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RESUMO A refutagdo da Lei de Say pela Teoria Geral (TG) de Keynes estd apoiada,
basicamente, sobre dois elementos: a incerteza é necessaria, mas nao suficiente.
A refutagao completa daquela lei depende também de um ativo que possua as pro-
priedades essenciais descritas e analisadas pela TG. Incerteza e moeda (enquanto
ativo liquido) permitem & economia um equilibrio com desemprego involuntério.
Destarte, a politica econdmica possui um papel 16gico na economia e a analise eco-
nomica ganha novos elementos metodoldgicos e dindmicos. Abre-se espago para a
instabilidade e a irreversibilidade na teoria econdmica. Este artigo abrange essas
consideracdes, a partir de uma abordagem p6s-keynesiana.
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THE “DEFEAT OF THE LAW OF SAY"”: BASIC THEORICAL ELEMENTS
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ABSTRACT Fundamentally, the refutation of Say’s Law by Keynes’ General Theory
(GT) depends on two elements: the uncertainty is necessary, but not enough. The
full refutation of that law also depends on an asset which has the essential proper-
ties described and analyzed by GT. Uncertainty and money (as a liquid asset) allow
the system an equilibrium with involuntary unemployment. Therefore, economic
policy has a logical role on the system and economic analysis receives new method-
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nomic theory. This article regards these considerations, from a post-keynesian per-
spective.
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INTRODUCAO

A nogao de que “a oferta cria sua propria demanda”, a Lei de Say, baseia-se
na hipétese de que todos os rendimentos gerados no processo de produgao
sdo canalizados para a compra de bens e servicos produzidos pela industria.
Nesta economia idealizada, o excedente da renda sobre o consumo é con-
vertido, necessariamente, em investimentos, sendo a taxa de juros a respon-
savel pela igualacdo entre poupanca e investimento. Sendo o comporta-
mento dos fendmenos econdmicos visto como predeterminado (axioma da
ergodicidade), os mercados sdao assumidos como hédbeis em transmitir aos
empresarios toda a informacdo necessdria para que o pleno emprego, sem
impedimentos, seja alcangado. Ademais, a moeda torna-se um mero facili-
tador das trocas mercantis.

Os fundamentos tedricos langados pela Teoria Geral (1936) de Keynes
impedem o funcionamento da Lei de Say? Nao tendo carater exaustivo, o
presente trabalho serd centrado na resposta a esta pergunta, mediante a no-
¢40 de uma economia monetaria de producio, ou empresarial. Os conceitos
de incerteza e de moeda, como reserva de valor, formam um todo eficaz na
refutacao da Lei de Say.

A incerteza (em vez do risco), aliada a existéncia de ativos liquidos, per-
mite que parte da renda ndo se transforme em demanda efetiva, esta sim,
geradora de emprego. Na impossibilidade de o préprio sistema, deixado a
prépria “sorte”, caminhar em dire¢ao ao pleno emprego, a presen¢a do Es-
tado — como um elemento estimulador das expectativas e dos investimen-
tos — surge de maneira coerente. Dito isto, a propria andlise econdmica re-
cebe novos elementos metodolégicos e dindmicos. O presente artigo
pretende abranger essas consideragdes, a partir de uma abordagem p6s-key-
nesiana.

A discussdo levantada neste artigo nao visa meramente relembrar um
tema importante na histéria do pensamento econoémico. Isto porque, em
certo sentido, as mesmas questdes permanecem, ainda que sob outra rou-
pagem, nas teorias macroecondmicas contemporaneas. Em especial, a esco-
la das expectativas racionais caracteriza-se pelo uso da hipdtese da ergodici-
dade e da neutralidade da moeda. Por outro lado, a corrente p6s-keynesiana
busca reconstruir o pensamento de Keynes, a partir das propriedades essen-
ciais da moeda e da incerteza nao mensuravel (incerteza forte).
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Na se¢ao 1 sera analisado o funcionamento de uma economia fundada
na Lei de Say; na se¢do 2, a nogdo de economia monetaria de produgao ¢é
fornecida, assim como a fung¢do das expectativas e da incerteza nesse con-
texto; na se¢do 3, por sua vez, as propriedades essenciais da moeda, uma vez
consideradas, prometem o “fechamento” da refutagdo tedrica da Lei de Say;
a se¢do 4 mostra, brevemente, como o Estado ativo surge de maneira coe-
rente no pensamento keynesiano, ao passo que a se¢ao 5 descreve algumas
implicagoes metodoldgicas e dindmicas derivadas da TG; seguem-se as con-
sideragdes finais.

1. QUANDO TODAS AS COISAS CONVERGEM PARA O MELHOR DOS
MUNDOS: A LEI DE SAY

A andlise da determinag¢do da renda e do emprego feita pelos economistas
neocléssicos! pode ser descrita a partir da chamada Lei de Say. Esta se baseia
em mostrar que toda renda criada no processo de producio, na forma de
rendimentos pagos aos fatores, retorna ao sistema sob a forma de gastos
com os bens produzidos pelo sistema produtivo. O fluxo “real” de bens e
servicos tem sua contrapartida no fluxo “monetdrio” de renda (Kregel,
1980, p. 33). Assim, ao contrario do que muitos contemporaneos de Say di-
ziam, torna-se impossivel haver crises permanentes de superproducao, ou
de insuficiéncia de demanda, uma vez que quando qualquer unidade de um
bem ¢ produzida, este ato aumenta a oferta e a demanda na mesma propor-
¢3o (Hagen, 1949, p. 4). A conservacio da renda na Lei de Say expressa, na
economia, o que a primeira lei da termodinamica expressa na fisica, ou seja,
a conservagao de energia nos sistema estaveis (Herscovici, 2003).

Uma economia regida pela Lei de Say pode ser vista como uma econo-
mia “neutra”, no sentido de que sempre serd satisfeita a seguinte igualdade:
gastos correntes = produto corrente = renda corrente. Para que isto ocorra
é preciso que a totalidade dos rendimentos gerados na produgao seja con-
vertida em gastos com os bens produzidos, ndo podendo haver jamais defi-
ciéncia de demanda, nem obsticulos ao pleno emprego. Esta concepgido de
economia foi descrita por Keynes: a Lei de Say equivale a proposi¢ao de que
nao ha impedimentos ao pleno emprego, porque para qualquer nivel de
emprego, sempre, o preco da demanda agregada serd equivalente ao preco
da oferta agregada (Keynes, 1936, p. 39).
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Sendo Z a oferta agregada e D a demanda agregada, a afirmagao de que
“a oferta cria sua propria demanda” significa que

f(N) e ¢ (N) sdo iguais para todos os valores de N, isto ¢, para qualquer vo-
lume de producio e de emprego; e que, quando ha um aumento em Z [= ¢
(N)] correspondente a um aumento em N, D [= f(N)] aumenta necessaria-
mente na mesma quantidade que Z. (Keynes, op. cit., p. 39)

A Lei de Say implica uma economia onde a moeda é “neutra”. Nas pala-

vras do préprio economista francés,

Nos lugares que produzem muito, cria-se a Unica substincia com a qual se
pode comprar: refiro-me ao valor. O dinheiro representa apenas um oficio
passageiro nessa troca dupla; e, terminadas as trocas, verifica-se sempre:
produtos foram pagos com produtos. (...) Os produtos criados fazem nascer
demandas diversas. (Say, 1803, p. 139 e 142)?

O entendimento do motivo pelo qual, em uma economia regida pela Lei
de Say, a oferta agregada sempre equivale & demanda agregada requer uma
andlise do papel da taxa de juros na teoria neocldssica. A taxa de juros surge
aqui como uma for¢a determinante para o equilibrio macroeconémico,
uma vez que ¢ ela a responsavel por igualar o montante de poupanca com o
montante de investimento. Caso, para qualquer nivel de emprego, haja uma
diferenca entre poupanga e investimento, “the interest rate mechanism can
be expected to equilibrate the flows of savings and investment, and by doing
so to insure that there will be demand for the aggregate output of the
economic system, no matter how large” (Hagen, 1949, p. 10). Por exemplo:
se a poupanca for superior ao investimento (S > )’ e, portanto, a oferta
agregada for superior a demanda agregada, as institui¢des financeiras ten-
dem a reduzir a taxa de juros, pois nao lhes faz sentido permanecer com re-
cursos ociosos. Assim, a taxa de juros é diminuida, aumentando o investi-
mento e reduzindo a poupanga, até o ponto em que S= I, onde novamente a
oferta é igual a demanda. Em uma “economia da Lei de Say” qualquer des-
vio em rela¢do ao pleno emprego é apenas provisério. Segundo Keynes,
“o nivel de emprego estd em equilibrio neutro sempre que N seja inferior ao
seu valor maximo, de modo que se possa esperar que as for¢as da concor-
réncia entre os empresarios o elevem até esse maximo. Apenas neste ponto,
segundo a teoria cldssica, pode haver um equilibrio estdvel” (Keynes, 1936,

p. 41).
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A tnica forma de a Lei de Say ser valida em uma economia onde saldrios
sd0 pagos em moeda é fazendo com que Z - D;"=D," para qualquer nivel
de emprego, onde D" sdo os gastos em consumo, e D,", os gastos em bens
de capital, ambos medidos em unidades de saldrios. Para que a oferta agre-
gada (Z) sempre seja igual a2 demanda agregada (D = D;" + D,"), o hiato
entre Z e D;"' — que cresce com o aumento do emprego (Keynes, op. cit.,
p. 41) —, expressando os recursos ndo gastos em consumo, deve ser igual
aos gastos com bens de investimento (D,") (Davidson, 1999, p. 53).

O objetivo de Keynes, com sua Teoria Geral, era demonstrar que nao
existe tendéncia alguma para se esperar uma igualdade entre Z [= ¢ (N)] e
D [= f(N)] para qualquer nivel de emprego, como sustentado pela Lei de
Say. Portanto, era necessdrio mostrar que os gastos correntes poderiam ser
distintos da renda, de tal forma que, em caso de os gastos serem menores
que aquela, p. ex., ndo podendo cobrir seus custos de produ¢ao com as re-
ceitas derivadas das vendas presentes, os empresarios fossem for¢ados a re-
duzir sua produgao e, da mesma maneira, o nivel de emprego (Kregel, 1980,
p- 34). Entretanto, antes de se buscar entender o motivo por que é possivel
haver um desvio dos gastos correntes em rela¢do a renda corrente — o que
leva a considerag¢do do papel da incerteza e da moeda na economia —, con-
vém tecer um breve comentério acerca de uma das hipéteses por tras do
funcionamento da economia neocldssica: o axioma da ergodicidade.

Esse axioma implica a possibilidade de conhecimento dos eventos futu-
ros, mediante estimacdo estatistica, a partir das informacdes passadas e pre-
sentes coletadas via sistema de pregos (Davidson, 1999, p. 55). Um mundo
onde haja ergodicidade nao pode possuir incerteza (Filho e Aradgjo, 2000,
p- 4). Isto se traduz na possibilidade de os precos transmitirem para os
agentes, de forma gratuita, toda informagao relevante dispersa no mercado
(Herscovici, 2002b, p. 58).*

Por assumir que a atividade econdmica ocorra sob condi¢oes de certeza
acerca dos eventos futuros, os economistas neocldssicos presumiam que os
agentes tinham conhecimento perfeito de uma realidade econémica pro-
gramada e imutavel, a qual governaria todos os eventos passados, presentes
e futuros. Neste sentido, uma economia segundo os axiomas neocldssicos
estéd sujeita a invariabilidade,’ ou seja, ndo ¢ suscetivel de sofrer mudancas
induzidas pela acdo humana (Davidson, 1996, p. 479).
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Somente com base no axioma da ergodicidade, ainda que de forma im-
plicita, pode-se chegar aos resultados de uma economia “neutra”. Partindo
do equilibrio Z = D, uma redu¢do do consumo ndo possui, a0 menos ex-
post, impacto sobre o emprego agregado,® uma vez que o resultante aumen-
to da poupanca (Z—D,"), dado o investimento corrente (D,"), na econo-
mia neocldssica implica uma reducio da taxa de juros. Esta sinaliza¢do
informa aos empresérios que a sociedade optou por maior consumo no fu-
turo, e a elevagao do investimento serd exatamente a necessdria para via-
bilizar a elevagao da capacidade produtiva “requerida” pela sociedade. Sen-
do a realidade ergddica, a taxa de juros informa como uma variagdo no
consumo presente é traduzida na variacio do consumo futuro. Em uma
versao neocldssica, o consumidor realiza uma escolha entre consumo pre-
sente e futuro, estando diante de sua restricao orcamentdria intertemporal.
Ele otimiza sua utilidade total quando sua curva de indiferenga (entre con-
sumo presente e futuro) tangencia sua restricdo orcamentaria intertempo-
ral.” Evidentemente, neste caso, o consumidor possui plena certeza acerca
de sua fun¢ao-objetivo, sendo a posse de moeda uma escolha irracional.

No capitulo 14 de sua Teoria Geral, Keynes entra em maiores detalhes
sobre a determina¢ao e a natureza da taxa de juros na teoria neocldssica.
O erro basico dessa teoria estaria em considerar a taxa de juros como a re-
compensa pela espera, ou pela rentincia ao consumo presente, em vez de
considera-la, como fez o préprio Keynes, como a recompensa pelo nao-en-
tesouramento de moeda. Keynes rompe de duas maneiras com a concepgao
neocléssica sobre a taxa de juros: (a) ao atribuir a responsabilidade pela de-
terminac¢ao dessa taxa nao a poupanga e investimento, mas a oferta moneta-
ria e preferéncia pela liquidez; (b) ao reconhecer de forma efetiva a correla-
¢do positiva entre investimento e nivel de renda, o que nao era aceito pela
teoria neocldssica; nesta, uma varia¢cdo do investimento é acompanhada de
uma variacao da poupanga, via sinalizacdo dos juros, de tal maneira que a
renda permanece constante, assim como a identidade entre poupanca e in-
vestimento é preservada (Keynes, 1936, capitulo 14).

Por outro lado, uma vez que a realidade nao seja ergddica, as coisas mu-
dam de natureza. Em Keynes, como ndo é adotado o axioma da ergodici-
dade e os mercados nada podem informar sobre o futuro, ndo hd a faldcia
de que a redu¢ao no consumo presente informe um aumento no consumo
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futuro (Kregel, 1980, p. 36). Os neocldssicos, por sua vez, nao precisavam se
importar com o realismo de suas hipdteses, pois estavam dispostos a cons-
truir um sistema légico completo, muito mais do que a responder a ques-
toes de politica (Dow, 1985, p. 52).

2. UMA ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO (OU EMPRESARIAL):
RESULTADOS ESPERADOS

Em uma economia monetdria de produ¢ao, ao contrério do que ocorre em
uma economia “neutra”, parte da renda gerada no processo produtivo pode
ndo ser convertida em gastos correntes. Nessa economia, a razao gastos/
renda pode ser diferente de 1. Flutua¢des nesta razdo podem causar
flutuagdes na renda corrente, na demanda efetiva e, portanto, no nivel de
emprego (Kregel, 1980, p. 34).

A Teoria Geral (1936) de Keynes pretendia abranger a andlise econdmica
em quaisquer niveis de emprego, e ndo somente no caso particular em que
hé pleno emprego. Por este motivo, Keynes inicia a apresenta¢ao do princi-
pio da demanda efetiva mostrando que o volume de emprego depende da
soma de duas categorias de despesas: D;", os gastos em consumo, e D,", os
gastos em investimento [D = D;"V + D," é o que se chama demanda efetiva
em Keynes (1936, p. 41)]. Enquanto D," representa as despesas relaciona-
das a renda corrente, D," representa as despesas ndo relacionadas 3 mesma.
Davidson (1999) define a teoria neocldssica como o caso particular em que
D," =0, e assim, a demanda efetiva depende apenas do nivel de emprego e
de renda corrente.

Quando D," ndo fosse uma categoria nula (D," > 0),

Keynes tinha ainda que demonstrar que este tipo de gasto nao era relaciona-
do a renda corrente e a0 emprego, [...]. Ao contrério, as despesas de investi-
mento dependem das expectativas exégenas dos empresarios.® (Davidson,
1999, p. 53)

Logo, D," = ¢ (N), ou seja, os investimentos ndo sio fun¢ao do emprego
e renda correntes, tanto no curto como no longo prazo.

O fato de os investimentos serem determinados pelos rendimentos espe-
rados de longo prazo, uma vez que a decisao de investir tomada hoje impli-
ca produzir para vendas futuras, explica, em parte,’ as possiveis diferencas
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entre os gastos correntes e a renda agregada. Em uma economia empresa-
rial, parte da renda gerada na produgao pode “vazar” para fora do fluxo
idealizado por Say, uma vez que a poupanca, o excedente da renda sobre os
gastos em consumo, nao pode sinalizar aos empresdrios como e quando ela
prépria serd utilizada no futuro. Assim, sob condi¢des de incerteza, os em-
presarios tomam suas decisdes baseados em expectativas acerca dos resulta-
dos esperados (lucros) ao longo da vida util dos ativos produtivos. Os resul-
tados presentes afetam as decisdes dos empresarios apenas na medida em
que, primeiro, afetam suas expectativas acerca dos resultados esperados
(Kregel, 1980, p. 35).

Na medida em que, em uma economia ndo sujeita a Lei de Say, arenda e
0 emprego sao determinados, a0 menos em parte, por uma categoria de gas-
tos nao relacionada aos rendimentos correntes, as expectativas do empresa-
riado surgem como fator de fundamental relevancia. A questao, todavia, é
que o calculo das rendas esperadas para um bem de capital qualquer é feito
como sobre “areia movediga”, ou seja,

o fator de maior importancia é a extrema precariedade da base do conheci-
mento sobre o qual temos de fazer os nossos cdlculos das rendas esperadas.
O nosso conhecimento dos fatores que regularao a renda de um investimen-
to alguns anos mais tarde é, em geral, muito limitado e, freqiientemente,
desprezivel. (Keynes, 1936, p. 125)

Uma economia monetdria de produ¢io assume a presenca da incerteza
sob a qual grande parte das decisdes é tomada, rejeitando a hipdtese neo-
classica da ergodicidade. Quando os agentes econdmicos sao concebidos
como conscientes de sua incerteza sobre eventos futuros, os resultados deri-
vados do axioma da ergodicidade nao podem ocorrer. Os sinais passados e
presentes, extraidos do mercado, nao fornecem informagoes seguras sobre
o que lhes aguarda no futuro (Davidson, 1999, p. 53).

A concepgao de incerteza ¢ algo relevante na Teoria Geral (1936) de
Keynes. Dequech (1999) busca defender uma concepgao de incerteza “num
sentido forte”. Nas situagdes em que os agentes podem definir uma distri-
buigao de probabilidade para todos os eventos possiveis, hd risco (“incerte-
za fraca”). A “incerteza forte” estaria associada as situagdes nas quais é im-
possivel formar, de maneira confiavel, probabilidades numéricas para os
eventos futuros. Neste caso, faltam “evidéncias” ou informagoes necessdrias
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para tal tarefa (Dequech, 1999, p. 91). A incerteza que povoa a natureza eco-
nomica é causada ndo pela simples incapacidade de os agentes coletarem e
processarem todas as informagdes disponiveis, mas pelo fato de que as in-
formacgdes necessarias nao existem no momento da tomada de decisdo: tal
informagao existira apenas no futuro, que, por sua vez, ainda serd criado

).1% Destarte, “incerteza forte” significa que o

pelos agentes (Dequech, 2001
futuro é, a rigor, impossivel de ser conhecido (Feijo, 1999, p. 111).

Portanto, em uma economia empresarial, onde hé incerteza em vez de
risco probabilistico, 0 mecanismo auto-regulador da Lei de Say — que une
decisdes presentes as decisdes futuras — ndo possui espago. A decisdo de
poupar, restringindo o consumo presente, forma um tnico sinal corrente
aos empresarios: diminui¢ao nas receitas de vendas. Entretanto, nada infor-
ma sobre o que serd consumido no futuro, pois os préprios consumidores
ndo o sabem (Kregel, 1980, p. 37). Na inexisténcia de evidéncias sobre o fu-
turo, empresarios formam expectativas sensiveis aos resultados presentes,
pois estes ultimos afetam o que se espera dos resultados futuros. Supde-se
que “a situacao existente dos negdcios continuard por tempo indefinido, a
nio ser que tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanc¢a” (Key-
nes, 1936, p. 126). Paradoxalmente, essas “razdes concretas”, na auséncia de
informagéo sobre o futuro, apenas podem advir de mudangas na prépria si-
tuacao existente dos negdcios.

Dito isso, nota-se uma inversao de légica a partir do pensamento de
Keynes: enquanto na teoria neocldssica a redu¢ao do consumo presente im-
plica um aumento dos investimentos, via sinalizacdo dos mercados (redu-
¢ao da taxa de juros), na Teoria Geral, por sua vez, a redu¢ao do consumo
corrente pode deprimir o nivel de investimento, por seu efeito negativo so-
bre as expectativas e, assim, sobre o cédlculo das rendas esperadas.

Caso as expectativas de curto prazo ndo sejam realizadas, as expectativas
de longo prazo podem sofrer alteragdes. Se a sociedade consome menos no
presente, ndo hd razdes para pensar que ela consumird mais no futuro. As-
sim, dado o estoque de capital corrente, uma frustragdo das expectativas
tem implica¢des sobre o montante que os empresarios desejam investir em
aumento daquele estoque. Isto anula qualquer posi¢ao estdtica de longo
prazo, permitindo a existéncia de flutua¢des econdmicas enddgenas'!
(Herscovici, 2002a, p. 73).
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Herscovici (2003) apresenta uma formaliza¢do do mecanismo pelo qual
as flutuagdes econdmicas, a partir dos elementos fornecidos pela TG, tém
uma origem endégena: Keynes teria deixado claro que o investimento é
uma fun¢do do diferencial da eficiéncia marginal do capital em relagdo a
taxa de juros, enquanto a eficiéncia marginal do capital, por sua vez, teria
uma rela¢do inversa com o montante de investimentos.!? Keynes supode a
existéncia de rendimentos decrescentes na industria, dado que a tecnologia
¢ tomada como constante. Assim, explica-se a inclinagao positiva da curva
de oferta agregada (Z) com base em que (i) os rendimentos decrescentes se
expressam no fato de que o produto cresce proporcionalmente menos que o
nivel de emprego; (ii) portanto, a fim de que os lucros sejam maximizados,
as receitas previstas tém de crescer proporcionalmente mais do que o em-
prego de fatores (Herscovici, 2004, p. 4). De maneira geral, tem-se que:

(1) I= @ (e~1)
(2) e= @I
(3)e=q,.[@(e—1)]

Sendo: I = investimento; e = eficiéncia marginal do capital; i = taxa de
juros (exdgena); ¢, > 0; ¢, < 0.

Desta maneira, um periodo de expansio dos investimentos, dada a taxa
de juros, gera uma paralela reducdo na eficiéncia marginal do capital, impe-
dindo que o investimento se mantenha em niveis elevados. Portanto, “essas
variag¢Oes constituem um mecanismo que fornece uma explica¢ao endégena
das flutuagoes e da inversao de tendéncia” (Herscovici, 2003, p. 10). A equa-
¢30 (3), resultante da combinagdo de (1) e (2), mostra que a eficiéncia mar-
ginal do capital esta inversamente relacionada com o seu préprio diferencial
em relagio a taxa de juros.'

Vale ainda um comentario sobre a questdo da poupanca na Teoria Geral.
Nesta, a poupanca torna-se um simples residuo. Em Keynes, poupanga e
investimento sdo equivalentes, e a primeira perde a importincia enquanto
meio de financiamento para o segundo: o investimento, através do multi-
plicador, altera a renda no sentido de proporcionar a poupanca que o finan-
cia. A igualdade entre poupanca e investimento na Teoria Geralnao é alcan-
cada via taxa de juros, mas através das variacoes da renda, induzidas por
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mudangas no investimento, ou seja, “uma vez alterado o investimento, a es-
cala em que a renda variard serd menor ou maior de acordo com a propen-
sao a consumir, mas necessariamente o suficiente para que seu residuo,
ap0s se descontar o consumo observado, seja igual ao investimento” (Mei-
relles, 1998, p. 106).

Muito embora a existéncia de incerteza seja um elemento necessario pa-
ra a refutagdo da Lei de Say, esse elemento nao é suficiente. E preciso tam-

bém fazer uma considera¢do das caracteristicas essenciais da moeda.

3. A CONCEPCAO KEYNESIANA DE TAXA DE JUROS E MOEDA

O que permite flutuagdes na razao gastos/renda em uma economia monetd-
ria de producao, na qual as decisoes de investimento sao tomadas sob con-
di¢coes de incerteza, é a existéncia de uma reserva de valor que preserva po-
der de compra ao longo do tempo. Uma vez que qualquer ativo duravel tem
a capacidade de existir ao longo do tempo, Keynes queria mostrar que os
individuos desejam saber qual dos ativos lhes dard o melhor retorno
prospectivo (Kregel, 1980, p. 38-41).

Keynes definiu trés atributos que os diversos bens durédveis possuem:
(i) o rendimento obtido com o uso do ativo ao longo do tempo (g); (ii) os
custos de manutengdo do ativo (c); (iii) o prémio de liquidez (I), obtido
com a posse do ativo, medido pelo montante que as pessoas estao dispostas
a pagar, em termos do préprio bem, pela seguranca potencial derivada de
sua posse. Assim, o retorno prospectivo de qualquer ativo durével, em ter-
mos de si mesmo, pode ser medido pela soma [(g— ¢) + 1]'* (Keynes, 1936,
p. 177-178). Os bens cujo preco de oferta é inferior ao preco de demanda
sao objeto de nova producdo, uma vez que [(q — ¢) + 1] mostra-se elevado
em relacdo aos outros. Todavia, Keynes notou que o retorno prospectivo
dos ativos durdveis nao monetarios é inversamente relacionado com a de-
manda pelos mesmos, ou seja, “a medida que aumenta o estoque de bens
cuja eficiéncia marginal era, a principio, pelo menos igual a taxa de juros,
essa eficiéncia marginal tende a baixar” (Keynes, 1936, p. 179).

Esse processo tenderia, a priori, ao ponto em que [(g— ¢) + 1] fosse igual
para todos os bens durdveis, situacio esta equivalente ao equilibrio estdvel
em que nenhum investimento adicional apresenta vantagem sobre os de-
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mais. Contudo, a existéncia da moeda, dadas suas caracteristicas especiais,
impede que aquela equalizagao das eficiéncias marginais ocorra, como im-
plicito na teoria neocldssica, apenas no pleno emprego. Isto porque o retor-
no prospectivo da moeda nao estd nas condigoes técnicas de sua oferta, mas
no seu prémio de liquidez. Esse prémio nao depende da quantidade de
moeda ofertada, porém da psicologia do publico, expressa na preferéncia
pela liquidez (Kregel, 1980, p. 41-42). Havendo um ativo cuja taxa de juros
decline mais lentamente que as eficiéncias marginais de bens de capital,
pode haver um “stop” aos investimentos antes que ocorra o pleno emprego
(Keynes, 1936, p. 184-185).

Em uma economia onde hd incerteza, a moeda surge como a reserva de
valor por exceléncia, dado seu prémio de liquidez. Parte da renda gerada
na produc¢ao pode ser usada para reter moeda, em vez de converter-se em
demanda efetiva (que gera emprego). A taxa de juros, determinada pela re-
lacao entre oferta monetdria (exdgena) e preferéncia pela liquidez, nao
apresenta, assim, uma tendéncia de queda, como proposto pela teoria neo-
cldssica, sempre que o consumo presente diminua. Pelo contrério, a redu-
¢ao do consumo corrente, quando decorrente de maior preferéncia por li-
quidez, pode elevar a taxa de juros, impedindo novos investimentos cuja
eficiéncia marginal, outrora, era ainda superior a taxa de juros vigente. Por
outro lado, a retragdo das vendas presentes influencia as expectativas dos
empresarios, que passam a esperar menos vendas futuras, também contri-
buindo para a diminui¢ao dos investimentos.

Afinal, o que faz da moeda, dentre todos os ativos duraveis existentes,
um ativo mais adequado enquanto recipiente de liquidez? E o que faz com
que a demanda por moeda impega a ocorréncia da Lei de Say?

Para Keynes, a moeda possui duas propriedades essenciais (Keynes,
1936, p. 180-185):

+ Sua elasticidade de producdo é, se ndo nula, muito baixa: “todos
os ativos liquidos sdo ndo produziveis pelo uso de trabalho no setor
privado” (Davidson, 1999, p. 54). Logo, o aumento da demanda por
moeda ndo permite que os trabalhadores desempregados sejam em-
pregados na producao de mais moeda;'®

* Sua elasticidade de substituicao também ¢, se nao nula, desprezivel. Is-
to significa que, mesmo que o valor de troca da moeda cres¢a, nao sur-
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ge qualquer tendéncia para substitui-la por outro ativo produzivel por
trabalho. Nao existe, portanto, substituicao bruta significativa entre
ativos liquidos nao produziveis e os produtos do trabalho na inddstria
(Davidson, op. cit., p. 54).

Enquanto os detentores de riqueza desejam conservé-la sob a forma de
ativos liquidos cujas elasticidades de producéo e substituicao sao quase nu-
las, o equilibrio sem pleno emprego é possivel. Em outras palavras, quando
existem outras formas de usar as poupancas além dos ativos produziveis,
pode haver equilibrio estdvel'® com desemprego involuntdrio (Davidson,
op. cit., p. 55).

Se 0 aumento na demanda por moeda criasse 0os mesmos efeitos sobre o
emprego que sao criados com a elevagdo da demanda por bens produziveis,
nao haveria a refutagao plena da Lei de Say, mesmo sob condi¢oes de incer-
teza. Se 0 aumento no “preco” da moeda sinalizasse aos empresdrios, sendo
possivel aumentar o emprego para produzi-la, e, por sua vez, se houvesse
um substituto produzivel préximo a moeda, de maneira que o aumento no
“preco” da dltima aumentasse a demanda pelo primeiro, entdo, como na
economia “neutra”, ndao haveria impedimentos ao pleno emprego (Kregel,
1980, p. 43).

Por outro lado, dadas as propriedades essenciais da moeda e uma reali-
dade niao ergédica, quando as expectativas dos agentes acerca de um futuro
préximo ou remoto sao pessimistas, o desejo de reter ativos liquidos ¢ au-
mentado, permitindo a ociosidade de fatores de producao (desemprego
involuntdrio), porque parte da renda corrente “foge” em dire¢do a posse de
moeda (Feijo, 1999, p. 111). Segundo Keynes, “os homens nao podem en-
contrar emprego quando o objeto de seus desejos (isto é, o dinheiro) é uma
coisa que nao se produz e cuja demanda nado pode ser facilmente contida”
(Keynes, 1936, p. 184).

Embora recentemente muitos autores ligados ao mainstream queiram
restringir o desemprego involuntario keynesiano a situagdes em que nao hd
flexibilidade perfeita dos pregos, esta argumentagdo nao parece ser consis-
tente. Em um mundo onde hé incerteza, é a existéncia de certos ativos li-
quidos (como a moeda) cujas elasticidades de producio e substitui¢do sio
muito baixas que se constitui na causa do equilibrio com desemprego.
E isto independe da existéncia de qualquer tipo de rigidez de pregos (David-
son, 1999, p. 59). Ou melhor,
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whenever agents believe the future is too uncertain to forecast reliably, they
may, even in the long run, desire to postpone their commitment to spend
earned claims on current real resources and remain liquid instead, thereby
creating a long-term underemployment equilibrium even in the presence of
competitive flexprice markets. (Davidson, 1996, p. 502, grifos do autor)

A preferéncia pela liquidez tem um papel significativo na Teoria Geral.
Ela pode ser entendida como uma regra de comportamento dos agentes na
busca de melhor alocar sua riqueza sob condi¢coes de incerteza. Assim,

sob tal contexto, hd preferéncia por manter parte da riqueza sob forma li-
quida, monetdria, justamente porque a moeda representa a riqueza em for-
ma abstrata, o meio mais geral e flexivel de manter poder de compra no tem-
po e, assim, fazer frente a despesas imprevistas e aproveitar oportunidades
lucrativas que sejam aguardadas para um futuro préximo. (Meirelles, 1998,
p. 37-38)

4. HA UM LUGAR LOGICO PARA A POLITICA ECONOMICA
A PARTIR DA TEORIA GERAL?

A politica econdmica de um governo pode ser orientada por muitas metas
sociais. Entretanto, caso sua meta maior seja a de proporcionar ao pais uma
situa¢ao de pleno emprego, ou ao menos uma situagao proéxima a este, a re-
levincia da prépria politica econdmica dependerd de qual teoria lhe serve
como guia.

As implica¢oes da teoria neocldssica para o papel do Estado na economia
sdo claras. Aceitas as hipéteses da ergodicidade e, portanto, da funcionali-
dade dos precos de mercado como sinalizadores aos empresarios (e consu-
midores), resta pouco espago para uma politica ativa sobre o comporta-
mento da demanda agregada. Neste caso, a auséncia de incerteza acerca do
futuro torna a moeda um simples numerdario e meio de troca; toda a renda

7

gerada no processo de producao é “conservada” no fluxo circular e, assim, a
producao encontra uma demanda ideal. As forgas endégenas nessa econo-
mia nao encontram obstdculos ao pleno emprego. Neste ponto, garantido o
6timo social, ndo restam quaisquer transagoes lucrativas aos agentes, estan-
do estes em posi¢ao maximizadora. Sob uma 6tica novo-neocléssica, o des-

vio da economia de sua trajetdria natural apenas ocorre através de choques
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exdgenos, tais como aqueles causados por uma alteragdo da politica mone-
tdria ndo antecipada pelos agentes.!”

E a partir dos elementos teéricos fornecidos pela Teoria Geral que o Es-
tado passa a ter uma fungao légica na regulagdo da demanda agregada. Re-
ferindo-se a Lei de Say, Keynes notou que “nao sendo esta a verdadeira lei
que relaciona a demanda agregada e as fun¢oes da oferta, falta ainda escre-
ver um capitulo da teoria econdmica, cuja importancia é decisiva e sem o
qual é inatil qualquer discussao a respeito do volume do emprego agrega-
do” (Keynes, 1936, p. 39). Pode-se afirmar que tal capitulo da teoria econo-
mica foi fornecido ao longo da Teoria Geral.

Em um sistema nao ergédico, onde a moeda surge como reftigio diante
da incerteza, na presenca de um equilibrio a longo prazo com desemprego,
a sociedade pode melhorar a performance da economia, direta ou indireta-
mente, mediante politicas que favorecam as expectativas do setor privado e
restrinjam sua preferéncia pela liquidez (Davidson, 1996, p. 503).

Keynes mostrara que o sistema econdmico parece apto a repousar sobre
situagdes intermedidrias, entre o desemprego total e o pleno emprego, sem
apresentar sinais de tendéncia em dire¢ao a um ou outro extremo. Todavia,
ele também percebera que a sociedade nao precisava se conformar a tais si-
tuagoes: dada a natureza volatil das expectativas empresariais, a instabilida-
de dos investimentos privados justificava a presen¢a dos investimentos pu-
blicos como verdadeiras “inje¢des de 4nimo” na economia (Keynes, 1936,
cap. 12 e 18).

Em uma economia monetéria de produc¢io, hd uma contradicio entre o
interesse privado e o interesse social, visto que a incerteza conduz os indivi-
duos a tomarem certas decisdes racionais no nivel individual (como a de
reter moeda) que, no agregado, geram resultados negativos do ponto de vis-
ta social (desemprego involuntario). Destarte,

Para enfrentar a incerteza e a ignorancia dever-se-ia pensar em um amplo
conjunto de a¢des concentradas, a fim de sustentar a demanda e reduzir os
riscos da atividade econdmica percebidos pelos individuos. Se bem-sucedi-
das, essas politicas elevariam os pregos de demanda dos bens de capital e es-
timulariam sua acumulagdo. (Carvalho, 1999, p. 280)

As implicacdes para a politica econdmica, deduzidas a partir do pensa-
mento keynesiano, ndo apontam para um Estado interventor na dimensao
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da determinac¢do do investimento privado. Apontam para um Estado cujos
investimentos a ele pertinentes contribuam para a formagao de um ambien-
te de confianga no futuro da economia. Medidas que favorecam o otimismo
dos empresarios sao bem-vindas, pois, a0 melhorarem as expectativas de
curto prazo dos empresarios, tém impacto positivo sobre o cédlculo das ren-
das esperadas e, logo, sobre o montante de investimentos desejado pelas
empresas privadas.'®

Portanto, o contetdo tedrico da Teoria Geral nao invoca a formagao de
um Estado centralizador das decisoes individuais, mas de um Estado indu-
tor do emprego. Em geral, faz-se necessaria a formacao de institui¢oes que
sejam reguladoras e estimuladoras, no sentido de (a) estimular a demanda
efetiva quando o setor privado apresente uma propensao a produzir escas-
sez da mesma e (b) reduzir a demanda efetiva sempre que o nivel de pleno
emprego for ultrapassado, o que, caso contrdrio, permitiria impactos signi-
ficativos sobre a estrutura de custos das empresas e sobre o nivel de pregos
(Davidson, 1996, p. 503).

5. 0 ROMPIMENTO COM A LEI DE SAY: IMPLICACOES
METODOLOGICAS E DINAMICAS

A nogao de equilibrio empregada na analise neoclassica, conforme visto aci-
ma, estd associada a uma realidade predeterminada (ergodicidade) e a con-
vergéncia para um estado ideal: o pleno emprego dos fatores. Neste caso, ha
as seguintes implica¢oes:

(i) A influéncia do determinismo metodolégico (ligado a fisica
classica) é clara, uma vez que a natureza do sistema econoémico é
concebida de maneira deterministica'® e estavel (Vercelli, 1994).

(ii) O tempo é tido como reversivel, no sentido de que as condi¢des ne-
cessarias a convergéncia do sistema (para o pleno emprego) sao in-
flexiveis. Logo, torna-se possivel reproduzir com exatidao os feno-
menos observados e o sistema nao apresenta mudancas qualitativas
(Carvalho, 1984).

(iii) As flutuagdes econdmicas sao explicadas a partir de choques exdge-
nos, 0s quais, por sua vez, sao eliminados via mecanismos regula-
dores enddgenos (Herscovici, 2002a).
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Por outro lado, os conceitos de incerteza e de propriedades essenciais da
moeda, langados pela Teoria Geral e enfatizados pelos pds-keynesianos, fa-
zem surgir implicagoes distintas:

(a) A natureza do sistema econdmico, sua trajetdria, nao é suscetivel de

predetermina¢ao: rompe-se com o mecanicismo, dando-se espaco
ao desequilibrio e a instabilidade (Vercelli, 1994).

(b) O tempo ¢ histérico e irreversivel, pois as decisoes dos agentes, tais
como as de investimento, sdo capazes de alterar o contexto em que
foram feitas (as condi¢des iniciais sdo varidveis) e mudancas qualita-
tivas no sistema sao possiveis (Carvalho, 1984).

(c) Flutuagdes e ciclos econdmicos tém origem endégena. O sistema
ndo garante uma auto-regula¢do perfeita. Na presenca de possiveis
desequilibrios permanentes, reguladores exégenos sao necessarios a
fim de permitir a reprodugao do sistema (Herscovici, 2002a).

Na visao de Vercelli (1994), os elementos tedricos fornecidos por Keynes
permitem a introdugao de uma dindmica p6s-cldssica nas ciéncias eco-
nomicas. A dindmica cléssica estaria associada aos desenvolvimentos da
mecanica newtoniana e seria responsédvel, em grande parte, pelo teor re-
ducionista da economia no século XIX e inicio do século XX; a dindmica
p6s-cléssica, por sua vez, seria desenvolvida a partir da termodinamica,?
constituindo-se em instrumento necessario para a andlise de sistemas com-
plexos e instdveis. Ao conceber o sistema econdmico como suscetivel de in-
certeza, e, portanto, de natureza complexa, Keynes (1936) rompe com o
reducionismo no dambito da economia e dd margem a utilizagao da dinami-
ca ndo linear (pds-cldssica) na andlise dos fendmenos econdmicos.

6. CONSIDERAGCOES FINAIS

O equilibrio estdvel na teoria neocldssica corresponde a uma situagao ideal:
o pleno emprego dos fatores de producdo. As hipdteses da ergodicidade e da
neutralidade da moeda permitem o pleno funcionamento da Lei de Say. To-
davia, ao se introduzirem a incerteza e as propriedades essenciais da moeda
no sistema econdmico, a igualdade constante entre renda e gastos correntes,
proposta por aquela lei, torna-se invidvel. A partir disso, a busca de segu-
rang¢a na moeda, em uma realidade nao ergédica, faz com que o equilibrio
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(ndo predeterminado) possa ocorrer fora do pleno emprego. Politicas pu-
blicas surgem como um elemento necessario para melhorar a performance
da economia, via regulagao da demanda efetiva. Em outras palavras, as ins-
titui¢oes sdo necessarias a reproducao do sistema capitalista uma vez que
suas forcas endogenas nao lhe garantem uma regula¢ao sustentdvel, e muito
menos o pleno emprego.

NOTAS

1. Na Teoria Geral (1936), Keynes utiliza o termo “cldssicos” para descrever os represen-
tantes da teoria contra a qual ele escrevia. Neste artigo, utilizo o termo “neocldssicos”.
A teoria neocldssica, para efeitos deste trabalho, estd baseada, principalmente, no pensa-
mento de Marshal, Edgeworth e Pigou. Pode-se também incluir neste conjunto Menger
e Jevons, representantes da corrente marginalista. Tenho preferéncia pelo termo
“neocldssicos”, em detrimento do termo “cldssicos”, no sentido de deixar claro que o
presente artigo nao remete suas criticas gerais as teorias de Smith e Ricardo, salvo sob
casos especiais, sendo esses casos explicitados em seu devido momento.

2. A Leide Say também ocupava importante papel no pensamento dos economistas cldssi-
cos. Para David Ricardo, por exemplo, “Say demonstrou de modo mais satisfatério que
nio hd nenhum montante de capital que ndo possa ser investido num pais porque a
procura s6 pode ser limitada pela produgao. Ninguém produz se ndo tiver a intengao de
consumir ou de vender e ninguém vende se ndo tiver a inten¢ao de comprar (...) a moe-
da é s6 o meio pelo qual se efetua a troca” (Ricardo, 1821, p. 334-336).

3. Na teoria neocldssica, existe a possibilidade de uma diferencga entre poupanga e investi-
mento, caracterizando um desequilibrio provisério. Na economia de Keynes, entretan-
to, a poupanga é um simples residuo da renda, o excedente sobre o que foi gasto com
bens de consumo. Em Keynes, a priori, poupang¢a sempre equivale ao investimento.
A frente, ver-se-4 como pode haver uma diferenga proviséria entre ambos, embora nao
seja a taxa de juros a responsavel pela igualagao entre as duas varidveis no pensamento
keynesiano.

4. A ergodicidade, todavia, nao exclui a ocorréncia de erros. Em uma perspectiva novo-
classica, pelo uso de expectativas racionais, os erros de previsao podem ocorrer, muito
embora nao de forma sistematica. Nao obstante isso, na média, os agentes sempre acer-
tam.

5. A ergodicidade também implica: (a) a freqiiéncia relativa de um evento X é a mesma em
qualquer ponto do tempo e (b) ndo hd mudangas qualitativas do sistema (Herscovici,
2003).

6. Trata-se de uma escolha intertemporal do consumo. Apenas ex-ante pode haver algum
desemprego, de natureza provisoria. Todavia, ex-post, o emprego agregado é mantido,
tendo ocorrido apenas uma redistribuicdo dos trabalhadores entre os setores de bens de
consumo e de investimento.
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Embora parega de dificil entendimento este argumento, o processo ¢ idéntico ao usado
para o estudo microecondémico das decisdes da firma e do consumidor.

O fato de certas decises de gastos, tais como as de investimento, ndo serem determina-
das pelos resultados correntes, mas sim pelas expectativas acerca dos resultados de lon-
go prazo, é necessario para uma refutacio da teoria neocldssica. Todavia, nao hd ainda
consenso sobre a forma pela qual essas expectativas sdo formadas. Apesar de Davidson
(1999) defender uma formagao exdgena das expectativas de longo prazo, Herscovici
(2002a), p. ex., defende a tese de que essas expectativas tém formacdo endégena, ao me-
nos em parte, como requisito para a constru¢ao de uma abordagem coerente das flutua-
¢Oes econdmicas.

A explicagdo completa apenas serd possivel com a andlise das propriedades essenciais da
moeda, feita a seguir.

Nesse artigo em particular, Dequech (2001) usa o termo “incerteza fundamental” no
mesmo sentido em que usa o termo incerteza, “num sentido forte”(1999).

Ao contrario do que acontece na anélise neocldssica, onde as flutuacdes econdémicas tém
causa exdgena e cardter estritamente temporario.

Keynes supde a existéncia de rendimentos decrescentes na indudstria. Assim, com o cres-
cimento no estoque de capital, hd uma tendéncia de redugdo da eficiéncia marginal do
capital, a medida que os custos de producdo dos bens de capital aumentam e os lucros
esperados sdo menores (Keynes, op. cit., p. 244). Em David Ricardo, por outro lado, ndo
se supoe a existéncia de rendimentos decrescentes, a menos que haja uma elevagao dos
salarios dos trabalhadores. Contudo, Ricardo admite a ocorréncia da Lei de Say, mos-
trando que ndo h4 limites para a procura, exceto na produgao. A moeda é tida como um
simples meio pelo qual as trocas reais sao realizadas (Ricardo, 1821, p. 333-336). Assim,
Ricardo também era adepto da Lei de Say e ndo acreditava na possibilidade de crises de
superprodugao de cardter duradouro. Para ele, no agregado, a oferta gera sua procura.

E possivel apresentar esta formalizacao mediante defasagens temporais, de modo que a
eficiéncia marginal no periodo ¢ seja inversamente relacionada com o diferencial da efi-
ciéncia marginal no periodo t— 1 em relagdo a taxa de juros (constante) (ver Herscovici,
2003).

Caso se queira acrescentar a varia¢cdo do retorno de cada bem em ralagao ao valor da
moeda, acrescenta-se o termo “a”, que pode ser positivo ou negativo. A soma completa
fica [(g— ¢) +1+ a] para todos os bens, com exce¢do, obviamente, da moeda, o préprio

padrdo de referéncia, cuja “soma” completa reduz-se a “I’, pois (g — ¢) para ela é nulo.

Para que a moeda tenha esta propriedade é necessdrio que ela ndo seja uma mercadoria
produzivel pelo setor privado. Na época histérica sob vigéncia do padrio ouro, portan-
to, a moeda mercadoria ndo possuia uma elasticidade de producdo tdo desprezivel
como a que se verificava nos anos 30. Todavia, Marx jd definira a moeda como uma re-
lagao social, um equivalente geral, cujas fun¢des podem ser desempenhadas por ativos
nao produziveis pelo trabalho, muito embora ela sempre expresse o valor do trabalho.
Ademais, para efeitos deste artigo, define-se moeda como um ativo nao produzivel pela
industria.
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Ao se referir a equilibrio estdvel, ndo se defende uma interpretagao estatica do pensa-
mento de Keynes. A meu ver, o conceito de equilibrio estdvel nao exclui a dindmica eco-
noémica. O ciclo econdmico da renda, quando apresentasse uma amplitude constante ao
longo do tempo, caracterizaria um equilibrio estdvel. Isto ndo estd em contradi¢ao com
a Teoria Geral.

Cf. Ferrari (2001).

Isto requer a hip6tese de que as expectativas de longo prazo (relacionadas ao aumento
da capacidade produtiva, i. e., investimento) nao sao totalmente exégenas, sendo em al-
gum grau determinadas pelas expectativas de curto prazo (relacionadas a produgao e ao
emprego, dada a capacidade corrente). Assim, um aquecimento induzido e persistente
da producao faz com que os empresarios elevem, em alguma medida, o montante de in-
vestimentos planejados.

A andlise neocldssica é estritamente deterministica, pois ndo permite erros aleatdrios
por parte dos agentes na inferéncia de suas varidveis relevantes. Os modelos novo-cléssi-
cos, por sua vez, embora também concebam a ergodicidade, pois véem a realidade eco-
ndémica como sendo predeterminada, tém uma metodologia estocdstica (nao deter-
ministica), porque aceitam a existéncia de erros aleatdrios. Todavia, os erros aleatérios
de previsao dos agentes sao eliminados via hipdtese de expectativas racionais, fazendo o
sistema convergir para as taxas naturais ou potenciais, ao menos a longo prazo (Ferrari,
2001).

A termodinamica representa uma ruptura de paradigma no 4mbito da fisica. Ela possi-
bilita a andlise de sistemas instdveis e complexos. “O sistema dir-se-a instdvel se uma
andlise mostrar que algumas flutuacdes, em vez de regredirem, se podem amplificar, in-
vadir todo o sistema, fazendo-o evoluir para um novo regime de funcionamento quali-
tativamente diferente” (Prigogine, 1991, p. 112).
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