmicos que
determinam a distribuicio do produto nacional
entre as diferentes classes? Ou foi devido a
alguma influeéncia temporiria e exaurivel 1i-
gada d inflacdo e i desordem resultante  no
padrao de valor?" (CW 1V, p.27) |

Ja nesses textos Keynes alia ds discussdes econd-
micas essa questdo fundamental: sdo 05 processos e
resultados permanentes ou tempordrios? Qual a relacdo.

entre 0% acontecimentos da economia e o temno? Pade

ocorrer que a sociedade veja distribuida como renda o

que nao passa de desacumulacido de capital real, camu-
flada pelo aumento continuo do valor puramente mone-
tario do capital. Mas esse processo nao pode ser de-
finido: o valor @onetérig_crescente dos bens de capi-
tal da comunidade obscurece apenas temporariamente

uma diminuicao na quantidade real do.estogue, e a
classe trabalhadora acaba sofrendo muito mais pelo
desemprego do que pela diminuicdo dos salarios reais.
0 efeito mais deletério € aquele que destrdi as pos-
sibilidades de future. Assim, o pior efeito ndo & so-

bre o consumo, mas sobre a acumilacdo de capital (CW
IV, p.29) e sobre a "atmosfera de confianca™.

"Se, por qualquer razdo ~ certa ou errada — o
mindo empresarial tem expectativas de queda

nos precos, oS processos de produgao tendem a
ser inibidos; se hd expectativas de elevagdo
dos precos elas tendem a ser super -:estimula-
das". (CW IV, p.30).

As expectativas de alteracao nos precos afetam o

proprio processo de producdo (e ndc apenas a distri-
buicdo da riqueza existente). Muda o comportamento de
prestatirios e prestamistas. Ora, a ponte ativa € de-
sempenhada pelos prestatarios, pelos gue “"tomam as
decispes que colocam a producac em movimento'. Nova-

mente o empresaric € ldentificado como ocupando um
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lugar estrategico na condugBo dos processos cconomi-
cOs., '

A expectativa de queda nos precos pode levi-los
a planejar a capacidade ociosa (CW IV, p.31) - ainda
que 1is50 empobreca a sociedade como um todo. E mesmo
que a expectativa seja de elevacao dos precos, os em-

presarios podem passar a tomar mais empréstimos ace-

leradamente levando a produclo além do ponto cujo

retorno real seria suficiente para recompensar a so-
ciedade como um todo pelo esforco feito.

"Isso € simplesmente dizer que a intensidade
da producdo € largamente governada nas atuais
condicoes pelo lucro real antecipado pelo em-
presirio. Mas esse critério € o correto para
a comunidade como um todo somente quando o de
licado ajuste de interesses niao & subvertido
por flutuacgoes no padrao do valér”..{cw v,p.
32)

Novamente, grande importancia atribuida ds ante-
cipacoes.

Mas a fonte da instabilidade ainda € exogena dque
les gque decidem e formam expectativas, ainda que esse
processo de formagao de expectativas ocorra de tal

modo que o proprio futuro veja-se ameacado. Por outro

‘lado, com o desenvolvimento do comércie internacional

‘e com o progresso técnico o montante de risco  ligado

ac compromisso com a producgac e a extencao de  tempo

durante o gual € preciso suportar esse TisCo aumenta-
ram muito. Durante esses intervalos de tempo 0§ Ppro-
dutores desembolsam dinheiro (salarios e outros custos)
na expectativa de recuperi-lo mais tarde. Assim, ha

uma dimensio especulativa inerente ao mundo empresari
al {poder-se-ia dizer... "estrutural™}. O temor de
precos decrescentes pode levar os empresarios a redu-
zir suas cperacoes, gerando assim desemprego.



Agravando esse estado de coisas ocorre que  esse
temor, ou a generalizacio de expectativas, acaba 1le-
vando 4 alteracio nos precos ainda que temporariamen-
te. Mas basta essa confirmacao tempordria para que se
consolide as expectativas confirmadas ... com o que
elas se tornam cumulativas. Assim, um impeto inicial
comparativamente fraco pode ser adequado para prédu-
zir uma flutuacdo considerivel. (CW 1V, p.34)

Assim, mesmo nao resolvendo a 'querela causal’ quan
to as origens das variacdes no valor do dinheiro, ao
sublinhar a dimensao expectacional Keynes abre cami-
nho para politicas ativas que procurem contrabalancar
{sem eliminar) os efeitos perversos da especulagio es
trutural (que se desenvolve, inevitavelmente, a par-
tir de alteracoes iniciais no valor do dinheiro cuja
origem pode ser totalmente exoOgena).

II1 - Conclusao

Haviamos perguntado como, a partir de concelitos
herdados da teoria classica, pudera Keynes elaborar
um diagnostico inovador {até mesmo com proposta de
“politica economica oposta ao festejado “laissez-fai-
re') . Se pudessemos resumir o "truque™ @ um passo me-
todologico estratégico, sem divida indicariamos —
tanto na utilizacio inovadora da equacao de Cambridge
"quanto na rica andlise do papel das classes soCiais
na producac e distribuicdo de rigueza - a enfase nas

expectativas, na analise da formacdo e transformacio

dos padroes de percepcio temporal por parte dos agen-

tes. Essa atencdo, que em alguma medida ja existe em
Marshall, mas que € vadicalizada assumindo um novo pa
pel em Keynes, permite inclusive um diagnéstico ori-
ginal dos limites do capitalismo no tempo.

Apesar dessa enfase, & preciso reconhecer que )
papel das expectativas como fenOmeno problemdtico,nes

ses escritos iniciais, pode ser facilmente reduzido



a "fator exdgeno”. Mas ha um aspecto do ''trugque" abso
lutamente crucial: a condenacido do "longo prazo™  ao

~limbo das ficgdes.

A rejeicio do "longo prazo" € o gesto que cria
condigOes para uma revisao de toda a herancga margina-
lista. Tratava-se de negar a proeminencia que o pen-
samento tradicional sempre deu a clausula do "'ceteris
paribus” temporal, dando oportunidade para uma apro-
ximacdo entre teoria e historia.



PARTE 111

TEMPO: AVENIDA DE MKO UNICA




PANORAMA IMPERIAL

Viagem através da inflacdo alemd

I~ Um estranho paradoxo: as
pessoas tém no espirito, quando a-
gem, apenas o interesse privado o
m2is estreito, mAS SA0 40 MESMO
tempo mils que nunca  determinadas
no seu comportamento pelos instin-
tos de massa. B, mals que nunca,os
instintos de massa se perdem e tor
nam-se alheios a vida. 1Ld onde o
obscuro instinto do animal, como
contam inumeraveis anedotas, encon
tra uma lenda para o perige  imi-
nente que parece ainda invisivel,
nesta sociedade, mntmrlamnte
onde cada menbro nfio tem em vista
mis que seu proprio bem-estar in-
ferior, desfez-se como uma  massa
cega (com um estupor animal, mas
sem o saber vago dos animais) di-
ante de cada perigo, mesmo o mais
evidente. A diversidade de fins in
dividuals torna-se insignificante
diante da identidade das forcas de
terminantes. Parece sempre que a
adaptacdo da sociedade a vida ha-
bitual, que entretanto ha muiito ja
se perdeu, ¢ tdo rigida que aniqui
ia, mesmo d1ar1te de um perigo e€x-
tremo, 0 uso propriamente  humano
da mtellgencm isto e, a previ-
sdo. De sorte que, face ao perigo,
completou-se a _imagem da estupidez:
incerteza € até pcrversao dos ins-
tintos vitais, mpotencza € ate
declinio da inteligencia. Eis ai o
estado de todos os burgueses ale-
maes."

W.Benjamim



TEMPO: AVENIDA DE MAQ UNICA

I. ANTECEDENTES

1. Raizes Marshallianas

A escola neo~cliassica desenvolveu-se entre dois ex-
tremos: a formalizacao de Walras € o  realismo de
Marshall. Marshall: autor do "equilibrio parcial' e de
uma obra fragmentaria, sempre atenta as peculiaridades
do mundo industrial e inegavelmente seduzida pelo misté-
rio do Tenmpo.

Sem recuperar o pensamento de Marshall nesse momen-

- to, parece-me crucial indicar ao menos certos tragos - de
sua obra, em particular da obra relacionada com a teoria
monetdria, a partir dos quais a cbntripuigﬁo de KXeynes

(1)

Ja na analise dos motivos para se reter dinheiro em

fica meihor situada

maos, Marshall preparava o caminho:

“(...) dinheiro retido em maos nao propicia ren
dimentos: portanto todo mundo pondera {(mais ou
menos automatica e instintivamente(zj) os bene-
- ficios que se obteria aumentando o estoque de
dinheiro em maos pelos dque seriam obtidos pelo
investimento de parte desse dinheiro seja emal
guma mercadoria - um casaco ou um piano - da
qual se derivaria um beneficio direto, ou em al
gum empreendimento industrial ou titulo da bol-
sa de valores, que proporcionasse um rendimento
monetario”. {(Marshall, 1923, p. 38-9)

{1} Nao apenas Keynes, mas Sraffa, Robertson e Townshend
fizeram contribuicOes "originais™ a Escola de Cambridge
nitidamente a partir de Marshall, A veferéncia obrigatd
ria nesse particular continua sendo Shackle, 1967,

(2} No célebre artigo de 1937, Keynes aprofunda esse cara-
ter "instintivo" do cdlculo de liquidez,
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Identifica-se um fato basico: em qualquer momento
existe uma intengao de preservar poder de compra por par
te das pessoas. Se o nivel de renda {ou rigueza, Marshall
nao fazia essa distingao) € constante e se os hibitos do

mundo economico nio se alteram rapida ou frequentemente,
esse poder de compra € em si mesmo estavel e os  precgos
variam apenas com a variagao da quantidade de dinheiro.

Essa a versao marshalliana da teoria quantitativa da moe
da. Mas ja na utilizag3o da teoria quantitativa Marshall
incorporava um critério temporal: usava a versio de
Fisher para explicacgoes de movimentos de pregos de longo
prazo e a sua versao ("cash balances') para explicar as
flutuagoes de curto prazo nos pregos, acompanhadas de in

flagbes e contragoes de credito, causadas por

“Guerras e rumores de guerras, boas e mas colhei
tas e pela oscilante abertura de novas empresas
promissoras e o colapso de muitas das esperangas
nelas fundadas®. {(Marshall, 1887 apud 1925, P
'194) (1] .

Essas flutuac¢des vinculam-se intimamente, portanto,

3s . expectativas e estado de confianca nos negbcios.

"A demanda por um metal % con o propdsito de en
tesouramento & ampliada por um aumento continuo
no seu valor e diminuida por uma queda  conti-
© nua, pols as pesseas que entesouram acreditam
que'aquilclcujo valor tem subido continuarid se
valorizando e vice-versa'. (Marshall, 1826 p.6j

Assim as expectativas surgem como importante elemen-
to mediador entre variacOes no "ambiente economico” e 05
cilacdes de precos. 0 caradter distintive da Versao mar-
shalliana & a incorporacdo de motivos e decisdes na ana-
lise da demanda e da velocidade de circulagdo do dinhei-

{1} Apoio-me na evidencia fornecida por  Eshag, 1963.

Entretanto mantenho as refereéncias as obras de
Marshall. |

{2) Marshall definia dinheiro como metal-dinheiro ou pa-
pel-moeda conversivel a algum metal precicso, 0s

sens discipulos irdo extender a analise, incluindo ©
rradite hancario na defipnicio de dinheiro.
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ro, ac menos no exame do curto prazo”.
Mas o cariter tautoldgico da teoria quantitativa
nao era ignorado por Marshall:

"Eu sustento que os pregos variam diretamente com
o volume de dinheiro, se tudo o mais permanecer
constante; mas tudo o mais esta constantemente mu
dando. Essa assim chamada "teoria guantitativa do
valor do dinheiro" & tdo verdadeira quanto € ver
dadeiro que a temperatura de um dia varia com o
passar do dia, se tudo o mais permanecer igual;
mas raramente as outras coisas ficam iguais".
{Marshall 1899 apud 1526, p. 267)

Assim foi aberto o caminho para a "desagregacao'™ das
varidveis (vdrios tipos de estoques de dinheiro  operam
na economia com velocidades distintas, associando-se a
niveis de pregos setoriais) e abandono da equagdo quanti
tativa como ''teoria". Na medida em que abandona-se o afa
de mensurar "estoques"” e passa-se a sublinhar os diferen
tes fluxos percorridos por tipos diferentes de ‘"dinhei-
ro' na economia € natural que o elemento tempo venha pa-
ra o primeiro plano(l). E o proprio Marshall tentou in-
corpora-lo, nao apenas na sua teocria monetdria mas tam-
bém adequando o conceito de equilibrio ao “curto prazo',
ao "periodo de mercado” ou ‘corrente'” e o Mmovimento
secular” da economia, que era estudada atraveés de merca-
dos singdlares.\Além disso, e diferentemente da an@lise
'moderna’ de curto pfazo, os diferentes ''prazos" de
Marshall eram mutuamente dependentes, em particular o
“curto" dependia do "longo" prazo. O método para um co-
nhecimento econdmico aprofundado, segundo Marshall, de-
via se pautar por aproximagdes sucessivas as condigoes
da vida real. O curto prazo marshalliano, além do mais,

(1) Essa passagem n3o e problematica na teoria neo-clas-
sica, que considera assimildveis as escalas de capi-
tal (estoque) e investimento (fluxo).
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considera dada a planta da empresa (i. e., seu ~capital
‘fixo) mas nao o de toda a economia. S6 na versao ‘hed -
‘cladssica padronizada do curte prazo capital fixe e circu
lante sio considerados como dados para toda a ecogémia.“

Esses elementos permitiram, j& na obra de Marshall,
¢ aparecimento das expectativas e da incerteza como fato
res determinantes das flutuacdes economicas. Mesmo n;
consideracac do_equilibrio, Marshall fazia referencia i
influencia sobre os negbcios dos ‘“‘cdlculos com respeito
ao futuro". (Marshall, 1952, p. 337)

"{...) os mercados variam com relagdo ao periodo
de tempo durante o qual admite-se o processo de
equilibrio operarid através das forgas da oferta
¢ demanda, assim como com relagdo @s suas Aareas
de extensio. Mas o elemento Tempo requer atengao
mais cuidadosa agora que o Espago. Pois a  pro-
pria patureza do equilibrio, ¢ das causas pelas
gquais ele € determinado, depende do comprimento
‘do periodo". (Marshall, 1852, p. 330)

Ou ainda:

"Mas nao podemos prever o futuro perfeitamente.

. 0 inesperado pode acontecer e as tendeéncias exis
tentes podem ser modificadas antes que tenhan
tempo para efetivar o que agora parece ser  sua -
operacao plena e completa. O fato de as condi-
coes gerais 'de vida ndo serem estacionarias € a
fonte de muitas das dificuldades encontradas na
aplicac@o de doutrinas economicas a problemas
praticos™ {Marshall, 1952, p. 347)

Todo o livro V dos Principles & pleno de referencias

e tentativas de adaptar a ideia de equilibrio ao elemen-
to Tempo - entendendo-se por "Tempo"” a definigdo de pe-
riodos de variada extensao ao longo dos guais operam as
“forgas' da oferta e da demanda. Trata-se de uma concep-

¢io gquantitativa do tempo, cuja definigzo nao altera a



natureza das "forcas'" que cosntituem o mecanismo eco-
nomico. |

A hipétese de que existem forcas opérando-mecani~
camente no interior de um. sistema definido sempre foi
cara aos economistas cldssicos em cuja tradicdo Marshall
s¢ inseria. Compreender a natureza desse mecanicismo
¢ uma condi¢do para se diagnosticar as dificuldades
da teoria economica em integrar o tempo no seu quadro
analitico.

0 principal conceito a catalizar a visdo .mecani-
cista na economia classica € o de longo prazo. Enrai-
zado em uma cosmologia newtoniana, busca analogias

()

com o modelo fisico da mecanica classica.

A mecanica classica leva em consideragdo um sis-
tema de pontos materiais sobre 0s quails operam forgas
direcionais, a distincias que obedecem leis de movi

mento calculdveis. O principal objeto de estudo era
portanto o movimento, mas considerado Como um proces-
so reversivel e que de forma alguma gera mudancas qua
litativas. A visdo mecanicista € sustentada por todos
"que se acreditam observadores em um universe indepen-
dente e situam todos os eventos e objetos univocamen-

(2}

te no tempe-espdco.

“

Para essa visao sdo cruciais os seguintes elemen-

tos:

a) formacao de leis;

b} possibilidade de calculo a partir das leis;

¢) emergencia de resultados definidos a partir cdos

calculos.

(1) cf. Thoben, H. 1982.

{2} cf. Margenan, 1950, apud Thoben, 1882.



0 sucesso dessa visﬁc'(principalmonte em LtCTMOS
de previsibilidade dos resultados) na astronomia, qul
mica, otica etc. seduziu os economistas, a pariir mes
mo de Adam Smith, ainda que somente a partir de Jevons
e Walras o projeto tenha se explicitado nos termos de
uma matematizacdo da economia. Mas o fato de que  as
leis mecanicas incorporam o tempo reversivel € uma

caracteristica que nao emerge apenas onde a teoria foi
matematizada.

Desde Adam Smith os economistas procuram deci-
frar a situacio do sistema econdmico no ""longoe prazo'.
Esse "longo prazo’, que em Smith poderia ser entendi-
do como durando até 100 anos, nio era estritamente
cronologico. Simplesmente a adocdo da idéia de longo
prazo reflete a crenca na operagao de forgas que go-
vernam persistente e sistematicamente a economia ca-
pitalista.(I) Entretanto, justamente por ser um lon-
go prazo ldgico, isto &, ndo associado "a priori" a
qualquer duracio definida, trata-se de uma nogao de
tempo que s d4 oportunidade 4 irrupgdo do tempo his-
térico como extensio empirica, cronoldgica,estatisti-
ca. Diante do conceito de longo prazo ¢ economista a-
dia sempre a constatacdo final de suas predicdes, mas
-a0 mesmo tempo esta sempre medindo e coletando dados
com o0 objetivo de confirmi-las., Ahistoéria, nas maos
desse economista, reduz-se a um amontoado infinito de

informacoes a serem eternamente manipuladas.

A cronologia estatistica implica na desaparigao
do objeto histdrico, do tempo qualitative e irreversi
vel. A propria periodizacdc passa a depender de cri-
térios estatisticos. 0 "longo-prazo' acaba se trans-
formando em um método de tratamento do problema -eco-
némico, j& que ndoc interessa tanto a durac@o desse

praze mas o exame das condigoes de operacao daquelas

(1) cf. Milgate, 18982,
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forcas sistematicas ¢ persistentes. A questao do tem-
po reduz-sc a um problema 10gico e a histdria  deixa
de ser um objeto de estudo.

J& Adam Smith argumentava em termos de 'Pre¢os na-
turais” como um nivel de precos em torno do qual  os
pregos de todas mercadorias gravitam continuamente,
Haveria uma tendéncia continua no sistema  econdmico
em direcao a esse 'centro de repouso."(1)Cantillon'j£
tratava dessa nogdo de prego natural em termos de um
"perpétuo vai-vem nos precos de mercado." Ricardo tam
bem examinou os problemas tedricos do valor e da dis-
tribuicac em termos de precos naturais, de modo a ex-

(2)

cluir da analise o acidental e temporario.

Assim, cada autor buscava especificar as condicoes
naturals, de "longo-prazo", condigoes objetivas, le-

gais, autonomas frente aos desejos humanos.

A escola neo-classica ou marginalista herdou essa
crenga na existencia de resultados normais gerados pe

la livre-concorrencia, resultados de uma tendencia
gque "‘teve tempo para causar seus efeitos.” Assim,
.qualquer situac¢do que nao corresponda ac ™normal” é

16gica ¢ necessariamente transitoria.

Marshall situa-se nessa tradicao, mas demosntrou
~inquietacdo face as hipdteses tradicionais, inquieta-
¢ao gque — se nao chegou a constituir uma ruptura —
abriu caminho para a revisdo daquela imagem mecanica
em;Qﬁe a continuidade do sistema ndoc sucumbe as inﬁmg
ras oscilacoes de que € “vitima."™ O fato de que o
“longo prazo' aparece frequentemente em sua obra como
crenga em valeores normais e ndao diretamente como va-
lores nermais-como resultade patural de tendencias ob
jetivas~abre espaco para a investigacdo de componentes

subjetivas que ndo sio transitdrias ou circunstanciais.

(1) Smith, 1937, p. 58
{2} Milgate, 1982, p.21 e ss.



Desse modo, as - expectativas acabavam se identi
ficando & confianga nos valores que o mercado esﬁﬂmﬂeaerfl
no . longo prazo, pelas forgas da oferta e da deman-
da. 0 diagnostico marshalliano pode ser assimilado a uma
viszo do capitalismo como estruturalmente estavel, no
sentido de que os agentes se comportam em termos de ele-
mentos em geral pouco voliiveis (ainda que do ponto de
vista objetivo possam ocorrer guerras, mudangas popula-
cionais, etc). O processo de revisdo de expectativas &,
em Marshall, lento e gradual, dotado de grande efica
cia(l); dada inclusive a lentidao do processo de acumula

¢ao no tempo. Mesmo assim, os Principles de Marshall es~

tavam imersos em um conflito, gque seria desdobrado pelos
seus discipulos, entre "a andlise, que & puramente esta-
tica, e as conclusoes dal derivadas, qle se aplicam a
uma economia desenvolvendo-se atraves do tempo”.(z)

‘0 problema em ultima anilise parece residir na ten-
déncia interna &s teorias do .equilibrio a considerarem
esse estado como resultade da operacgac de forgas que Sao
concebidas em analogia com a indestrutibilidade das for-
gas naturais. Marshall, tentando incorporar o Tempo, aca
ba mantendo-o como elemento "externo'" justamente pelo fa
to de que os "perlodos" nio alteram essa visdo do equili
brio como resultado da operacgac de forgas. A inversio da
problemitica marshalliana deverd antes de mais nada in-
vestigar o principio e a natureza das proprias "forgas?”,
principalmente sua suposta indestrutibilidade. "Inte-
grar" ou "internalizar” o elemento tempo significard en-
td0 nao apenas 2 cronometragem da operagao de forgas,

(1) cf. a esse respeito Panico (1981), p. 313.

(2) Joan Robinson, Prefacio in Kregel, 1973. Com as devi
das ressalvas, esse "conflito" entre 'base estatica
e superestrutura dinamica" continuara presente na
obra de Keynes. Cf, Marshall, 1952, livro V, Cap.
VIIL.




mas principalmente a descoberta dos mecanismos _ através
dos quais as "forgas do mercado" impSem a ilusio de sua
perdurabilidade. Em suma, serd necessario responder 4o
mistério (que nos cléssicos pré-Keynesianos aparece como
um pressupostc nunca questionado) da origem dessas for-
gas. Como na Fisica, s0 que agora a analogia aponta cami
nhos diferentes, a investigagdo sobre a origem do univer
50 requer e desperta os cientistas para instrumentos de
investigagao e analise que repelem a antiga £& em um con
junto ordenado de forgas que operariam segundo uma 18gi-
ca imune & histdoria. O prdprio espago hoje tem a sua his
toria ...

Mas talvez mais importante do que identificar uma
origem seja a necessidade de entender porque a  propria
operagac da economia leva-nos a ilusao da  durabilidade
e, 0 que € a mesma coisa, 4 confianga nas  expectativas
que se formam a partir de convencgtes de mercade (como o
dinheiro, principalmente). O estudo da dinamica € mais
vasto que o da influeéncia do fator Tempo, mas este, ne-
cessariamente, faz parte dos dados que se incluem em
qualquer problema de dinamica. £ que ha uma distingido en

tre associar eventos a mera ordenagao sequencial {como a

interagio entre pregos ¢ quantidades no ''tecrema da teia
de aranhd) e propugnar a relagdo entre temporalidade e

destruicio. Aqui, impOe-se uma analogia muito mais profi

cua com a biologia, e ndo com a fisica. Essa analogia U

gere que a irreversibilidade & um aspecto fundamental.

Mas a irreversibilidade pode nos colocar diante de  uma
nova questao: como & possivel saber que um processo che-
ga a seu "fim" ? Quais os sinais {(objetivos e subjeti~
vos) que indicam a proximidade do esgotamento de um pro-
cesso ? Como podém os agenfes economicos revisar suas ex
pectativas "a tempo" de evitar a catdstrofe da crise e
depressdo 7 Marshall, ao sugerir inumeras analogias bio-
10gicas, aoc menos apontou para essa nova Meca da cien .



79

tificidade no terreno da doutrina'econﬁmicacl). Nao igno
‘rou a questao da irrveversibilidade, principalmente na
‘andlise do conceito de capital e da oferta a longo pra-

zo, onde a "prospectividade” & um elemento importante e
ignorade pela tradigao econdmica. (cf. Marshall, 1852,p.
- 790). A nogao de "retornos crescentes’, por exemplo, era
associada por Marshall a um processo evolucionario de
-~ longo prazo, irreversivel {op.cit., p)BOB), Mas  muitas

dessas observagOes aparecem em apendices ao Principles e

o conflito apontado por Joan Robinson ficd sem solugdo.
A distingic e as relagles entre os varios periodos aca-
bam sempre se traduzindo em tendéncia ao normal, como se
a dindmica conduzisse 3 estitica e ndo o contririol?),
Esse resultado aparentemente absurdo revelar-se-a,entre-
tanto, da maior importancia na interpretacac da mensagem
de Keynes. Vale a pena reproduzir alguns trechos da bio-
grafia de Marshall escrita por Keynes, principalmente
quantc as principais contribuigtes de Marshall a evolu-
¢do da teoria: o

"“(...) a introducgdo explicita do elemento tempo
como um fator na analise econdmica & devida prin
cipalmente a Marshall. As concepg¢les de periodos
" "longos” e "curtos', e um de seus objetivos era
tragar "uma linha continua atravessando e conec-
tando as aplicacoes da teoria geral do ' equili-
brio da demanda e oferta a diferentes periodos
de tempo“.'(Principles, livro VI, cap.XI, § 1)
Ligadas & essas ha outras distingoes, que agora

consideramos essenciais a um pensamento. clavo,

(1} Cf. o juizo de Georgescu-Roegen, 1976, p. 11, cf.
them Marshall; 1952, p. 772, “"A Meca do economista
estd antes na biologia econdmica gue na dinamica ecp
pomica”, Marshall, 1952, p. XIV. |

(2} Cf. Seligman, 1967, p. 560.



explicitadas em Marshall - particularmente entre
economias externas" e "internas' e entre custos
”pfimério” e "suplementidrio". (...) Entretanto,
esse € o terreno em que, na minha opinido, a ana
lise de Marshall € menos completa e satisfatéria,
e onde hia tudo a fazer. Como ele mesmoe diz 1o

Prefacio a primeira edig@o dos Principles, o ele

mento tempo "€ o centro da maior dificuldade de
quase todo probliema economico™. (CW X, p. 206-7)

7. Um Economista noPals dasMaravilhas: D.H.Rchertson

A partir de Marshall, os economistas de  Camdridge
procuraram aproximar-se cada vez mais do mundo real, ain
da que as vezes pagando o prego de perceber no mundo uma
natureza "ildgica" capaz de desafiar as mais arraigadas
construcoes tedricas.

Enquanto Keynes elaborava o "Treatise on Money", Ro-
bertson - um ex~aluno e amigo intimo até os anos 30 - pu
plicava (1926) o classico “Banking Peclicy and the Price
Level’™ e jovens economistas como Joan Robinson, Richard
Kahn, Piero Sraffa e Maurice Dobb faziam aos poucos va-
ler sua influencia sobre o desenvolvimento intelectual
em Cambridge. Era a primeira geragﬁo pos-marshalliana.

. D.H. Robertson chegou a declarar, quanto aos capitu-
los V e VI do livro de 1926, que "nenhum de nds {Robert-
Son € Ke?nes) agora sabe quanto das idéias ali contidas
cabe a um ou a outro". Ja em 1922, Robertson  publicara

mey!

"Honey , estudo introdutdrio & matéria em que cada ca
pitulo € aberto com um treche de "Alice no Pals das Ma
ravilhas', onde o real e a 10gica quase nunca tém  hora
certa para um encontro. A respeitc de Robertson, € ilus-
trativo o comentdrio de Shackle: |

"0 aparato de Sir Dennys, com sua revigorante

(1) Hi edicdo em espanhol, pela Fondo de Cultura Economi
ca, 1855, ""Dinerc'.



terminologia ~ "espirre™ (“splashing'), Mcarén-

cia" ‘e outras expressdes mais ~estava voltade a

realizar um cuidadoso desemaranhamento da mea~
da monetaria. Tem seu lugar duradouro na

‘histdria do pensamento, ilustra tipicamente o po
deroso génio de seu inventor para dotar a - mais

estreita analise com a mais livre fantasia, e ex

plica o deleite que seu estilo deu a milhares de

pessoas que o escutaram ou leram. O método final

de Keynes, por contraste, fol a espada de Alexan

dre. Cortou, nao desemaranhou, o "imbroglio" mo-

netario das idéias". (Shackle, 1969, p. 281)

Qu ainda:

“A baleia keynesiana, sob o manejo da senhora Ro
binson, pode tragar com facilidade todo peixe
que venha a suas mandibulas. {Shackle refere-se
as interpretagoes que desde 1936 procuram tornar
univoca e acabada a mensagem de Keynes). Tratar
de pescar com a linha e o anzol rebertsoniano,
nac importa quao engenhosos oS movimentos e es-
tratagemas, & muito mais trabalhoso.

{idem, p. 282)

> E bastante oportuno, ainda antes de passarmos ao exa
me do "Treatise®, recuperar 4o menos algumas das idéias
expressas por Robertson em seu 1ivro de 1920 e que pos-
sam iluminar a nossa reconstrugéd do esforgo tedrico de
Keynes.

Seu objetivo central era discutir a relagdo . entre
poupanga , criagido de credito e crescimento do capital.
Em varios momentos, contra as prescrigoes de politica
economica ortodoxa, que se pautavam pela  estabilizagao
da produgdo industrial atraves da estabilidade de  pre-
¢os, Robertson dizia:

1) que a estabilidade do produtc nem sempre € compa-
tivel com a estabilidade de precos;
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2} que sob certas circunstancias expansoes {contra-
¢Ges) rapidas do produto, acompanhadas de elevagdo (de-

ra
clinio) dos pregos, podem ser economicamente deseja-
.o (1)
veis, ©
Mas o aspecto que despertou maior interesse era a

analise, dos citados capltulos V e VI, da relacic entre
a criaclo de credito, a formagdo de capital e a assim de
nominada ''caréncia" ("lacking', usado como termo alterna
tivo a”abstinénciag).*ﬁra uma analise de uma economia de
pequenacs empreséfiostz). 0 conceito de 'carencia induzi-
da", segundo Robertson, foi sugerido por Keynes. Mas, no
Treatise, Keynes renegou essa criagao.

0 fundamental no livro de Robertson & a conexdo esta
belecida entre movimentos de preg¢os e variacdes na produ
cao. Em flagrante distanciamento da teoria quantitativa
e utilizando o método "passo a passo” ("step by step
method”) cuja ressonancia se faria sentir no Treatise,
onde alias apenas a remuneragac dos empresarios ¢ comple
tamente movel,

A preocupacao era com a explicagao dos ciclos comer-
ciais, e Robertson critica aqueles que explicavam es535¢S
ciclos atravées de fatores monetdrios ou psicoldgicos. A
instabilidade da produgao industrial, dizia, néao pode
ser reduzida 3 instabilidade do nivel geral de pregos.
Keynesis} era qualificado como um defensor moderado des-
sa visdo, capaz de ver causas ndo - monetdrias para  as
perturba§6&s no nivel de pregos, mas advogando a aplica-
cio de instrumentos de politica monetdria para  aplaca-
 -~1los. Como defensor da teoria psicologica, Pigou era o

(1) cf. Robertson, 1949, p. viii.

(2) Alterada por Robertson, em 1933, para ser aplicada a
uma sociedade dividida em empresdrios e assalaria-
dos (ou receptores de "renda fixa"). |

{3} 0 Keynes do "Tract on Monetary Reform".



(1

criticado.

Robertson, em 1915, jd elaborava uma teoria real
das flutuacoes industriais, inspirado em Labordere,
e Tugan H-Baranovsky.(z) Para ele, as flutuacdes
industriais eram inevitdveis e até desejdaveis, dada
a indivisibilidade e longetividade dos bens de capitél.
Apesar de defender a intervencao publica no mercado,
Robertson nunca foi um defensor acritico da busca do

pleno emprego.

0 aspecto central de sua teoria de investimento
era a questio do periodo de gestacdo. O fato do pro-

cesso de Investimento ocorrer no tempo pode implicar
na ocorrencia de periodos de gestacio que geram uma
aparencia de rentabilidade que desequilibra o meca-
nismo de precos. Poderia surgir a tentagao de M-
pliar a capacidade produtiva além do'requerida para
satisfazer uma demanda antecipada, Sendo ¢ investi-
mento irreversivel, essa geracio excessiva de capa-

cidade prolongaria a depressao.

Robertson procurava chamar a atencao para o ca-
riater, digamos, estrutural da instabilidade da pro-
‘ducio, que nenhuma politica de manipulacdo indireta
dos mecanismos de mercado resolveria.

"Nesse livro terei ocasido de enfatizar que
certas variacOes na escala da produgac  in-
dustrial, sendo ou ndo socialmente benéficas,
sio pelo menos ditadas pelo interesse  pré-
prio daqueles que decidem a execucao daquela
producdo. Eu ndo creio que seja sequer apro-
ximadamente verdade que, se¢ todos 0S emmre-

{13 Reobertson, ainda assim, sucederia Pigou como
Professor de Cambridge.

(2) "A Study of Industrial Fluctuation". cf.Pres
ley, 1883, '



sarios atuassem e julgassem,segundo seus  in-
teresscs, a flutuacgdo industrisl de carater
claramente ritimico desapareceria'. (Rohertsen,
1949, p.3)

Analisando as causas materials das flutuacgoes,
Robertson poe em evidencia um mecanismo de natureza
"expectacional'':

"{,..) a intensidade do desejo de novos
instrumentos (de producao) depende  parcial-
mente da expectativa de custos de operacgaoc
desses instrumentos. Assim, uma queda Tnos
custos reals de operacdo de quailquer dos nos-
505 grupos industriais vai nao apenas exer-
cer influeéncia no aumento de seu produto,
mas vai exercer uma influéncia indireta ul-
terior na mesma direc¢do ao elevar a intensi-
dade do deseijo de seus membrsos por adquirir
novos instrumentos {...)". (idem. p.12)

Surge assim necessidade de uma explicita identi-

- ficagdo dos interesses que comandam O pProcesso pro~
dutivo. '

"(...) hid uma ambiguidade quanto a0 que
exatamente queremos dizer por taxa apropri-
ada ou oOtima de produgdc industrial. Pen-
samos na taxa ditada pelo interesse pro-
prio dos empregadores, dos. trabalhadores

ou de seres hipetétices em cujas per-




sonas 0s interesses divergentes dos dois sio re-
conciliados 7 0 primeiro (interesse) sera com
grande probabilidade sujeito a uma variacio con-
siderivelmente maior que o segundo e um pouco
maicr que o terceiro”. (idem, p. 21)

Robertson opta pela taxa que € julgada "apropriada"
pela classe empregadora e¢ faz a ressalva de que € uma ta
xa "O0tima" relativamente i organizacio social e aos pode
res de controle sobre as forgas do progresso técnico en-
tao existentes. Pressuposto comum, alizs, a toda andlise
de "curto prazo'', mas o importante & que a flexibilidade
aparece associada a reagoes dos produtores e nio atraveés
de salarios. '

Os capitulos V e VI ("Tipos de Poupanca™ e  'Carén-
cia Curta no Ciclo Comercial') sao justamente os que in-
corporam o elemento fempo a anadlise. Nesses capitulos in
vestiga-se a colsa Capital e a atividade Poupanga.

A primeira distingfo introduzida & aquela entre a
atividade de prover capital e os bens materiais a cuja

provisiao tal atividade estZ orientada. A essencia dessa
atividade, que id foi descrita como "espera', "abstinén-
cia" e outros termos que denotam um periodo ao longo do
qual certos beneficios sio adiados, estd na circunstan-
cia de naoc se consumir imediatamente. A essa  atividade

Robertson denomina "carencia” ("lacking").

"“Um homem estd carente se durante um dado perio-

do e¢le consome menos gque o valor de seu produto

ecenomico corrente". (idem, p. 41, grifos meus).

A caréncia passada, conclui, estd cristalizada no es
toque de capital gque existe no momento presente. Assim
acumula-se um estoque de capital.

Qutra diétingéo bastante propria a Robertson e ague-
la entre Capital Fixo, Capital Circulante e Capital Ima-
ginirio, que sac denominades respectivamente - Carencia

Longa, Caréncia Curta e Carencia Improdutiva.
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"A Caréncia Longa visa a prover a sociedade do
uso ~ necessariamente lento e gradual - dos ins-
trumentos de producdo fixos e durdveis; a Carén-
cia Curta a capacitar a sociedade a  produzir -
‘inclusive a produgdo de instrumentos duriveis -
através de métodos tecnicamente eficientes, mas
lentos e indiretos. (...) A Caréncia Improdutiva
Nova consiste na abstencio de bens em favor  de
pessoas que pretendem antecipar seus rendimentos
mas ndo estdo engajados na producio de bens mer-
cantilizaveis”. (idem, p. 42-5)

Em primeiro lugar, uma definic¢do cuja contrapartida
¢ o capital fixo: fabricas, estradas, miquinas, etc. Lo-
go depois, uma definigao de capital circulante: estoques
de bens a serem prontamente consumidos e todos os  bens
em todos os estégies‘dé matéria prima ao produto pratica
mente acabado(lj. Essa definicao ampla de Capital Circu-
lante deriva-se da percepgéq da simultaneidade com que

se produz em todos os ramos da economia, ainda que o seu
volume dependa da duragao media da ﬁrodu§ﬁo. Quanto a ca
rencia improdutiva e sua contrapartida de Capital Imagi-
narioc, assoclia-se ao endividamentc do poder pﬁblicaiz).
Uma terceira diétingéo, que & na verdade um desdobra
mento das anteriores, opera a Separagad entre  Carencia
Aplicada e Carencia Abortada (ou Entesouramento). A Ca-
réncia Aplicada -(direta ou indiretamente) representa dis
posigcao de parte de um rendimento no sentido de comprar
um instrumento ou pagar trabalhadores produtives (dire-
ta) ou pode ser emprestada a um tercelYo que pdr sua vez
venha a aplica-la (indireta). A Caréncia Abortada ou En-
tesouramento representa a mera retirada de circulagﬁo de
parte do rendimento. Nesse caso trata~se de "poupanga
pesseal” mas que nada acrescenta aop processo de criagao

(1) Nesse particular contrariando Jevons, para quem o <2
pital circulante se reduzia ao estoque de bens acaba
dos.

{2y Identificado por Robertson ac financiamento de guer-

Tas.



de cupital. Essa reserva monetdria mant€m alguma relagio
com os habitos o preferéncias, assim como com a renda ou
riqueza (nesse ponto, reaparece a versao marshalliana da
teoria quantitativaj. '

A Gltima distingdo apresentada por Robertson, e con-
tra a qual Keynes se manifestou, Separa a Caréncia em Es
pontanea, Automatica e Induzida. A caréncia  espontanea
corresponde ac que normalmente se entende por poupanga.
A carencia automidtica associa~se & diminuigfo do consumo
abaixo de algum nivel esperado pelos agentes (ou abaixo
de suas correspondentes produgoes correntes) em  fungio
da depreciagao do poder de compra. E que a injegio ou re
tirada de dinheiro do mercade através de decisdes de en-
tesouramento altera a distribuigdo do poder de compra de
tal forma que muitos agentes podem ter suas expectativas
de consumo nio referendadas. A carencia induzida ¢ iden-

tica a4 automdtica, porém € consciente e voluntaria i,

e,, retira-se dinheiro de circulagao com o objetivo  de
manter o valor real do estoque de dinheiro}. £ justamen-
te esse conceito de carencia induzida que foi introduzi-
do por Xeynes (Robertson, 1949, p. 49, nota 1).

0 importante, nesse conjunto de distingoes, & queafi
nal de contas tem como propésito produzir uma analise
qualitativa da demanda por dinheiro em que motivos e ex-
pectativas (portanto, o elemento tempo) cumpram um papel

de destaque. Nesse sentido € sugestivo que a nogao de Ca

(1)

yéncia Induzida tenha sido introduzida por Keynes
Quanto aoc cariter da andlise, afirma Robertson:

“A mecanica interna, por assim dizer, de um pro-
cesso inflacionirio € tao dificil de visualizar
quanto a do dtomo, e parece Tequerer 0 mesmo ti-
po de hipdtese de movimento descontinuo',

(idem, p. 49, nota 1)

{1} Xeynes e Robertson compartilhavam o esforgo de elabp
rar uma "complexa taxonomia', no dizer de Minsky
{1975, p.10), que alias reconhece que a anidlise ins-
titucional derivada desse esforgo ainda € digna de
atencao (idem, p.11) .Sobre Robertson, cf. Seligman,
1267, p. 600 e ss.



Essa mecanica atuava scbre os precos do sistema
produtivo, que Robertson nio supunha estar empregando
pelanmente seus recursos em virtude do cardter cicli-
¢o do investimento. E esse cardter ciclico vinculava
-se fortemente a fatores psicolégicos e  institucio-
nais. Assim, em Robertson a instabilidade dos pPTECOS
aparece vinculada a descontinuidades no movimento da
economia. E essa descontinuidade vinculava-se em Gl-
tima analise as condigdes desiguais de decisio e nego
ciacdo entre empresdrios e trabalhad0r65(1) Dessa
forma, Robertson chamou a atencao para a distincido en
tre decisoes de investimento (empresariais) e poupan-
¢a {que sob varias formas surgia no sistema &mnnémﬁﬁﬂ,
distingdo a partir da qual Keynes organizaria suas

- concepgoes no Treatise on Moneyﬁz)

- Mas o dinheiro nao estava completamente integra-
do no sistema de Robertson, que afinal dependia sem-
pre da alusdo a fatores "reais" e da busca das modi-
ficacces nas condigoes de produtividade. No caso de
Robertson talvez fosse mals adequado falar de cicli-

cidade, ao inves de descontinuidade.

{1) cf. Seligman, 1967, p. 605.

(2} Schumpter (1982, p. 1 216, nota 863 chama a aten-
para a relacao entre o concenio de carencia auto-
matica ("poupanga_forcada' ou “involuntaria™) e o
processo de criacao de crédito, alertando para a
utilidade de uma nocao que foi desdenhada pelos e-
conomistas Keynesianos. "Como dizia Ricardo, as

operacoes bancdrias nio podem criay ”capltal“(m01
os de produgio fisicos) (...). Agora, sempre que
o gasto financiado com os dep051t05 criados pelos
bancos eleva os precos, ou seja, em condigoes de
pleno emprege (e outros casos) impoe-se um sSacri-
ficio no consumo de pessoas cuja renda ndo cres-
ceu na mesma propor¢ao (...)". Assin, pode-se me-
taforicamente chamar esse Processo de "poupanga
forgada”



Mas o que € um "movimento descontinuo"? £ um "movi-
mente que nio segue um padrio Gnico, que obedece a Tit-
mos sucessivamente diferenciados, em suma, & um processo
sequencial sem um padrdo Gnico de cronometragem. As va-
rias distingdes introduzidas refletem a dificuldade de

descrever um processo que se efetiva com velocidades di-

ferentes. Ora, falar de velocidades diferentes & o mesmo
que admitir a existéncia de uma pluralidade de ritmos no
interior de um mesmo processo (no €aso, O Processo de pro
duco e acumulacdo de riqueza mediado pelo dinheiro). Es
sa pluralidade de ritmos era detectada, na analise de
Robertson, atraveés de diferentes tipos de “poupanca", i.
e., diferentes formas ¢ motivos para esperar o surgimen~
to de produtos no futuro ao invés de procurar  consumir
bens no presente.

Para tornar inteligivel essa pluralidade de ritmos a
partir da qual se constitul a atividade economica, faita
va encontrar uma forma adequada de integrar ¢ dinheiro a
andlise, pois o dinheiro € por excelencia o instrumento
que poe em contacto as diversas atividades com seus rit-
mos diferenciados. Para sublinhar esse papel ‘“mediador”
do dinheiro deve-se abrir mio de identifici-lo a  algum
metal, subordinando sua oferta as vicissitudes de umaati-
vidade produtiva especifica . Esse € o passo que estava
sendo dado pela escola de Cambridge, e Robertson { cono
Keynes) partia também de uma definicio em que o dinheiro
€ aceito em pagamento de bens ou créditos. Em suma, o di
nheiro existe como répresentagﬁo de poder aquisitivo.
Resta saber como as oscilagoes do poder aquisitivo rela-
cionam-se com alteracdes no nivel de atividade, sem que
se estabeleca diretamente 2 relagao entre valor e esto-

que ofertado de moeda.

Entre os dois, podem surgir fatores psicologicos e
instituionais, pois o dinheiro & justamente o'objeto em
que essas dimensOes se cruzam. Mas a analise das altera-
¢oes na poupanca {(fonte da acumulagdo de capital) atra-
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que sugere a importancia do exercicio do poder

‘nas questoes humanas,

Robertson abria o capitulo sobre o valor do dinhei-

to, em Seu classico manual. Podemos concideri-lo COmo

‘modelo do tipico esforco realizado em Cambridge nos anos

10 e 20 no sentido de escapar das convencdes da ortodo-

xia neo~classica. Resumindo, essa luta para escapar se

caracterizava pelos seguintes tﬁpicos principais:

1)

qualificar a teoria quantitativa da moeda, interpon-
mediagOes entre variacoes no estoque de moeda e nos
niveis de precos {exemplos de mediagao: o PTrocesso
de produgao ¢ investimento com sua temporalidade es~
pecifica, hibitos diferenciados nas decisdes e tra-
balhadores quanto ao uso do dinheirop);

ainda que aceitando a teoria quantitativa como vali-
da no "longo prazo' (tendéncia natural do sistema

' econdmico), direcionar a andlise para desvios, per-

turbacdes tempordrios, acidentes, expectativas,  ci-

{1}

clos ete.

{1} O que nado deve ser imediatamente confundido com

a elaboracio de uma teoria do "curte prazo", mas
associado a um processo de constituicao de uma
nova visdo do capitalisme e de sua temporalidade.
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vés de variacdes no poder de compra'ainda nio iam ao
ponto de identificar a origem de poder de compra, de tal
sorte que em Sua teoria € a poupanga que aparece como con
digao do processoc de alteracgdo e redistribuicio dos re-
cursaes da comunidade. Ou seja, no centro do seu conceito
de espera estd ainda a velha nocdo de "abstinéncia”, do
século XIX. A acumulagi@o acaba aparecendo como um resul-
tado passivo da atividade economica e ndo como um princi
pio ativo. Supor dque todos poupam para "garantir" o futu
ro acaba por retirar da acumulagio de riqueza o seu carl
ter de processo social, levada a efeito por uma  classe

(1)

pitalista, acumula quempode gastar mals {(classes mais ri

gque nada tem a ver com a abstinéncia Na sociedade ca
cas ¢ sociedades anonimas) e quem ndo espera por nada,
Mas talvez justamente por nao confiar tanto na concentra
¢ao de poder em alguma classe - crenga que tem como Coro
l&rioc a proposta de que, havendo um responsavel, hi wuma
pena adequada - Robertson absteve-se de defender, COmo
faria _Keynes, a agdo do Estado na execugaoc de poli-
ticas anti~cicli¢as(2}. No fundo, um maior ceticismo, um
diagnostico a tal pénto estrutural do ciclo que as medi-
das politicas pareciam mero paliativ§§)Um conflito nao
resolvide, em sua obra, entre descobrir o significado
dos DTOCEessos economicos e as possibilidades abertas A
agao transformadora:

 “Quando eu uso uma palavra - disse Humpty Dumpty
em tom burlesco - esta significa, nem mais nen
menos, o que eu decido que signifique.
A questao estd em saber - disse Alice - se podes
fazer com que as palavras signifiquem coisas dis
tintas, = '
A questio estd em saber ~ disse Humpty Dumpty -

quen manda. Isso & tudo".

Com essa citacgdo, de"Alice através do Espelho" ,

{1} cf. Seligman, 1967, p. 609.
(2) Robertson, 1961, p. 114 e ss.
(3) Onde, finalmente, os lados "real" e "monetéirio’ permanecenm

alheips entre si.




I1. SIGNIFICADO GERAL DO "TREATISE ON MONLY"

@ "lreatise on Money" foi publicado pela primeira vez
em outubro de 1930, apds sete anos de trabalho. O ohjeti-
vo do livro era assim descrito no Preficio do autor:

“Meu objetive foi o de encontrar um método que &
Ztil em descrever, ndo apenas as caracteristicas
do equilibrio estiitico, mas também as do desequi
1ibrio, e descobrir as leis dinamicas que gover-
nam a passagem de um Sistema monetdrio de uma
posicdo de equilibrio a outra'. (CW, p. XVIII)U}

A redagdo do livro ji fazia parte da luta para -esca-
pay das idéiss tradicionais e o prdprio autor afirma a
heterogeneidade do conteddo no Prefdcio. Entretanto, e in
dependentemente dos resultados que se julgue efetivamente
atingidos pelo livro, o seu propésito frente a teoria

marshalliana era claramente explicitado:

“"Estd a teoria monetdria agora preparada para
dar o passc adiante critice que ha de <coloca-
-la em contato efetivo com o mundo real? (...)
Infelizmente Marshall, na sua ansiedade por le
var a teoria economica ao ponte onde ela retoma
contato com o mundo real, esteve algumas vezes
um tanto disposto a camuflar o carater essen-
cialmente estatico de sua teoria do equilibrioc
com muitos sabios e penetrantes "obiter dicta"”
sobre problemas dinamicos. A distingao  entre
longo e curto prazo € um primeiro passo em di-
recio 4 teoria de um sistem em wovimento. Mas  agora

finalmente estamos, creio, na fronteira de wn novo pas-

{1} Quanto ao significado mais amplo da transigao

entre egquilibrios para Keynes, vide supra, cap. ]
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so adiante, que se dadd com sucesso,aumentard enormemen
te a aplicabilidade da tcoria 3 pratica - a sa-
ber, um avango no entendimento do comportamento
detalhado de uma economia que nio esti em equilil
‘brio estatico. Esse Tratado, em contraste commui
to do mals antigo trabalho em teoria monetaria,
pretende ser uma contribuicao a essa mova fase da
ciéncia econdmica'. (CW VI, p. 406~7)

Enquanto permaneceu isolada, a teoria monetaria teve
como objeto exclusivo o nroblema da determinacao do po-
der de compra do dinheiro. Qual a relagao entre esse "po-
der” e outros mecanismos do mundo economico “real™? E
crucial reparar que essa questdo coloca o problema da re
lagao do dinheiro com o munde real, isto €, o problema da
integragio do dinheliro na analise econdmica e nfio apenas
a "'passagen’” de um estudo do "lado monetdrio" para o “la

(13

bancos e financas € tdo isolada, dentro da literatura so

do real" da economia . Alem disso, a literatura sobre
bre moeda e créditc, quanto esta Ultima no interior dali

.. (2 ’ -
teratura economica geral( ).

0s passos fundamentais do Treatise no sentido de pro

mover a integracio serdo a elaboracdo de uma andlise que
relaciona tanto o que atualmente se denominaria niveis
"micro™ e "macro' quanto os fenomenos reais e.mcnetﬁfibs
nuUma economia em que a.incerteza € determinamte(3j. Ain-
da.assim, & uma obra que mantém a linha de continuidade
na transformacio da teoris quantitativa em teoria “'guali
tativa”™, Kevnes ali se preocupava em determinar o meca-
nismo dinamico através do qual a teoria quantitativa po-
de ser usada como instrumento descritivo de mm  periodo

- - £ ; ey 11
distinto do longo prazo'.

(1) Essa dicotomia entre o 'monetdrio" e o "real’, cuja
superagao faz parte do esforgo teorico de Keynes, foi
reabilitada pela assim chamada "sintese neo-classica".

{2} Schumpeter, 1882, p. 1.205.

{3} cf. Kregel, 1873, p. 7.




94

ko longo prazo, afirma a teoria quantitativa, o di-
rheiwo & neutro, isto €, nio afeta as varidveis 'reais"
do sistema economico.

Mas aindaqucorTreatise continue centrado no  exame
das relagdes entre dinheiro e niveis de pregos, a media-
gac que lhes ¢ interposta constitui-se a partir das re
lagoes entre o mundo industrial e financeiro. Na medida
em que essas relacgoes estabelecem um contexto de incer-
teza, € dado um passo fundamental em diregdo a uma teo-
ria do produto e do emprego (e nao apenas do "dinheiro"
isoladamente)(l). E a analise dos fatores que levam auna
discrepancia entre investimento e poupanca. Essa discre-~
pancia implica uma diném%g? de variagﬁo de pregbs e, sub

Treatise, como no Tract, esteja a questao da estabilida-

sequentemente, no produto . Mesmo gue no centro do
de dos precos, a dissecacdo feita por Keynes dos determi
nantes do poder de compra acaba levando-o & identifica-
¢ao dos principais podercs de uma economia capitalista.
E alem disso, permite-lhe afirmar a influéncia que se
exXerce através desses poderes, sobre os comportamen-
tos inter-temporais.

Vem do Treatise a metidfora do caleidoscOpio, adapta-
da por Shackle para esclarecer o carater do investimento
no capitalismo(S). Afastando-se da classica visdo meca-
nicista dos efeitos do dinheiro sobre os pregos, Xeynes

afirma:

"Nao devemos (...) argumentar que uma eXpansaomo
netaria influencia os pregos relativos da mesna
maneira como a translagdo da terra no espago afe
ta a posicdc relativa dos objetos em sua superfi
cie, 0 efeito do movimento do caleidoscopio so-
bre as pecas coloridas de vidro no seu interior

&€ quase uma metdfora melhor para a influéncia de

{1} Nesse sentido vio as afirmacgoes de Davidson, 1972 ,ca
. pitulo Z. '

{2) Davidsen, 1972, p. 27.

{3} cf. p.ex., Shackle, 1974.



mudancas monctarias sobre os niveis de precos".

Dessa forma Keynes procurava mostrar que mesmo a
volta a um novo equilibrio representa a obtencio  de
um “equilibrio" guantitativamente diferente. Pois a

nocae de "equilibrio” ndo estd al associada a um mun-
do de agentes racionais cujo poder distribui-se uni-
formemente. Keynes desenvoelvera, no Treatise, uma vi-
sao da sociedade de classes na linha do Tract, onde
as variacoes de precos distribuem-se de forma desi~
gual porque o poder na sociedade € desigulmente dis-
(j} Aqui
ja aparecerda uma andlise mais detalhada, onde os prin

tribuido entre as *classes de compradores'.

cipais poderes sao: o estadual, o bancario, o empre-
sarial e o trabalhista.{z) Essa desigualdade no pro-
cesso de difusao das perturbacCes monetarias manifes-
tasse essencialmente como diferenciacao interna age

[T

‘ritmo de difusao e, portanto, ao tempo relativo de di
fusio das perturbacoes pela sociedade. ¥ foil com base
nesse argumento que a nocdo de um nivel geral de pre-
¢os fol explicitamente recusada por Keynes. (Cf.caps.
5, 6 ¢ 7 do Treatise). Em sua opiniao, trata-se ape-
nas de mais um dos muitos "conceitos economicos qua-
se-matematicos™ que se julgou, no passado, convenien-

“te construir (por analogia com as ciencias fisicas).

LWV, p.78). '

0 Treatise & um "cldssico™, ou seja, um livro que
ninguém mais procura ler. Muitas razles contribuiram
para o .insucesso de publico, a comegcar pela acirrada
critica que os conceitos centrais receberam ja em Canbrid
ge.f comum opinarem que o Treatise ainda advoga as excelencias

da politica monetdria,algo que se tornou infimo diante dus recomen

(1) Isto & classes distintas segundo o tipo de gasto
que sio capazes de efetivar. CW V, p.82.

{2) Nesse sentido argumenta, a partir da "Teoria Geral",
Barrére, 1979, p. 142-7. Em 1924 ocorreu a primeira

greve geral do sindicalismo ingleés.
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dagbes posteriores de politica fiscal e gasto plblico fei

tas por Keynes.Harrod (1958, p. 475) lembra que,ja no
Treatise, aparecia a proposta de gastos publicos, como,
alias, ocorria no discurso de Keynes desde os anos 20.

Mas Keynes no Treatise procura esclarecer as condic¢bes fi
nanceiras para ¢ exercicio dessa politica.

“Finalmente, hi uma arma de Teserva pela qual um pais
pode parcialmente refazer-se quando o desequili
brio internacional’ envolve-o em sSevero desempre
go.(}} Em tal situacdo, operacoes de mercado aber
to pelo Banco Central visando a baixar a taxa de
juros de mercado e estimular o investimento podenm,
por desventura, estimular az tomada externa de en
préstimos e provocar um fluxo para fora de  ouro
em escala superior E'suportével. Em tal caso nao
basta a Autoridade Central estar pronta para enm
prestar - pois o dinheiro pode ir parar em  maos
erradas — ela deve estar pronta a tomar empreésti-
mos. Em outras palavras, o Governo deve por
$1 mesmo promover um programa de investimentoe do
meéstico. (...) Assim o resultado desejado s6 pode
ser obtido por algum meétodo através do qual o Go
-verno subsidie tipos aprovados de investimentos ou
por si mesmo dirija esquemas domésticos de desen-
volvimento de capital®. {CW VI, p. 337).

Novamente, constata-se que estava sendo superada a di
cotomia entre a analise de fendmenos reais e monetarios.
Pois a andlise real seria aquela que partisse de ‘“princi
pio de que todos os fendmenos essenciais da vida economi
ca s@o suscetiveis de definig¢do a base de bens e Servi
cos, decisces sobre eles e relagoes entre eles ... o  di
nheiro aparecende como expediente tecnico para facilitar

a% transagé"es, mas neutro numg economia que opera <omo 5@

(1} Keynes uscu o instrumental de Treatise para estudos de
economias abertas.



{13}

fosse de troca simples".

‘Essa neutralidade da moeda & um pressuposto afdiioso
para o proprio tratamento do tempo na andlise "guantitati-
va'., Pois o "longo prazo' acaba sem ter outra definicdo
a nao ser a de corresponder aoc ‘'tempo no fim do qual a
moeda € neutra”. Em suma, a neutralidade do dinheiro - ¢

um principio sem o qual a racionalidade dos agentes (sua

capacidade de agir conseglientemente, isto €, com a mixima

responsabilidade pelo que acontece depois de suas  deci-
soes ou no future) fica comprometida”™. Uma vez que os Su-
jeitos economicos conhecem o sistema no qual eles agem,

podem antecipar perfeitamente todas as relagdes que tem
um carater sistematico. Eles vivem portanto em um eterno
presente com exceclo dos chcques aleatorios que trazem no-
vamente importéancia ao dlnhOLro"‘ 2) Ainda assim,mesmo (ue
nos afastemos dessa visdo do donheiro neutro, €  preciso
nao esquecer que muito da funcionalidade do dinheiro esta
na sua capacidade de dn‘aos:@pnteszlllusao de racionalida-
de e, se nado previsdo,ac menos habilidade para ndo as-
sumir projetos excessivamente arriscados e incertos.Por-
tanto, por mals absurdo que issc possa parvecer, o dinhei-
10 permite a muitos (e,as vezes, a certas classes sociais)

viverem como s$e estivessem em um eterno presente,

No Yeterno presente" as mediacOes entre coisas e

pessoas podem se resolver em relacGes contemporancas, is-

to &, em articulacdes sincronicas entre os termos  equi-
provaveis de um conjunto finito. Dai que na analise

real os precos em dinheiro sdo substituidos por relacgdes

de troca entre mercadorias, a formacdo de rendas & tra-

duzida em troca de trabalho por meios fisicos de subsis-

téncia ¢ a poupancga e o investimento s&o interpretados co-

mo poupanca de fatores reais de producdo e sua conversdo

em bens de capital reais (edificios, maquinas, matérias

pPrinas) .

{13 Schumpeter, 1982, p.323 e ss.
(2) Aglietta, 1982, p.13.
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Em outras palavras, os fenomenos ligados a algum tipo
de "mercado” sdo traduzidos em  estruturas cuja rigidez

(e portanto indestrubilidade) € derivada do uso de algu-
ma variante de conceitos como escala de producio, dominio-
micreecondmice do espaco mercantil através do volume  de
producan e vendas, ou técnicas cristalizadas enm algum
conjunto de forgas produtivas. Isto €, o "capital" & tra-
duzido em entidades que retiram seu poder(de mercado) da
natureza fisica da producdo e sua correSpondente aparen-
cia de indestrutibilidade e permanéncia.

0 apice do desenvolvimento desse tipo de anilise foi

o debate dos anos 60 sobre o capital, no centro do  qual

estava a mesma Cambrigde onde Keynes inaugurara a inte-
P

A

fundamental do debate, colocada por JoanRobinson e dian-

gracdo entre analises "real" e "monetaria®. questdo
te da qual Paul Samuelson acsbou quase capitulando,  pode
ser expressa nos seguintes termos: uma'quantidade™ de ca-
pital & uma lista de magquinas, estoques de materiais e
meios de subsisténcia ou representa uma soma de dinheiro
cujo poder de compra sobre recursos investlveis dependede
taxas salariais e financeiras? Ora, a investigacio de
Keynes no Treatise busca esclarecer as raizes dessa capa-

(2)

cidade representativa do dinheiro.

Pois a andlise monetaria ndo considera o dinheiro
neutro ¢ procura identificar como a sua existéncia afeta

{1} €f. Harcourt, 1972.

{(2) Seria entretanto apressado identificar apenas as teo-
Tias neo-classicas do equilibrio a essa interpretacio
"materialista’ do conceito de capital. Muito do  que
se pretende atualmente legitima '"teoria dindmica’ re-
produz o mesme preconceito caracteristico daqueles mo-
delos estaticos. Pense-se nas inumeras redugdes da
historia econdmica & hist6ria da tecnologia com os cé-
lebres “ciclos longos' ou mesme em modelos dindmicos
centrados na nocao deYestrutura de mercado', caracte-
rizada por barreiras tecnologicas, de escala ou mer-
cantis & "entrada e saida",
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o curso "real" tanto em €pocas "normais"™ quanto em perio-
dos de transic¢fo, rejeitando o modelo de uma economia de
troca. No dizer de Shumpeter, "os tragos essenciais .do
processo capitalista podem depender do véu monetirio” e
"o rosto que se oculta por trds do véu € incompleto sem o
propris veu'. Mas a andlise  monetdria convencio-
nal € uma macroanilise (termo usado por Ragnar Frisch)

ou uma anidlise agregativa.

Keynes introduzira a heterogencidade nos agregadosmo-
netdrios que na andlise convencional sdo homogéneos. Assim
aparece em primeiro plano a descoberta da qualidade  da-
quilo que € monetdrio {(que deixa de se reduzir a ‘“aquilo
que pode ser convertido em ouro", por exemplo) & portan-
to a andlise da especificidade das formas de organizacio
mﬂnetéria.(1) S6 escapando ao "fantasma da homogencidade®
um tal mode de andlise torna-se poss{vel,(z) Keynes ,aten-
to a realidade concreta do capitalismo, operard uma tor-
sdo no método neo-clissice para poder apreender e trans-

mitir um conteGde critico, ndo reduciomista.

0 problema  economico fundamental - cuja
explicacdo & apresentada no Treatise € o das crises cicli-

cas. Keynes ndo apresenta nenhuma teoria causal do meca-
nismo ciclico, mas a partir dos fendmenocs monetiirios e
financeiros esclarece porque as flutuacdes nos pregns: e
na produgdo capitalista podem ser catalirzadas numa crise,
Isso € possivel porque os efeitos desordenadores de dete-
rioracdo do poder de compra difundem-se pela sociedade de-
sigualmente ndo em funcdo de qualguer "rigidez' monetaria
localizada (essa era a explicacao de'Wicksell} mas porque
a dinimica econdmica s0 € continua enquanto € Tpossivel
harmonizar os poderes do mundo empresarial e do mundo fi-

nanceireo. Como aconteceria com a Teoria Geral,muitas des-

sas mensagens s6 ficariam claras ao longo dos debates que

(1) Aglietta, 1982, p.15.
{2) Idem, p.31%1.
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sucederam-se 4 publicacdo do Treatise.

Mesmo a recepgao atual do Treatise continua lacdnica,
Schumpeter, que saudou por carta efusivamente a aparicio

(13

do livro, acabou tratando-o como obra confusa e sio
poucas as linhas que ele dedica & obra na sua Histdria da
Analise Econémica. Minsky ignora-o totalmente, apds acei-
tar que foi uma contribuicdo interessante & taxonomia das
instituicoes financeiras. Qutros autores‘cz}concentram—se
exclusivamente nas "equacoes fundamentais’ ou outros as-
pectos parciais, quando muito incorporando elementos da

analise dos mecanismos financeiros ao "aparato" da Teoria

Geral. Raros juizos favordveis e mais abrangentes sio en-
contravels nos escritos de Harrod e Joan Robinson. Intre-

tanto, ocorre que a heterodoxia do Treatise é de diffcil

compreensde, justamente por se encontrar, mais que a Teo-
ria (eral,a meio caminho entre o pensamentoe tradicional e
a tentativa de diagnosticar diretamente os processos  da

dindmica capitalista. A Teoria Geral, que por inlmeras ra-

zges € geralmente interpretada segundo a perspectiva es-

tarica {ou, no maximo, de estdtica comparativa), foi mais

rapida ¢ facilmente "fagocitada™ pelo pensamento conser-

(3)

vador.

111~ DEFINICOES

" A "complexa taxonomia" de Keynes, mesmo sendo menos
prolifica que a de Robertson, envolve também uma amplia-
cio do conceito tradicional do dinheiro e de suas relagoes com a eco-
nomia. O propdésite dessa seg¢do continua sendo, como a0
longe de todo o texto, muito mals ressaltar aspectos da
elaboracao de Keynes mais estreitamente vinculados ao tra-

tamento do tempo do que retratarfieloucompletamente a obra

(1) Cf. CW XIII, p.176 e p.201.

(23} Davidson {18723,Patinkin(1977) ,Hicks{1967),Leijonhufrud
{1979) _

(3y Tal juizo & emitido com maior brilho por Graziani (1981)
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original. Mas no caso das definig¢Ses, se o vinculo com a
integracfo do tempo parece a primeira vista indireto, @
crucial extender-se um pouco mais. O conjunto de defini--
:gSes divide-se em dois conjuntos bédsicos: quanto 4 natu-
reza do dinheiro e preparatérias as equacdes fundamentais.

t - DINHEIRO

Dinheiro de Conta:~ O dinheiro como unidade de conta

("money of account™) € o dinheiro em gue dividas TE~
glvidas, pre

¢os e poder de compra em geral sao exgressos.ﬁ 0 conceito

priméario de uma teoria do dinheiro. Mas o proprio Keynes,
no célebre artigo de 1937 no "Quartely Journal of Econo-
mics”, declara que "atuando como unidade monetaria de con-
ta o dinheiro facilita a troca sem que tenha necessaria-
mente que vir a cena como objeto substantivojnesse senti-
do ¢ algo conveniente mas sem significado ou influéncia
real®tt o que € distintivo na definic¢io do Treatise € sua
énfase no fato de que uma unidade de conta s6 pode exis-
tir na medida em que se constroem dividas, iste &, con-

tratos de pagamentos diferido. Muitas coisas podem Ser

usadas como dinheiro num ato de troca, mas sO quando es-
ses-"dinheiros' tem como referéncia uma unidade em  nome
da qual aceita-se esperar por pagamentos futuros & que

surge o dinheiro com pleno sentido.

Essa relagdo do dinheiro com a existéncia de dividas
leva-nos diretamente ao Estado, que € a instituicdo sus-

tentadora .de leis e costumes, isto €, a instituigdo  que

em Ultima instancia regula a reproducdo da instituicdo mo-
netiris ao longo do tempo, sem o que o dinheiro perde a

(2}

fundamental caracteristica da continuidade.

(1) CWXIV, p.115..!

{2} Pode ocorrer "uma catastofre em que todos os contratos
existentes sdao simultaneamente cancelados™. Mas cabe
ac Estado regular ao limite as condigoes para a con-
tinuidade do dinheiro no tempo. Eis ail o germe da pro-
posta de politica monetdria ativa e anti-ciclica.
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Dinheiro Bancidrioc:- Uma vez que a existéncia do pro-

prio dinheiro associa-se a criaclio de contratos ¢ dividas,
estd aberto o caminho para a descoberta de que "para muitos
propdésitos os reconhecimentos de dividas sdc em si mesmos
um substituto Qtil para o dinheiro no estabelecimento de
transacoes'. Quando tais dividas sdo assim usadas, chamam
~s¢ dinheiro bancério. Assim convivem. lado a lado, o  di-
nheiro estatal e o dinheiro banciario (ou reconhecimento
de dividas), Trata-se dos proprios depositos bancdrios
privados.’

Dinheire Representativo:- Surge quando o Estado trans-
forma algum tipo de dividas em divida piblica que a partir de
entdo passa & operar como instrumento de contratacio. (1)

¥eyrnes define ainda como dinheiro representativo o dinhei-
ro "fiat™. e "administrade®, Por Yfiat money“ entende~se
qualquer objeto cujo valor monetdrio nada tem a ver com o
valor do material de que & feito o objeto (p.ex. as moe-
das modernas e o papel-moeda). O dinheiro  "administradd
¢ semelhante ao "fiat', mas corresponde a um instrumento
cujo valor e¢ emissdo sdo facilmente manipuléveis pelo BEs-
tado, em geral por referéncia a algum padrdo objetivo. O
dinheiro estatal pode também assumir a forma-mercadoria ,

quando sua oferta € governada pela escassez e custo de
producio.

Dinheiro Corrente:- E o agregado de dinheiro estatal

e dinheiro bancirio. Esse agregado € retido por varios

agentes (cf. a "arvore genealdgica™ no Anexo I).

Dinheiro e depOsitos bancirios sdo, pois, co-exten-
sives e qualquer divida pode ser considerada como poder
de compra diferido (por quanto tempo & matéria totalmente
arbitraria), |

(1) £ comum, p.ex., firmarem-se centratos em termos de ti-
tulos publicos, como as ORTN.
{(2) CE.CW VII, p. 167.
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Keyncs passa entdo a demonstracio de que os  bancos
possuem o poder de ativamente criar depositos, emprestan-
do e investindo. Criar "depOsitos" significa para o banco
operar com um raio de manobra o mecanismo de criar direi-
tos a dinheiro contra si mesmo. Como a experiéncia histd-
rica ensinou 405 bangueiros que "raramente" esses direi-
tos sdo todos exigidos simultaneamente, os bancos  podem
ampliar ativamente depositos superiores ds suas rTeservas
efetivas. E ¢ na descricao desse mecanismd que  aparece
a primeira referéncia no Treatise ao processo de formagio
de expectativas, pois

“{...) o comportamento de cada banco, ainda que
nao possa adiantar-se muito ao dos outros (1),se~
r2 governado pelo comportamento médio dos bancos
em seu conjunto (...} cada banqueiro {...) pode
considerar-se o instrumento passivo de forgas
exteriores sobre as quais nao tem controle; mas
essas "forgas externas™ podem nada mais ser que
ele mesmo e seus s6cios, e certamente ndo  serao
os depositantes.” {(CW V, p.23}.

Esse € o tipico processo de formagdo de expectativas,
onde cada agente procura moldar o seu comportamente de
acordo com uma avaliacdo do comportamento médio (como na

metafora da Teoria Geral: procura votar no candidato que

acredita vai ser mais votado pelos outres). Dessa - forma
a criacao de crédito & um processo gue, mesmo séndo  vin-
culado a ampliacdo no tempo de poder de compra, €  ‘cego
para o futuro', pois tem como base apenas a avaliagdo do
comportamento médio no presente. Se todos agem assim,nin-

guém pensa no futuro.

"Um sistema monetario desse tipo  possui uma
instabilidade inerente, pois qualquer evento que
tendesse a influenciar o comportamento da maio-

ria dos bancos na mesma direcao, progressiva ou

{1) Na criagdo ativa de depdsitos.
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regressivamente, ndo encontraria qualquer resis-
tencia e seria capaz de instaurar um movimento
viclento de todo o sistema.”™ {CWV, p.23).

Naturalmente isso "raramente'™ acontece... Mais im-
portante do que a constatacdo da instavel capacidade de
potenciacdo das proprias reservas pelos bancos, mecanis-
mo a4lids exposto em qualquer manual, € a descricdo do
comportamento tipico dos banqueiros. Esse comportamento e
o tipo de vinculo gue ele estabelece com o '"presente' se-~

(1)

ra objeto de ulteriores comentirios.

Tipos de Depdsitos:- No capitulo 3 do Treatise Key-

nes comega uma andlise que antecipa em alguns aspectos a
anilise dos motivos que governam a retengdc de dinheire
tipico da Teoria Ceral. A classificacdo dos tipos de de-

pOsitos tem como principic a incerteza. Pois

"Seja longo ou curto, geralmente hd algum inter-
valo entre a remuneracdo e o gasto de um  indi-
viduo. Além disso, ele ndo sabe. sempre prever a4
data precisa de un ou outro. Deve, entdo, reter um
estoque de dinheiro, ou um comando imediato so-
bre dinheirc na forma de deposito bancario, para
cobrir os intervalos de tempo entre receitas e
gastos ¢ para se precaver'contra contingéncias'
(Cwv, p.30-1).

Tais depdsitos sdo denominados depésitos de renda(“in-

come deposits™). Assim como no caso dos gastos pessoais,
tambén

"No caso do gasto empresarial, a data  precisa

i qual dever~-se-a cumprir obrigacdes ndo pode

ser sempre prevista'™. (idem).

(1) Cf. CWV, p.26, onde & reafirmada a dificuldade de "res-
tringir a instabilidade inerente ao sistema” na medi-
da em que o ritmg de expansdo dos bancos tem como ba-
se essa criacdo ativa de depositos. '
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Essa reserva de contingncia 4 denominada  depésito
empresarial ("business deposit"). O conjunto desses dep6-

sitos recebe o nome de depgsito de caixa (“cash deposits™.

Un terceiro tipo de depdsito & discriminado por Key-
nes: os depositos de poupanca ("Savings deposits") . Aopcio
por esse tipo de depdsito jd revela algum tipo de avalia-
cio sobre o futuro que'é compensada pela taxa  de juros
oferecida pelo banco, ou entdo o individuo pode julgar que
outras aplicacoes no decorrer do tempo Scrdo mencs renta-
veis monetariamente, etc, O critério & ser um depdsito
que ndo é requisitado para pagamentos correntes.Aqui ji apa
recem as raizes da futura teoria da "Preferéncia pela Liquidez™

2 - CIRCULACAG INDUSTRIAL E CIRCULACAOD FINANCEIRA

A partir dessas definicles Keynes caracteriza  dois
tipos distintos de fluxos monetdrios:

a) depdsitoscmnresariais retidos com o proposito de fazer
face as fungdes produtivas - pagamentos ou fatores de

(1)

producdo” ‘e materials usados no estdagidé corrente  ou

no que vail se iniciar - constituem a Circulacdo Indus-

trial, governada pela produgdo corrente;

b) transagoes especulativas em bens de capital ou merca-

(23

dorias e transacdes financeiras (com titulos  pi-
blicos ou mudancgas nas formas de aplicacao) sdo tipos
de transac¢des que ndo sao governadas pela producdo cor-
rente, e em conjuntoc com oS depbsitos de poupancga cons-

tituem & Circulacao Financeira.

(1) Esses pagamentos constituirdo os “depositos de renda"
("income depdsits™). Esses depositos de renda sdo do-
tados de maior estabilidade que os depésitos empresa-
riais como um todo, do qual sao derivados. (CWV,pd4G1).

(2) Lembrar que, para Keynes, a produgao capitalista for-
gosamente mantém uma posicdo especulativa,pois € cons-

tituida de despesas monetarias.
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"0 ritmo com que um circulo de financistas, es-
peculadores e investidores transferem-se mutua-
mente porgdes de riqueza, ou titulos dando di-
reitos a tais porcoes, que eles nido estdo  nem
produzindo nem consumindo, mas meramente inter-
cambiando - nao tem qualquer relacio definida
com a taxa de producdo corrente. O volume de
tais transacdes & sﬁjeito a flutuacces muito am-
plas e incalculiveis, facilmente duplicam de um
momento para outro na dependéncia de fatores co-

mo o estado de sentimento especulativo - e ain-

da que possivelmente seja estimulado pela ati-
vidade e deprimido pela inatividade da producdo,
suas flutuacoes saoc bastante difeventes em grau
daquelas da producgdo. Além do que, o nivel de
precos dos bens de capital assim negociados po-
de variar de modo bem distinto daqueie-das bens
de consumo.' (CWV, p.42) (grifos meus).

0 *estado do sentimento especulativo"” € um termo
anterior a "expectativas'. Assim, além da distingfo entre
Mindustrial” e "inanceiro”Keynes adota a separacdo crucial
entre determinantes dos pregos de bens de capital e bens
de consumo. Tudo a partir de uma separacfo basica: Te-

‘tengao de dinheiro para fins imediatos e correntes ou

utilizacdo do dinheiro como ponte para atividades futu-
Eég.(i) Mas o futuro, em grande parte definivel a partir
da circuiagﬁo financeira, subordina-se ao "estado do sen-
timento especulative®.

3 - RENDA:

Trés expressoes sao sinonimas no Treatise:

- @ renda monetaria da comunidade

(1) Sintoma de que a analise convencional “ndo leva 0
tempo a serio" € o modelo da economia em 'mercados"
de bens, titulos, dinheiro e trabalho. A partir dessa
classificacdo, sempre que o tempo for introduzido per-
manecera um elemento exterior.Voltaremos a esse ponto
cf. Leijonhufvud, 1978, p.221.
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- a remuneracao dos fatores de producgio

-~ 0 custo de produgdo

0 traco marcante dessa definicio de renda € a ausén-
cia deos lucros. ' |

Lucros = (custo de producao do produto corrente) -
{(receitas de vendas realizadas),
A definicdo de rvenda inclui:

saldrios e ordenados

H

a remuneracdo normal dos empresirios

juros e rendas

Os lucros (ou perdas) alteram a riqueza acumulada dos

empresarios e, portanto, ndo sfo incluidos no fluxe  de
rendimentos correntes. Essa riqueza acumulada constitui
um estoque, podendo ou ndo ser utilizada (quando ha per-
das, hd uma diminuigdo do estoque). Mas essa  distincdo

entre lucros e renda depende de uma definicio prévia de

“remuneracio normal' dos empresarios.

4 ~ REMUNERACAO NORMAL DOS EMPRESARIOS:

A remuneracfo normal dos empresarios €, em qualquer
momento, a taxa de remuneragido que, se eles entrassem
em novas barganhas com todds os fatores de produgac que
estdc sendo remunerados a taxas correntes, ndo daria aos
empresarios nenhum motivo para aumentar ou diminuir a sua
escala de operacoes.

Assim, se o resultado das vendas exceder o custo de
producdo e ndo houver pressdes por melhoria salarial ,sur-
gem lucros que estimulam os empresarios a expandir a es-
cala de operacOes, mantidos os custos  salariais (i.e.,. -
mantida constante a renda). '

Poupanca:- E o conjunto das diferengas entye a renda
monetaria dos individuos e seu gasto monetdrio em con-
sumo corrente.
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Investimento:- A taxa de investimento & o incremon~
to 1iguido, durante um perfodo de tempo, do capital da
comunidade, O valor do investimento nido & o incremento
do valor do capital total, mas € b_valor do incremento do

capital.durante um periodo qualquer.
Valor do investimento corrente = poupancga + lucros

Importa observar,nessas definigdes, que a  divisdo
da sociedade em empresidrios e assalariados ji confere uma
caracteristica peculiar a propria explicagio que se ve-
nha a dar dos processos economicos. Pols numa tal socie-
dade, s6 o rendimento dos empresdrios € completamente
m5va1.(§) O0s trabalhadores podem decidir quanto  gastanm
a partir de uma renda monetaria dada enquanto os empre-
sarios, por acumularem riqueza, tém um maior raio de
acdo em termos de decisdes de gasto. Mas  os trabalha-

dores nao podem decidir a guantidade de bens de consumo

a ser adquirida. Pois tal montante dependezé do nivel
de pregos que encontrarao no mercado (o rendimento dos
fatores estd fera da circulacfo financeira e, portanto,
completamente desprotegido face ao futuro). Sobretudo,ha
um limite mais agudo a4 capacidade de gasto dos trabalha-
dores: em Ultima analise, a quantidade de bens de  con-
‘sumo que os empresirios decidirdo produzir. Ou seja, os
trabalhadores podem, mas apenas dentro de limites seve-

(23

ros, "decidir' quanto gastam.

e

Quahto 4 definicdo de renda e d distincio entre lu-

cros e renuneracdc normal dos empresarios, trata-se  de

(1) 0 que € bem diferente de afirmar abstratamente  que
0os saldrios sdo "rigides™. Esse foi a principal mo-
dificacdo incorporada por Robertson apds a publica~-
¢do do"Banking Policy..." Apesar de formulada "pro-

lixamente, essa hipdtese abre caminho antes do que

se costuma supor a4 sintética maxima de que os ‘“tra-
balhadores gastam o que ganham e 0s capitalistas ga-
nham ¢ que gastam”.

(2) Graziani, 1981, p.216.
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uma ¢laboracde a partir da tradigfo marshalliana. Trata-
va-s¢ de um conccito, na obhra do Marshall, colocado no
centro de um conflito insoldvel: *o dilema encontrado por
Marshall entre uma anilise estatica ¢ o panorama dinimi-
co do mundo vem a superffcie na definigio de lucros nor-
mais. Se uma taxa dada de lucro € o prego de oferta de
uma quantidade dada de capital e empresa, entdo a oferta
€ constante quando o5 lucros sdo normais e se requeriria
a aparig¢ido de lucros superiores aos normals para que sur-
gisse um incremento no estoque de capital. Mas se a acu-
mulagao vai se efetuando, os "lucros normais” devem sig-
nificar o nivel de lucros que permite uma taxa normal de
acumulacfo. Esse conflito ndo estd resolvido em parte

(1)

alguma.

0 dilema, que reaparece transformando, no Treatise,

¢ basicamente o dilems entre analisar variacles de pre-
cos {portanto, dado o produto) que gcabam determinando
variagées no volume de produgao (e, portanto, no volume
gerado de renda). Mas se se pressupunha um dado produto,
como supor que ele ¢ a renda se alteram? A solugdo ime~
diata fornecida por Keynes foi a de nido considerar como
parte da renda os lucros surgides com a variagac de pre-
¢os., Mas esses lucros, podendo ser acumulados, afetam as
decisdes de gasto dos periodos subseqlientes! Assim, Key-
nes necessariamente constrol uma visdo dindmica da  eco-
nomia, na medida em que decisdes de um periodo estdo vin-

culadas a outros periodos.

Mas a andlise fica incompleta, pois se hd variacdono
produto em periodos subseqllentes, a analise deveria trans-
formar-se em andlise da flutuacdo da produgio e do  em-
prego, enquanto no Treatise o instrumento analitico des-

creve apenas esse efeito inicial de variaclo de pregos.

{1) Robinson, 1974, p.308. Cf., acima a discussao sobre
"Raizes Marshallianas™.0 normal como tendéncia de lon
go prazo pode, entretanto, ser interpretado como'ex-
pectativas de longo prazo'.
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0 importante ¢ quc, uma vez dado esse passo, o dilema
apontado por Joan Robinson deixa de existir pela des-
truicao de um de seus termos, pois ja nio ha ccmo falar
de "acumulacdo normal®. Quando surgem 1ucros,.a altera-
cdo decorrente no estoque de capital nido esta diretamen-
te ligada 4 producdo corrente. Qualquer relacdo de pro-
pocionalidade entre nivel de investimento, crescimento
do produto e taxa de acumulacdo perde o sentido,{i) pois
se 0s lucros estdo fora da renda, também nio sio identi-
ficados a "poupanca'.

Entretanto, mesmo incompleta, o foce da anfilise ago-
ra repousa sobre uma varidvel cujo comportamento &  im-
previsivel. Os Tucros 47 nio precisam estar a um  nivel
determinado "a priori". A nogdo de remuneragic  normal,
ainda que seja uma nocdo que reflete a reiteracdo de uma
decisdo no tempo, nem por isso deixa de ter um cardter

expectacional, subjetivo. A concepcldo-do que € 'normal"

aplica-se tanto as condigdes ohjetivas quanto is  expec-
tativas de magnitudes das variag¢Oes econdmicas enquadra-

{3}

das por essas condigGes., Fm @ltima andlise, a remune-
ragdc normal relaciona-se apenas com eXpectativas nao
revisadas de ganho e podem, portanto, ocorrer a qualquer

nivel de emprego. Nada t8m a ver com qualquer imperativo

de equilibrio geral dos mercados. O prego normal € a re-
muneracdo a ele associada mantém muito pouca relagfo com
o prego que seria determinado no movimento cotidiano dos
“leildes" de mercado, pois referem-se a uma economia em
que o3 bens sdo produzidos no tempo, "num sistema gue
distingue e reconhece presente e futuro, ligandc os doils

(4)

atraves de contratos denominados  em dinheiro".

{1) Ainda assim, as teorias pds-Keynesianas de cresci-
mento buscam "modelar® um padrdc de evolucao do sis-
tema econdmico no tempo a partir dessas relagoes.Cf.Kre-
gel, 1973. Davidson, 1372, » 1371.

{2) "Windfalls", lucros inesperados.

{3} Krepgel, 1973, p.37-8

{4) Idem.



0 longo prazo ndo existe. £ apenas uma repregenta~
¢do, um tipo de decisdo que &, entretanto, tomada no
Veurto prazo'. Parafrascando, a longo prazo o longo pra-
20 estard morto.

A identificagao entre lucros e rendimentos aparecia
ja em um texto de 1919. (Keynes, 1963, p.77). Deve-se no-
tar a "forte porém técita perspectiva expectacional do
pensamento de Keynes nessa passagem e em toda a concepcdo
do Treatise. Pois a renda esta sendo definida como renda
esperada. Esta claramente implicado que se os  empresid-
rios estivessem certos, no inicio de cada intervalo, de
qual seria o resultado das vendas de cada possivel quan~
tidade de bens confiada aos consumidores, suas decisdes
individuais resultariam numa tal quantidade sendo  con-
fiada que lhes desse'essa remuneracdo normal”(...} £ a
remuneragdo normal que eles esperam”.(]) Shackle faz uma
extensdo do cardter expectacional dos lucros para a ren-
da, pois se 2 remuneragio normal (que € parte da renda)
tem carater expectacional, entdo o mesmo se da com a
magnitude de que & parte.

0s lucros, considerados como remuneragdc inesperada,
em Gltima instdncia impedem qualquer explicacdo do tipo

“hidraulico' para a volta ao equilibrio no periodo em que

eles ocorrem. Mas € justamente no momento em gue Kefnes

procura reencontrar a outra “parte da transigdo, iste €7
um Nnovo equilibrio, que surge uma anélise em termos de
supor que o excesso de lucros, voltar-se-ia para © con-
sumo de bens de consumo (CWV, cap.10, item 11). Shackle
entretanto aponta o perigo dessa opcdo, pois a experien-
cia ¢ o fato régistrado de tais lucros s¢ podem ter im-
plicacdes sobre o gasto dos eMpTesarios no futuro. Uma
vez que, em um periode, surgem os "lucros' inesperados,
eles 50 podem afetar a decisdo referente ao periodo sub-
sequente. Se Keynes dota seus conceitos de cardter  ex-

pectacional, isto &, sdo conceites inerentemente vincu-

(1) Shgckle, 1967, p.170.



lados com a passagem do tempo, surge a questie crucial:
se o longo prazo € um horizonte expectacional especifico,
qual a natureza do perfodo de tempo no interior do qual

ocorrem 0S processos analisados pelos conceitos do Trea-
tise?

- SOBREINVESTIMENTO

Antes de responder a questdo, € necessario passar das
definicbes dos conceitos a4 apdlise propriamente dita e
que deles faz uso. Faremos esse percurso através de duas
etapas: a questao de sobreinvestimento e as equacgdes fun-
damentais. |

A idéia de sobreinvestimento surge em textos onde a
anilise do Treatise & utilizada para explicar problemas
econdmicos concretos. Antes portanto de nos envolvermos
com as manipulagdes conceituais "a seco", wale a pena
apreender um pouco do contexto em que tals conceltos eram
usados.

Em 1913 Keynes escreveu em texto,fT) que  teve in-
fluencia scbre os trabalhos de Robertson, em que & fei-
ta uma critica a Teoria de Fischer do c¢iclo de créedito,
gque explicava a irrupcdo da crise pela subita percepgdo
pelos bangueiros de que o nivel de reservas ao longo do
tempo tinha-se reduzido perigosamente, momente a partir
do qual repentinamente resolvem cortar o crédito provo-
cando a crise. Esses podem ser muitas vezes 0s sintomas,
escreve Keynes, mas ndo as causas de uma crise.

A teoria do sobreinvestimento ndo € considerada cor-
reta por Keynes, mas € a que da significativas”sugestaés
de. idéias Uteis". (CW XIII, p.4).

{(1)"How far are bankers responsible for the alternations
of crisis and depression? ("Em que medida os banquei-
ros sdo responsaveis pelas alterndncias da crise 2
depressdo?"), in CW XIII, p.2-14.



"Alternadamente, diz~se, levadoes por esperan- .
¢as excessivas ou retidos por temores exagera-
dos, uma proporgao grande demais ou  pequena
demais das reservas do mundo & fixada na forma

de melhorias de capiral permanente.” (idem)

A partir dessa constatag¢®o, sao feitas duas  suges-

toes erroneas pois entendem por sobreinvestimento:

- que houve um excesso de investimento no sentido de que
se¢ investiu mais capital do que aquele que efetivamente
existe;

~ que houve um excesso de investimento no sentido de que

se investiu além do que seria lucrativo.

A primeira interprectaciio, tomada litcralmente, & im-
possivel. A segunda nfip & suficientemente amparada pelos
fatos. '

"Alguns investimentos sae feitos bestamente tan-
to em tempos de "boow' quante em tempos de de-
pressdo. Mas os assim chamados periodos de so-
breinvestimento freqlientemente ocorrem por uma
sibita grande expansfio das oportunidades de in-

vestimento excepcional lucrativos.”™ (idem)

Keynes entao divide os recursos da comunidade duran-
te um periodo (um ano) em trés partes: uma & gasta, ou-
tra € poupada e uma terceira € retida pelos  individuos
em suspense, como recursos livres para serem gastos ou

poupados de acordo com circunstancias futuras. Essa par-

te retida em suspense face ao futuro incerto, di:z Key-
nes, vai para os bancos. Os bancos tém portanto no capi-
talismo a capacidade de adquirir o poder de determinar

quem tem o controle imediato (ou seja, temporario) dos

recursos materiais, comandaveis pelos depdsitos corres-

pondetes as reservas. Podem transferir o controle desse
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poder de gasto segundo critérios proprios. Mas esse PO~
der de gasto sO pode ser exercido por dois tipos de pes-
s045 :

~ aquelas que estdo sustentando (levando adiante) esto-
ques de bens consumiveis ou que usam esses bens em pro-
cessos que rapidamente geram mails estoques de bens de

COnsumo ;

- aguelas que gastam em formacio de capital que nio vai

gerar em _gualguer momento proxime bens consumiveis de

valor equivalente ao valor do gasto inicial.

Vemos surgir aqui, j& com énfase, a relacdo entre os
setores de bens de consumo e bens de capital expressa em
termos de perspectiva temporal: da distancia entre o mo-

mento deo gasto e o momento do consumo.

0s fundos disponiveis para formacdo de capital tem
portante origem dupla: por um lado aquela parte da ri-
queza especificamente destinada a isso, e por oputro uma
parte dos recursos bancirios que pode ter esse fim.A par-
tir dai a nocdo de sobreinvestimento & redefinida por

Keynes.

"...) em cada ane o valor dos bens materiais
efetivamente usados para a formacao de capital
podg'excedér ou nap o valor deliberadamente pou-
pado, na dependéncia da maier ou menor magnitu-
de dos avangos realizados pelos bancos para fins
de gastos de capital. Eu digo que ha uma  ten-
déncia ao sobreinvestimento(...) quande a pro-
porcao dos fundos nas maocs dos banqueiros que
acaba se fixando em formacao de capital perma-

nente esti aumentando.™ (CW XIII, p.5)

Essa tendéncia ao sobreinvestimento liga-se direta-

rente a existéncia de diferentes percepc¢les do tempo na
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sociedade. Em outras palavras, as diferentes exigénecias
de liguidez por parte de "individuos” versus 'comunida-

e 1
de,

"Pois alguma parte consideravel dos fundos dei-
xades com os bangueiros podem ser investidos em
formas fixas com perfeita seguranca. Enguanto
cada individuo acha conveniente manter o que tem
com oS banqueiros sob forma liquida, a comuni-
dade como um tode, baseando-se na lei das mé-
dias, pode permitir-se manter sob forma liguida
um volume menor que o agregado das exigéncias
individuatis." (CW XIII, p.5-06)

Em 1913 Keynes ainda confia na "lel das meédias”. (1
Mas o ponto importante estd no surgimento de uma discre-
pancia entre o que os individuos deliberadamente decidem
reseyvay para o future e o que os banqueiros decidem adi-
cionar ao fluxo de construcac de consumo future(formacao
de capital). Entre o que os individuos decidem nfio con-
sumit e o que os banqueiros decidem (pela comunidade)nio
ser consumido imediatamente. Dois grupos com exigéncias
de liguidez (e portanto avaliagoes do future) completa-
mente distintas decidem, por um lado quanto €  poupado,
por outro quanto € investido. S6 por casualidade esses
dois "quantal caincidem.(z)

O*boom™ representa um excesso de investimento  sobre
poupanga e adepmmé&} em excesso de poupanga sobre 1fi-

vestimento. Mas nesse momento, € a maquinfiria  bancdria

que torna possivel essa discrepancia. E nada garante que

o5 critérios de avaliacfo de liquidez de  emprestimos

{1} 0 Tratado sobre Probabilidade sé foi publicadoem 1921,
(2) £ uma andlise de decisdes e reacdes. a deciSoes a0 - longo
do tempo. Claro que no final do periodo, ao se fazer
a contabilidade nacional, o velume de recursos nioem-
pregados coincide com o acréscime novo ao estoque
de riqueza, Isto €, poupanga + reservas nos  bancos

= investimento + dividas.



dos bancos sejam capazes de evitar esse incremento na ta-
xa de transformacoes dos recursos livres da comunidade em
riquéza permanente fixa, que acaba levando ao  sobrein-
vestimento.

..0) a distincdo entre bons e maus empresta-
‘dores nada tem a ver com guaiquer distingdo ba-
seada no modo pelo gual eles estado usando seus
fundos. Um empréstimo pode ser liquido do ponto
de vista de um banqueiro individusl porque ele
sabe que pode conseguir o dinheiro de volta  se
quiser, embora os rendimentos dele sejam empre-
gados em formas fixas. E pode ndo ser vantajoso
para o banqueiro individual desencorajar emprés-
timos para um cliente em particular | meramente
por esse cliente pertence d classe qae‘vai de-

pressa demais para os interesses da comunidade.

Assim é extremsmente dificil para um  banqueiro
saber com certeza quando um periodo de sobrein-
vestimento esta em progresso, e pode ndo ser ne-
cessariamente vantajoso para o banqueiro desen-
corajar emprestadores (...) para formagio de
capital mesmp quando ele sabe que © Ssobrveinves-
timento estd em curso. Sua acgdo individual  nao
poderia obstar apreciavelmente © sobreinvesti-

mento, enquanto no meio tempo ele estaria  per-

dendo bons negocios se ndo emprestasse."(CW XIIL
p.7-8}

Em suma (e ja aqui estamos a l€guas da teoria quan-

titativa):

"0 que precipita uma reducao nas facilidades ban--

carias e portanto a crisendo é a falta de dinheiro,

i.e.,de moedas de ouro, mas a falta de capital
em forma livre, nfio investido. Nio € tanto a pro-
porcdo dos compromissos bancarios face ds suasresers

vas,ms o carater dos compromissos." (CW XIII, p.9).




A diminuicdo de reservas ¢ dpenas um sintoma ¢ .ndo
a causa. Tanto € que, caso houvessec uma ampliacio na
oferta de dinheiro ou um aumento incsperado de caixa is-
s¢ apenas retardaria a c¢rise.

Antecipando argumentos gue ressurgiram transformados
muito tempo depois, Keynes afirma que o perigo de sobre-
investimento {positivo ou negativo) torna-se cada vez
maior na medida em que se desenvolve o mercado de capi-
tais e as aplicagdes de curto prazo (CW XIII, p.10). 0
sobreinvestimento 506 & "curadoe' com a crise, isto &, com
a depressio nas indistrias de bens de capital. Al o tra-
balho de definir o futuro da comunidade deve ser prome-
teicamente recomecgado, umd vez queé se percorre%'uma tri-
iha inconsistente do ponto de vista social, mas que in-
dividualmente parecia boas oportunidades de investimen-
to. O antro de desequilibrio ndo €, portanto, qualquer
nocdo aprioristica de “excesso" de investimento face a
algum padrio absoluto de crescimento, mas ¢ a impossibi-
1idade (aqui atribuida a maquindria banciria) de  coor-

denar o que ¢ uma boa oportunidade para alguns individuos

com 0 gue € oportunc e necessario socialmente.

Nota-se, além de tudo, que uma idéia inicial fica
‘sempre no fundo: a de "recursos' ou "riqueza' da comuni-
dade. Como j& ocorria em Marshall, Keynes nido distinguia
entre riqueza e ZEEQE'(1)A analise depende, também, da
hipotese de que esse conjunto de recursos ¢ um  estoque
dado desde o inicio. A andlise apenas indica de que for-
ma 0s mecanismos de uma economia monetdria (isto &, ban-
caria) administram e distribuem no tempo de tal forma
seus recursos que hid uma tendéncia a ruptura da propria
continuidade das atividades. Mas d indistinciao entre ren-
da e riqueza, € portanto entre estoques e fluxos, deixa
na pemumbra a questao de qual seria um Ultima andlise a
causa da discrepincia entre poupanga e investimento. A

crise € possivel devido a maquinaria dos bancos, mas 1isso

(1)} Cf. Patinkim, 1976, p.27.
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nao cxplica as decisces dos empresirios, isto € a lo-
gica do cdlculo daqueles que vio tomar os empréstimos
nos bancos. Sem essc esclarecimento, a propria nocio
de ”Egziggg“'(no caso, um ano) ¢ totalmente arbitrd-
‘ria, e fica-sc sem saber a partir de que momento foi
possivel aos empresirios acreditarem na maior ou  me-
nor existéncia de oportunidades de 1ﬁcro, Dada a ri-
queza, 50 a determinacie arbitriria de um periodo 44
sentido 4 variagdo no estoque. F sem a distincio en-

. 3
o processo continua tende a aparéncia de que os ban-

cos sao “'responsiveis' pela crise e depressio.

"Por um acidente de nossa organizacdo econo-
mica, as demandas flutuantes da industria por
direitos sobre a renda real corrente (ou de-
manda da inddstria por poder de compra), que
podem, ao se fornecer salirios mais ao traba-
1ho e de outras formas, ser convertidas en
processamento de bens, sao satisfeitas prin-
cipalmente através dos bancos. (...) 0s ban-
cos nao podem, por si mesmos, criar poder de
compra real(...) mas enguanto isso ¢ verdade

quanto ac volume de poder de compra real que

os bancos podem emprestar, jd ndo € - verdade
guanto ao volume de dinheiro bancario que eles
podem emprestar — pelo menos em relagdao  aos
bancos como um todo." (CW XIII,p,Zﬂ)(1)

De gqualquer forma, aos poucos fica clara a questio
que emerge das sucessivas transformacoes que a teoria
quantitativa sofre nas nios de Keynes. Trata-se de sa-
ber como € poésivel o surgimento de poder de gasto adi

(237

cional na sociedade. Partindo da discussaoc sobre as

relevante refere-se na verdade d descoberta de que classe de com

{1) Trata-se de um excerto do '"Sumario da Teoria do autor', ras-
cunho do primeiro capitulo do Treatise, novenbro de 1924,
{2) No Treatise, a exclusao dos lucros da definigao de renda tor
na esse poder adicional possivel, reconhecendo-se o papel
central de umi interpretaciio expectacional da sua definigao
de venda, como fez Shackle. cf. tambem Schmitt, 1972.
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pradores, na sociedade capitaliéta,'tem a capacidade de
gastar com maior independéncia, a tal ponto que me sne
dada 2 riqueza € possivel surgir um acréscimo (ou decrés-
cimo) no poder de gasto e portanto de consumo e inves -
timento. O problema de se supor dada a renda e a rique-
za € que essa abto-ampliacdo do gasto redunda ser infla-
caos (ou deflacdo no caso de retracdo de gasto). Como em
1913 a preccupagado era com a crise, esse resultado  néo
aparece claramente. Mas no Treatise eleressurge como con-
seqliéncia natural das "equac¢Ges fundamentais": variacdes
ne poder de gasto im@licam oscilagdes no nivel de precos
e subseqllentemente na producio corrente. Além disso, no
Treatise ndo serdo mais os bancos os "culpados™ imedia~

tos da ndo percepcdo de gue alguns individuos estdo "in-

do depressa demais para a sociedade™. E,numa carta a

(1)

alertava:

Kevnes, o economista e Intimo colaborador R.G. Hawtrey

"Mas eu acredito que o motivo predominante € o de-
sejo  por liquidez, nao o desejo de esperar  por wma
oportunidade de investimento mais favoravel. Com os . ne-
gbcios ativos a liquidez poderia traduzir-se em  infla-
cio, mas nio seria dificil para os bancos evita-lo se

{fosse ameacador.”

V - AS EQUACOES FUNDAMENTAIS
1 - DERIVACKO DAS EQUACOES

Ainda que tenhamos aspontado os limites da hipotese
de "riqueza'™ dada, ha algumas caracteristicas da  visdo
fornecida pelos conceitos do Treatise que € crucial ex-
plicitar para que as "equagodes' fundamentails tenham seu

alcange compreendido.,

(1) 7 de outubro de 1928, CW XIII, p.77.
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Na medida em que o processo de Investimento pode
avancar além das opcdes feitas pela comunidade como um
todo em termos de consumo imedizto e consume £utufo,romw
pe-se a conexdo da teoria tradicional entre producic e

- consumo. Essa € a hipdtese de base de qualquer sistema
completo, no sentido 1ogico de determinacio de precos. Nes-
ses sistemas as equagles expressam & hipétese de que a
producao se faz pelo consumo, pela absorcgio dos meios de
producdo  (que sao produtos). O problema de sobreinves-
timento € basicamente o de criacdo e destruicdo de Ca-
pacidade produtiva independentemente de qualguer relacio
proporcional entre o que € produzido ¢ o que € comsumi-
do. Ou seja, trata-se de um sistema onde ndo vale a "lei
de conservagdo de energia' - ndo hd nenhuma ligacio ob-
jetiva ou absoluta entre as mercadorias.(1) Isso porque
a moeda, ¢ o fato de producao ser antes de mais nada uma
decisdo em termos monetarics, .implica em apostar em al-
gum futuro gue nada garante correspondera ao futuro  em
que estdo apostando outros agentes. Mas até aqui Vinos
Keynes identificar esse modo da aposta apenas as deci-

soes e comportamento do sistema bancario. De qualquer ma--

neira j4 se trata de uma ruptura com a visio do sistema
¢condmico como um processo circular que se reproduz  ine-
tacto ao longo do tempo. A partir dai, Keynes ja se si-
tfua na linha da teoria moderna que, segundo Sraffa,é uma

(2) '

visio de avenida de mao lnica. Que no caso  discutido

tem sua irreversibilidade perigesamente acentuada guando
a velocidade do trafego € estimulada pelo poder dos ban-

cos Ycriarem" rigqueza.

As"equacoes fundamentais™ visam a explicar ainda. o

mesmo fenomeno: a desigualdade no processo de difusao

(1) Tal juizo encontra-se formulade de modo mais deta-
lhado em Schmitt, 18975, p.195.

(2) E claramente no "Tableau Economique™ de Quesnay que

se encontra a perspectiva original da produgdo e con-
sumo Como um processo circular, o gue contrasta for-
temente com a visado apresentada pela teoria moderna,
de uma avenida de mio Unica que leva dosVFatores de
Predugdc” aos “Bens de Consumo®. Sraffa.,1960,p.43 cf.
Schmitt , 1975.Nada assegura o retorno ao equilibrio inicial.




das alteracOes nos niveis de precos. Localiza como fator
causal das escilagSes no poder de compra, também,'a de-
5igualdade entre poupanga ¢ investimento. Mas o elo an-
~terior de sobreinvestimento fica  por identificar, con-
tinua ausentes qual a origem dessa discrepincia? No tex-
to de 1913, boa parte da responsabilidade era atribuida
aos bancos. Ja no Treatise, a fonte de perturbagio é o
" surgimento "ex-abrupto' de lucros, isto &, de remunera-
cdo acima da esperada pelos empresarios. A existéncia
de tal surpresa constitui o "elemento dinimico”. Mas o
que gera tal surpresa? Certamente a obtencao de receitas
com vendas superiores aos custos incorrides. Entao a
surpresa ¢ determinada por um nivel de precgos de bens de
CONSUMmo inesperadamente alto {ou baixo}. Mas o objetivo
das equacdes € justamente explicar o gque determina a os-
cilacio do nivel de precos {tanto de bens de consumo co-

mo de bens de capitall.

Agora, alem dos bances nag aparecerem en pPrimeiro
plano, Keynes apresenta uma divisao dos recursos da co-
munidade diferente daquela apresentada no texto de 1813.

0 fluxo da renda monctarie € dividido em:

- partes recebidag como remuneracao pela produgdo de

bens de consumo € bens de investimento,
- partes gastas em bens de consumo € poupancd.

A origem da discrepancia entre poupanca e investi-

mento esta na desproporcio que venha eventualmente a

surgir na relacao entre:

bens de consume CONsSumo
e T

bens de capital poupanga




M(.:.) a divisio do produto entre  investi-
mento ¢ bens de consumo nio € necessariamen-
te a mesma que se afetiva na divisdo da ren-
da entre poupdnca e gasto em consumo. Pois
trabalhadores sio igualmente pagos tanto quan -
do produzem para investimento quanto no caso
de produzirem pars cbnsumo; mas tendo recebido.
seus salarios. Sdc eles que decidem se vao ou
nio gasti-lo em consumo. Nesse fnterim, 0s
empresarios j& decidiram de modo  completa-
mente independente em que proporcoes produ-
zirdo as duas categorias de produto’.(CWV, p.123)

A indepeﬁdéncia cntre decisoes de produzir e de-
cisoes de gastar & portanto a causa potencial da de-
sigualdade entre poupanca ¢ investimento. Assim, duas
sdo as -equagoes fundamentais: uma relaciona-se ao ni-
vel de precos de bens de consumo e a . outra ao nivel ge-
ral de precos ponderado pelo nivel de precos de bens de in-

vestimento,

Derivacio das Iquacoes Fundamentais

E ... renda monetiaria da nacgédo
¢ ... producdao total de bens (em termos de unidades
- que tém o mesmo custo de producgao na data ba-

se) no periodo

1' ... parte de E recebida pelos fatores que produ-
zem bens de investimento (valor dos investi-
mentos ao custo de producac de bens de consumo)

E-1'... custo de prodhgﬁo da producao corrente de bens
de consumo ? |

R ... volume ligquido de bens de consumo & SErvVigos
“fiuvinde ao mercado e comprado pelos consumi-
dores (fluxo de produgdo de bens de consumo)

C ... aumento liquido do investimento

{0 = R + C} _

P ... nivel de precos de bens de consumo

P.R ... gasto corrente em bens de consumo

S «» .+ poupanga

E-§ ... gasto corrente em COnsumo




-« custo de producao do novo investimento (= 1Y)

tnl Fa

Como gasto em consumo = renda - poupancs

P.R=E-S5S=E®+«C)-S=FE.,Ra+1I'-5
- 0 0

14 equagio fundamental

Se

W ... taxa de rendimentos

Wi «.. taxa de rendimentos por unidade de produto
e ... coeficiente de eficléncia

e = W
W1
Wl = E
Q
portanto,
P =Wl & llﬂ~ )
B
ou,
' P=1.W + 1" - §
e R

Pode-se assim dizer que o nivel de precos dos bens  de
consune & composto de dois termos: o custe de producao e a
relacio entre custo dos novos investimentos e volume de pou-
panca corrente. O nivel de precos de bens de consumo € com-
pletamente independente do nivel de precos de bens de in-

vestimento (notar que na equagaoc entra o custo do  inves-



timento novo, nio seu prcga)‘(ij-

Ora, pelo menos a primeira vista os determinantes do ni-
svel de pregos de bens de consumo sdo varidves reais. Assim,
a causalidade € a seguinte: |

despruporcio

entre a dis-

tribuicao pregos #
yelativa da custo uniti-
prodicao e . investimento # poupanca ———— 1ip de Pro-
da renda en- ducio

tre Consum (P £ W)

e investi-

mento

Se I' » 8, os pre¢os aumentam. Se I' { 8, o0s precos bai-
Xan.

Se essa diferenga for positiva (P W1) ha lucros, ou se-
ja, remuncrag¢ao inesperada acima do normal. Em suma, se  0S
pre¢os gerarem um resultado de vendas superior aos custos,
hd lucros. Do ponto de vista individual, sdo lucros inespe-

rados. Do ponto de vista da comunidade eles t&m origem nu-

ma desproporcao entre bc/bk e consumo/poupanca. Mas  nessa
situagdo, o produtor individuzl € estimulado a rever suas
decisdes. Restsa saber qual a estratégia de 7revisdo que esta
a0 seu alcance, uma vez que hd uma questdao nao respondida:

como € possivel surgir aquela desproporcdo entre investi~

(1) "A estrutura agregativa da Teoria Geral & uma versac con-

densada do modelo do Treatise (...) a distingdo  entre
"bens de capital e "bens de consumo' € essencial — a
decisao inicial de Keynes por abandonar o molde da tra-
dicao da teoria quantitativa baseocu-se principalmente
na importancia por ele abribuida a variag¢des nos pre-
cos relatives desses dois agregados. "Cf. Leijonhufwd,
1979, p.40.



mento ¢ podpanga? Jd vimos que sao dois tipos de decisdo in-
dependentes e que s6 casualmente vem a coincidir. Mas o que
garante a independéncia das decisdes? S6 uma andlise dos
determinantes dessas decisoes pode responder a essa questio.
Comp ja estd claro que as decisdes de poupar dependem da
renda (que & considerada como um dado), resta saber o que
governa as decisdes de investir. A concepcio da Treatise
repousa sobre essa distincdo entre o comportamento poupador
dos que recebem renda e as decisoes de investir e produzir
dos empresirios. '

A independéncia das decisbes de empresirios e trabalha-
dores (CWV, p. 123) implica na necessidade de outra equacao,
assuminde como dados bens de investimentos determine o ni-
vel geral de pregos. A determinaciao das decisoes de produ-
.550 de bens de investimento vincula-se a fatores que  pos-
teriormente analisaremos, pois se o nivel de pregos de bens
de consumo relacionava-se com custos dé producao a  logica.
gue explica os precos de bens de investimento € mais estri-
tamente ligada ds opcdes financeiras dos poupadores e do
sistema bancdrio. ‘

Sendo,
P! .+« nivel de precos dos novos bens de investimento
TT .». nivel de precos do produto comoe tedo

1= P'C.:. 0o valor do incremente de novos bens de investimen-
to (distinto do I', custo de produgao desses bens)

entao,

TT:P.R+P'C o

22 equacgao fundamental



Aqui a diferenca entre investimento e poupanca £ ex-
pressa em valor, enquanto na 1% equacio fundamental elas se
'expressava em termos de custo de produgdo.

A equacdo, analogamente, pode ser excrita

II = W1 + 1 - §
0
5 l Wasel -8
e 0

0 nivel médio de precos afastava-se do custe unitario
de producdao (W1 = E/0) em funcio da diferenca entre o valor
de mercado dos investimentos e o volume de poupanga. Quanto
a0s lucros,

Lo LUCTYO totaf

G .

Q1 .+ lucro no setor de bens de consumo

Q2 ... lucro no setor de bens de investimento
Q2 = 1 - I

Q1 = It - §

Q =Q1+Q=1-5

Portanto, assim como em P,yo TT s0 se iguala aos custos
de produgio se o lucro total € nulo.

(Por exemplo, se se elevam P!, eleva-se Q2 e dal I', ele-
vando-se PJ.

“"Essas conclusdes sdo, claramente, Obvias e deviam
servir para nos lembrarmos de que todas essas equa-
¢oes sao puramente formais, sao meras identidades,
truismes que naoc nos dizem nada por S1 mesmos. Nes-
se aspecto, lembram todas as outras versoes da
teoria quantitativa do dinheiro." {(CW V, p. 125)
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Em suma essas relagdes sO  ganham sentido se asSocianmos
as identidades um conjunto de conceitos que esclarecanm 0
tipo de causalidade em operaciao. Raros comentadores perce-
bem o carater limitado e secundirio das equacdes . fundamen-
tais no Treatise, )’ |

"Nossa conclusaoc no momento €, em primeiro  lugar,

que lucros (ou perdas) sac um efeito do resto da
situag¢do € nao uma causa dele.

(...} mas, em segundo lugar, lucros (ou perdas) ten-
do vindo a existir tornam-se {«c.) causa do gue

ocorre subseqllentemente; de fato, a forca motriz da
mudanca no sistema economico existente. Essa & a

razao essencial pela qual € vital segregd-los na
nossa equacao fundamental." (CW V, p. 126) (grifos
meus) .

Trata-se de uma nocao bastante especial de causalidade,
pois o gue € efeito pode passar a ser causa, desde que nos
preoccupemos com o que sucede subsequentemente, isto €, desde
que nossa percepcdo temporal amplia-se. Nessa otica, € cer-
tamente impossivel ao empresaric individual decidir  quanto
val lucrar, mas o lucro abre-ihe (assim como as perdas) pers-
pectiva de gasto completamente distintas dos consumidores.
Trata-se de um poder de gasto caracteristico dos empresarios
capitalistasg)}br outro lado, os lucros 3penh5:surgiram de-
vido 2 discrepancia entre poupanca e investimento. Como a
poupanca depende da renda, vesta investigar os determinantes
das decisodes de investir. SO com investimento os lucros pas-

sados tornam-se determinantes das decisoes de investir. 86

(1) Uma excegao € Klein, 19547, p. 17

{2) Em ocutras palavras, & um poder que repousa sobre a possibilidade de
formacdo de expectativas a partir da emergencia de lucros. Pois s6
pode ocorrer mais ou menos diferencas enguanto se define renda ex-~
cluindo os lucros empresariais. of. Schmitt, 1972, cap. 3 adiante
voltaremps a esse aspecto crucial.
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com 1nvest1mcnto 0s lucros passados tarnam-se gasto res-
ponsavel por produgdaoc futura.

Peis se a renda € dada, o surgimento de lucros pode
apenas afetar as decisfes de producdo do periodo seguin-
te (inclusive de producdo de bens de investimento). Se o
surgimento de lucros € um desvio do equilibrio mas a de-
cisdao de ampliar ou reduzir a producao sé pode se efeti-
var no periodo seguinte, de onde vem a forca desequili-

brante da relacdo investimento/poupanca? Ndo pode ser,do
ponto de vista do periodo subsequente, um mero resultado
da diferenca preco/custo, pois ela resulta da  propria
desproporcao que se quer explicar. Se a renda € dada e a
revisdo das decisdes de produzir sé pode se dar no  pe-
‘riodo seguinte, de onde vem a forca motriz que desnivela

0 investimento?

A questdao € crucial, pois € a brecha através da qual
Keynas ira se distanciar da teoria quantitativa  tradi-
cional. A moeda afeta oS precos, mas através de desaijus-
tes entre investimento e poupanc¢a cujo resultado sac os
lucros (ou perdas). Que dimensdo monetaria seria . essen-
cial ao investimento e & poupanca, de tal sorte que tor-
nasse intelegivel a noclio de que esses fatores siio cau-
sas de desequilibrios (no caso do Treatise, desequili-
brios entre os niveis de precgos ¢ portanto na distribui-
¢ao do poder de gasto da sociedade)?

Ja em Mar shallestava a semente para o afastamento da
teoria quantitativa tradicional:

"Essa "doutrina quantitativa' & de ajuda até
onde vai: mas nao indica quais sio as ' "outras
¢oisas" que se deve supor constantes de modo a
justificar a proposicio -~ e nac explica as cau-
sas que governam a rapidez da circulacdo. E qua-
se um truismo {...}." {(Marshall, 1965, p. 48)

0 processo causal tem de ser remetido s .~ .decisOes

gquanto a apropriacao e manutencaoc de riqueza em  forma



T
VAL

monetdria pelos individuos. No Teatise, afirma Keynes
gue:

"As formas de teoria quantitativa (...) em gue
fomos formados (...) sdo mal adaptadas (parta
“exibir o processo causal pelo qual o nivel de
pregos € determinado, e o método de fransicio
de uma posicio de equilibrio a outrﬁ”J. (cnd)
tem a vantagem de destacar os fatores atraveés
dos quais o processo causal realmente opera
durante um periodo de mudanca.' (CW V, p. 120)
{grifos meus)

No Treatise, "a crianca j4 tinha nascido mas ¢ cor-
dao umbilical ainda ndo tinha sido cnrtade."(1)

A dificuldade em responder essa questao no Treatise
vincula-se essencialmente 4 no¢o de periode implicita
na definicao da equagac fundamental. As diversas inter-
pretacbes que se tem dado ds equacOes fundamentais es-
tio diretamente vinculados 4 definigao de periocdo | e,
portanto, ao que se¢ entende pela relacao entre o .tempo
e a economia. Pois os lucros sO levam a gastos no perio-
do seguinte, se¢ no periode que acaba de se esgotar (e
no qual eles surgiram) o investimento nao deixou ainda

de se ser uma atividade atraente.

"Esqueca tudo que sabe sobre periodos', disse Keynes
certa vez a um_alunoFZ) Pois os lucros, sendo resultado
‘da atividade de um periodo, s& podem ser compreendidos

através da andlise do investimento nesse mesmo periodo

que acaba de terminar.

{1) Kahn, 1878, p. 548

(2} Schumpeter, 1982, p. 1 280, nota Z8.



2 A questao dos periodos

Se a renda da sociedade € a medida monetdria da pro-
ducao em um dado perlode, 3 poupanca é a  diferenca
entre €ssa renda e 05 gastos em Consumo e ¢ investi-
mento € o valor monetdrio do excesso de producdo so-
bre o consumo, entdo é tautaldgico afirmar a identi-
dade entre poupanca e investimento. Como pode entdo
Keynes definir essas magnitudes a fim de  localizar
na diferenca entre poupanga e investimento o fulcro
do desequilibrio?€1) '

Em outras palavras, qual o sentido das eXPressoes
tio usadas por Keynes, tanto nos escritos 'popula-
res' quanto no Treatise, "periodo de mudanca" ou
"periodo de transigdo"?

Davidson {1972) esclarece que essa diferenca entre
investimento e poupanc¢a relaciona-se a um  desequili-
brio na medida em que tem-se ¢ "periodo de mercado"
como referéncia. Adaptando-se a terminoclogia mashallia-
na e chamando o preco de demanda por investimento e o

prece de oferta por poupanca, pode-se entaoc argumentar

que quando o investimento excede (ou fica aquém) a pou-
panga, o preco de demanda excede (ou fica aquém) o pre-
¢o do fluxoe de ofertas de curto prazo. Isto &, 0o pre-
¢o que torna vantajosa para OS empresidrios a contrata-
cao de fatores (o que inclui os lucros normais) para
um dado fluxo de protuto (Q1). Assim, no periodo de

mercado, as transac0es ocorrem ao preco de demanda Pl
(cf. a figura). Isso resulta em lucros inesperados (ou

(1) A formulacdao da questao com clareza deve-se a Shackle
(1967, cap. 13) e (1974, cap..2) |




perdas) se a receita exceder (ou ficar aquém) os requi-
sitos normais de oferta. A mio invisivel do mercado en-
LEG epera induzindo o3 empresérios_a-expandir {ou con-
trair) o produto e o emprego. "E a analise dos ‘fatores
que levam a discrepancia entre os precos de oferta e de-
manda que leva 4 mudanca dindmica nos pregos e  subse-
quentemente no produto no Treatise’. (Davidson, 1972,
p. 27)

. guantidade
Q1
Dp ... preco de demanda

Sp ..+ preco de oferta

Mas nessa versao, fica-~se novamente no escurg guan-
to ao papel desempenhado pelo termo “subsequentemente'™.

Jé que se trata da discussfio de um processo de al-
teracio do nivel de precos, vale entdo a pena explicitar
a questao central do problema de medida de variacoes de

preco: qual o periodo base a partir do qual se faz a
medida. -

Patinkin (1976, p. 34) & da opinido que o periodo
de base, explicita ou implicitamente, € uma situacdo de
equilibrio (no sentido de que hd igualdade entre precos
e custos unitdrios tanto no setor de bens de  consumo
como no de bens de investimento). A medida do  produto
correto pode ser feita entao seia a precos seja a  cus-
tos de produciio de pericdo base. Assim, a mudanca no
custo de producdao com relacdo ao periodo-base, nos dois

setores, ¢ E = W = W1. Assim, as equacdes fundamentais
G &



passam a simplesmente enunciar a igualdade entre a
variacdo no nivel de precos (com relagdo ao periodo
base) e a soma da variacao nos custos unitdrios de
produgdo e nos lucros unitarios (supostos nulos no
periodo base). Assim como Davidson, Patinkin  supde
dado um periodo. Para Davidson, o periodo de mercado.
Para Patinkin, o periodo compreendido entre um equi-
1ibrio e outro, sendo que a transicdo dd-se exclusi-
vamente através de oscilacoes de pregos.

Hicks (1967) também identifica o processo des-
crito no Treatise a variacoes nos precos flexiveis do
sistema economico. Novamente as equacoes fundamentais
sao assimiladas ao perfeito funcionamento dos meca-
nismos de mercado com o resultado da restauraciao do
equilibyiﬂ. 0 desequilibrio nﬁo'passa de um desajuste
temporario entre precos Tlexiveis e precos rigidos,
mas que ao finm se realinham. Tanto em Patinkin. quanto
em Hicks o desequilibrio ¢ reduzido ao equilibrio a-
través da operacio de sistema de pregos. Mas para que
o medelo do Treatise seja identificado i oscilacgao
apenas dos precos flexiveis, Hicks associa-o ao 'ultra
~-curto-prazo” (1967, p. 200).

Como o Treatise supoe dada a renda, Hicks pre- .
cisa (para que o equilibrio tenha seu sentido deter-
minado) identificar quais os precos capazes de se
ajustar com répidez suficiente. Mas a definicac do
‘periodo torna-se totalmente circular: & o tempo que
certos precos levam para se ajustar, dada a producao
e o5 salarios. Trata-se de uma definicdo  arbitraria
na medida em que pressupte o que se pretende "provar':
o equilibrio como critério de avaliacio das variacdes
do sistema. Se € a distancia entre posicoes de equi-
1ibrio que define o periodo, basta diferenciar 08
precos em flexiveis e rigidos para se ter varios ti~




pos de periodo.(1) O tempo torna-se um eixo homogéneo

ao longo do qual € sempre o mMEeSmO Processc que & cro-

nometrado (o ajuste através dos precos do sistema e-
conomico). Essa concepcdo € comum a Davidson, Patin-
L . A '

kin e chks.( )

Entretanto a questdo mais pretenciosa que  vem
surgindo desde os primeiros escritos de Keynes nio é
& de como um processo pode oCOTrreEr Com dufagﬁes dife~
rentes (essa era a questao colocada e respondida por
Marshall com seus equilibrios diferenciados) mas a de
como um mesmo processo (variagdes nos precos) tem sig-
nificados radicalmente diferentes, e até conflituosos,
de acordo com as classes sociails, isto &, com as di-
ferentes capacidades de exercicio de poder de  gasto
socialmente distribuido . Em outras palavras, comno
diferentes poderes de gasto representam CoOmpromissos
éistintos com ¢ passado € o futurc, o processo de di-
fusdo das variactes de precos € a0 MESMO tempo VATios
processos de alteracgao de diferentes compromissos com
o tempo. Dessa perspectiva, falar em equilibrio ou su-
por de antemioc que o "periode" € definido pelo espago
entre equilibrios e descartar precisamente a emergeén-
cia inusitada de vdrios processos simultaneos mas com
htamporalidades conflituosas. O periodo, definido a
'partir do conceito de equilibrio, savalguarda a coe-
réncia "hidraulica” do sistema economico a0 custe de
expulsar qualQuer diferenciacao quélitativa ~do tem-
'po . Alcanca-se apenas conceitos formais do tempo,

(1) Hicks define trés "estagios'™: 1) variagao de pre-
cos flexiveis, 2) variacao nas quantidades, 3) va~
riac3o nos pregos rigidos de consumo e de inves-
timento. |

{Z) Davidson, entretanto, pretende chegar ao tempo
historico".




ou seja, duracoes maiores ou meneres. A extensao  do
perfodo € dada pela medida em que certos mecanismos
j& chegaram a atuar (como nos trés estagios de Hicks).
Mas Keynes vinha apontando um processo conflituoso a-
través do qual ac mesmo tempo diferentes tempos armam
-se no interior da estrutura econdmica.

Diferentes capacidades de exercer poder de com-
pra representam possibilidades variadas de planejar e
alcancar um momento futuro. "Diferentes tempos" Sigé
nifica "diferentes poderes de gasto". As duas  ques-

t0es cruciais que surgem podem ser assim definidas:

a) Que fenomeno economico € o responsdvel em Ultima
analise por essa diferenciagio entre poderes  .de

gasto? Certamente o acesso a lucros extraordina-
rios implica na obtengio de um poder de gasto pri-
vilegiado. Mas o cariter inesperadc.das variacBes
de precos que propiciam essa remuneracao-extra faz
da "incerteza em geral” um determinante totalmente
exogeno do poder dos capitalistas.

b} Que fenOmeno economico assegura, apesar da dife-
renciacao entre poderes de gasto (e portanto entre
compromissos com o passado e o future), a simulta-
neidade com que interagem os poderes dos diferen-
tes agentes economicos?

0 que, em suma, no interior do sistema economico,
permite simultaneamente a diferenciacdo e a integra-
¢io entre os poderes de gasto dos diversos agentes?

Quando se diz que o tempo derivado da nogie  de

equilibrio & 16gico, que ndo € a expressac de um mWo-

It(‘i)

vimento ou que € um "avatar da estatica » procura-~

{1) Aglietta, 1979, p. 3
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~-$€ justamente sugerir que a hipdtese de resolucdo dos
conflitos sécio-econdmicos "em tempo habil" (em al-
gum periodo definido) exclui precisamente a possibi-
lidade de apreender a transformacdo a partir dos ele-
mentos internos ao sistema capitalista. Assim, ndo sd
as transformacOes historicas reduzem-se a obra do a-
caso ou de forcas exteriores - portanto ndo controla-
veis ou suprimiveis politicamente — mas o  préprio
tempo torna-se um elemento cuja natureza estd de tal
forma comprometida com a eternidade da eficiéncia
dos mecanismos espontaneos de mercado que ja se trata
de um tempo homogéneo. Ora, a representacgao mais aca-
bada do tempo homogéneo — isto €, do tempo como cro-
nometria {ou ainda, do tempo como coisa universal) &
a representacao matemitica do tempo. Assim, o reldgio
de um trabalhador ndo pode ser diferente do felééio
de um capitalista. Por analogia com supostas sime-
trias estaveis da natureza formalizadas em sistemas
de medida objetivas, aceita-se a nogao de tempo como
sucessiao de instantes. A essa sucessac varics proces-
505 sequenciais podem ser justapostos, mas essa con-
vivencia entre o tempo € 0S processos Sequenciais na-
da tem a ver necessariamente com a ldgica interna de
transformacdo do sistema sdcio-economico. Por isso,
- fala-se também de tempo "exterior™ ou meramente in-
troduzido™ no sistema. Na medida em que € um. tempo
criado por analogia com a visao mecanista da natureza
fisica, a mudanca qualitativa e a ruptura nic  podem

ser "medidas" nesse tempo.

0 tempo "levado a sério' abre as portas a histo-
ria politica e sua interpretacdo. O equilibric  pode
até ser um ponto de partida hipotético (como o "esta-
do de natureza' da teoria politica classica) mas  se
for adotada a nocao de periodo como de antemdo situa-
do entre equilibrios, a historia fica definitivamente
excluida, junto com qualquer diagndstico acerca de co-

{1} "0 dinheire nao & unicamente a medida da atividade economica,
mis € também a forca que da vigor ao fenomeno que pretende me-
dir... € un instrumento racionalizador que fixa modelos de com-
portamento de um modo especifice e condicionados historicamente.”
Seligman, 1967, p. 883 '




mo conflitos internos ao sistema socio-econdmico abrem
possibilidades politicas de transformacio.

0 Keynes do Treatise, comomn Teoria Geral = (os
"livros serios", no dizer de Kahn), fala de  transi-
¢ao, desequilibrio, dinamica, mas ndo escapa do mode-
1o tradicional que procura sempre localizar um novo
equilibrio como fim do processo de alteragdes nas
magnitudes das variaveis,

No sentido formal as "equacoes fundamentais" a-

(13

se Keynes formaliza variaveis estdticas, a dindnica

parecem como totalmente estaticas. Mas ocorre que
associada a essas variaveis ndo € formalizada.  Essa
"falha" de Keynes — nao formalizar a dinamica ou os
ciclos — pode entretanto ser uma opgao e naoc & impos-
sibilidade ou incapacidade de colocar as varidveis no
tempo. As reacdes por ele associadas as varidveis sao
dinamicas e muito da caracterizacio da determinacéo
do nivel de precos dos bens de investimento tambeém o
£, COmMO VCTemos.

Mas qual a noc¢do apropriada de dinamica, se re-
cusamos as definigOes aprioristicas ocu formais de pe-
ripdo? Que tipo de dinamica pode ser extraida dos
escritos de Keynes que nao se reduza 4 justaposicdo

de proéessos'em um tempo universal abstrato? Parece
.haver apenas uma resposta:; a dinamica economica é o
estudo dos limites 2 ordenagadc do sistema sOcio-eco-

(1) Esse julzo e virias de suas implicacOes tem ori-
gem no trabalho de Xlein (1947), esp. p. 28 e 55.
Entretanto, Klein interpreta o Treatise como ana-
lise de oscilacGes em torno de um nivel de equili
brio. |
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nomico impostos pelas viarias formas de incerteza quan-
tc ao futuro. Assim, a dindmica nido € a descricio de
um processo que "acontece' (isto €, ji aconteceu) en-
tre t1 e t2, mas & a identificacio dos varios confli-
tos que emergem a partir da incerteza(zj, conflitos
cujo resultado € impredizivel de antemio ( e que pode
até ser, eventualmente, um novo "equilibrio”, mas ja-
mais necessariamente).

A dindmica € o estudo de como surgem situacdes
- ¥ [ . . - . -
indecidiveis no sistema economico e nio de como certas
solucbes necessarias — teoricamente — surgem no tempo.

0 Gnico a buscar uma interpretacdo dessa espécie,
ja nos escritos do Treatise, € G. L. §. Shackle. £ a
dnica forma de nio reduzir o processe descrito por
Keynes ao registro de um desvio que € corrigido pela
recorréncia do equilibrio € interpretar as  varidveis
como sinals ou registros de expectativas e nao de re-

sultados jd efetivados. Para levar o tempo a sério &
preciso levar o futuro a sério. O intervalo de tempo
€ um periodo a ser encarado através de uma visio bifo-
cal, "o reconhecimento de que o contetdo esperado e o
registro de um segmento de calendario nomeado e iden-
tificado sao diferentes por natureza'.{Shackle, 1974,
p.15)

A diferenca entre investimento e poupan¢a no Tre-
atise deve-se a definicdo de renda, que ndao Tepresen-
ta o valor realizado da producao pelas vendas do pro-
dute, mas o valor antecipado pelos empresdarios  quan-
do estdio decidindo quanto irdo produzir. A renda, nas
equacdes fundamentais, € uma conjéctura que pode estar
errada { e ndc um resultado ja alcancade). O grau do

erro € 0 lucro positivo ou negative, em Suma, um Yen-

dimento empresarial inesperado.

(1) E que até mesmo radicalizam-na, fazendo-a assumir

novas formas.
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Por outro lado, hd uma série de condigbes para
que a conjectura possa vir a ser formada. Essas con-
dicoes para a formacao de conjecturas sip a existén-
cia do dinheiro e de relacdes salariais. 0  dinheiro
existe como gravitacao de instituic¢des bancdrias e fi-
nanceiras que propiciam o modo de calculo fundamental
do mundo empresarial, desde que se possa contar com a

estabilidade da relagao salarial. Por isso a remune-
racao normal, que corresponde as expectativas corren-
tes, € a que ndo altere as decisdes empresariais mes
mo que ele entre em novas barganhas com os fatores de
producao, Assim como em Marx, a existencia plena da
moeda requer e associa-se 4 existeéncia do  trabalho
assalariado.(i) Voltaremos a essas condigoes da ela-
boragao. de conjecturas ou expectativas.

Nas “equacoes fundamentais', os dois componentes
podem entac ser reinterpretados como  expectativa de

custo de produgdo e uma divergencia entre expectati-

vas e montante realizado pelas vendas. A linguagenm
adequada ao Treatise € a das cxpectativas e das com-
paracoes entre o esperado e o accentecido. (Shackle,
1974, p. 16)

A primeira equag¢do implicitamente compara dois
‘estados do nivel de precos dos consumidores. £ uma vi-
sap "a postériori” de um periodo qualquer que mostra
o preco esperado pelos empresarios e o preco efetivo
realizado. Entretanto, uma vez comparados o esperado
e o realizado, o resultado dessa comparacdo & avalia-
do segundo a experiéncia de periodos anteriores, o que
leva a Uma NOVa Presungaoc sobre © futuro.

(1) C£. D'Antonio, 1981, p. 198.
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Assim, representando essas comparacdes através de
um eixo: | '

A B
A ... um preco esperado levou o5 empresirios a deci-
direm certo volume de produgac

B ... 0 gasto efetivo de sociedade implicou a reali-
zacao de vendas distintas do esperado

Se A £ B, os empresarios decidem a producic do
periodo seguinte em novas bases expectacionais.

Ocorre entretanto, que nada & dito por Keynes
quanto ao que ocorre antes de A ¢ depois de B.Shackle
identifica a formacao de expectativas em um intervalo
de tempo, mas reclama a inexisténcia de qualquer ana-
lise da sequéncia de periodos ou do que ocorre entre
0s intervalos. Como as decisdes de empresarics e con-
sumidores devem se dar antes da "ida ao mercado", o
intervalo AB deve ser o muis curto possivel. Assim,co-
mo nas analises anteriores, € identificada uma  ten-
dencia, interna ao mecanismo de exercicio do poder de
gasto, a encurtar o mals possivel a distancia entre a
decisdo e a realizacdo. Em suma, a diminuir aoc maxi-
mo oS compromissos com a passagem de tempo. Quanto
mais tempo passar, ou seja, quante mais "futurc" hou-
ver, maiores sdo os riscos associados a incerteza. Mas
Shackle ndo segue essa direcao, ficando com a distin-
cac "ex ante-ex post™ e a procura de um intervalo o
mais curto pessivel. (Shackle, 1967, p.164-5)

O interesse da interpretacio de Shackle estd mui-
to mais em extralr dos concelitos de Keynes tudo  que
eles sugerem de relacgdes possivels com um futuro in-
certo do que em identificar precisamente qual o '"in-
tervalo” relevante. E & por isso que ele se afasta das
interpretacbes tradicionais, pois a enfase nos com-
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promissos temporais dos conceitos ndo implica automa-
ticamente a busca de uma medida homogénea e abstrata
de tempo como saoc os "periodos", inclusive marshalli-
anos. O elemento tempo torna-se um reflexo de compro-
missos economicos objetivos e intencles sociais . sub-
jetivas diferenciadas, sem que "periodos™ ou "equili-
brio" estejam em primeiro plano. |

Assim, a remuneracdo normal dos empresdrios & um
incentivo, algo cuja natureza & essencialmente pros-
pectiva. M) £ o que Shackle denomina de algo "ex an-
te". (Shackle, 1974, p. 17). Mas o lucro efetivo s6é
pode influenciar decisdes de um periodo subseqgtiente.
A equacao fundamental representa a decisdo tomada,
portanto, entre um intervalo e outro, e onde nio _ha
necessariamente equilibrio. Com lucros (ou prejuizos)

a producdo do periodo seguinte poderd se expandir (ou
retrair). Assim, a analise do'TreatiSQAnﬁo & feita a-
penas em termos de precos nem de um unice intervalo.

Keynes nao define qualquer intervalo pré-concebido de
tempo, apenas sugere 0S instrumentos atfayés dos quais
sua passagem se faz sentir diferencialmente. Nao im-
porta tanto o tamanho do intervalo, mas se ele ji pas-
sou ou ainda passard. Pois passado o futuro sio dife-
rentes por natureza. As equacoes descrevem um momento
entre o passado e o futuro. E essa € a razao  funda-
mental para que seja um "intervalo" o mals curto pos-
sivel-em suma, que Nao haja uma demora associavel a
uma interrupgao no fiuxo de produgdo. Mas o fato de
Keynes situar-se ne momento de transicao de um inter-
valo a outro (e nio de um equilibrio a outro) abre a

{1} De fato, como vimos, ¢ "normal" marshallianoc cor-
responde ao Yiongo prazo', ou . nada mails que
a expectativa de longo prazo.



possibilidade dessa ruptura vir a ocarrer.(1)0'aspec~
to dinamico refere-se portanto 4 situacdo de estar-se
‘diante do futuro, tendo que tomar alguma decisio.Ora,
s0 o5 empresdrios tém acesso a decisdes  diretamente
‘ligadas ao futuro, ja que a renda € uma definicdo ex-
pectacional justamente na medida em que € derivada da
componente empresarial. Como jid se observou, Keynes
supoe uma estabilidade maior dos contratos salariais,
se comparados a remuneracao dos empresarios., Chegamos
assim, esclarecida a questao do "periodo relevante",

novamente a questio inicial: o que determina a dis-.
crepancia entre poupanca e investimento? Se a defini-
¢do de renda que da margem a essa discrepancia depen-
de das expectativas dos empresérios, resta saber en-

tap como a cada momento de decisac os empresarios a-

valiam o futurc. Sio as formas de avaliacdo do futu-
ro, propiciados por ganhos extraordinarios, que  de-
terminam as decisdes dos empresarios ou, pelo contra-
rio, a avaliacdo j& implica normalmente a expectati-
va de que surjam ganhos extraordinarios? E o ganho
inesperado que determina o gasto ou o gasto que de-
termina o ganho inesperado? Que fatores e circunstan-
cias determinam o poder de gasto capitalista?

(1) No Treatise o efeito se da diretamente sobre de-
cistes de producdo e nao sobre os estoques, cf.
Davidson, 1872, p. 29, nota 1. Shackle observa,
também, que ndo hd nenhuma sugestao explicita no
texto do livro III quanto a tomarmos as equacoes
com referdncia a um intervalo de tempo de duragao
finita. Cf. Shackle, 1967, p.178; Keynes, na Teo-
ria Gergl adverte que o Treatise nac analisa  0s
efeitps de mudancas no nivel de produto, mas 1isso
nao descarta que ali tenham sido tratadas as cau-

RSN

sas c¢f. Leijonhufvugd 1978, p. 24, n. 16«



VYi~ O PODER DE CASTO CAPITALISTA
1 - Definicoes

'A resolugdo da questzo dos periodos através da
opsao pelo foco no momento em que o capitalista deci-
de a producdc requer maiores esclarecimentos  quanto
as distincoes entre producao e investimento, assim
como entre poupanc¢a € investimento, E juStamente no
debate dessas distingdes que a temporalidade e a cau-
salidade economicas mais tem sido obscuramente inter-
ligadas.(1) 0 aspecto central desses debates vincula-
-se & dificuldade em definir um conceito de capital e
de gasto capitalista que combinem as dimensdes “esto-
que' e "fluxo", o que frequentemente se tradu:z em
divergéncias quanto i definicfio da duracdo dos perio-
dos e, portanto, as velocidades de adaptagdo dos véa-
rios parimetros econdmicos i mudanga (o que levou os
neo-classicos 4 curiosa definicac de Ycapital ge-
1éia“).(2) Novas definigoes quanto ao papel do tempo
na diferenciacio dos bens economicos tornam-se neces-
sarias, portanto, se vamos enfrentar a questac dos
determinantes da discrepancia entre poupanca € inves-
" timento. |

1.1 - Produto disponivel e ndo-disponivel
0 produto corrente, distinto da renda monetdria,

é um fluxo de bens e servigos que consiste de . duas

partes:

(1) Cf. a mesma impressao em Iﬁijmﬂnwgﬁd, 19748, p.62.

(2) Cf. Kregel, 1973, Prefidcio (de Joan Robinson).
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fluxo de bens e servicos 1iquidos sob forma dispo-
nivel ao consumo imediato (produto disponivel};

fluxo de incrementos de bens de Capital e cCcapital
de empréstimo que estfo sob forma nio  disponivel
para ¢ consumo imediato (produto nio disponivel).

0 produto disponivel (ou "1iquide") € composto
dois fluxos:

fluxo de uso advindo do capital final;

fluxo de bens finais emergentes do processo produ-

tive sob forma 1iquida.
0 produte nio disponivel & composto por:

excesso do fluxo de incrementoe de bens nao acaba-
dos em processo face ao fluxo de bens acabados {(fi-
x05 ou liquidos) emergentes do processo produtivo;

excesso do fluxo de capital fixo emergente do pro-
cesso produtivo face ao desgaste corrente do capi-
tal fixo velho, mais o aumento liquido de capital

de empréstimo.

Assim,

) variacoes nos esto-
Consumo corrente = produto disponivel + ques de bens de con-
sume liquidos {ou-
~entesouramento)

variacoes
no ente-
SQuUYTame~
to

Investimento corrente = produto nao disponivel «+

"Assim, o consume € governado pelo montante de
produto disponivel (mais quaisquer saques do
entesouramente) e nado pelo montante de produto

total, enquanto que — na medida em que as ta-
xas monetarias de remuneracao dos fatores - de
producac nao se alteram-— a rends monetaria da
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comunidade tende a mover-se com o produto to-
tal.” (CW V, p. 115} x
Ha portanto uma tendéncia 4 discrepincia = entre
~renda e consumo, que sao governados pelo produto dis-
ponivel e pelo produto total, pois o produte dispo-
nivel € apenas parcela do produto total, A idéia de
liguidez aquil apresentada € mais ampla que a  usual,
pois aplica-se a produtos e a velocidade com que vénm
a ser consumidos ou colocados a disposigdo de

consumo, isto &, mercadologicamente realizados. (!
1.2 - A Classificac@o do Capital

0 estoque de capital real ou riqueza material
que existe a qualquer momente corporifica-se em:

-a) bens em uso que sao capazes de serem consumidos
~ apenas gradualmente (capital fixo);

b) bens em processo {(em curso de preparacsdo pelo cul-
tivo ou manufatura para uso em Consumo, transpor-
te, com negociantes ou esperando mudancas de esta-
¢ao), (capital circulante);

‘¢) bens em estoque, que nao estac fornecendo nada mas
podem vir a ser usados ou consumidos a qualquer mo-

mente (capital liquido).

Em (a), € determinante o tempo que se leva para
usar ou consumir certos bens; em (b) e o tempo levado
para produzir certos bens e em (c) hd dependencia de
bens que possam ser "conservados'.

(1) Cf. Leijonhufvud, 1979, p.79. Hicks, 1978, p.95
enfatiza em outro sentido a importancia de  pro-
blema de liquidez como sendo maior na "esfera nao
financeira™.



0 capital de empréstimo representa endividamento
externo. 0 valor do investimento (numa economia aber -
ta) € a soma do capital real (fixo + circulante + 11~
quido) e capital de empréstimo. Essas definiges per-
mitem reescrever:

aumento de  capital

Producao de bens _ fluxo de capital circulante que emer-
de capital © fixo " gird do processo pro-
' dutivo como  capital

fixo.

aumento de
entesouramento

Producao de bens

do investimento produto nio dispolvel +

2 - 0 nivel de pregos de noves bens de investimento

Vimos, anteriormente, a peculiaridade da nocaon
de causa usada por Keynes no Treatise. Os lucros de-
vem ser considerados como um efeito, dada a renda de
um periodo, mas no momento de transicf@o de um  "pe-
riodoe" a outro os lucros tornam-se causa do que ocor-

re subsequentemente.

Imaginando que o periecdc "ja passou', os lucros
sao o efeito da discrepancia entre investimento e pou-
panca. Mas quando o periodo "ja passou"?  Exatamente
no momento em que se vai decidir a producdo do  ''pe-
riodo” subsequente. Qual a relag¢iic entre lucros, pou-
panga e investimento, se no momento de decisao os lu-
cros aparecem como fator causal?  Em gue sentido os
lucros sio causa? Enquanto efeito os lucros nao pas-
sam de um agregado contabil. Mas a existencia de lu-
cros equivale a irrupcdo de um memento  privilegiado
para 0s empresarios. Pois o surgimento de lucros {ren-
dimento inesperada) faz do empresirio o sujeito de
uma avaliagdo multo especial. Especial pois a desti-
nacio que se da aos lucros (ou seja, o tipo de gasto
que se lhes associa) depende de expectativas de ren-

dimento futuro. Mas o prOprio surgimento de lucros Te-
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presentou a destruicdo ¢ necessidade de  revisdio das
expectativas convencionais de rendimento dos empresa-
rios. Que tipo de cdlculo & vidvel no momento em que
as expectativas solidarias com um nivel de remunera-
¢do normal foram abaladas? |

Os empresirios gastam o que ganham, mas ganhar
além (ou aquém) do normal & algo que solapa as bases
convencionais de cdlculo. Pode implicar — dependendo
do cdlculo que se opera nesse momento — gastar com ex-
pectativas de ganhar ainda muito mais. Pode implicar
na crenga de que se o gasto f6r maior, o ganho sera

(1)

ainda maior.

A existencia de lucros traz a tona com clareza
a especificidade do gasto estritamente 'capitalisfa.
Pois indica a existéncia, para o empresario, de uma
opcao mals complexa que a decisdo do consumidor entre
consumir agora ou depois. Os tipos de éompromisso com
o fluxo temporal sao mais variados no caso do empre-
sario.

A decisdo de produziyr mais ou menos esta ligada
a avalia¢bes correntes do volume de vendas. Quando
~ surgem lucros, a decisaoc de produzir mais pode enca-
~dear-se com uma reavaliacdo da propria capacidade pro-
dutiva instalada. Se alem de alterar o volume de pro-
ducdo o empresario decide modificar a sua capacidade
produtiva, estard decidindo ndo apenas sobre a produ-
¢ado mas sobre o investimento. Entretanto, foi justa-

{1) A usual maxima Kaleckiana ganha assim uma 7yvefor-
mulacdo: os consumidores gastam o que ganham, oS
empresarios, ao ganharem mais que o normal, podem
gastar ainda mais na expectativa de virem a ganhar
proporcionalmente mais. A possibilidade aqui € con-
dicionada pelo tipo de expectativa que regula o
calculo econdmico.
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mente uma discrepancia entre poupanca e investimento
que lhe trouxe a remuneragao éxtraordinﬁria. Assim, no
mesmo momento (Mfinal" de um periodo qualquer) em que
toma decisctes referentes & producdo, poderd estar de-
¢idindo investir. '

0 investimento dos lucros € o momento em  que
eles deixam de ser efeito para tormar-se causa. | Mas
causa de que? Bem, a destinacao que da aos lucros, o
seu emprego, depende justamente de um calculo que re-
flita o estiagio ou a natureza da discrepancia  entre
poupanca e investimento que gerou oS mesmos lucros.
Portanto, € o nivel de investimento “por tras" dos
lucros que deve ser investigado. Os lucros  sac uma
“causa" em sentido bem estrito, pois € ainda o in-
vestimento anterior que aparece como determinante do
investimento futura._ﬁé lucros sao apenas causa na
medida em que provocam, Sugerem, exigem um exame nao
apenas do que se produziu e vendeu (nesse caso 0s lu-
cros sio mero efeito do resto da situagao) mas do que
se investiu no passado. E um momento de avaliacao da
massa de riqueza ja acumulada. A decisdo €  afetada

pela riqueza e nao pela renda.

"Quando um homem esta decidindo que Proporcac
de sua renda monetzria poupar, ele estd  op-
tando entre consumo presente e propriedade de
riqueza: Na medida em que se decide pelo con-
sumo, deve necessariamente comprar bens —pois
nio pode consumir dinheiro. Mas na medida em
gue se decide pela poupanca, ha ainda uma de-
cisao ulterior a ser tomada. Poils ele pode
possuir riqueza retendo-a na forma de dinheil-
ro {ou o equivalente liquido do dinheiro} ou
em outras formas de capital real ou de emprés-
timo. Esta segunda decisio pode ser conve-
nientemente descrita como a opgac entre 'en-
tesourar" e "investir" ou, alternativamente,

como a opcido entre "depdsitos bancarios™ e



"titulos". _

Ha ainda uma diferenca significativa entre os
dois tipos de decisdo. A decisio  quanto ao
volume de poupanga, e também a decisdo rela-~
tiva ao volume de novo investimento, relacio-
nam-se totalmente as atividades correntes.Mas
a decisao relativa a retencdo de depdsitos
bancarios ou titulos relaciona-se ndo apenas
a0 incremento corrente da riqueza dos indivi-
duos, mas também ao bloco total de seu capi-
tal existente. De fato, como o incfementocor~
rente & apenas uma proporcao infima de bloco
de riqueza existente, trata-se de um elemen-
to menor na matéria." (CW V, p. 127)

As decisoes relacionadas ao estoque total de ri- .
queza referem-se a conversoes entre formas mnio-mone-
tarias e monetarias de riqueza, Investir e  entesou-

rar assumem novos significados:

DEFINICAO ANTHERIOR ' DEFINICAC NOVA
ato empresarial dgﬂgﬁ— . g o
INVESTIR mentar o capital daco- N de titulos pelo
, mmnidade publco
S estoques de bens de retencao de riqueza sob
ENTESQURAR - 1 L o liquidos forma monetaria

A partir das novas definicoes, Keynes afirma que a
opgdo do proprietario de riqueza depende das expecta-

tivas de retorno futuro asseguradas através de precos

dos titulos e nivel da taxa de juros. Esses precos e
juros dependem da forma como operam os bancos. A de-
cisao de "investir" depende portanto do “sentimento
do piblico" e do comportamento do sistema bancério.

Pode ocorrer,

"{...) que "duas opinices'" constituam-se en-
tre diferentes escolas do puablico, uma favo-
recendo depdsitos bancdrios mais que antes e
a outra a favor de titulos. Nesse caso o re-



sultado depende da disposicdo do sistema ban-
cario para agir como um intermedidrio entre
os dois criando depositos bancdrios, nio con-
tra titulos, mas contra avancos liquidos de
curto prazo."(CW V, p. 129)

Mas qual o “pﬁblico"_a que se faz referencia?
Naturalmente, todos os proprietadrios de riqueza. Fn-
tretanto, ha uma classe de proprietidrios que estio es-
pecialmente ligados ao processo de revisido de expec-
tativas: os empresarios. Sempre que ocorrem  lucros,
ainda que o estoque de riqueza nio seja significati-
vamente alterado (ou seja, o passado, a riqueza her-
dada), a2 emergéncia de lucros ativa nos  empresarios
um interesse pelas formas de obtencao de retorno fu-
turo. Vinculo intimo com as expectativas que qualifi—
ca~-0S Como a parcela mails importante do "pGblico" que
determina o nivel de precos des "investimentos'. "0
preco de demanda pelos "titulos" existentes (...) &
também o preco de demanda pelos novos, que representam
equipamento que os empresdrios investidores  poderiam
agora encomendar. Por que montar uma nova firma  com
equipamento a ser ainda construido, se uma firma
existente pode ser comprada mals barato (...)7"
(Shackle, 1967, p. 17) Portanto, variacoes na liqui-
dez — diretamente relacionadas a emergéncia de lucros
no setor produtor de bens de consumoc — afetam a pro-
pensao empresarial a investir. Desde que  percebamos
que o5 "compradores potenciais' no mercado de poupan-
cas sdo os empresdrios. Além disso, héd uma mudanca no
tipo de expectativas: o prmdhtor pensa em lucros fu-
turos, o investidor em retorno futuro.ti)'As expecta-
tivas nido dependem portanto da intuicdo  empresarial
frente a um futuro incerto, mas de um cadlculo baseado
no comportamento presente do sistema bancario.

{1) Onde a taxa de juros tem uma influencia direta,
dadas as expectativas de lucro das empresas cu-
jos titulos se negociam. CEf. Shackle, 1967, p. 172.



0 gasto capitalista € estimulado pelas expecta-
vas de lucros mas ¢ regulado pela acdo do sistema ban-
cario, cujas expectativas tém menos a ver com o futu-

ro e mais com a composicao presente de seus estoques
de riqueza em termos de liquidez. Esses efeitos  mi-
- tuos, que fazem do gasto capitalista na verdade uma
forca composta de trés vetores (setor produtor de hens
de consumo, de bens de investimento e bancos), sdo as-
sim resumidos por Keynes:

"(...) o nivel de precos dos bens de CONSumo,
relativamente ao custo de producio, depende
unicamente do resultado das decisdes do  pi-

blico quanto & proporcdo de suas rendas que 6
poupada ¢ das decisSes dos empresarios quanto
a proporgao de sua producao que eles devotam
-4 geracdo de bens de investimento — ainda que
ambas as decisodes, particularmente a Ultima,
podem ser parcialmente influenciadas pelo ni-
vel de pregos'dos bens de investimento.V({CW V,
p. 1293

“Assim, as condicOes para o equilibrioc do poder
de compra do dinheiro implicam no sistema bancidrio
regular sua taxa de empréstimos de tal forma que o va-
“lor do investimento & igual & poupanc¢a; de outro mo-
do os empresarios irao, sob a imnfluencia de = lucros
positivos ou negativos, interessar-se e aop mesmo tem-
po influenciados pela abundincia ou escassez de cré-
dito bancdrio, aumentar ou diminuir a taxa média  de
remuneracao W1 que oferecem aos fatores de producgao.
Mas as condi¢ées para o equilibrio também requerem
que 0 custo do novo investimento iguale-se a poupan-
ca, pois.de outre modo os produtores de bens de con-
sume tentarde, sob a influencia de lucros ou perdas,
alterar a sua escala de produgéo.”'(ﬁw vV, p. 137}

As expectativas de retorno futuro sao  afetadas
portanto por duas.fontes: lucros e politica banca-
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ria. D A decisio do proprietidrio de riqueza, estimu-
lada pelos acontecimentos no mundo da producdo, &€ con-
dicionada pelos acontecimentos do mundo financeiro. O
nivel de precos dos novos investimentos depende dessa
mitua interacdo, enquanto os pregos de bens de consu-
mo sdo afetadas mails imediatamente pelas decisdes dos
recebedores de renda e pela proporgao da producdo na-

cional voltada a bens de investimento. Em resumo,

"dada a taxa de novo investimento e o  custo
de producaoc, o nivel de precos de bens de con-
sumo € determinado unicamente pela disposi-
cdo do publico a "poupar". E dado o volume de
depdsitos de poupanca criados pelo sistema
bancario, o nivel de precos dos bens de in-
vestimento (velhos ou novos) € unicamente de-
terminado pela disposicdo de publico a 'en-
tesourar” dinheiro." (CW V, p. 129-30) (%)

Poupar e investir sao,dessa forma, dois atos com-
pletamente distintos, determinados por fatores dispa-
res. Assim, 0 gasto total com bens de consumo € 0 re-
sultado em parte do gasto realizado peles que receben
seus rendimentos do setor produtor de bens de consumo
e em parte dos que recebem seus rendimentos do setor
produtor de bens de investimento. Mas na medida em
que parte dos rendimentos do setor produtor de bens
de investimento é desviado para o setor de bens de
consumo, ha um afluxc de dinheiro no setor  produtor
de bens de comsumo superior ao esperado. Assim sur-
gem os lucros (rendimento inesperado) no setor produw'

(1) Na medida em que se considera como "piblico™ a
classe empresarial, que & a real "proprietaria de
riqueza'.

{2) A partir dessa visdao sobre a determinacdo do nivel
de precos dos bens de investimento desenvolveu-se
o conceito de “preferencia pela 1iquidezﬁ Entretan-
to , no Treatise sio analisados apenas os efeitos e nao as
causas de um aperto na liquidez. Cf. Shackle, 1967. p. 174



tor de bens de consumo. A reccita dos bens de consumo
acaba sendo superior aos custos de producao.

Por outro lado, parte da produgdo de bens de in-
vestimento (isto &, bens qUe'nﬁo foram consumidos) pre-
' cisava ser financiada. As possibilidades de financiamento
dessa riqueza ainda nao realizada no mercado dependem
das reservas de riqueza liquida existentes. 0s inves~
tidores, bancos e mercados de titulos refletem no seu
comportamento unma avaliacdo da rela¢do entre a massa
de riqueza existente e 0 custo de produgéo de riqueza
nova.,

Mesmo quande procuram apenas expandir a produgao
en resposta a0 surgimento de lucros, os emPresarios
afetam as taxas de pagamento associadas 4 producio de
meios de producdo {bens de investimento). Assim, ainda
- que os dois setores basicos da economia formem precos
obedecendo a determinacoes distintas, ha uma  relacdo
entre eles gue privilegla o carater determinante dos
investimentos {mesmo gue os lucros sejam '"‘causadores"
de tomadas de decisdo dos empresarios), Uma elevacao
nos precos dos bens de investimento afeta positivamen-
te os lucros desse setor ¢ influi sobre seu nivel de
producac e seu custo de producdo. Issc por sua vez es-
timula o$ pre¢os dos bens de consumo. Todas as causas
que modificam o nivel de precos dos bens de investi-
mento {opcdes financeiras, empresariais e bancarias) a-
fotam indiretamente o nivel de precos dos bens de con-
sumo. Por outro lado, alteracdes nas expectativas de
vendas de bens de consumo influenciam as opgoes
financeiras do pﬁblico.(1) A acumulacio de riquezas &
possivel na medida em que geracses sucessivas abrem
mao de consumo presente em favor de consume futuro. Mis

a abstinéncia ndo & em si condicdo suficiente para

criar mais riqueza material. A andlise do Treatise mos-

tra que Se essas alteracdes na poupanca ndo forem acom-

{1y Cf. Vicarelli, 1877, p.82
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panhadas de um fluxo adequado de investimentos o re-
sultado serd apenas uma diminuicdo de precos e, por-
tanto, uma redistribuicdo do poder aquisitivo. Como
os costumes de poupanca sio mais ou menos estaveis ao
longo do tempo, tudo depende do rumo que se de a0s
lucros, rumo calculado em termos de conveniencia eco-
nomica e financeira para ps empresarios capitalistas.

"Entretanto, e levando tudo em consideracdo,
nio me eximo de uma preferéncia por uma po-
litica, hoje, que evite a deflagio a qualquer
custo ¢ objetive a estabilidade do poder de
compra como seu ideal. Talvez a solucao en
Ultima andlise resida em que a2 taxa de desen~
volvimento do capital torne-se cada vez mails
um negdcio de Lstado, determinado pela sabe-
“doria coletiva e por visoes de longo prazo.

~ Se a tarefa da acumulacao vier a depender
‘menos do capricho individual, de sorte a nao
ficar mais 4 mercé de calculos parcialmente
referideos a expectativa de vida de homens
mortais particulares que estao vives hoje, o
dilema entre abstinéncia e lucro come meios
de assegurar a taxa de crescimento da rique-
za agregada da comunidade mais desejavel dei-
xara de se apresentar{” (CW VI, p. 145)

Mas esse papel crucial do investimento (que trans-
forma lucros passados em riqueza nova) s6 pode ser
realizado se a expectativa de lucros for sancilonada

pelas avaliacoes feltas, agora, no setor financeiro.

"0 investimento ser atrative € algo que de-

pende do rendimento prospectivo que o empre-
sirio antecipa a partir do investimento cor-
rente relativamente a taxa de juros que ele
tem de pagar para poder financiar sua produ-
¢do — ou, em outras palavras, o valor dos
bens de capital depende da taxa de juros



i
M
i

pela qual os seus rendimentos  prospectivos
sdo capitalizados, Isto &, guanto maior a ta-
xa de juros, menor seré, o resto permanccen-
do igual, o valor dos bens de capital. Por-
tanto, se sobem as taxas de juros, o  nivel
de pregos dos bens de capital tenderd a cair,
o que rebaixard a taxa de lucros na produgio
de bens de capital, o que serd impeditivo ao
novo investimento. Assim uma alta taxa de ju-
ros tenderd a diminuir tanto o nivel de pre-
¢os quanto o volume de bens de capital. A ta-
xa de poupanga, por outro lado, € estimulada
por uma alta taxa de juros., Segue-se gue um
aumento na taxa de juros tende a fazer a ta-
xa de investimento (medida seja pelo scu cus-
to e pelo seu valor) decair relativamente 4 taxa de
poupanca, (CW V, p. 138) (grifos adicjonados)

Temos presente, agui, o embriac da futura teoria
da eficiencia marginal do capital, que apareceria na
Teoria Geral, Os rendimentos empresariais esperados ou fu-

turos a partir do uso de equipamento encomendado ago-
ra sao comparados com o pregoe de oferta desse equipa-
mento. A "poupanca' nas mios dos empresirios pode se
transformar em investimento, mas isso dependerd do
gastc na produgdo de bens de capital que j& se reali-
zou (portanto na diferenca atual entre custo de pro-
ducio e valor de venda dos bens de capital). A pou-
panca enquanto tal, os "lucros acumulados', nao ten
nenhum papel causal no sentide estrito. Apenas dao o-
portunidade para uma avaliacfio, um calculo que refle-
te o nivel jd atingide pela producéio do setor produ-
tor de bens de producdo. O momento de decisac empre-
sarial ¢ fundamentalmente uma avaliacido que compara o

passadoe com as expectativas futuras.(?)

(1) Cf. Shackle, 1967, p. 177.
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0 crucial no gasto dos capitalistas ndo é que
eles se dirijam a producdo, investimento, consumo,ou
seja 14 o que for. O crucial & o fato econdmico de
que s5 os capitalistas dispdem de um poder  especial
de gasto que os coloca frente a avaliagdes produti-
vas ¢ financeiras. Mas esse poder, no Treatise s6 se
efetiva de modo inesperado. Nesse sentido ndo se de-

ve dizer que 05 lucros sao a base da decisdo capita-
lista, pois 0s lucros sac rendimentos inesperados.
Keynes diferencia o poder capitalista de gasto, .mas
sem identifica-lo a uma origem determinada e certa

(1)

de uma vez por todas.

0 poder de gasto capitalista aparece assim como
a fonte das variacoes nas magnitudes de precos ¢
quantidades no sistema econdmico, sem que a  origem
dos recurses que viabilizam esse gasto  seja - uma
questao de primeiro plano. Isso implica ndo apenas
numa forma "sul generis" de diferenciacao, mas € um
modo de afastar a nocdo de "equilibrio" de qualquer
papel regulador desse gasto. E claro que a alternan-
cia dos lucros, que ora desempenham o papel de efei-
to, ora de causa, nac anula o cariater central da re-
_muneracgao (onde essa remuneracao pode ser um prejul-
zo) empresarial como '"leitmotif” da atividade no
sistema econdmico. Mas a presenca de estimulo nao
implica em qualquer tipo automitico de resposta.Nis-
so reside a autonomia dos capitalistas e a peculia~
vidade de suas avaliag¢oes quanto ao grau de acumula-
cao de riquezas em que se encontram. £ a acdo dos
empresarios, sob a influencia de lucros positivos ou
negativos, que representa a ocasiao mais usual e im-
poriante de mudanca no sistema economico, com aumen-
to ou diminuicio do volume de emprego. (CW V, p.141)
A alteracdo dos lucros pode induzir os empresirios a
produzir, investir e empregar. Apenas induzir, pois

a deciszo depende de um confronto com outras formas

(1) Cf. Shackle, idem. Essa € uma diferenca frente,

por exemplo, a Kalecki.



de manutencdo e apropriacio de riqueza que passan
necessariamente pelo "sistema bancirio”. A decisio
empresarial € induzida pelos lucros passados ¢ regu-
lada pelas financas. Mas o seu cariter mais eminente
estd no fato social de que s§ o poder de gasto capi-
talista repousa essencialmente sobre avaliagces  do
futuro. '

“"Temos falado até agora como se 05 ecmpresa-
rios fossem influenciados nos seus planeja-
mentos prospectivos por total referencia &
existéncia de lucros ou perdas sobre a pro-
ducao corrente levada ao mercado. Na medida,
entretanto, em que a produgdo leva tempo...e
na medida em que os empresidrios sdo capazes
no inicio de um periodo de produc@o de pre~-
ver a relacao entre poupanga ¢ investimente
nos seus efeitos sobre a demanda de seus pro-
dutos no final desse perfodo produtivo, sido
obviamente os lucros ou perdas antecipados,
muiito mais que os lucros e perdas reails en
negocios recém concluides, que  influenciam
as decisBes quanto i escala de producio ¢ 4s
ofertas que vale a pena fazer aos fatores de
producdo. Estritamente, portanto, deverIamos
dizer que € o lucro ou perda antecipados que

sao a principal fonte de mudanga, e que  ao
_Causar\antecipagaes do tipo apropriado o sis-
tema bancdrio € capaz de influenciar o nivel
de precos. De fato & bem sabido que uma ra-
z50 para a répida eficiéncia de mudancas na
taxa bancdria no sentido de modificar  as
acOoes dos empresarios sfio as antecipagoes @
que eles dao lugar. Assim, os empresirios
vao algumas vezes comecar a agir antes da
midanca de precosyque justifica . sua agao,
ter ocorride.” (CW V, p. 143),
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Aqul reside o sentido Ultimo da autononia do
poder de gasto capitalista: trata-se de uma resposta
a um estimulo que ndo € exbgeno mas sustentado subjeti-
vamente pelos proprios empresarios. E um auto - esti-
mulo, imaginario, ficticio , baseado em previsdes do
futuro. Estimulo e resposta encontram-se no mesmo a-
gente — o que previne qualquer forma de padronizagﬁc.
de mecanismos automdticos de resposta, fazendo da
transversal do tempo uma incognita.

Expectativas que se generalizam, por outro la-
do, tendem "por algum tempo™ (CWV, p.144), a
originar sua propria verificagido, mesmo que ndo - te-

nham base fora de si mesmas.

"Assim, quande eu digo que o desequilibrio
entre poupanca e investimento © a principal
fonte de mudanga, nao guerc negar que o com-
portamento do empresario em qualquer momen-
to 6 baseado numa mistura de experiencia e
antecipacao." (idem)

3 - As Criticas de Pierre Vilar

Nossa reconstrucio da teoria econdmica de Keynes, ao
procurar identificar os compromissos dessa teoria
com a temporalidade, pretende explicitar a estrutura
conceitual da sua visZo historica.

De acordo com o historiador marxista Plerre Vi-
lar, "a crise do pensamento economico, ndc isenta de
relagbes com as dificuldades gerais do capitalismo
a partir de 1929, conduziu alguns historiadores a
entregarem-se a simplificacBes teoricas ‘excessivas

H(-‘l}

que nioc podem deixar de ser anti-histodricas.

(1) Vvilar, 1982, p. 79



Essas "simplifica¢Ges tedricas” cstio na origenm
de uma querela acerca das “relacgdes entre tres sories
de fatos ligados entre si: a invasao da Buropa pelos
metais americano$, © aumento geral 40s pregos no sé-
culo XVI e as transformacdes que nesta mesma época
sofreram as relagbes econdmicas, sociais e, por ve-

-t + ” 1
zes, politicas.

0 fenomeno, observado e estudado desde o préprio sé-
culo XVI, adquiriu novo interesse quéndo, em 1926, o
estudiose E. J. Hamilton voltou as fontes originais
¢, em 1928-29, publicou. seus resultados.ci) A tese
central de Hamilton derivava o desenvolvimento capi-
talista do século XVI do atraso dos salirios relati-
vamente aos precos. Outra tese em geral associada a
essa € a de que 0s precos subiram proporcionalmente a
entrada de metais preciosos. Segundo Vilar, as inter-
pretacoes de Hamilton influenciaram Keynes, autor da-
quilo que Vilar chama de "pensamento inflacionistado
Treatise. Citande Keynes,

"Seria uma tarefa fascinante reescrever a
1luz destas idéias a historia economica desde
0s seus primdrdios longinquos,  averiguaddo
se as civilizagoes dos sumeérios e do Egito
nio terdo extraido o seu estimulo do ouro da
Arabia e do cobre africano, ouro e cobre que,
sendo metais amoedaveis, deixaram uma trilha
de lucro atrds de si no decurso de sua dis-
tribuicio através das terras que se  encon-
tram entre o Mediterraneo e o Golfo Pérsico,
e talvez noutras; em que medida a  grandeza
de Atenas dependeu das minas de  prata do
Lavrio — nd3o porque os metais amoeddveis
sejam uma riqueza mais autentica do que ou-

tras, mas porque gracas ap seu efeito  sobre

os precos fornecem a mola do lucro; em  que

(1) A pesquisa fol  realizada ne "Arquive das In-
dias" de Sevilha.



medida a dispersao feita por Alexander  das
reservas do Banco da Pérsia, que representa-
vam 05 impostos sobre os tesouros dos impé-
"rios que se tinham sucedido acumulados du ~

rante 0s muitos séculos precedentes, foi
responsavel pelo florescimento do progresso

econdmico na bacia mediterrinea, do  qual
Cartago tentou e Roma conseguiu colher 05
frutos, se fol apenas uma coincidencia o fa-
to de o declinio de Roma se ter wverificado
na época da mais longa e drastica  deflacgdo
de que havia memdéria, se¢ a longa estagnacio
da Idade M&dia ndo pode ter sido mais segu-

ra ¢ inevitavelmente causada pelas reduzidas

reservas de metais amoedaveis do que pelo

monasticismo ou pelo delirio gbtico; e en

quanto a revolucgao gloriosa foi devedora a

Mr. Phipps. (...) Este & um esbogo aproxi-

mado do andamento dos precos. Mas ¢ ensina-
mento que se pode extralr desse tratado é
que a riqueza das nagoes nao aumenta durante
as inflac¢oes do rendimento mas durante as

inflagtbes do lucro gquando os precos se afas-
tam dos custes.” (CW VI, p. 134-137) (grifos
T de Vilar)

_ Segundo Vilar, a nocdo de estimulo se transfor-
mou gradualmente na de fator responsdvel, para termi-

" nar come causa, assim como fluxo de metais transfor-

i N

ma~Se em reserva (Yreserva medieval de metais

Por ocutre lado, Viiar cita Marx:

“As referéncias, tdo caras aos discipulos de
Hume, ao aumento dos precos na Roma Antiga

a seguir i conquista da Macedonia, do Egito
e da Asia Menor nao tém qualquer pertinéncia
{...) 0 material necessario para uma obser-

(1) Vilar, 1982, p. 85
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vacao pormenorizada da cifculagﬁo do dinhei-
Yo, por um lado a historia selecionada dos
pre¢os das mercadorias e, por outro, as es-
tatisticas oficiais e contfnuas da expansao
e da contragao do meio circulante, do fluxo
e da saida dos metais nobres etc., material
que geralmente se forma apenas quando exis-
te um sistema bancario plenamente desenvol-
vido, faltava a Hume tal como 2 todos 0s
outros escritores do século XVIII."

Entretanto, além des disputas acerca da confia-
bilidade do material empirico, coloca-se aqui uma e-
minente disputa sobre as causas da transformagdo eco-
nomico-social. Seria o desenvolvimento da civilizacdo
um efeito do afluxo de metais preciosos, que fazem o5
precos aumentar mais que ©0s custos, aumentando os lu-
cros? Estaria o espirito da empresa dependente dessa
fonte de ampliacao de lucros?

Os arpgumentos "Keynesianos' sao sumarizados por
Vilar: '

1) £ o lucro, e nic a poupanga, que estimula a  ini-
ciativa e portanto a producdc. Baixar juros e lu-
cros altos significam properidade;

2) Os aumentos de pregos Criam expectativas de lucros,
na medida em que, por exemplo, os débitos se des-
valorizam com a inflacgao;

3) O emprego torna-se uma guestao importante;

4) Siop reabilitadas as teses mercantilistas: a  dou-
trina do afiuxo de metais preciosos e da funcao

criadora das despesas de luxo.

A tese central acaba se convertendo na idéia de
gque o investimento capitalista exige uma queda dos
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salirios reais, queda obtida atraves do aumento de

() '

pregos.

Vilar reclama uma teoria cbjetiva dos lucros,
que explique-lhes a origem "de maneira concreta e di-
reta’. Recusa a nogao de "expectativas de lucro' pois
o "homo ozconomicus ja nao se contenta desde ha algum

tempo com promessas como a ilusao de curta duragao
criada por moedas instéveis"FZ} "0 acento posto  nos

movimentos do lucro como se este fosse a unica forca
criativa e efetiva pode até implicar a hipotese (mais
cu menos consciente) de que o "sacrificio™ da classe

trabalhadera seja necessdrio, qualquer que seja o re-

gime. Ndo obstante, a confusdo teorica entre "inflacdo

dos lucros"” ¢ o lucro produzido apenas pela inflagao

leva a atribuir a acumulacadao de capital ndo a4 explo-

racdo do trabalho, mas a uma espécie de providencia
. 3} e . -

chamada "cnn;untura”.( ) Finalmente, Vilar rejeita

o monetarismo quantitativista dos Keynesianos.

As criticas de Vilar exibem uma inconsisteéncia
do Treatise que foi explicitada na discussao da obra
feita j& em Cambridge. Trata-se sobretudo dos limites
impostos pela teoria quantitativa e dos quais Keynes
‘procurava se libertar recorrendo justamente a uma nova
concepcac das relacoes entre causalidade e temporali-
dade, Naturalmente existe uma relagac entre volume de
melo ;irculaﬂte e niveis de precos, mas o que deter-
‘mina as flutuagles dessas magnitudes?

Examinande as formas pelas quais se diferencia
o poder de compra, Keynes chegou a identificar : nos
desequilibrios entre investimento e poupanca a raiz

das oscilagtes nas expectativas de lucros.

(1) Vilar, 1982, p. 87

(2) Vilar afirma, ainda, que "a historia deveria tra-
balhar como uma cieéncia natural: era esse o ideal

de Marx."” Op cit. p. 92
{3) Vilar, 1982 p. 86-7
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Entretanto, nas suas "Ilustragoes ﬂistﬁrica§{1},
Keynes isola o afluxo de metals como fator causal, as-
suzindo a teoria quantitativa da qual procurava esca-
par. Mesmo assim, ¢ apesar do que fizeram os histo-
riadores Keynesianos criticados por Vilar, os propd-
sitos de Keynes nesse'capftulo niao se reduzem & apli-
cacaoc da velha teoria, mas abrem terreno inédito  na
explicacao dos processos econdmicos. Keynes  procura
através da analise do dinheiro iluminar a natureza do
processo de acumula¢ao de riquezas capitalistz e nde
apenas demonstrar empiricamente a validade da equacao
de Fisher.

Vilar, seguindo Marx, esclarece que o.. efeito
dos metais sobre os lucros e a empresa nido & casual,
mas depende sobretudo do vigor econcmico diferenciado
da exploracac produtiva nas vdrias regides e €pocas.
Assim, o metal € procurado e aflul justamente aqueles
que i3 estido na dianteira do processo produtivo e
tecnologico. Exatamente no capitulo sobre as "lius-
tragoes HistOricas'", Keynes procura esclarecer seu
proposito ao investigar os {luxos de metails ao longo
do tempo:

"Tem sido usual conceber a riqueza acumula-~
da do mundo como tendo sido arduamente cons-
tituida a partir da abstinéncia  voluntaria
de individuos quanto 4 fruicdc imediata no
consumo, que ¢ a chamada poupanca ("Thrift'.
Mas deveria ser Obvic que a mera abstinencia
nao € suficiente por si mesma para consti-
tuir cidades ou drenar pantanos. A absti-
néncia dos individuos nio aumenta necessari-
amente a riqueza acumulada; pode'cantraria—
mente servir para aumentar © COnsSumo COrreén-
te de outros individuos. Assim a poupanca de
um homem pode levar tanto a um aumento da

riqueza-capital ou a uma melhoria do  poder

(1) Xeynes, CW VI, cap.30




de compra de consumidores. Nio hd como saber
qual prevalece, até que tenhamos examinado
outro fator economico. ‘

‘A saber, o'emprcendimente: € 0 empreendimento
que constitui e meihora as possessdes do mun-
do. Agora, assim como os frutos da  poupanca
podem ir em asuxilio da acumulacdo de capital
cu de uma melhoria no valor monetario da ren-
da de consumidores, também os frutos do a1~
preendimento podem ser retirados seja da pou-
panca seja as expensas do consumo do consumi-
dor médio, Pior ainda, nao apenas pode a pou-
panc¢e existir sem empreendimento, mas a medi-
da em que a poupanga val além do empreendi-
mento, ela positivamente desencoraja a recu-
peracio do empreendimento e instaura um cir-
culo vicioso através do seu cfeito . adverso
sobre os lucros. Se o empreendimento estd di-
namico, acumuia-se ?iqueza aconteca o gue for
a poupanca; e se 0 empreendimento adormece, a
riqueza decresce ocorra ¢ que for @ poupanga
{(,..}). 0 motor que dirige a empresa nao € a
poupanca, mas o lucro.

Agora, para que o empreendimento seja .ativo,
duas condigoes devem ser cumpridas. Deve e~
xistir uma expectativa de 1ucfo, e deve . ser
possivel aos empresarios obter comando de re-
cursos suficientes para executar seus proje-
tos. Suas expectativas dependem parcialmente
de influencias ndo-monetarias — guerra e paz,
invencoes, leis, rag¢a, educacao, populacao
etc. Mas o argumento do nosso primeiro volume
procurcu mostrar que ¢ Seu poder de executar
projetos em termos que eles considerem atra-
tivos depende quase inteiramente do comporta-
mento <o sistema bancario e monetario.
Assim, a taxa com que o mundo tem .  acumulado
riqueza tem sido bem mais variada que os hd-
bitos de poupanga (...)." { CW VI, p. 132-3)
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Essas sdo as idéias em funcdo das quais  "seria
uma tarefa fascinante reoscrever a historia cconomi-
ca.” Aqui os lucros nunca deixaram de ser um estimu-
lo e, mesmo quando aparecem csmd_causa, trata-se de
uma causalidade tempordria que ndo s¢ sustenta isolada-
mente.

As caracteristicas cruciais do empreendimento
sao agui identificados com as expectativas de lucro e

com o poder de gasto capitalista {poder de comandar

recursos com a finalidade de executar projetos poten-
cialmente lucrativos). O afluxo de metais nao afeta
indiscriminadamente o nivel de precos, mas afeta 0%
calculos dos empresarios quanto a lucratividade . de
seus empreeendimentos. Esses cdlculos e empreendimen-
tos € que sio estratégicos, nio as oscilacoes de pre-
¢os em si mesmos. £ o decurso dos  empreendimentos,
transformando ou naoc as "poupancas'™ em projetos pro-
dutivos, que por sua vez determina o futuro de
precos e producdo. '

Voltamos assim a nossa definicido de "dinadmica
economica’: € o estudo dos limites A ordenacdo do
sistema economico impostos pelas varias formas de in-
" certeza quanto ao futuro. Esses limites, que se ex-
pressam em conflitos entre a riqueza velha e as pos-
sibilidades de geracao de riqueza nova, naoc tem um
resultado previsivel de antemo. A "dinamica", em
contraposicao & "historia', é o estudo do que pode a-
contecer, nac do que ja aconteceu.

£ nesse sentido que a economia de Keynes € mais
politica do que a economia politica criticada por Marx.

(1)

E menos uma analise da genese * das riquezas do que um
exame das possibilidades de manutencaoc e  ampliacao
da propriedade de riqueza. Por isso os lucros infla-
cionarios podem aparvecer como um estimulo dinamico.

Ja Marx, e Vilar quando exige uma teoria objetiva dos
lucros, procuram estabelecer as condigdes historicas

sobre as quais o capitalismo se constititui,i.e., vem

{1) No sentide de "origem natural'.
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a existir. Entre a identificacdo (genética) dos fun-
damentos do capitalismo e a andlise (morfoldgica) dos
critérios de funcionamento do capitalismo hi uma di-
ferenca. Diferenca comumente resumida na distincao
entre "leis gerais do desenvolvimento capitalista'e
"esfera da concorrencia capitalista. De um lado esta
uma definigao historica da estrutura, de outro a i-
dentificagao das formas pelas quais os limites exis-
tencials da estrutura se manifestam conjunturalmente.
Em suma, Keynes aponta os c¢ritérios motrizes da ra-
cionalidade dos capitalistas no seu esforco recorren-
te pela manutencac e ampliacao de um poder cuja ori-
gem nao € discutida. As expectativas de lucro surgem
entao como fator causal sem que seja necessaria qual-
quer hipotese restritiva sobre o comportamento . dos
salarios. A "exploracio'  esta na diferenciacioc do
poder de gasto, mas a “origem" do valor ndo € univo-
camente determinada.

0 aspecto crucial da "concorréncia® ndo € o grau
de exploragdo. Um empresdrio explorador ao maximo po-
de desaparecer se nao procurar executar projetos Q-
portunos. O capitalismo talvez dependa da exploragao

do trabalho, mas os capitalistas dependem da capaci-

" dade de avaliar e planejar corretamente o futuro.

Na medida em que os "erros" dos - capitalistas
tornam-5€¢ uma ameaca mals grave para a existencia do
capitalismo do que qualquer ameaca ‘imediatamente poli-

(1)

tica , Keynes enfatiza o aspecto subjetivo dos lu-
¢cros. O importante ndo e quem gera valor, quem intro-

(1} Em outros termos, Keynes sempre afirmou que, face
ao risco de uma revolugdo proletdria, seria pre-
ferivel corrigir "em tempo habil" as  tendencias
recorrentes ¢ anti-sociais {anti-empresarials) dos
capitalistas. Com outro fundamento, também Schum-
peter destacou a tendéncia a estagnacio do espirito
empresarial capitalista.



duz uma inovagdo, quem descobre novas fontes de récurses pro-
dutivos, mas quem & capaz de se tornar e manter propri-
etirio dessas fontes de valor que surgem e desaparecen
ao longo da histéria. tornar-se proprietdrio, no capi-
talismo, & sindpimo de poder de comprar. Ora, muitas ve

zes a diferenciacao do poder de compra depende de forma
crucial da maneira pela qual o valor ja existente € con
sumido, sem que entre em questac se a origem desse va-
lor € um excedente obtido pela exploragao do  trabalho
ou pela descoberta casual de uma mina de metais precio-
s0s. Assim, o importante no afluxo de metais ou na in-
flacao de lucros sac as formas em que eles se convertem.
0 acumulo de tesouros em cavernas geraria tanta riqueza
quanto a inflacdo se esse se distribuisse homogeneamen-
te pela sociedade. O importante para Keynes nio &€  es-
tritamente ¢ “pauperismo" dos trabalhadores, pois a
abstinencia dos trabalhadores poderia representar ape-
nas mais consumido de outros individuos (capitalistas);
mas nao significaria acumulacdo de riquezas sem a execu
¢ao de projetos lucrativos. A lucratividade sempre aca-
ba tendo, a posteriori, alguma relagao com o grau de
exploracao do trabalho e de outros recursos produtivos.
Mas a exploracdoc em si mesma nao garante a lucrativida-
de futura. Em suma, os lucros sao funcdo de tudo o que
'ﬁode ocorrer na "esfera da concorréncia' e ndo  apenas
do que ocorre no processo de producdo. Keynes acabou
por desenvolver o estudo da dinamica concorrencial, corx
rendo 45 vezes o risco apontado por Vilar: o de discu-

(1

timento sem o conceito de capital. Entretanto desde que

tir o capital sem definir o capitalismo, ou 0 inves-
se perceba por tras do investimente (poder de gasto ca-
pitalista) uma enfase na prioridade da decisao produti-
va, em uma economia monetaria, & possivel reconhecer em
Keynes um tedrico que abre caminho a histéria. Pois a
economia "como via de mAo Unica” significou uma visdo
que aceita a irreversibilidade determinada,,de modo am-

]

(1) vilar, 1982, p. 102.
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giguo, pela capacidade empresarial de mobilizar dinhci-
10.

Pois analisar oS processos econdmicos como ''via de
mio unica" significa reconhecer na irreversibilidade

uma caracteristica fundamental. Se as variantes do pa-
radigma do "equilibrio" deixam a desejar quanto 2 com-
preensdo das relacOes entre dinimica econdmica e histdo-
ria € por nio incorporarem i sua metodologia csse pres-
suposto de uma irreversibilidade fundamental. Ainda que,
como aparece em Keynes, o tempo irreversivel esteja mar
cado por uma ambigllidade  que tem origem na capacidade
empresarial de mobilizar dinheiro. 0 dinheiro circu-
la, mas o poder de gasto, quando se realiza, gera cena-
rios que sdo o sintoma do modo irreiersivel pelo  qual

a estruturag economica vai se transformando.

Foi abrindo espaco i percepcdo dessas relagbes que
J. M. Keynes, mesmo Ssem o conceito de Capital, inaugu-
rou um campo de conhecimento economico aberto d histori
cidade. |

(1) Cf, Shmitt, 1975, p. 10.
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4 - Investimento, Poupanga e Lucros

A discussio feita anteriormente tornou possivel
esclarecer de que forma o poder de gasto capitalista,
‘como definido por Keynes no Treatise, corresponde
a0 que se costuma chamar "esfera da concorréncia' e a
uma visao particular da "dinimica economica.”  Vamos
examinar com mais detalhe o mecanismo através do qual
opera o poder de gasto capitalista.

A instabilidade do processo de acumulacio de
capital aparece no Treatise a partir da 6tica de “cur-
to prazo' das variacoes repentinas nas decisbes de
producao de bens de investimento.{}) £ a partir de wm
mudanca nas expectativas de lucro desse setor que se
inicia o ciclo de uma economia industrializada. Na me-
dida em que as decisces de poupanga nada tem a ver
com as decisoes formadas pelos empresarios do  setor
produtor de bens de investimento, irrompe um desequi-
1ibrio entre poupanca ¢ investimento que representa
um excesso de demenda. Sobem 0s precos e, por conse-
guinte, os lucros do setor produtor de bens de consu-
mo. Enquanto os niveis de poupanca e investimento ndo

" se tornarem compativeis com a proporcao da renda de-
dicada ao consumo © deseQuiiibric permanece. '

- {1} Cf. Vicarell:, 1980, p. 97, "0 "“curteo prazo', quem
sabe, nao sobrevive a existéncia de um homem. O
"curto prazo', entretanto, & longo o suficiente
para inclulr (e, talvez, determinar) a ascencao e
queda da grandeza de uma nagao. NOTA: Adam Smith
nao subestimava a duracdo dos prazos curtos. "No-
venta anos", disse ele, & o tempo suficiente para
reduzir qualquer mercaderia nao monopolizada a seu
Precoe n%tural”.)" Cf. CwW VI, p. 141.

J& alertamos para a possibilidade de interpretar
esse curto prazo COMO uma nova concepcdo da tempo
ralidade capitalista, ¢ nao simplesmente como des
vios face & tendéncia natural do "longo prazo'.




"(...) se as decisdes quanto as  proporcoes

do fluxo de producdo futura em forma dispo-
w 4 -~ n

‘nivel e nao disponivel fossem tomadas pelas

mesmas pessoas que decidam a cada momento
quanto deve ser "poupado', nenhm  problema
surgiria. Mas se as decisdes sao tomadas,

como de fate ocorre, por pessoas diferentes,
entao {...) o incremento liquido &4 ryiqueza-
capital da comunidade como um todo vai ser
diferente em certa medida (mais ou menos) do
agregado de poupancas dos individuos ("cash
savings'), entendendo por 'poupanca' as por -
¢oes das rendas em dinheiro que os individu-
0os deixam de gastar em consumo”. (CWV, pﬁSS)

Em resumo do argumento, pelo proprio Keynes:

"{...) se o nivel de precos dos bens que  sdo
consumidos € de fato igual ou desigual ao seu
custo de produgac depende de que a proporcao da
renda da commnidade gasta em consumo seja ou igual
a proporgao do produto da comnidade que assume a for
ma de bens de consumo; em outras palavras, depen-
de da divisao da rends entre poupanca e gasto
em consumo ser ou ndo igual 4 divisdo do custo
de produgdo do produto entre o custo dos bens
adicionados ao capltal e o custo dos bens que
sio consumidos. Se a primeira proporcdo € mior
qﬁe a segunda, entao os produtores de bens de
COnSUMD perccbem 1ucCros; se a primeira PrOpPOTCAD
¢ menor que a segunda, os produtores de bens
de consumo realizam um prejuizo.

Assim, o nivel de precos dos bens que s3o consu-
midos (i.e. o inverso do poder de compra de dinhel
vo) excede ou ndo seus custos de produgéo na
medida em que o volume da poupanca fique aquém
ou além do custo de producgao do novo investimento
(i.e., dos bens que sao adicionados ao estoque
de capital). Portanto, se o volume de  pou-
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pancas excede o custo do investimento, 05
produtores dos bens que estao sendo consu-.
midos sofrem uma perda, ¢ se o custo do in~
vestimento excede o volume de poupancas,
eles lucran.

0 que acontece com o nivel de precos dos no-
vos investimentos, i.e., dos bens que sao
adicionados ao estoque de capital?

(...) De modo geral, ele depende do nivel
de precos antecipado das utilidades que

esses investimento renderao em alguma data
futura e da taxa de juros a qual essas uti-
lidades futuras sao descontadas com ¢ Dpro-

posito de fixar seu valor-capital presente.
Assim, o lucro ou prejuizo dos  produtores

de bens de investimento depende das expec-
tativas do mercado gquanto a pregoes futuros

e das taxas de juros prevalescentes varia-

rem favoravel ou adversamente a esses pPro-
dutores. Ndo depende do lucro ou  prejuizo
dos produtores de bens de consumo.'" (CW V,
p. 161-2)

Mas a distincido entre os dols processos de for-.

macdo de precos nao implica na ausencia de interacoes
mituas. Alids, € justamente o exame dessas interag6é5
que revela a prioridade das decisdes de investimento
na determinacdo do ritimo das flutuacdes de precos e

produgao.

(...) movimentos em nossos dois tipos  de
nivel de-pregcs estao ligados e se ddo, ge-
ralmente, na mesma direcdo. Pois se produ-
tores de bens de investimento estao obten-
do lucros, havera uma tendencia por  parte
deles no sentido de aumentar o protudo, i.e.
a aumentar o investimento que ir&, portanto
tender — @ NA0 Ser Que as poupancas aumen-
tem na mesma proporgao — a aumentar o0s pre-
cos dos bens de consumo; e vice versa." (CWY,
p. 162)




0 crucial €nio esquecér que esses 1ucros sO . se
transformam em novas decisces de producio, investi-
mento e portanto implicam novos niveis de precos na
dependéncia da capacidade dos empresarios "comandarenm
uma quantidade apropriada de dinheiro e recursos -ca-

pital”. A seqlléencia causal pode ser analisada para

frente e para trdas. Para frente: os lucros causam (es-

timulam) aumentos na producao € no investimeno. Para
trds: os lucros s0 tém esse papel causal se for via-
vel produzir ou investir, isto €, se o nivel da taxa
de juros nao for proibitivo. E o nivel da taxa de ju-
ros depende da disposicao da comunidade a ndo consu-
mir, magnitude que por sua vez depende da proporgac en-
tre produgao de bens de consumo e bens de investimen-
to. Na medida em que os lucros sao interpretados como
distribuicao diferenciada dos efeitos sobre os precos
das desproporgoes no crescimento dos setores produ-
tivos de bens de consumo e investimento, distribui-
¢ao cuja desigualdade reside em Ultima instincia na
capacidade de os empresarios anteciparem lucros futu-
ros ¢ comandarem recursos financeiros {("bancarios', no
Treatise), pode-se identificar ja em 1930 a mensagem
central de Keynes: as mudangas na magnitude da Dpro-
ducdac no capitalismo dependem dos incentivos a inves-
“tirza) 0 investimento € o motor do capitalismo, as
expectativas de lucros e 05 juros operam como acele-
rador ¢ freios, respectivamente. Quanto ao combusti-
vel e ao modelo do veiculo, como ja dissemos, . sao
'questaés de que nao se ocupa Keynes, para quem o maior
perigo era a auseéncia de rumo com que se movia o inu-
sitado belido,

A semelhanca com as idéias da Teoria Geral &

grande. Mas a principal diferenca estd no papel pri-
vilegiado que se confere, no Treatise, d&s  manipula-
¢es das condicdes de crédito fornecidas pelo sistema
bancario e ndo as possibilidades de intervengao dire-
ta sobre o investimento. Por esta razao os ciclos a-

parecem no Treatise como ciclos de credito.

{1) Cf. Shackle, 1967, p. 184.



—iad
3
T3

"Assim, o primeiro e¢lo na segli¢ncia causal & o
comportamento do sistema bancdrio, o segundo & o cus-
to ‘do investimento (na medida em que Tevela o ﬁoder

‘de compra do dinheiro) e o valor do investimento {(na

medida em que releva o nivel de pregos do produto co-
‘mo um todo), o tercelro € a emergencia de lucros e
perdas e o quarto € a taxa de remuncracdo oferecida
pelos empresirios aos fatores de producao. Variande
o preco e a quantidade do crédito bancdrio o sistema
bancarioc governa o valor do investimento; da relacdo
entre o valor do investimento e o volume de pOUDANGAS
depende a emergencia de lucros ou perdas aos produto-.
res; a taxa de remuneracio oferecida aos fatores de
producdo tende a aumentay ou cair de acoerdo com a e-
mergéncia de lucros ou perdas; e o nivel de precos da
producao de comunidade como um todo & a soms da taxa
média de remuneracio eficiente dos fatores de produ-
cdo e da taxa média de lucro dos empresirios.” (CW V,
p. 164)

Sio as conveniéncias ccondmicas previsiveis dos
investimentos, ndo contrarrestadas imediatamente por
variacoes nos custos de financiamento, as causas da

{

instabilidade economica e das crises. H Keynes s ndo
"chega a uma teoria das crises na medida em que os  a-
justes, no Treatise, acabam se dando através dos pre-
cos e com uma tendéncia ap restabelecimento da yemu-

neracio normal dos empresarios:a interrupcao da ati-

yidade produtiva ainda ndo aparece Como possibilidade
relevante. As flutuacdes nas taxas de investimento
sio separadas por Keynes em trés categorias: flutua-
coes no capital fixo, capital de trabalho e  capital
1iquido. " '

"Quando ha um desequilibrio entre poupanca e
investimento, isso muite mais frequentemen
te & devido a flutuacdes na taxa de investi-

(1) Cf. Vicarelli, 1980, p. 104



timento do que a mudancas na taxa de poupanca
que ¢, em circusntancias normais, de um ‘ca-
rater francamente estavel.” (CW V, p. 85)

_ Aceitando a visdo de Schumpeter quanto ao papel
crucial desempenhado pelo empresario inovador e pelas
ondas de inovagao, Keynes entretanto ressalta que oS
empresariosenvolvidos na produgdo de capital fixo de-
cidem com base em expectativas de lucro que sejam re-

ferendadas pelo funcionamento do sistema banciario.

Quanto a periodicidade dessas flutuacdes, Keynes
rejeita a possibilidade de determinagdoc  estatistica
da extensao das "ondas". Um aspecto interecssante (e
que prejudica a definicdo de periodos determinados
com base no exame do mercado de titulos) & a falta de

- X . - - . — -
sincronizacac entre a emissao de titulo & o momento

‘em que o investimento correspondente € feito.

“(...) encontro-me fortemente simpatico &
escola de escritores — Tugan-Baranovsky,
Hull, Spiethoff e Schumpeter — dos quais
Tugan-Baranovsky foi o primeiro ¢ mals ori-
ginal; e especialmente com a forma que a
teoria assumiu nas obras de Tugan-Baranovs-
ky e dois economistas amadores americanocs,
Lorty e Tohnnsen." (CW VI, p. 90)

Por outro lado, flutuagles no capital de traba-
1ho(1)(“woﬂdng capital’) correlacionam-se a flutua-

cées no volume de emprego. A importancia pratica des-

se fundo de capital de trabalho esta na magnitude que
pode  assumir frente & taxa temporal com que o novo
investimento o requer., 0O auge ciclico "pode represen-
tar uma luta, oculta sob o véu do sistema de creéedito,
para repor capital de trabalho mais rapidamente do

que seria factivel sob um regime de precos estaveis’.

{1) Bens em processc, tante bens de consumo quanto bens

de investimento.
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(CW VI p.31) Mas essas exigencias de reposicio do fun-
do de capital de trabalho sd sc verificam quande ndo
¢ possivel usar os estoques de capital 1iquido ou
poupancas correntes. A magnitude de capital de traba-
tho fornece portanto a relagao ponderada entre o vo-
lume de producan e o volume de emprego.

"Se, entretanto, a taxa de insumo naoc & es-
tavel e o emprego flutua {(...) a expressio
"volume de producio™ torna-se ambigua. As
vezes nao € claro se por ela entendemos vo-
lume de emprego ou volume de producdoc (...)
e durante as flutwagoes ambas vao tempora-
riamente separar-se." | o
"Erros sao feitos frequentemente,.tantoJ%e-
los que procuram explicar eventos passados
qdanto pelos que pretendem prever os  futu-
ros, por darem atencao insuficiente ao de-
curso temporal entre as tres manifestacgles
~ produto, demanda por capital de trabalho
e emprego." (CW VI, p 106) "

Mais ainda, £ preciso distinpuir o consumo  im-
produtiveo. Quando hi um investimento {substituicdo da
‘produgao de bens de consumo pela produgao de capital
fixo) muda a prcporgio'da'renda que aparecce sob forma
nio-disponivel. Dail Keynes infere que o nivel corres-
pondente de consumo corrente se reduz, o que nao ocor-
‘reria no caso de um aumento no capital de trabalho
associado a0 aumento da produgao e do emprego. Nesse
segundo caso também ha investimento, mas sém que seja
necessario reduzir o consumo. Em suma, © aumento de
capital £ixo implica em abstencgdo por parte da comu-
nidade, enquanto que o aumento no capital de trabalho
implica uma redistribuicio do consumo do resto da co-
munidade para os recém-empregados. 0 investimento e-
xige uma redistribuicao do consumo corrente mas nao
uma reducao no seu agregado, substituindo COnsSumo
improdutivo. Assim, 0 investimento pode aumentar nao



~pela reducdo do consumo mas pelo aumento da produgio,
ainda que algum setor possa vir a ter seu CONSUmo
prejudicado.

Y"Em qualquer momento, portanto, uma comuni-
dade deve tomar dois conjuntos de decisdes
— uma com relacdo 4 propor¢do de renda fu-
tura que estara disponivel para o consumo
ou para capital fixo, a outra com relacio a
que proporgao da renda presente devera ser
consumida produtivamente e qual improdutim
vamente. O primeiro conjunto de decisoes
corresponde a0 que temoS em mente pensamos
em poupanca e investimento. Mas € do segun~
do tipo que depende o emprego ou desempre-
go. 0 pleno emprego dos fatores de producdo
requer uma redistribuicdo, ndo uma reducdo
‘do consumo agregado."(CW VI, p. 112)

0 proposito tedrico de Keynes consiste em  mos-
trar que os desequilibrios do sistema economico devem
-se menos 3 diminuicdo da atividade em si, mas a di-
ferenciacao de poderes de gasto, entendida  princi-
palmente como "diferentes formas de planejar o futu-
‘ro'. Essas diferentes formas dependem dos calculos
empresariais vinculados a oportunidade de esperar pe-
la realizacao de expectativas de lucro e da inexis-
téncia de formas mais imediatas de valorizacio. Assim,
o incremento da riqueza nip aparece como consequéncia da
abstinencia, mas do tipo de decisdo capitalista: pro-
duzir mais ou investir mais. O Crucial da dinamica
gconomica € a distingdo entre esses dois tipos de gas-
to, que entretanto frequentemente aparecem como for-
mas diversas de consume. O “consumo improdutivo' € um
tipo de consumo que, mesmo nao sendo realizado, nao
implica em diminuicdao do emprego. E apenas outra for-
ma de definir o conjunto de bens em processo que, nac
consumidos, associam-se entretanto a geracdo de  em-
prego. O “consumo produtive™ € aquele cuja reducdo

implica imediatamente reducdo no proprio "esforgco pro-
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dutivo' do consumidor. Mas essas apenas sdo  maneiras
(da 6tica do consumo) de definir o processo de acumu-
lacio de capital em que o determinante € a divisﬁo en-
tre decisoes de producio ou de investimento.

“Adicoes ao capital fixo, ao capital 1iquido
ou ao capital de trabalho sao, todas, apenas
passiveis na medida em que hd passagem do
tempo para a comunidade como um todo entre o
momento da desutilidade de trabalhar e o mo-
mento do efetivo aproveitamento da renda. Mas
a forma de investimento que resulta do empre-
go adicional dos fatores de produgao em con-
sumo imediato adlcional para a comunidade
como um todo nao consiste, entretanto, em
abstencio do consumo de rends disponivel da
comunidade, mas na permissdo para que £5sa
"renda seja consumida por pessoas  engajadas
em um processo produtive que nao fornecera
renda em retorno a nao ser depois que tenha
passado um certo periodo de tempo.” (LW VI,
p. 113)°

0 investimento acaba aparecendo, portanto, como
‘mudanca nos tipos e datas de consumo, ainda que  de-
penda das decisdes daqueles que esperam maiores law-
cros, € nao maior consume. HZ entretanto um conflito
entre o motivo (expectativas de lucros) e os . meios
‘{redistribuicao do poder de compra existente) para @
criacdc de riqueza. O Treatise coloca enfase princi-
palmente nos meios, i.e., nas varias formas de redis-
tribuiciéo do poder de compra (inflagado, deflacao, al-
teracdo nos perfis de consumo, magnitude dos estoques
de capitél fixo e capital 1iquido). Frequentemente o
motivo aparece, mas ainda nao ocupa o lugar  central
da analise. Dai que o ciclo de crédito seja o princi-
pal fenoOmeno estudado, na medida em que o sistema
bancario € essencialmente o intermedidrio, i.e., 0 a-
gente Tesponsavel pela administracio dos meios para a

criacao de riqueza. Entretanto, apesar dos melos se-




rem administrados ou regulados pele sistema bancério,
sic de natureza eminentemente material. E apesar  do
motivo guiar a decisdo dos proprietarios dos meios
materiais produtivos, ele ¢ de natureza eminentemente

financelra.



5. Circulacao Industrial e Financeira

_ A analise qualitativa em que se converteu a teo-
‘ria quantitativa nas mios de Keynes caracteriza - se
pela identificacao de dois poderes de gasto cuja im-
portancia € estratégica na definicdo do tempo econd-
mico: o gasto capitalista (produgdo e investimento) e
o crédito {(poder regulatdrio sobre o gasto capita-
lista).

Esses dois poderes explicitades por Keynes sio,
ao mesmo tempo, os sustentaculos de dois espagos e-
conomicos singulares: a circulacdo industrial e a
circulacao financeira. Mas o dinheire esta  presente

‘nas duas "esferas", apenas 0s propOsitos com que é

usado diferem para cada uma delas. A propria exis-
téncia do dinheiro associa-se & existéncia de  dfvi-
das de tal sorte que o poder de compra dos agentes
econdmicos € sempre, Simultaneamente, também um ins-
trumento para a consecucao de contratos de pagamen -
to diferido. ") Oferta de dinheiro e volume de  con-
tratos estao correlacionados. Entretanto, dois tipos
bdsicos de contrato podem estabelecer-se numa econo-
Wmia capitalista: um implica contratigaoc de fatores,
producao corrente e geracgado de renda, o outro vincula
~-se 45 negociacfes com titulos de riqueza (agdes, em-
préstimos, especulacdo).

0s dois poderes, tipos de contrato e circulacao
expressam o grau maxime a que chegou, no Keynes do

Treatise, 0 interesse em diferenciar investimento de

poupanca. O investimento relaciona-se & produgdo de
novos bens de capital, e poupanga vincula-se & circu-
lagao de contratos ¢ titulos de riqueza passada ou
futura. Novamente o desequillibrio que indica a natu-
reza dinamica da economia se da entre as perspectivas
de producao e as de valorizacao financeira.

"0 crédito € 4 estrada ao longo do qual a

producado viaja, e se os banqueiros soubessem

(1) CW vV, p.3
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o seu dever, providenciariam as facilidades
de transporte na medida réquerida pafa que
05 poderes produtivos da comunidade fossem
empregados a plena capacidade." (CW VI, p.
220J(7}'

0 conflito entre os meios e os propdsites da
criacao de riqueza manifestam-se plenamente no capi-
talismo. Ja no Treatise torna-se claro que o problema
nio € a falta de meios, mas a incongruéncia dos pro-
pésitos.

A inddstria requer a utilizacde de certa  parte
do estoque total de dinheiro; depdsitos de renda (in-
come depesits') e parte de depOsitos dos negbcios
(Ybusiness deposits") a financa atrail os depésitos de

poupanca ¢ outra parte dos depésitos dos negdcios.

Constituem-se assim dois circuitos monetarios,um
atendendo a propositos derivades do  empreendimento,
outro atendendo a propdésitos 'poupadores”.

A compra de bens ¢ o pagamento de saldries  sdo
duas faces da circulagao industrial e refletem toda e
hqualquer filutuacdao na atividade. Assim, variagoes nos
depositos de renda transformam-se parcial e recorren-
temente em depdsitos de negdcios através das  vendas
de produtos. Mesmo a parte dos depdsitos de negdcios
'que ¢ mantida para fazer frente a custos de producao,
capital de trabalho ou bens de capital recém-termina-
dos reflete-se nas variagoes nos depésitos de renda.
Entretanto, hd razdes para que os depOsitos empresa-
riais nioc variem na mesma Propor¢ac que os rendimen-

(Z2)

tos,

(1) Cf. Davidson, 1972, cap. 13

{2) CW V, p. 219 e SS.
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d) mudancas nos precos relativos de diferentes cate-

gorias de produtos (ou mudangas no cardter da pro-
dugaol;

b) os depdsitos empresariais nao sao dotados da peri-
odicidade com que ocorrem os depositos de rendimen- -

tos {regularidade das datas de pagamento) e mudam
de velocidade com o nivel de emprego e Com O Card-
ter da produgao;

c) a emergencia de lucros altera também os hibitos e
frequencia dos depdésitos empresariais.

Por essas razdes, o volume da circulacdo industri
al, que a principio parecia estar diretamente ligado
ac nivel de atividade, acaba se divordiande de mudan-
cas nos depdsitos de rendimentos (i.e., as rendas mo-
netdrias agregadas, ou o volume e custo de  produgao
corrente}.

Por outro lado, os fatores que afetam 3 financa
sio de outra ordem, pois o volume de negdcios reali-
zados atraves de instrumentos financeiros, ou a "ati-
vidade"financeira, € tdo variavel quanto apenas indi-
retamente ligada ao volume de produgio de bens de ca-
~pital ou de bens de consumo. E que o velume corrente
de producio de capital fixo € pequeno se comparado ao
estogue existente de riqueza. Novamente surge a ques-
tao do "choque de valor® entre a riqueza velha € o ve
lume de titulos representante da riqueza ja existen-
te. As transagoOes com esses titulos ndo guardam qual-
quer dependéncia face a taxa com que se adicioma 1ri-
queza aos estoques fisicos. Assim, na “modernsa Comu-

(1)

nidade equipada com bolsas de valores" o circui-

(1) CW V, p. 222. Aqui, o conflito entre estoques e fluxos & e
solvido em favor dos estoques cf. Schackle, 1967, p. 208. A
integracao do tempo (e do dinheiro) no discurso da czenula
ecenomlca requer a dev1da pTlOIlu&CJO dos gizggue% na anﬁ*
a eutra £1Le dd au~onc1q dﬂ nmeda e da prlorlddde conterida
a idfia de wma produgde imediatamente consumivel — portanto
dos fluxos. cf. D'Antonic, 1981, p. 193 e p. Z0Z,n.
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to de produgao corrente de capital fixo € apenas uma
proporcac pequena do giro global de titulos.

Mesmo o preco dos titulos existentes  independe
a0 _longo de perfodos curtos seja do custo de producio
ou do preco de capital fixo novo.

"Pois os titulos existentes consistenm gran-
demente de propriedades que nao podem  ser
rapidamente reproduzidas, de recursos natu-
rais que sequer podem ser reproduzidos e do
valer capitaliizado de renda futura anteci-
pada pela posse de quase-monopdlios de van-
tagens quaisquer. O "boom" de investimento
nos E.U.A, em 1925 foil um bom exemplo de um
aumento no prego dos titulos como um todo
‘que nao foi acompanhado por qualquer aumen-
to no preco da produgdo corrente de capital
fixo novo.™ (CW V, p. 222)

A influéncia dos depdsitos empresariais sobre o
volume do giro financeiro é reduzida, levando-se en
conta a velocldade alta com que essc¢ dinheiro gira., A
principal fonte de variacac na demanda de dinheiro
para propdsites financeiros estd, pertanto, nos  pro-
prios depOsitos de poupanca.

"A existéncia de depdsitos de poupancas €

uma indicacdo de que ha pessoas que prefe-

rem manter seus recursos sob a forma de re-
clamos de dinheiro de carater liquido rea-
lizavel imediatamente. Por outro lado, ha
uma outra classe de pessoas que  emprestam
dos bancos de modo a financiar uma retengao
de titulos maior que aquela possivel apenas
com recursos propries.' (CW V, p. 223)

Deve-se portanto diferenciar a "poupanca, que

(1)

resulta de opgoes individuais , © ¢ um estrato bas-

{1} Aqui os motivos que depois Keynes sintetizaria, na
Teoria Geral, na teoria da preferencia . pela liquidez,
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tante estavel, da categoria de agentes denominada

“proprietarios de riqueza', i.e, aqueles que  prefe-
rem permanentemente reter depdsitos de poupanca e nio
titulos.

Esses "proprietdrios de riqueza' sio denominados,
em linguagem de bolsa", o5 'ursos'. Sio aqueles que
vendem titulos dos quais nfio sdao proprietdrios ou que
preferem manter uma posicao de liquidez sob a  forma
de depdsitos de poupanca. Fm oposicdo aos "ursos" ha
os 'touros™,

"Um urso € alguém que prefere momentaneamen-
te evitar titulos e empresta dinheiro, cor-
respondentemente um touro € alguém que pre~
fere reter titulos e tomar dinheiro empres-
tado — o primeiro antecipando uma queda  no
valor em dinheiro dos titulos ¢ o- segundo
antecipando uma elevacao.”™ (CW V, p.224)

Dal serem os "ursos" baixistas, € os "touros”

altistas.

Quando o sentimento altista predomina, ha uma
tendéncia a queda nos depositos de poupanca. A magni-
tude dessa queda depende da velocidade e montante emn
que as taxas de juros de curto prazo caem frente  ao
~aumento nos precos dos titulos, contrabalancando o
sentimento altista. A aceleracdo do sentimento altis-
ta s6 pode ser referendada se o sistema bancdrio, se-
ja através de compras de titulos, seja tirando pro-
veito da diferenca de opiniac entre altistas e  bail-~
xistas, intermediar a transferéencia de fundos de pou-
panca para aplicacoes em titulos., Assim, se uma par-
cela do publico se vé tentada, pelo crédito facil, a
tomar emprestade para a compra especulativa de titu-
los, os precos dos titulos podem ser elevados até que
uma outra parcela do piblico prefira depdsitos de
poupanca. '
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0 nivel de pregos dos-t{tnlos_depcnde' portanto
do grau de sentimento altista e do comportamento  do
sistema bancario. Enquanto a elevacio nos precos dos
titulos ndo gerar um sentimento contrario, forma~se
um consenso de opinido em favor da retencio de titu-
los.

Temos, esquematicamente:

.. : R
depositos de rendimentos |circu-
lacdo
Depositos em caixa ' , Pindus-

,xjA trial
AN

depositos empresariais’ Jcircu-

Depdsitos de poupanga-f’A‘ B lacao

B

finan

celra

onde:

¥

depGsitos de rendimento$) parte do estoque de dinheiro

1

depbsitos empresariais A/ usado na producio e no CONsumo

{circulacdo industrial)

H

depbsitos empresariais B ... dinheiro usado no mer-
_ cado de agoes
- depositos de poupanca A ... estrato estavel reti-
| | do por razdes pessoais
- depdsitos de poupanca B ... depende da oposicdo
entre "ursos™ e “tou-

ros™

As flutuacbes nos depbsitos de poupanca B S&0
considerados por Keynes como provavelmente o mais im-
portante elemento de viabilidade na demanda monetdria
devida ao motive financeiro. Dessa forma, o montante
total de circulacgao financeira depende  parcialmente
da atividade (transacoes) mas principalmente da mag-
nitude da posicao altista.
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Feita essa andlise, podem ser caracterizados qua-
tro tipos de mercados especulativos:

1) mercado de "touros" tendo consenso de opinido, com
subida nos pregos dos titulos na queda nos - depg-
sitos de poupanga; os ursos fecham suas posigoes
em um-mercado altista; '

z) mercado de "touros' com opinifo dividida, os pre-
cos dos titulos sobem mais do que suficientemente
a ponto de elevarem-se os depdsitos de poupanca, os
"ursos' aumentam suas posicoes em um mercado al-
tista;

3) mercado de 'ursos" com opiniao dividida, os precos
dos_titulos caem a ponto de cairem os depdsitos de
poupanca, 0s "ursos™ fecham suas posigOes com  um
mercado baixista, '

4) mercado de "ursos” tendo consenso de opiniioc,  0$
precos dos titulos caem insuficiente de tal sorte
que se elevam os depdsitos de poupancga, os "ursos"

aumentam suas posicdes em um mercado baixista.

Movimentos especulativos do tipo 1 e 3 afetam a
indistria como se se tratasse de um aumento na oferta
de dinheiro, pois uma queda no volume dos depoOsitos
de poupancga ndo comprensada pela ac¢io dos bancos (di-
‘minuindo a oferta de ativos), aumenta o montante de
dinheirc disponivel para a circulacdo industrial. Es-
peculacdc dos tipos 2 e 4 tém um efeito andlogo a uma
diminuigao na oferta de dinheiro. |

Por cutro lado, uma elevacaoc nos pregos dos ti-
tulos estimula um aumento no nivel de precos do novo

investimento*(i) Especulacao do tipo 1 reduz o poder
de compra do dinheiro em termos de titulos e de novo

(1) CW V, p. 226.
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investimento. Na medida em que'ocorre um aumento  na
oferta de dinheiro a4 circulacgdo industrial  permitem
uma expansao do investimento, o oposto ocorre na es-
peculacdao do tipo 4, e nos casos 2 ¢ 3 hd forcas

contriarias agindo simultancamente.

"Concluimos, portanto, que mudancas na Si-
tuacao financeira sdo capazes de causar mu-
dancas no valor do dinheiro de dois modos.
Tem o efeito de alterar a quantidade de di-
nheiro disponivel a circulacgdo industrial e
podem ter o efeito de alterar a atrarivida-
de do investimento. Assim, enquanto o pri-
meiro efeito nao for compensade pPor uma mu-
danga na quantidade total de dinheiro e o
segundo por mudancgas nas condigoes de  em-
préstimo, resultard uma instabilidade no
nivel de precos da producdo corrente." (CW
v, p. 2277V

0 risco inerente & distribuigio entre os dois
circuitos reside na possibilidade da circulacao fi-
nanceira roubar recursos da circulacdo industrial,en-

corajando a posicaoe altista (“toures"). A elevacao

cumulativa do nivel de pre¢os dos novos investimen-
tos acaba deflagrando posteriormente um sobre - inves-
timento. Se 0s bancos apertarem as condigoes de <cré-
dito téntandd evitar uma corrida altista, por  outro
ﬂlado, pode ocorrer uma tendéncia deflacionaria.

“A solugao reside — no que diz respeito a
estabilidade do poder de compra — em permi-
tir a financa e 3 indistria o acesso a quan-
to dinheiro necessitem, mas a uma taxa - de

novo investimento {(relativamente & poupan-

¢a) que exatamente compense o efelto do senti-
mento altista." (CW V, p.227)

(1) J4 aqui surgia a proposta de Keynes no sentido
de intervencdo regulatdria por parte de um Ban

¢o Central.



Além das dificuldades de manipulacio, pode ain-
da ocorrer na pratica que uma elevacio da taxa de ju-
r0os que previna a corrida altista, prevenindo o sobre-
~investimento £E£§£2> pressione a produgﬁo presente
no sentido do sub-cmprego, embora Keynes atvibua es-
sas possibilidades ainda seja a falhas de previsio ou
as dificuldades de mudancas estruturais na producio.

A outra saida seria discriminar as linhas de crédito
para a financa e para a indistria. De qualquer forma,
essa interacido entre financa e inddstria revela uma

economia capitalista que oscila entre o desemprego e

¢ sobre-investimento.

A compreensao dessa instabilidade essencial re-

side na distincao entre expectativas de curto  prazo

e de longo prazo. No longo prazo € de se esperar que
o valor dos titulos mantenha uma relacao direta com
o valor dos bens de consumo, na medida em que depende
das expectativas quanto aoc valor do montante 1iquido
de bens de consumo que os titulos, direta ou indire-
tamente, proporcionarao, ponderado pelo EEEEQ e 1N -
ceérteza dessa expectativa e multiplicade pele nimero
de anos cuja compra corresponde a taxa de juros cor-

rente para ¢ capital de duracao em questﬁoﬁi) Na

ne -~
"dida em que os bens representados pelos titulos podem
ser reproduzidos, o Valor'antecipado dos bens de con-
sumo gerados pelos bens de capital sera influenciado
pelo custo de producdo dos bens de capital em questdo,
‘pois esse custo afeta a oferta prospectiva de tais

bens,

"Mas no curtissimo prazo, f{o valor dos titulos)
depende de opinides bastante incontrolaveis
por quaisquer fatores monetdrios presentes.

Un valor mais elevado de titulos ndo ¢ ime-
diatamente xecado por fatores monetdrios do
modo como uma elevagao similar de precos de
bens correntemente consumidos seria xecada

(1) CW V, p. 228




por uma auxencia de renda suficiente para
compra-los. Pois vimes quec o volume de  de-.
positos empresariais B requeridos para tran-
sacBes financeiras depende pelo menos tan-
to da atividade dos mercsdos quanto do  va-
lor médio dos instrumentos negociados, g
também na medida em que possuem altissima
velocidade de circulacdo qualquer  aumento
necessirio ¢ facilmente suprido sem maior
efelto sobre a oferta de dinheiro para ou-
tros fins (...)." (CW V, p. 229)

A circulacao financeira opera com base em expec-
tativas de valorizacdo divorciadas das expectativas
dos mercados de produtos. O dinheiro, que € o supor-
te das expectativas, pode ser gerado internamente
{como poder de multiplicacao das transacoes financei-
ras) sem qualquer vinculo direto ou necessdrio com o

volume de transacoes nos mercados

Essa instabilidade de curtissimo prazo instaura-

-se portanto a partir da diferenciacio entre o poder
de gasto que opera a um ritmo independente, em certo

grau, das oscilagoes prospectivas nos volumes de tran-

sacoes mercantis.

A circulacao financeira instaura um e€sSpago e€CO-
nomico cujos compromissos com o futuro da producao re-

pousam sobre bases subjetivas e instdveis.

"Se todos concordam com que os titulos wva-
lem mais; e se todos sdo "touros” no sen-
tido de preferirem titulos a um preco ¢res-
cente face 3 alternativa de aumentaren
seus depositos de poupanca, ndo ha  limite
para 0 aumento no preco dos titulos e  ne-

“nhum xeque efetivo provem de uma escassez
de dinheiro.”™ (LW VvV, p. 229)



A reversao dessa corrida especulativa sé  ocor-
rera quando as tais expectativas forem revertidas, em
funcao de uma defasagem relativa suficiente entre o

preco dos  titulos e a taxa de juros de curto prazo,
quando a posicao 'urso” tenderd a se desenvolver.En-
tretanto, essa variacao artificial no valor dos titu-
los afeta o calculo comparativo que estd na base do
nove investimento, na medida em que haja uma dispa-
ridade  entre o valor dos titulos existentes e o cus-

to de producac dos novos bens de capital.

"0 principal critério de interfercncia em
um mercado financeiro “touro" ou "ursode-
veria ser as provaveis reacBes dessa situa-
¢ao finceira sobre o equilibrio prospecti-
VO entre poupancas € novo investimento. (CW
v, p. 230)

O risco dessa temporalidade financeira que se
arma no interior da economia capitalista reside na
hegemonia exercida pelos requisitos de reproducao ,pe-
1o menos, do valor da riqueza velha. Esse dominic e-
xercido por um vasto estoque de titulos existentes e
dinheiro nas mios de individuos pode acabar impedin-
do a viabilidade do nove investimento, dada a  pouca
influéncia das novas emissles de titulos.

Q- Treatise apresenta, portanto, uma andlise dos
virios tipos de exigencias de manutencdo de estoques
de dinheiro por varios agentes economicos, cada qual
procurando exercer uma demanda peculiar. Basta saber
qual demanda monetaria acaba se impondo. A circulacdo
financeira exibe o poder de uma esfera onde existe
uma capacidade endogena de gerar poder de compra, em
alguns momentos superior dquela que caracteriza 0

mundo dos negbcios vinculado a indlstria.

A capacidade endogena de cria¢fo monetdria $0
tem limites imagindveis na acio dos bancos, mas a aco

dos altistas nos mercados de valores pode superar ateé
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mesmo a capacidode de intervencio dos bancos.Trata-se

de um poder de ampliacio das expectativas de liquidez
(1)

sem base estdvel ou objetiva.

Por outre lado, qguando essas expectativas de 1li-
guidez comec¢am a mostrar-se excessivas, a depressao
ne valor dos titulos em si mesma torna inviavel a re-
cuperacao do investimento através da colocacio de no-
vas emissoes de titulos. Os intermedidrios financei-
ros passam a se preocupar em proteger a riqueza jd
existente (ainda que sb no papel) e as possibilidades
de emissao se restringem.

A capacidade endbgena da reacido da oferta mone-
taria reflete o poder de criacdo de liguidez dos in-
termediarios financeiros, liquidez que pode atingir
uma magnitude desproporcional as necessidades dos ne-
go6cios. 0 exame do poder de gasto capitalista conduz
Keynes, portanto, a uma teoria do poder de ampliagao
da liguidez no capitalismo. A incerteza e a instabi-
lidade derivam-se fundamentalmente da incongruéncia
entre as possibilidades de geracao de expectativas de
ligquidez pelos intermedidrios financeiros e os diver-
sos poderes de gasto que efetivamente se realizam,

‘tanto em bens de conswmo quanto em bens de capitalgz)

(ﬁ) Mas nao se deve subestimar a importancia da cria-
cip de créditos pelos bancos. O fato, nunca igno-
rado pelos economistas ndo recebeu a devida aten-
¢do. Schumpeter (1982, p. 1 209) alerta para a re
acio da ortodoxia, que voltou a enfatlizar a "pou-
panca do publico" como determinante no fimancia-
mento do investimento o c¢rédito nada tem a o ver

com "‘poupanga prévia’.

(2) A questdo do conflito entre a liquidez "individual' e ''so-

cial' serd retomada na Teoria Geral.
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6. A Teoria dos Juros

No exame do poder de gasto capitalista, ja fize-
mos inumeras refereéncias 4 taxa de juros sem explici-

~tar o seu significado no Treatise. Foi dada priorida-

de 4 exposicdo dos elementos da economia capitalista,
descritos por Keynes no Treatise, que revelam o card-
ter do poder exercido pelos capitalistas sobre o pro-
cesso de geracio e apropriacao da riqueza. Esse poder
de determinacio das possibilidades de continuidade do
processo de criacao de riqueza € eminentemente ingté-
vel. Pois a rela¢doc entre as circulacdes industrial e
financeira acaba, enm funcad das modalidades e formas
ail definidas de existéncia e circulacio de dinheiro,
por turvar & percepgac que os capitalistas tém das
possibilidades objetivas de continuidade da acumula-
cao de riqueza, |

Mas justamente na teoria neo-cldssica ortodoxa os
juros aparecem como taxa de remuneragdo por uma espe-
ra, ou seja, refletem a avaliacldo -que 05 agentes eco-
nomicos fazem da relagdo entre decistes no presente ¢
no futuro. Mesmo Robertson, que procurou como Vimos
diferenciar diversas formas de c¢spera, nac deixou de
remete~-las ao funcionamento da taxa de juros. Qual a
relagde, portanto, entre a instabilidade temporal ca-
racteristica das avaliacoes capitalistas descritas no
Treatise (e qﬁe nada tem a ver com qualquer forma de
"espera' ou “abstinéncia') e a teoria das taxas de ju
ros assumida por Keynes antes da Teoria Geral, ou se-
ja, entre uma Teoria do Gasto (nio da sbstinencia) e
uma Teoria dos Juros sabidamente inspirada na concep-
¢do de Wicksell (um notério representante da ortodo-

xia nec-classical.

Por ocutro lado, € inegdvel que ha em Wicksell,
elementos heterodoxos que, como em Marshall, permi-
tiram desenvolvimentos ulteriores frontalmente criti-

cos da tradicdo marginalista. E necessario avaliar ao
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menos de passagem a contribuicao de Wickesell para
podermos rcsﬁondcr i questio inlcial: cm que medida a
‘mensagenm do Treatise por nés relevada até agora mere-
ce ser qualificada (no que se refere a percepgdo do
‘tempo implicita na Teoria dos Juros).

Ja vimos como, mesmo a partir da teoria quanti-
tativa, Keynes fol distanciando-se da idéia  segundo
a qual um aumento na quantidade de dinheiro cria um
poder aquisitivo que automaticamentetransforma-se em
gasto com bens de capital, <como se houvesse um ajus-
te continuo e mecanico do investimento & poupanga.(?)
A moeda circula, mas nao seu poder de compra. Ma ti-
pos distintos de circulagfo monetaria com resultados
distintes em termos de efetivacao de poder de compra.
Se, por um iado, o dinheiro circula pela economia, o
poder de gasto efetivo depende de uma %xgﬁncia irrevers
sivel de decisBes tomadas pelos capitalistas empreen-
dedores, que sao os verdadeliros cr%g?ores de poder de

compra e nao meros transferidores.

Entretanto, para 0S Neo-classicos existe um meca-
nismo que ajusta automaticamente investimento € pou-

panga: a taxa de juros. E € justamente essa  visdo

dos juros que aparece no Treatise.

A doutrina tradicional pode ser expressa de trés

maneiras distintas mas interligadas:

a) a taxa bancaria regula a quantidade de dinheiro
bancario, taxas elevadas implicam em baixa de pre-

CO5,

b) a taxa regula o fluxo de metais preciosos de um
pais, afetando a atracio relativa sobre  capitais

externcs;

(1) cf. Vicarelli, 1980, p.117
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¢} a taxa influencia o investimento ou 40 Mmenos cer-
tos tipos de investimento. ‘

' Keynes aproxima-se, no Treatisc, da terceira versio
{CW V, p. 171). A taxa de juros afeta o segundo ter-
mo das equacgOes fundamentais (equilibrioc poupanga-in-
vestimento) e afeta o nivel de precos.
Wicksell fol o principal expositor dessa forma de teo
ria dos juros queria fundamentar a tese de que o0s au-
mentos autonomos da quantidade de dinheiro atuam  no
processo economico atraveés dos juros bancarios (ciclos
de crédito) e assim quase chegou a negar a  influén-
cila direta def{ (quantidade de dinheiro)} sobre P (ni-
vel de pregos). '

Wicksell pensava em termos de demanda  monetdria
agregada, e nao em termos de demanda por mercadorias
‘singulares (como exigia a lei de Say). Ao adotar es-
se ponto de vista, Wicksell abriu caminho para a re-
jeicao da lei de Say, ponto que certamente interessa-
va Keynes.(l? “

Seguindo a visao tradicional Wicksell distinguia
entre uma taxa de rendimento do capital fisico e uma
“taxa monetdria derivada. Em outros termos, distingue
entre uma porcentagem anual paga pelos empresarios
20s bancos para emprestar dinheiro- (taxa monet@ria de
_juros) e a porcentagem anual gue o dinheiro empresta-
do poderia gerar se aplicado na producdo e  comércio

{taxa natural de juros).

A inovagdo de Wicksell consistiu em associar es-
sa distingdo 3 analise de um processo cumulativo. Se
pos bancos regulam a taxa de emprestimos a ponto de
situi-la em nivel inferior ao da taxa natural ou re-
31(2}, vale a pena tomar emprestado e "aplicar” na

producao: compra-se trabalho, materials e instrumen-

(1) Cf. Ohlin, 1981

{2} Real no sentido de estar asscociada 4 avaliacio dos fluxos
de rendimento de uma planta produtiva e nac no sentide de
taxa deflacionada por algum indice.
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tos, eleva-se a concorrencia pélos fatores, por. con-
seguinte elevam-se 0S pregoz, impul sionando para cima
o nivel de renda dos ofertantes de fatores produtivos
que, aumentando seus gastos, ddo ainda mais estimulo
a "aplicacdo™ de recursos monetdrios na producio  de
bens. 0 processo cumulativo, inflaciondrio, sustenta
~5e enquanto o custo do dinheiro emprestado for menor
que a renda derivada das coisas compradas com o tal
dinheiro {(ndo existindo capacidade ociosa).

Através desse mecanismo, Wicksell mostrou que:
a} M afeta a producdo e ndo apenas precos;
b) os bancos sao uma fonte crucial do processo.

A taxa natural & governada pela tecnologia incor-
porada no estogue de equipamento existente{i). Cada
adicio a esse estoque tornaria possivel, em principio,
uma melhor divisio do trabalho, mas a eficdcia de tal
adicdo seria menoy guanto maior o estoque a que fosse
adicionado. Como esse estoque altera-se lentamente, a
taxa monetaria € mais voldtil, ainda que tanto a taxa
monetaria guanto a natural sejam formas de renda de-

Arivadas da propriedade de riqueza.

Ora, se a taxa monctdria ndo € mero reflexo da ta
xa de retorno na margem do estoque de bens de capital,
entao trata-se. de uma remuneracao que nao € o (Unico
{talvez ndo seia o mais importante) incentivo para o
ndo consume presente, ainda que afete as decisbes de

i oL s .
iﬁvestimentoﬁ”)A distingao de Wicksell permite portan
to incorporar a andlise dos juros a diferenciacao de
origem e natureza entre poupan¢d € investimento, que-

(1) Incluindo terras, florestas, minas, prédios etc.

{(2) F uma taxa que emergiu na determinacdo do nivel
de precos dos bens de capital, que examinamos pa
ginas atras.
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brando com a tradicido que assimilava os juros 4 remu-
neracao pelo nao consumo (espera ou abstincéncia). A
temporalidade aqui implicita ndo se reduz portanto 4
da visao ortodoxa. -

A enfase dada por Wicksel aos efeitos das  possi-
vels divergencias entre os tipos monetdrios e naturais
{reais) de juros nido constituil em si mesma em razfo pa
ra ¢ abandono da cidssica (e neo-classica) assimilacio
do fencmenc dos juros a um vendimento derivado de bens
fisicos. Mas, por outro lado, cria espaco analitico pa
ra o tratamento da taxa monetaria de juros como varia-
vel relevante que depende de fatorves diferentes daque-
les que regulam o rendimento do capital £isico. Os
dois tipos de juros relacionam-se, podem até ser igua-
is, mas j4 nao sao fundamentalmente a mesma coisa. No
sistema Walrasianoc a taxa monetaria € meramente a ex-
pressio monetaria (neutra em si mesma) de taxas de rendimento
de capitais fisicos. Witkesell introduziu a taxa mone-
tdria como uma nova varidvel gque exige a formulacio de
novas condicoes de equilibric, que vieram a ser conhe-
cidas como “equilibrio monetario' através das obras da

(1)

escola sueca. 0 distanciamento analitico entre o ti
po natural e o monetdrioc abriu caminho para o que vi-
via, na obra posterior de Keynes, a se constituir na
distingdo entre taxa monetdria de juros e eficdcla mar

1. (8

ginal do capita Fazendo referencia a Wicksell,

Keynes alertava no Treatise:

"{...) ele foi o primeiro autor a tornar cla-
ro que as influencias da taxa de juros sobre
o nivel de precos opera através de um efeito
sobre a taxa de investimento, e que investi-

mento nesse contexto significa investimento e

ndo especulagde.’” (CW V, p. 177)

(1) A avaliacdo acima encontra-se originalmente em Schum-
peter, 1982, p. 1 213,

{(2) Em Wicksell, porém, o tipo natural identifica-se & produti-
vidade marginal de capital, conceito radicalmente distinto
de "eficacia marginal" de Keynes.,



Ganha rcleve agsim a necessidade de teorias pura-
mente monetdrias dos juros. Os juros aparecem como al-
go de natureza monetdris ¢ nfc apenas de forma monetd-
ria,

) -

A id€ia wickselliana incorporada no Treatise 6 a
de que o investimento planejade (aumento intenciocnal,
a cada momento, do estoque de equipamento ou riqueza)é
determinado por uma comparacdo marginal entre lucro es
perado e taxa de juros. Hntretanto, a teoria do capi-
tal de Wicksell, baseada na definicao de periodos, foi
recusada por Keynes. O tempo em Wickesell era conside-
rado como a dimensdao varidvel do capital, ume caracte-
ristica objetiva de um conjunto de bens materiaisﬁz)
Ora, © esforco de Keynes, como temos visto, foi o de
colocar em primeciro planc a2 relatividade £ a subjeti-
vidade do tempo no -capitalismo.

Nesse sentido, a teoria dos juvos wickselliana in
sere-se na tradic¢do do "método do longo prazo”(ﬁ), que
j& discutimos com referencia ao tratamento marshalli-
ano do tempo, paginas atras. Wicksell, medificador da
teoria quantitativa da moeda, ocupa um lugar analogo
@0 de Marshall na histéria do pensamento economico,mas
no que diz respeito ds discussoes sobre tempo ¢ histo-
Tia Tepresenta uma posicdo que também ndo poderia ser
adotada por Keynes, pois implica na definigﬁb'“aprkmf‘
do que seja o periodo relevante para a andlise.

Wicksell ryecusava explicitamente a aplicacac da

|T(4}

Teoria quantitativa & '"realidade concreta , na me-
(1) Cf. Schumpeter, 1882, p. 1 214.

{2) €L, Seligman, 1967, p. 063

(3) €f. Milgate, 1984.

(4) Que Milgate interpreta como "curto prazo’.
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dida em que no lugar do crédito a ortodoxia enfatiza

os balancos de caixa individuais, com a tradicional
hipdtese de constancia da velocidade de  circulacio.
Essas criticas vinculam-se em Gltima andlise aos de-
bates anteriores 4 legislacdo bancaria britanica
de 1844,

As;principais escolas britanicas em questio foram
a "Banking School' e a "Currency School', que ocupa-
ram posicoes de certa forma andlegas ao debate moder-

(h

no entre keynesianos e monetaristas.

A "Currency School" advogava a necessidade de
respaldo em ouro para g emissao de notas supérior a
certo montante e controle centralizado nas maos de
um grande banco (o Banco da Inglaterra) com a justi-
ficativae de que emissac excessiva geraria inflacdo.
Mudancas nos estoques de ouro refletiriam, parsa 0s
adeptos dessa corrente, as alteracoes relativas na
concorréncia internacional e seriam sinais de  mudan
cas na disponibilidade de crédito. Os criticos diziam
que cra um absurdo amarrvar o desenvolvimento econdmi-
co 4 disponibilidade de um fator arbitrario: o esto-.
_que de ouro.

Ja a ”Bagking Schoonl", tomando comeo exemplo o ca-
s0 escoces, argumentava que o fundamental era o cres-
cimento real da economia — algo que poderia nac se re
fletir no estoque de ouro., Devido as conexdes estrei-
tas entre os bancos, os negociantes e os industriais,
o crédite poderia continuar se ©Xpandindo para finan-

ciar a atividade veal e os ativos liquidos, nio 56

ouro, seriam a retaguarda da expansao do credito nos
momentos em que havia oportunidades lucrativas  para

financiar. Os criticos apontavam para o risco de cres

{1} €f. Dow, Earl, 1982, cap. 3.



cimento do nimero de titulos despropositadamente além
do volume de atividade econdmica.

Wicksell achava q&e a "Currency School" dgnorava
o papel do ¢rédito como uma forma altamente 1iquida
‘de substituir dinheiro corrente. Assim, surgia a pos-
sibilidade de desigualdade epntre a oferta agregada mo
netdria e a demanda agregada monetdria, ainda que 'em
iltima andlise” a igualdade acabe semprec se verifican
do, Em suma, Wicksell aceitava a validade da teoria
tradicional “no longo prazo", mas através do exame do
processo cumulative e do papel dos bancos  apontava
para uma outra temporalidade capaz de se armar apesar
das tendéncias naturais do sistema.(T) Assim como
Smith e Maryshall falavam em pre¢o natural e preco de
mercado e na tendéncia & obtencido de uma taxa equali-
zada de lucro no “longo prazo', Wicksell falava em ta
‘xa natural de juros (uma outra maneira de fazer refe-
réncia aos lucros) ¢ taxa monetdria,

Intretanto, a presenca desses ‘elementos wicksellia
nes no Tzegkigg tem levado alguns autores a conside-
a ¢bra como ertodexa, 2¢ menos no que diz respeito a
¢ssa caracterfstica aceitagio do "longo prazo" para e

laboracao de descricOes de desvios, aftritos ¢  incer-
tezas de "curto prazo', (2)
Milgate récusa a interpretacdo que v& como contri~
“buicdo do Treatise a enfase na distincido entre decin~
sdes de investidores e poupadores, que como ja vimos
¢ central na rejeicdo do mito segundo © qual os gapi-
talistas automaticamente reinvestem o total de sua ri
gueza acumulada. Mas segunde 8 tradicio neo-clissica,
esse reinvestimento € apenas questio de tempo:

{1} 0 passo seguinte, dado apenas por Keynes, fol o de manter as
intuicoes dessa outra temporalidade sem se preﬂd@r a0 “longo
praze! qutalowiao e naturalista nem yeduziy o “concreto”
Uourto praze” '

{2) Aswsim manjifesta-se Milpate, 1982 . Marget, 1966, chega a cone
clusho semelhante movido por ?IﬁpcbltOH dl%tlntos.
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tempo para que oscilagoes na taxa de juros novamente
equalizem a poupanca (riqueza acumulads) ao investi-
mento.

- Keynes certamentc retoma a descricio desse meca-
nismo de "longo prazo'" em seu Treatise, mas por outro
lado explicita como a taxa monetdria de juros, Como
fendomeno de natureza monetdria, engendra processos cu
ja temporalidade j& nada tem a ver com a usual transi
¢cdo a um novo equilibrio, mas representam a redesco-
berta dos conflitos sociais pela manutencio de liqui-~
dez pelos agentes com poder efetivo (especulacio X iﬁ
vestimentos). Conflitos que abrem espaco pard a des-
truigao (crise) e nado apenas para o ajuste (regulacio
quantitativa através dos mecanismos de merca&o).(i}

A insisténcia com que Milgate procura em Keynes
uma teoria do longo praze (que, quando citada, efeti-
vamente & a tradicional) revela apenas o seu proéprio
preconceito neo-ricardiano: antes teorizar a histldria
que historicizar a teoria. Milgate coloca a obra de
Keynes na tradicic dos que acretitavam em "leis" e
"forgas persistentes', sem aceitar que sua obra & fru
1o de uma €poca em que falecia o determinismo. O Caré-
tey dessa interpretacdo,que em relacdo a questio  do
tempo identifica-se ao empirismo neo-clissico, revela
~-se plenamente no apendice (Milgate, 1982, p. 1971 e
$ss5.). Ali, finalmente, Milgate explicita sua crenca
de qué mesmo para Keynes & economia capitalista é em
iltima andlise auto-regulavel. Trata-se de uma opini
ao frequente at€ na literatura marxista, onde muitas
vezes a crise € sinonimo de um processo funcional de
ajuste economico que nada tem a ver com  transforma-

¢Bes histdricas . (2)

(1) Como temos insistide, Xeynes formula uma teoria economica da
crise de transigcdo e nao apenas o caso particular do “curto
praze". Sua visac requer justamente a rejeicdo da tradugdo
10gica do tempo em nogdes como "curto e longo prazo™.

(2) 0 sistema nio se automajusta,”sem direcio intencional, € in-

capaz de traduzir nossa pobreza real em nossa potencial abun
dancia.'" (CW XIII, p.49).



Nesse terrenoc a personalidade de . L. S. Shackle
ainda € a Unica excessdo, tanto na capacidade de res-.
gatar no Treatise os elementos de uma visdo dinamica
do capitalismo quanté na coragem de rejeitar o0s cAno-
nes metodologicos do racionalismo comuns a neo - clis-

sicos, neo-ricardianos ¢ neo-marxistas.

Quanto 4 teroria dos juros, soube ver ja no Trea-
tise as inovagbes no que respeita 4 andlise das deci-
soes e formas de poupar (na discussdo sobre o  preco
dos bens de capital e dos mercades especulativos) e
tamb&m na distincdo entre circulacdo industrial e fi-
nanceira, antecipadora da discussio sobre os confli-
tos por liquidez caracteristicos da instabilidade. ca-
pitalista.

0 Treatise exibe a raiz do processo de formagao

de expectativas, nfio porque atribua ds expectativas,

Ly

ap cariter potencialmente especulativo do poder de

um papel causal” mas porque através da referéncia

gasto capitalista emerge uma percepcao do tempo que
nao se reduz a nenhum padrao objetivo ou material preé
determinado. Dal a ampliacio da metdfora do caleidos-
cépioig}, a ¢énfase na descrigao Keynesiana de um jogo
“de palpites, continua alteracio de opinides e proprie

dade (luta entre "ursos' -¢ "touros').

0 dinheiro aparece servindo como um ativo ou como
“mediador na troca de atives e ndoc apenas medindo o
processo de produgdo e consumo. Dinheiro € um veiculo
de expectativas. 0 Iggatigg examina a mznelra Como 0S8

determinantes da circulacao do dinheiro implicam  no
turvamento da percepcio temporal no capitalismo, na me
dida em que a circulacio financeira gera compromissos,
relacoes de débito e crédito que se multiplicam  sem
referencia obrigatoria no mundo dos negdcies. Ora, ¢
exatamente nesse torvelinho que a taxa monetdria de
jures & determinada. Pode-se inclusive supor que essa

{1) A psse vespeito, cf. CWV, p. 178-90.
{2} cf, Shackle, 1974,
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taxa venha a influenciar outras taxas (de longoc prazo). As-
sim Keynes foi alem de Wicksell, ao sublinhar o papel
dos mercados especulativos afetanto taxas de diferen-
tes "prazos' e criando a base da tcoria da preferén-
cia pela liquidez,

Keynes mostrou que os juros sio um fenémeno ins-
tavel ligado 4 existencia de instituicdes especificamente ca
pitalistas, num sentido que sobredetermina completa-
mente a nocao tradicional de "preferencia temporal®

comque Inicianos essa discussdo da teoria ortodoxa dos juros.

0 dinheiro cria condigdes, ainda que socialmente
ficticias, para a certeza privada de perenidade do
sistema econdmico. Nada disso € chvio: as referéncias
a questao da liquidez estdo dispersas na <classifica-
¢do das formas de dinheiro do Treatise. Mas é o pro-
blema da liquidez que emerge como questio unificado-
ra: a questdo das possibilidades abertas ao poder ca-
pitalista no sentido de alterar seus compromissos com
a estrutura produtiva existente. ‘

A aparente contradicido do Treatise ao enfatizar a
questio da ligquidez e da especulacao mantendo  ainda
inimeras referéncias a teoria neo-classica dos juros

resolve~se na medida em que percebemes no conflito en

- V¥

tre “ursocs” e ""touros'! as sementes da teoria dos ju-

ros baseado na preferéncia pela liquidez. Essa teoria

" nio nasceu das referéncias ao longo prazo tradicio-

nal.(1) Nesse sentido, podemos dizer que o Treatise
revela como a formagao de expectativas pelos agentes rele-
vantes implice na destruicao <a distingdio entre "cur-
to’ e Ylongo prazo'. o

(1} Cf. Xlein, 1947, p. 16
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STNTESE DO ARGUMENTO




“Basta, nio aguento mais! A tensdo
e a incerteza do presente o do fu-
turo sao insuportaveis. 0  acesso
ao mercado interno foi blogueado e
a exportacdo inevitivel com a va-

lorizacio do dolaxr.”

Trecho das ultimas anotacoes
do empresario naval Paulo Ferraz,
dono do estaleirc Maud, antes de

“suicidar-se, em fevereiro de 1985,

com um tive no coragao.




Sintese do arpumento

Qual o objeto de estudo de Keynes? £ o dinheiro, ou
melhor, o carater monetirio da economia capitalista. Key-
nes niao esta diretamente interessado na 1nvest1gagao ge-
nética do modo de producio mqntdlyma,() mas & o fato de
0 capitalismo ser uma economia monetaria que serve de pon
to de partida para as investigacOes Keynesianas. E o di-
nheiro € a instituicio moderna mais intimamente vinculada
a dinimica econdmica. Como em Marx, o dinheiro resume pa-
ra si atributos e determinantes de inUmeras formas de
criacdo e distribuicac de riqueza.

A teoria econdmica anterior a Keynes, entretanto, fa
zia do dinheiro apenas um instrumento e a tornar  sempre
mais nitida e eficaz a operacdo de infinitas trocas em um
ou mals mercados. Se 0s pregos repentina.e inesperadamen-
te passassem a ter um comportamento patolédgico, a TAZ30
de desfuncdoc poderia ser encontrada Sempre no mal contro-
le desse instrumento. Esse controle, entretanto, era si-
tuado por aqueles auvtores em algum ponto exterior ao mer-
cadofa\unca aceitaram integrar o dinheiro aos fundamentos
da mi3quina economica, como se a manutencgio de um  mundo,
incélume, de trocas, fosse um requisito para a inteligi-

bilidade da realidade economica.

Tal preconceito tem raizes antigas, ¢ vem do tempo
em que, na transicao do feudalismo av capitalismo, a bur~
guesia procurava uma explicacgao lzica para o que antes
era uma dadiva divina: a existéncia ¢ reproducao de cole-
tividades humanas. As teorias polititas do "contrato so-
cial', em suas diferentes vertentes; comungavam desse or-
gulho pela capacidade humana, gue entao emergia princi-
palmente fora dos feudos ou da nobreza, de agir racional-
mente em termos de uma avaliacao "objetiva" dos custos e
beneficios de cada decisdo. Custo e beneficio, dar e re-
ceber, sio os pilares da troca. O contrato social s6 tem
legitimidade se representa um assentimento mituo que pres

{13 Cf, parte I1I, VI, 3. o ,
(2} Im suma, a oferta da moeda € sempre exogena. .



supbe csse cdleculo. O preconceito foi importado pela

politica nascente, que aos poucos foi sobrepondo a
analise dos fundamentos da divisio do trabalho o im-
perio das relagdes de troca até que ¢ mercado com

seus pre¢os reinasse soberano na terra da 1dgica eco-
nomica.

A identificacio de troca como ocbjeto cientifico,
pela economia burguesa, compartilha entretanto com a
velha metafisica religiosa esse preconceito teolbgico
contra o dinheiro, que sustentava as conhecidas - con-
denagoes da usura. A economia politica burguesa  cra
anti-teoldgica, mas nfo a ponto de violar um  senti-
mento moral que o saber veligioso tinha acalentado
por séculos.

Keynes velo precisamente derrubar esse artigo
de fé&, elaborandoc uma teoria econdmica que jﬁ nao po-
deria, portanto, assumir 0S5 mMESmMoS COMPTrOMisSSOSs de
sua predecessora com a idéia de uma racionalidade hu-
mana inquestionavel. Com o dinheiro revela-se a incer
teza, € aos poucos Keynes vai identificando os varios
modos pelos quais formam-se expectativas na economia.
Inicialmente através de um estudo dos efeitos dife-
renciados da inflagac e da deflacao sobre os agentes
economicos, mas ja no Treatise fazendo referencia as
diferentes formas de acesso ao dinheiro existentes em
uma economia capitalista. Egsas vias de acesso, ape-
nas na aparéncia reversiveis e simétricas como o ato
de troca simples,seram decisdes de gasto irreversiveis, irrve-
versibilidade gue o tratamento meramente mercantil do

dinheiro dissimulsa.

0 dinheiro percorre vias de mdo unica, pois sua
circulacido prende-se as decisdes de gasto de empresa-
rios € banqueiros capitalistas. 0s assalariados ape-
nas referendam essas decisdes, no miximo qualificam-
nas, mas nunca podem altera-las, uma vez tomadas. As
formas de circulacao do dinheiro (industrigl e finan-
ceira) definem as condicles de cdlculc que  empresd-
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rios utilizardo ac tomarem suas decisBes, e a posse de
dinheirc € a Unica possibilidade de evitar compromis-
s0s irreversiveis, Essa posse € disputada, e nessa dis -
puta ampliam-se 0s mecanismos que permitem a  fragdes
‘crescentes de proprictarios de riqueza evitarem envol-
ver-se em projetos de maturacao mais longa. O Treatise
descreve essa disputa, mas ainda nao examina com deta-
The o outro lado da estdria: as variagdes na produgio,
renda e emprego, que se Segem A essas decisoes empre-
sariais potencialmente descompromissadas com qualquer
estrutura produtiva até€ entdo existente.

Toda renda estd vinculada 4 producdo que & criou,
mas 0 papel do dinheiro € justamente o de estender ~—
perigosamente — a distancia entre o5 dois pdélos que se

“ (1)

supoe estejam permanentemente ligados.

‘0 exame dos determinantes do poder de compra, co-
mo fofmas gque superam uma separa¢dc rigida entre di~
nheiro e mercadorias, lado real e monetdrio, pode es-
tabelecer os limites do distanciamento entre geTaAgao
de renda e processo de producdo. A Tigor, somente Marx
procedeu a essa aproximacao entre mercadorias e di-
nehiro para tornar explicito a natureza critica das
“relacoes entre producao e geracao/apropriacac de ren-
‘da, a partir da nocdo de equivalente geral, numa dedu-
cip cujo climax € o surgimento do capital a juros —
alias, outra forma de expressio da valorizagdo que se

apdia sobre o dinheiro.

Como o poder de compra se exerCe na troca, 0S5 €cQ
nomistas deslocaram a questdo para o problema de deter
mina¢ao dos precos das mercadorias. Mas se o significa
do do po&er de compra ndo € esclarecido antes (do pon-
to de vista logico) do nivel de preg¢os, a teoria trans

forma-se num clrculo vicioso, uma tautologia. Por isso

(1) Muito do que se diz nessa "sintese" vale-se das
consideracoes de Cencini, 1984.



denominamos poder de gasto {capitelista) ao mecanismo
fundanental analisado no Treatise.

A circularidade da teoria tradicional prende-se
a0 mode como sua andlise faz o poder de compra  depen-
der do nivel de pregcos. Mas como sio determinados es-
ses precos? Sdo determinados no mercado de bens e pro-
dutos, pois para essa teoria a troca realizada ¢ o uni
co ¢ritéric de equivaléncia. Desse modo o poder de conm
pra do dinheiro se reduz dquilo que os precos permitenm
comprar em um mercado onde o dinheiro nido & essencial.
0 poder de compra do dinheiro & ... o que §.(1 & teo-

ria quantitativa transforma-se num truismo.

Ora, se trocas sfo realizadas, financiadas por
dinheiro, como a moeda adquire esse poder de compra?

S0 a integracfio do dinheiro & andlise (e ndo mais ape-

nas a sua “introdugao™) permite encontrar a resposta.

Na teoria tradicional, a demanda por dinheiro de-
‘pende de um nivel de pre¢os cuja medida requer a expli
cacdo do proprio poder de compra do dinheiro. Deve-se,
portante, analisar a oferta e a demanda de dinheiro, a
partir de uma visdo integrada das dimensoes que se cos
“tuma chamay de "real" e "monetaria'. O Treatise resume
exatamente a busca dessa integracao, por parte de Key-
nes. Para a teoria neo-cldssica, a homogeneidade supos
ta entre mercadorias e dinheiro & apenas: referendada
‘pelo mecanismo de tracas. Para Keynes, € o processo de
producdo e geracao de renda que permanentemente poe 2a
prova essa homogeneidade. Nesse contexto, o . dinheiro
transforma-se na base de calculo e planejamento empre-
sariais, sendo assim o instrumento pelo qual formam-se
as expectativas de prazo variado e, d4s vezes, indeter-
minadeo. Desse modo vem 3 tona a incerteza. O estudo do
tempo, em Keynes, € a tentativa de aceitar, sem resig-
nagdo, as formas de agudizacao das incertezas " humanas

. 2
ao longo da Histar;a.(“}

(1) Cencini, 1984, pg. 89 e ss.

(2) Na Parte I procuramos evidenciar essa dimensao macro-

historica do pensamento de Xeynes.



Tanto a cstatica quaﬂto a dindmica  representam
algum tipo de relacio com o tempo. Mesmo a distincio
eptre estoques e fluxos pode conviver perfeitamente
com a estitica, desde que se refiram a um periodo de
tempo determinade. A assim chamada "teoria dindmica",
na cconomia pOs-Keynesiana de matiz neo-cldssico, es-
tuda as variacoes nos valores de variagles endbgcnas,
ao longo do tempo. Essa variacao pode ser continua ou
descontinua {(usando~se em cada caso ora o cdlculo di-
ferencial, ora o calculo de diferencas, para apresen-
tar matematicamente a dindmica economica). Continua
ou descontinua, a dinamica economica ortodoxa ndo re-
guer outra significacdo para o tempo que nio a  mera
“sucessao de eventos'. Mesmo nos casos em que o  pro-
cesso econdmico € dividido em periodos, a relacio da
variavel com o tempo pode ser definida do modo conti-
nuo do interior daquele periodo. Dessa forma, muito
do que parece andlise dindmica adquire um sabor emi-
nentemente estatico, j& que mesmo al uma sucessio de
periodos descontinua pode ser reduzida a intervalos
noe interior dos quais a funcdo matemdtica é definida.
A referéncia da varidvel a diferentes datas estd por-
tanto, de antemao, presa 3 continuidade de um interva
lo qualquer. A andlise dindmica tradicional pressupde
‘sempre, sejam as variacoes continuas ou descontinuas,
um calendario formal que representa abstratamente
gqualquer sucessao de eventos. I o "eixo do tempo" em
qualquer diagrama cartesiano, fiel & representacdo es
‘pacial do movimento consagrada pela mecanica newtonia
na.

0 processo de geracao da renda ilustra como pede
ser falaclosa essa transposicao do esquema newtoniano
para a teoria econdmica. Na fisica classica o movi-

mento era representado pela ocupagao de um'espago da -
(1)
0

de previamente, por um Corpo ao longo do tempo.
movimento parece ser uma relagdo do corpo agente com

{1) ¢f. ainda aqui, Cencini, 1984, cap. III
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0 tempo, Mas 0 que oLeTYe 6 apenas o preenchimento do
espaco dado, pelo corpo que o percorre. A cada ritmo
de preenchimento ou tipo de percurso corresponde um ti
po de movimento. Mas o espago € indestrutivel, & um

suporte estrutural cuja existencia em nenhum  wmomento

‘pode ser negada pelo observador ou pela "natureza'.
o Aqui deveria terminar a analogia metodologica entre a

mecanica ¢lassica e a economia politica, limite  que
nac tem sido reconhecido pelos economistas neo-classi-
cos.(1)

Nao hda razdo suficiente para que se aceite, na
economia politica, a existéncia necessiria de 'supor-
tes estruturais" como € o espaco da fisica cldssica., O
processo de ‘geracdo e determinaciio da renda & exemplo
de fenomeno nio apenas descontinuoc, mas de um processo
economice cuia {(des)continuidade muitas vezes nen pode
ser aferida. Em certos momentos, que correspondem - ao
que era denominado por Keynes de transicao entre esta-
dos de equilibrio (que vimos, na Parte I, ser  inter-
pretados no contexto de um diagndstico macrohistorico),

- & absolutamente impossivel saber se ¢ como a produgio

econdmica teri@ ou nfio continuidade. Pois a geracdo de

renda depande de decisdes de gasto, e quem tem ¢ poder

“de efetivar esse gasto orienta-se por realidades, in-

clusive precos, cuja transforma¢fo inibe ou até imobi-
lize a propria decisfio, O empresirio capitalista, como

caracterizado por Keynes no Treatise, pode guiar seu

“caleulo por processos de formagao de pregos altamente

especulativos, voldteis — capazes portanto de, insta-
bilizende a decisao empresarial, destruir ou desorde-
nar a estrutura economica vigente em graus inimagina-
veis, Essa economia politica da desorientacédo, baseada
na identificacio de critérios de calculo cuja finali-
dade € permanentemente camuflada pelo dinheiro, faz da
rvenda uma incognita — em um sentido muite radical, que

transcende a questao elementar sobre as solugoes de

(1) Mas ndo sb por eles. Como ja observamos antes (pag. J, a
crenga na existencia sempre inabalavel de 'estruturas de sus
tentacdo' da dinamica economica € alimentada meswmo por outras
correntes, como ricardiancs e marxistas.
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continuidade do processe de geru;éo_de renda. £ uma economia
politica literalmente qualitativa, ainda que nao exclu
sivamente analitica, Apenas o aspecto cmpirico da ela-
boragdo tedrica exige redobrada critica e vigilancia.

Ilustrativa dessa disposicdo autocritica do tipo de
pensamento econdmico inaugurado por Keynes € o exame
das técnicas de construcdo de nimeros-indice, feita
nos capitulos inicjais do Treatise, assim como o inte-
resse agudo de Keynes pelas transfarmégaes institucio-
nais do capitalismo. Trata~-se de uma economia politica
cujo método € 1dgico-histérico, para usar um termo que
pode se adequar ao tratamento de outros teoricos da di

(1)

namica economica. A anilise de Keynes nao sugere
apenas a possibilidade de rupturas na reprodugio eco-
nomica, mas chama 2 atenclo para a incerteza radical
que exacerba os perigos do periodo "de transicdo", mos
trando como es$sa incerteza tem origem nas articulacoes
perversas entre o exercicio do poder de gasto capita-

1ista e a existencia do dinheiro.

Nem se pode deixar de lewbrar que cada decisiao de
gasto, das muitas gue instituem fluxos de renda, tem
seu proprio horizonte temporal e que a Unica forma de

contato entre esses horizontes € o dinheiro, entidade

cuja temporalidade € uma indeterminagdo permanente.Ndo
ha na economia espag¢os prevismente estabelecidos onde

viriam instalazr-se as decisdes de gasto. 0s empresdarics

(e, mais recentemente, conglomerados produtivo - finan-

ceiros) tomam suas decisGes individualmente com graus
de liberdade determinados pela sua capacidade de aces-
so a0 dinheiro. Poy isso o Treatise, gque aparentemente
se preocupa exclusivamente <om precos, pode ser entre-
tanto compreendido como um exame das condicodes funda-
mentais de determinagdo do gasto capitalista. Esse exa
me das formas de acesso ao dinheiro desponta com a dis
tingdo entre uma circulagae industrial e outra {inan-
ceira. Keynes chama a atencdo para o relacionamento

{1) Nesse sentido, busco inspiraciao em Braga, 1885,



diferenciado entre os agentes ¢ o dinheiro, € ndo  mais
entre os agentes € o preco, como fizera no Tract. Essa
era 4 visdo tradicional: inflacao e deflacao afetan de-
sigualmente oS agentes economicos e € o mecanismo de
-precos que deve ser investigado para entender e reparar
a5 desigualdades e assimetrias, Dal que o poder sindi-
cal e estatal aparecem sempre, para os cconomistas neo
‘~¢cldssicos, como fonte de ruidos e desfungdes. Os pre-
¢os entao seriam conjunturais ou estruturais, de merca-
de ou naturais, de curto ou de longo prazo, flexiveis
ou inflexiveis ao longoe de um processo de ajuste.

Mas Keynes, ainda que tenha comegado com um apro-
fundamento da andlise qualitativa dos efeitos diferen-
ciados do mecanismo de precos (buscando os "impactos so
ciais da inflagdo e da deflacao"), a partir do Treatise
inverte o percurso e descobre, "por tras" do mecanismo
de precos, a circulacdo do dinheiro atada as vicissitu-
des de uma hierarquia institucional tipica do  capita-
lismo, onde o poder de gasto de organiza perversamente.
As instituicoes financeira criam formas de propricdade
de riqueza, que refletem a disponibilidade de dinheiro
{titulos, cujo valor pode inclusive expressar a confianga
com que se espera venha a ser gerads mais riqueza no fu -
ture). Assim, a tentacio de ndc gastar, portanto de nio
gerar renda e produto, pode levar o_éapitalismc\a se en
volver com transacoes que conturbam o ajuste, que a teg
ria ortodoxa supunha inevitdvel, entre os planos dos
indimeros agentes econdmicos.

0 dinheiro cria "vacuos" no processo de geracio de
renda — que em ultima andlise manifestam-se como osci-
lagdes de preg¢os. Mas 1sso nao quer dizer que a quanti-
dade de dinheire na economia determine as oscilacoes de
precos, Como queria a teoria quantitativa da moeda. Entre
o dinheiro disponivel e o mecanismo de pre¢os esta 0
processo de tomada de decisio dos empresarios e  ban~
queliros capitalistas que podem inclusive alterar comple
tamente a guantidade de dinheiroc que antes era . suposta



L

dada e exOgena, Sio csscs poderes de gasto que quali-
ficam e subvertem 2 relagio entre disponibilidade de
moeda e nivel de precos, introduzindo, no coragio da
teoria tradicicnal da determinagdo de pre¢os, a gues-
tio dos determinantes da geracdo de renda.(1) E o exa
me desses determinantes aponta para uma possibilidade
de ruptura nos processos produtives, cujo rumo  fica
totalmente incerto — nao se sabe por quanto tempo. A
instabilidade que aflora com o exercicio do poder de
gasto capitalista instaura uma temporalidade indeter-
minada, onde a prépria Histdéria transforma-sec em in-
cégnita, A temporalidade capitalista, que a  andlise
monetiria (em sentido amplo) de Keynes revela (atra-
vés de uma abordagem 1dgico-histérica), € uma via ir-
reversivel, mas com destino recorrentemente insmnqi—
vel. E nesse percurse, nio hé "suporte estrutural™

que se sustente indefinidamente, na realidade econo-
mico-histérica ou na mente do observador que pretende

fazer ciencia.

(1) Ainda que essa dimensdo s6 viesse a ter um tratamen

to explicito a partir da Teoria Geral, que nesse

sentido veio para explicar o Treatise (e nac  para
romper com a obra anterior, como frequentemente se

afirmal.




CONCLUSAO




"Artistic;mﬁente [0 Treatise] €
un fracasso - eu mudei muito de
opinido ao longo de sua redacgio
para que témzzi. propriamente uni
dade, Mas écho que contem  abun

dancia de material e ideias. "

J.M. Keynes

"Mas e¢le mostrou o que a  econ
mia pode ser nas maos de um  ho
nem que coﬁnbinou em algun  grau
a introspei:géo, a felicidade e
as auddcias inspiradas do matema
tico, do historiador ¢ quase do
poeta." . '

G.L.S, Shackle
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Ja afirmamos que esse texto ¢ parte de um proje
to maior, que avaliara ainda os debates sobre o Trea

tise que levaram 2 Teoria Ceral, a propria Teoria Go-

ral e seus principais desdobramentos, Pode-se entre-
tanto afirmar algo de conclusive, a7

escolha da questao da "temporalidade" como
chave de leitura atende a um interesse despertado, en
tretanto, por inquietacoes declaradas do proprio Key
nes. Seus textos, apesar de servirem como ponto de
partida, nao sao o ponto de chegada. A pretensao  de
decifrar o que "realmente disse' o Auter ¢ de nature-
za totalitaria,

Evidencia-se portanto a inten¢do politica da dis
cussdo. E a Tesposta que até aqui encontramos nio dei
xg de revelar essa intencao: desde 0s primeiros escri
tos ate o Treatise, pudemos ressaltar o exercicio teod
rico através do qual fol diagnosticada por Keynes a
natureza do poder capitalista, sutil transfiguracioda
" tradicional teoria do poder de compra do dinheirvo.

G problema do tempo aparece nesse contexto: exer
cer um poder exige sempre a definicdo de planos, pro
jetos; perspectivas. Como sujeitos em um processo  a
narquico ¢ competitivo de dominacio, os capitalistas
procuram traduzir o tempo social em projetos de manu
tencdo e ampliacdo de poderes privados. A economia po
1itica de Keynes revela as artimanhas da privatizagdo

do tempo social.

“Agir em tempo', no capitalismo, exige sempre

wna avaliacae, um calculo: bd tempo disponivel? E pre
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cise ddentificar aqueles que controlam o tempoe, atra
ves de suas expectativas, criam ou destroem as  pers

pectivas sociasis de reproducfo ccondmica.

Dal a importﬁncia das relacgoes entre o circuito
industrial ¢ o financeiro, relacdes que sob varias
formas a analise gue integra o dinheiro esclarece,
pendo ¢ dinheiro como fator determinante da formacio
de expectativas e decisdes. Entdo a liquidez & a pala
vra unificadora, como lembra Shackle. E & no eXame
das possibilidades de geragao e manutengdo de liqul
dez na economia que novamente o conflito entre o pri-
vado € 0 s50cial se apresenta.

Sublinhando as relacgdes entre o dinheiro e o tem

po, a incerteza assume o papel de fruto de um  desen

e
volvimento histdrico, especifico: a constituigao  do
capitalismo financeiro. Naturalmente a incerteza €
um fato inevitavel, mas Keynes revela os perigos de
wma forma institucional de incerteza, gerada nas en-
tranhas da economia capitalista no momento em que as
decisoes do mundo industrial e financeiro tomam  por

base expectativas conflitantes.

Mas pior que um conflito € a auséncia de um espa
co de resolucio possivel. A énfase na dimensio espe-
culativa das avaliacoes empresarials é portante a con
trapartida de uma inquietaciio politica: o jogo entre
"ursos' e "touros' ndo obedece a nenhum mecanismo  ob
jetivo ou auto - regulavel. Trata-se de um jogo  que
nio dispde de qualquer regulacao automatica e que po-
de afetar exatamente a avaliacao gque os capitalistas

fazem da furura acumulacdo de capital.

A instabilidade desse processo de formacao de
avaliacdes por parte daqueles que exercem o poder de

gaste fundamental, indica que a crise, a resolugaoc
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viclenta ¢ destrutiva dos conflitos pela posse de for
mas mais oportunas de riqueza, € uma possibilidade
_péfmanente ¢ inesperads da economia capitalista. Dai
que surge & possiblidade de ver, nos esforcos de Key
nes por compreender o Surgimento de"desequilibriegl e
'a'transigéo a um novo'equilibric, a busca de uma racio
nalizacao de um desajuste histérico e nio abstra
to. Trata~se da ruacionalizagao da transigao de um ca-
pitalismo competitivo e instavel para uma ¢poca em
que a economia assumisse o cardter politico de seus con
~flitos. Em que os agentes brocurassem conscien-
temente formular projetos de desenvolvimento histori-
¢o que, ainda dependentes de incertezas imponderaveis,

nio impliquem na irracionalidade de toda destruicao.

'Oré, o advento do capitalismo representou preci
samente o estabelecimento de um regime de distribui-
¢ao, especializacio e combinacdo de prestacdes em que
a racionazlidade, a capacidade de registro e calculo,
tornaram-se o3 instrumentos privilegiados do processo
de ordenacho da propriedade. Como péde o desenvolvi-
~mento de uma ordem social eminentemente racional de-

sgembocar no irracionalismc?

No sistema do equilibrio geral walrasiano, o pro
cesso de leilao implica no recorrente adiamento das
transaces até que o equilibrio seja atingindo. Por-
tanto, veter dinheiro durante o leild@o ou entre dois
al. (1)

periodos de mercado & irracion Ora, € justamen-

{}) cf. Davidson, 1972, p. 141,
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te o momento entre perlodos, scjam ¢les quaisquer, o
foco da analise monetaria de Keynes. (Cf.parte 111, V, 2)

Face a perspectiva neo-clissica, Keynes procura
deter-~se exatamente no momento de maior irracionalida
de potencial. Pois os critérios privades de  calculo
prospectivo, ao se ampararem em instituicles moneta-
rio-financeiras, refletem po maximo a  representacio
especulativa do futuro, armada por um grupo de agen-
tes que aposta em fungdo de um "feeling" derivado  da

correlacao atual de forc¢as em mercados especificos.

0 dinheiro pede servir, nesses momentos criticos,
come protecdo contra um futuro que se¢ torna mais in-
certo em funcao da precaricdade e subjetividade das
avaliacGes dos proprios agentes. Mas a liquidez  nao
existe para todos, e a corrida contra o tempo, en
busca de situac¢oes patrimoniais mais seguras do ponto
de vista privado, pode aprofundar inconsequentemente
a instabilidade da sociedade como um todo.

Por outro lado, como ji& vimos ao examinarmos as

definigdes iniciais do Treatise, nfo ha como pensar 2

existéncia do dinheiro sem a presenca sincronizada de
contratos e debitos. Entretanto, a crise representa a
emergéncia de uma situacio onde atores econdmicos cru
ciais procuram desvincular o dinheiryo da  existencia
de contratos. Mas romper essa sincronicidade & violar
as condicdes de reproducio do organismo social, & que
rer separar o sangue do oxigénio, sob o ilusdrio pre
texto de estocar energia para um hipotético futuro me
nos instavel. Ocorre que defuntos ndac ressucitam com

(13

transfusdo de sangue,

0 Treatise, partindo da tradicional analise dos
determinantes do poder de compra, criou as condigoes

para a compreensio do paradoxal divorcio no capitalis

(1) cf. Schmitt, 1975, para a metafora original.
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mo contemporineo entre o poder de compra (gasto) e
sua propria representacio. EBm suma, trata-se da exibi
cao dos mecanismos pelos quais irrompe uma das mais
" dramaticas crises de confianca da sociedade moderna.

Tivemos oportunidade de sublinhar a importancia
do "agir em tempo" no contexto das exigencias de com-
preensdc do carater da temporalidade capitalista. Mas
se a percep¢ao temporal (expectativas) depende de ba
ses tao instaveis, como assumir compromissos histori
cos quando foram minadas as bases materiais da confi

anca?




- Free IR ESy g A R O AT a T W S A T N i S R B T ST R IR A I S
Vo BRQUEMA DR CUNULEPCOES B VORMAS U0 UIRHEIRG BO TREATISE

&inheiro'
{unidade de conta}

dinheiro reconhecimento

proprismente de dividas
" dinheiro dinheiro
estatal bancario

inhei dinheiro
dinheiro o
mercadoria representatlvo
| ame{;\\ //\Enheiro dinheiro
mercadoria  dinheiro por "fiat" e

administrado

2, KRVORE CENEALOCICA

dinheiro dinheiro
dinheiro “fjath” administrado

DINHEIRO ESTATAL

DINHEIRO

/ BANCARIO
“pliblico
bancos
privados

dinhdiro de

_,M,,fgwf*”"““”ﬂdﬂ* bancos privados
TeSeYvas

dinheiro
corrente



2. A TEMPORALIDADE CAPITALISTA

No caplitulo II idenfificamos uma preocupagio com
as tres dimensdes do tempo presentes na obra de
Xeynes. Graficamente, podemos ilustrar essas tres di

mensoes da seguinte forma:

Acido ﬂzz::::: Temporalidade- Evolugdo
Individual Capitalista :::::::}Histérica

W
Intencao Dinamica Limites
Politica Economica Estruturais
Tenpo Luta de Classes Tempo
Subjetivo (Projetos __ Objetivo
{(Persuasao) Conflitantes)
Futuro Presente Passado
N
Desordem
ou

Destruicdo

Potenciais



BIBLIOGRAFIA

I - Epigrafes
HORKHEIMER ~ Adorno, Dialectique de 1'Illuminisme

BENJAMIN, W., todas as referéncias sio de "Sens
Unique™m NV, Paris, 1978.

VALERY, P. wvol. I das obras completas, Pléiade, 1957,
p. 993, Paris.

SHACKLE, 6. L. S. Keynesian Kaleidics,
IT -« Obras de J. M. Keynes

A maioria das citagOes foram extraidas das Complete
Works ("CW'", seguido de algarismo romano) editadas pe-
la Macmillan para a "Royal Economic Society', com exX -
cecao de

" 1963 « Essays in Persuasion, Norton Library, N. York.
11T - Qutros

AGLIETTA, M. 1979. Regulacidn y c¢risis del capita-
lismo, siglo XXI ed. ;
1982. La violence de la monnaie, P.U.F.

BARRERE, A. 1979,  Desequilibres Economiques et Con-
tre - Revolution XKeynesienne, Economica, Paris.

BRAGA, J. €. 8. 1985, Tese de Doutoramento (xerox).

CENCINI, A. 1984,  Time and the macroeconomic ana-
lysis of income, Pinter, London.



DYANTONTO, M. 1981, Su Alcuni aspetti della teo-
ria monetaria di Keynes", in Graziani (org.).

BAVIDSON, P. 1872. Money and the Real World, Mac-
Millan, London. '

pOW, S., EARL, P.  1982. Money Matters. London.

DESAT, M. 1981.  Testing Monetarism, Frances  Pin-
ter, London. '

ESHAG, E. 1863. From Marshall to Keynes: An Essay
in the Menetary Theory of the Cambridge School, Ox-
 ford, Blackwell. :

GEORGESCU-ROEGEN, N. 1976, The Enfropy Law and the

Economic Process, Harvard Universsity Press, Mass.

GRAZIANI, A, (et alii). 1981, Studi di economia
~ Keynesiana, Liguori, Napoli.

HICKS, J. 1967,  Critical Essays in Monetary Theo-
ry, Oxford University Press.

1979.  Causality in Economics, Basil Blackwell.
KAHN, R. F. 1978. "Some aspects of the development
of Keynes' thought,"  Journal of Economic Litera-

ture, vo. XVI, n® Z,

KLEIN, L. 1947. The Keynesian Revoluticn,MacMillan,
N.York.,

KREGEL, J. 1973, The Recenstruction of Political
Econemy, J. Wiley & Sons, N. York.

LELJONHUFVUD, A.  1879. On Keynesian Economics and
the Economics of Keynes, Oxford University Press.



T

s ot

MARGET, A, W, 1966,  The Theory of Prices, Augustus
Kelley, New York. '

MARRAMAO, G. 1982, Lo Politico y las Transformacio~
nes, Sigle XXI, Mexico. : '

MILGATE, M. 1982, Capital and Employment, Academic
Press., '

MINSKY, H. P. 1975,  John Maynzrd Keynes, Columbia
Press. ‘ '

OHLIN, B. 1981.  Manuscritos inéditos, publicados em
History of Political Economy, vol. 13, no 2,

PANICO, €. 1978,  Sulle configurazioni di lungo pe-
riodo: alcune osservazioni, Rivista di Politica FEco-
nomica. )

PATINKIN, J. R. 1883, "I, H, Robertson: some resto-
ration', Journal of Post-Keynesisn Economics, vel.VI,
n? Z.

ROBERTSON, D. H. 1949, Banking Policy and the Price.
» Level, A. Kelley, N.York.

SHACKLE, G. L. S. 1967, The Years of Hight Theory,
Cambridge University Press.

1972, Keynesian Kaleidics, Edinburgh ~University
Press, Chicago. '

SCHMITT, B. 1972. Macraecoﬁoﬂic'?heory, Castella,
Switzerland. '

1975, Monnaie, Salaires et Prefits, Castella, Suis-
se.



£
Tl

SCHUMPETER, J. A.  1982. Historia del Analisis Eco-
nomico, Ariel, Madrid. '

SCHWARTZ, G. 1984.  Keynes, um conservador autocri-
tico. Ed. Brasiliense, Sao Paulo.

SELIGMAN, B. 1967,

VICARELLI, F, Keynes: la inestabilidad del capitalis
mo. Piramide, Madrid. '

VILAR, P. 1982, Desenvolvimento Econdmico e Ana-
lise Histdrica. Ed. Presenca, Lisboa.



