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RESUMO

A demanda efetiva é o conceito
fundamental da Teoria Geral de Keynes, em
contraste com o conceito de renda ou
demanda real utilizado em seus escritos
anteriores. Ap6s tentar relacionar intimeras
vezes essas varidveis, Keynes optou por
excluir qualquer agregado ex-post. A
definicdo do seu modelo em termos ex-ante
permite-lhe identificar relagdes causais
imediatas e diretas. Mas o autor também
exclui qualquer perspectiva dinimica e,
deliberadamente, descartou qualquer
elemento outro que afete o produto e nivel
de emprego. Assim, esse nivel é determinado
somente pelo investimento. Qualquer
tentativa de atenuar as hip6teses do modelo
de Keynes, tal como proposto por Kregel,
implica, entretanto, na indeterminagio das
relagdes simples existentes entre os
agregados macroecondmicos relevantes,
colocando em questio os objetivos do
préprio modelo.
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ABSTRACT

\

Keynes's General Theory rest on the effective
demand in contrast with what he called
income, or actual demand in his previous
writings. Having attempted to relate both
variables countless times, Keynes decides to
forego any ex-post aggregate. By defining his
model entirely in ex-ante terms, the author
succeeds in developing a simple model, in
which causal relationships are immediate and
straight-line. But the author also foregoes all
dynamic perspectives, and deliberately waives
any other element which affects the general
output and employment level. Such level is
solely determined by the level of investment,
due to the treatment provided. Any attempt
to slacken the assumptions initially adopted in
Keynes's model, such as proposed by Kregel,
implies however in the indetermination of the
very simple relationships existing among
macroeconomics aggregates considered as
relevant, challenging the very objectives upon
which the model rests.
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PRINCIPI0 DA DEMANDA EFETIVA EM KEYNES

1. INTRODUCAO: O PRINCIPIO DA DEMANDA
EFETIVA NO CORPO DA TEORIA GERALE SUA
RELEVANCIA

O modelo de Keynes para a determinacio do nivel de produgio e de emprego,
apresentado na Teoria Geral, pode ser resumido da seguinte maneira: a riqueza
em forma de moeda permite ao empresério a op¢ao de investir ou manté-la
para utilizacdo posterior. Ele pode aplicar o seu dinheiro com o objetivo de
auferir juros ou investir produtivamente; e s6 se decidird, no geral, pela tltima
opcao se a Eficiéncia Marginal do Capital - um célculo para a rentabilidade
futura de um investimento de capital - for pelo menos igual a taxa de juros de
mercado. A partir de suas expectativas de lucros futuros, ao investir
produtivamente o empresario emprega, de acordo com a demanda esperada,
trabalhadores assalariados e paga em dinheiro a estes e a todos os demais
agentes uma renda. A todos os detentores de rendimentos cabe a decisdo de
consumir uma certa parte destes, definida como uma propor¢io suposta
estavel, determinada a cada momento por tendéncias psicolégicas da
sociedade: a propensdo a consumir. Deste modo, o consumo final pode ser
definido como uma propor¢do da renda agregada. Fungio linear dessa
propensio, em termos marginais, ¢ o multiplicador de investimento que indica
que o investimento, realizado a partir de expectativas em cada momento de
lucratividade futura, acarreta uma renda agregada que serd um multiplo do
valor do investimento original.

O modelo se fundamenta no principio da demanda efetiva, introduzido por
Keynes no capitulo 3 da Teoria Geral. De fato, em seu corpo de idéias o
principio da demanda efetiva é o principio de tudo, como ele mesmo afirma.!

Vejamos como este principio de tudo é definido, de modo bastante preciso,
no capitulo mencionado.

“A quantidade de mao-de-obra N que os empresdrios resolvem
empregar depende da soma (D) de duas quantidades, a saber:
D,, o montante que se espera seja gasto pela comunidade em
consumo, e D,, o montante que se espera seja aplicado em
novos investimentos. D é o que chamamos antes de demanda

efetiva.”(KEYNES, 1987a, p. 423, negritos meus, VHK)

1. “This is the veal starting of everything.”( KEYNES, 19874, p. 423)
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Ressalte-se que Keynes se refere 2 demanda esperada e nio a realizada. Nos
termos de uma polémica que ele travou com alguns autores contemporaneos
ap0s a publicagio da Teoria Geral, trata-se da demanda ex-ante e nio ex-post.*
Deve-se, portanto, chamar a atengio para o fato de que néo se esta falando
de demanda no sentido neocléssico: como algo com determinantes préprios
que se confronta autonomamente no mercado com a oferta e com ela se
relaciona apenas externamente. Na Teoria Geral Keynes, portanto, opta por
considerar apenas a demanda esperada pelo empresario, aquela que lhe abre
a perspectiva de auferir um lucro maximo. O autor enfatiza, com toda razio,
que a evolugio da economia ¢ ditada pela acio dos capitalistas em busca do
lucro e que desta acdo derivam também o emprego gerado e a renda
distribuida.

A demanda esperada ¢ diferente da demanda efetivamente realizada. Esta
Gltima seria, sem divida, 2 qual se poderia denominar com mais propriedade
a “efetiva” segundo o senso comum. Ou, como expressa Chick (1984, p. 65):
“Effective demand is an unfortunate term, for it really refers to the output that will
be supplied; in general there is no assurance that it will also be demanded.”

Na Teoria Geral o conjunto dos empresarios é, portanto, colocado no ponto
de vista ex-ante. De sua a¢@o depende a produciio e o movimento da economia.
A producio agregada destina-se a satisfazer a demanda que Keynes denomina
efetiva, a esperada pelos empresirios no momento de realizar um
investimento. Ela se decompde em consumo e investimento agregados.
Keynes define ambos como determinados exclusivamente pela agdo dos
empresarios, tornando o seu modelo determinado a partir das decisdes destes,
tomadas com base no estado de suas expectativas.

Esta afirmag@o fundamenta-se nos seguintes pressupostos: a) o investimento
é, por definigio, uma decisdo do empresério com base em sua expectativa de
lucro futuro e nao nos lucros correntes; b) o consumo dos individuos - de
bens finais - é determinado pela renda distribuida na produgéo, na forma de
salarios e lucros, no momento em que eles decidem investir e produzir; c)
para evitar a dupla contagem de seu valor no produto global os gastos com
insumos sdo excluidos da anilise no nivel agregado, com excegdo dos
dispéndios com bens de capital, que sdo considerados iguais ao investimento.

2. Veja-se, por exemplo, KEYNES (1987a, “Ex Post e Ex Ante”, p. 179 e segs).
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Para Keynes sdo as varidveis que partem do gasto do empresério e associadas
as suas expectativas de lucro decorrentes de suas decisdes de investir e de
produzir que determinam a renda e a demanda: “For the proposition that supply
creates its own demand, I shall substitute the proposition that expenditure creates
its own income, i.e. an income just sufficient to meet the expenditure.” (KEYNES,
1979, p. 80-81) Ressalte-se que aqui o gasto estd restringido apenas aos gastos
dos empresdrios com o intuito de auferir lucro, quer dizer, gastos em
investimento e em producéo. Estes gastos implicam em distribuicio de renda
que, por sua vez, redundam em consumo, segundo uma propor¢ao considerada
estavel, a propensio a consumir. Uma vez realizado o investimento, a
producio decorre de modo direto, pois quaisquer dificuldades de venda nao
sdo consideradas relevantes ou, nos termos de Keynes, supoe-se que as
expectativas de curto prazo sempre se realizam. Deste modo, a producio esté
em uma relacio univoca com o investimento e a decisdo-chave é a de investir.
Estando todos os pressupostos necessarios estabelecidos, Keynes, julga-se em
condi¢des de analisar os efeitos de uma variagdo no nivel de investimento
agregado sobre as grandezas macroeconOmicas, em especial a renda e o
emprego, abstraindo dos demais fatores causadores de variagdes nas mesmas
grandezas, que permaneceriam constantes no horizonte de tempo ao qual
sua andlise se restringe: o curto prazo.

Como indicou Possas (1986), os motivos que levaram Keynes a adotar a 4tica
ex-ante nao constam da Teoria Geral, onde deveriam estar.’ Até chegar 2 Gtica
expectacional como ponto de partida para explicar o funcionamento da
economia capitalista Keynes dedicou-se, pelo menos de 1932 a 1934, ao
estudo da relacio entre as varidveis ex-ante e ex-post e, em especial, entre a
demanda efetiva e a realizada, sendo esta relacionada com a renda (“income”).
Trata-se, portanto, de uma problematica muito presente para Keynes. A sua
argumentaco, em escritos anteriores e posteriores a Teoria Geral, apresenta
algumas contradigoes dignas de nota, que contribuem para a compreensio
da 6tica da demanda efetiva e de suas conseqiiéncias e, em especial, para
explicitar o papel secundério e dependente desempenhado pela demanda
propriamente dita - a realizada - em seu sistema.

3. POSSAS (1986, p. 298). No presente texto mostra-se que tal empreitada foi tentada repetidas
vezes sem que fosse possivel apresentar uma argumentagio satisfatoria.
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O objetivo deste texto ¢, partindo da constatacio do que seja o principio da
demanda efetiva, acompanhar o desenvolvimento do pensamento de Keynes
até chegar ao aludido principio. Fonte deste levantamento sdo os escritos
anteriores 2 Teoria Geral, nos quais foram feitas varias tentativas de expor e
sobretudo de justificar a Gtica da demanda efetiva. A sua adogio resolveu
uma série de problemas expositivos para sua Teoria Geral, mas criou outros,
especialmente pelo fato de excluir varios temas e aspectos relevantes para a
anilise da determinacio dos niveis de produgio e emprego em uma economia.
Note-se que estas questdes, como se mostra a seguir, eram plenamente
conhecidas por Keynes; ele apenas opta por nio considera-las ao adotar o
ponto de vista ex-ante. Ao fazé-lo, no entanto, os problemas reais com que se
defronta o empresario decorrentes da evolugdo da demanda corrente ndo
deixam de existir, eles apenas sdo afastados da analise. Este fato levantou
criticas a Keynes, que manteve, apds a publicagdo da Teoria Geral, algumas
polémicas com autores contemporaneos sobre a pertinéncia, vantagens e
desvantagens do principio.

O levantamente critico do processo de depuragio do pensamento econdmico
de Keynes e 0 acompanhamento das discussoes travadas por ele sobre o tema,
apresentados neste texto, tém o objetivo de clarificar as razdes que o levaram
a optar pelo principio ex-ante da demanda efetiva, os limites de sua aplicagéo
e do modelo que nele se baseia.

2. O CAMINHO DE KEYNES ATE A ADOCAO DA
OTICA DA DEMANDA ESPERADA (CHAMADA
DE EFETIVA) EM CONTRAPOSICAO A
REALIZADA E SUAS JUSTIFICATIVAS

Encontramos algumas tentativas de justificativa indireta na prépria Teoria
Geral e, de modo explicito, nos escritos preparatérios, em sua maioria niao
publicados pelo autor, e em polémicas posteriores. A dificuldade de tal
empreitada se reflete também no nimero de tentativas e de formulacdes
esbogadas por Keynes para justificar a 6tica da demanda esperada como ponto
de partida de sua analise.
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2.1 A Contraposicao entre Demanda e Renda e as
Justificativas para a Otica da Demanda Efetiva

Tanto antes da Teoria Geral quanto mais tarde, ao responder criticas
posteriores a sua publicacio, Keynes parte da diferencia¢do entre demanda
efetiva e “income”. Na sua obra principal, no entanto, esta contraposicio nao
¢ posta em discussdo. Nela, tudo, ou quase tudo, é formulado em termos de
expectativas, quer dizer em grandezas ex-ante, e os motivos para isto, como
assinalado, ndo sio mencionados. Mais ainda: tudo o que acontece ou pode
acontecer depois de realizado o investimento é exclusivamente imputado a
este, mesmo que isto implique uma série de pressupostos altamente limitantes
de seu sistema.

2.1.1 No Nivel do Empresario Individual

Em sua formulagio sobre a “Teoria Monetaria da Produgio”, provavelmente
escrita em 1932, Keynes parte do pressuposto realista de que o motivo da
producio comandada pelos capitalistas é o lucro. Este é o excedente que se
quer maximizar.* Em um primeiro momento tanto o lucro quanto as demais
varidveis (investimento, poupanga, gastos e rendimentos) nao eram
claramente definidas em termos temporais (se ex-ante ou ex-post), mas todas
as digressdes levam a supor que o autor ainda trabalhava com grandezas
realizadas ou correntes. Por exemplo, ao considerar as conseqiiéncias de
variagdes nas taxas de lucros que, neste caso, s6 podiam ser correntes.’

Ao adotar o conceito de “quasi-rent” de Marshall, Keynes, ainda em 1932,
introduz uma Gtica expectacional relacionada ao investimento, associando
aquele conceito ao “que os economistas tém chamado de produtividade marginal

4. KEYNES (1987a, p. 381): “Now we have started with the assumption that the organisation of our
society is, broadly speaking, such that entrepreneurs tend to increase or decrease their output according
as their profit is increasing or decreasing.” O lucro como excedente aparece ainda mais explicito
na Teoria Geral: “Podemos, entdo, definir a renda do empresdrio como a diferenca entre o valor da
sua produgdo acabada, vendida durante o periodo, e o custo primdrio. Esta é a quantidade que ele
busca maximizar, sujeita a escala de sua produgdo, ou seja, é o seu lucro bruto, na acepedo corrente
deste termo, o que estd de acordo com o senso comum.” (p.48) Nesta visdo, Keynes nio se
confunde com a teoria neoclassica de conceber o lucro como pagamento ao fator de produgio
capital e se aproxima de Marx, que reconhece o lucro como objetivo e motivo principal para
as decisdes tomadas pelos capitalistas.

5. Ver, por exemplo, KEYNES (1987a, p. 390).
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do capital.”(KEYNES, 1987a, p. 398) Anotagdes de aulas proferidas em 1933,
feitas por um aluno, indicam que naquele ano o modelo de Keynes ja era
formulado em termos de valores esperados.(Idem, p. 420) Data de 1934 a
primeira defini¢do precisa, por escrito, do que o autor considerava ser a
demanda efetiva.(Idem, p. 422)

Restava por resolver, no entanto, a relacio entre demanda efetiva (a esperada)
e renda e a justificativa de se adotar a 6tica da demanda esperada em seu
modelo. Este é objetivo do trecho denominado “Effective Demand and In-
come”,® que deveria constituir o capitulo 6 de seu livro, depois excluido da
versio final publicada de A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro. O
texto contém a formulagio mais clara das razoes que levaram Keynes a adotar
a 6tica da demanda esperada ou, em seus termos, o principio da demanda
efetiva. Vejamos a argumentacio mais detidamente.

De inicio Keynes reconhece, como nio podia deixar de ser, a diferenca entre
lucros previstos e correntes. Estes tltimos dependem das vendas correntes,
os primeiros das expectativas de venda. A diferenciacio entre as vendas
esperadas e as correntes &, ja af, algo radical quanto as suas conseqiiéncias,
embora reconhecendo a interdependéncia existente entre as duas: as vendas
esperadas sdo “o que importa se queremos saber o que determina o volume de
emprego” e as vendas realizadas “se queremos saber os lucros correntes do
empresdrio; no entanto, as influéncias dos dois se sobrepéem, jd que a producdo é
um processo continuo e a expectativa se modifica gradualmente, em boa parte a
luz do nivel corrente de lucro.” [tradugdao minha]’

6. Idem, p. (424-430). Este texto foi escrito em meados de 1944.

7. Eis a citagdo completa no original: “There are, then two fundamental quantities, if we follow our
present line of analysis; namely the expectation of the sale proceeds of the current output of
finished goods which leads to the decision to use capital equipment to produce the goods, and the
actual value of the sale proceeds which is realised when the goods in question are finished. The
former is what matters if we wish to know what determines the volume of employment, and the
latter if we wish to know the actual profits of the entrepreneur; though the influences of the two
overlap, since production is a continuous process and expectation is gradually modified, largely in
the light of the current level of profits.” (Idem, p. 424)
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Portanto, as expectativas de lucro e de vendas determinam a decisido de
instalar® e usar o equipamento de capital, o que é absolutamente correto. A
segunda afirmagdo, relativa ao lucro previsto, no entanto, é bem mais
problemdtica: uma vez instalado o equipamento, ele pode ser usado com
diferentes niveis de utilizagdo da capacidade, dependendo dos resultados
correntes que podem diferir dos esperados originalmente. Isto é um fato
corriqueiro na vida de qualquer empresa. Em outras palavras: um
investimento de capital pode estar previsto, em condi¢des consideradas
possiveis ou provaveis, de acordo com a expectativa do empresério, de ocupar
um ndmero determinado de trabalhadores. A realidade da empresa é, no
geral, uma variacdo dentro de um intervalo, nio conhecido previamente, de
utilizagdo do equipamento instalado, quer dizer de emprego. Sdo raros os
momentos em que as empresas utilizam toda a sua capacidade instalada e a
proporgio de sua utilizagio varia consideravelmente, de acordo com as vendas
realizadas, ao sabor das variagdes conjunturais.

E interessante ressaltar que, em um texto anterior, datado provavelmente de
1933 e s6 publicado mais tarde como suplemento na série Collected Writings
de J.M.Keynes, este parte da constatacio de dois tipos de previsdes que o
empresario deve fazer: a primeira serve de base 2 decisio de instalar um
equipamento de capital e tem por referéncia todo o periodo de sua vida qtil.
A segunda previsio “is when, being in possession of a capital equipment, he de-
cides how much variable cost to incur in working it, i.e. (broadly speaking) how
much employment to provide and how much output to aim at [grifo meu,
VHK]; and the period which he must have in view is equal to the time which must
elapse between the decision which will lead him to incur variable cost and the date
when he will recoup himself by selling the resultant output.”

8. “Thus “profit” has two meanings in the analysis of effective demand. One meaning is the profit that
can be earned by operating existing capital assets, which reflects the demand for output that is
expected to rule in the “short run”, the second is the profit that will be earned in the more distant
future that are transformed into demand prices for capital assets and investment outputs.” (MINSKY,

1983, p. 48)

9. A citacio comega da seguinte maneira: “There are two kinds of forecast which an entrepreneur
has to make and two kinds of production period which he must have in view. The first forecast is
that which he has to make when he decides to spend money on setting up a capital equipment; and
the period which he must have in view in making it is equal to the prospective length of life of the
capital equipment which he is setting up.” (KEYNES, 1979, p. 73-4)
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Keynes nédo podia, de fato, desconhecer esta diferenga entre os dois tipos de
decisdes e suas conseqiiéncias: como ele mesmo escreveu, a decisio de investir
ainda nio determina o emprego dai decorrente. Ele tentou, na ocasio, re-
solver o impasse separando dois tipos de previsdes relacionados a diferentes
periodos de producio. De modo andlogo a diferenga, no caso de bens de
capital, entre o tempo que decorre para produzi-los e o tempo de sua vida
atil, seria proveitoso precisar, para qualquer tipo de produto, um “accounting
period”. Este se referiria, grosso modo, ao periodo correspondente a vida ttil
no do capital fixo, mas do “working capital” uma vez instalado o equipamento
necessario para a producgio. “A importancia do “accounting period” reside no
fato de todas decisoes de empregar trabalho dependerem de expectativas que cobrem
este periodo, embora algumas destas expectativas dependam, por seu lado, de
expectativas referentes ao longo periodo.”°

No mesmo texto, Keynes foi ainda mais longe, distinguindo claramente
periodo de emprego de periodo de investimento, correlacionando os dois
tipos de previsio com “those made by the producer or manufacturer and the
imvestor or capitalist respectively. It is the former who employs labour; he produces
goods for sale either to the consumer or the investor; his goods are for sale as soon
as they are finished; and his forecast relates to the period which elapses between his
decision to employ labour and the sale of his output. The latter does not employ
labour but must be conceived as hiring out his capital goods to a producer from one
accounting period to the next, or, where his goods are consumption capital such as
dwelling houses, to the consumer. His forecast relates to the hire which he expects
to get during each accounting period until the goods are worn out or scrapped.”!!

Chegamos assim a uma separac@o analitica ainda relativizada entre os dois
periodos que Keynes designa “Employment Period and the Investment Period.”"?
E interessante ressaltar que Keynes reconhece logo em seguida a dificuldade

10. “The importance of the accounting period lies in the fact that all decisions to employ labour depend
on expectations covering this period; though some of these expectations depend in turn on expectations
covering the longer period.” (Idem, p. 74) Esta distingio nio foi mais retomada nos escritos
posteriores.

11. Idem.

12. A confusdo, na verdade, ficou ainda maior pela separagio muito rigida entre produtor e
investidor de capital, depois também abandonada. (p. 75)
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de lidar com a dinAmica prépria de uma empresa capitalista, sem no entanto
lograr integra-la em seu modelo. Eis a citagao: “It leads, in my opinion, to a
great confusion to merge the two periods together and to regard the whole period
from the first employment of labour until the goods are finally worn out as consti-
tuting a single period of production. It does not correspond to the facts of business
calculation and is not convenient for economic analysis, whilst its appearance of
logical completeness is illusory since a period of production in this sense never,
strictly speaking, begins and never ends in all those cases where capital goods are
employed in the production of capital goods in an indefinite succession.”

Resumindo: a expectativa determina o investimento mas nao automati-
camente o nivel de produ¢iao nem de emprego. Esta é a realidade das
empresas e do sistema capitalista. No modelo de Keynes esta realidade é
finalmente deixada de lado, com o suposto simplificador de que toda
expectativa de curto prazo sempre se realiza. O porqué deste procedimento e
suas conseqiiéncias serdo questionados mais adiante. J4 aqui podemos
salientar que a incerteza quanto as quantidades vendidas nio ¢ considerada
no modelo de Keynes, conforme foi mais tarde enfatizado na Teoria Geral,
apenas a incerteza quanto a evolugio dos juros. Isto porque, no curto periodo,
ele pressupde que as expectativas sempre se realizam, por meio de um processo
de tentativa e erro.

Esta hip6tese pressuposta ndo deixa de ser problematica. Keynes reconhece
que os lucros atuais sdo determinados pelas vendas atuais. Estas naturalmente
determinam a producio e o emprego correntes, considerando o mesmo
equipamento, nos marcos do curto perfodo, dentro do qual se enquadra o
sistema de Keynes na Teoria Geral. Mas se as vendas ndo corresponderem ao
esperado, se o empresario continuar produzindo, de acordo com a escala
prevista do capital instalado, ele nfo estard sendo racional e, na verdade,
nenhum empresario o fara.

2.1.2 Em Termos Agregados

Em termos agregados, o mesmo pressuposto é ainda mais problematico, pois
mesmo se um empresario decidir continuar empregando o mesmo niimero de
trabalhadores, ao se ver for¢ado a diminuir a produgio por reducéo das vendas
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ele diminuird as compras feitas a outros empresarios. Em conseqiiéncia,
também a producio de insumos sera reduzida, com efeito cumulativo tanto
em termos de produgdo quanto de emprego."

A idéia de que as expectativas de vendas e as vendas correntes se sobrepdem
e se condicionam, reciproca e constantemente, corresponde certamente 2
realidade complexa de uma produgio na qual, de antemio, o empresério niao
sabe quanto vai vender, nem a que preco ou em quanto tempo. Estes trés
aspectos condicionam, contudo, a sua lucratividade. Por isto, Keynes chega
a ressaltar que as “expectativas sdo gradualmente modificadas, em grande parte
a luz do niwvel corrente de lucros.”(KEYNES, 1987a, p.424) Isto nos leva a
questdo da diferenciagio e da relacio entre expectativas de curto e de longo
prazo, que serd analisada mais adiante.

Na tentativa de definir com certa precisdo o que seria renda (income) em
contraposi¢io a demanda efetiva, Keynes afirmava: “In common parlance the
term income is somewhat vague and we do not clearly know; but I should say that
we incline to the latter [the current level of profits, VHK], since we certainly mean
by profits what the entrepreneur succeds in making and not what he hopes to make
and we are disposed to identify his income with his profits.”'* Para diferenciar os
dois tipos de renda Keynes adota a 6tica da demanda esperada, introduzindo
o conceito de renda real, em contraposig¢io aquela realizada: “On the other
hand, the real income of the community obviously depends, given its capital equip-
ment, on the volume of its employment; - that is to say, it depends on the expecta-

tion, and not on the realisation, of the sale proceeds.”(KEYNES, 1987a, p. 425)

13. BARRERE (1988, p. 27) se apega aos pressupostos do modelo ao invés de questioné-los, ao
ndo reconhecer as conseqiiéncias do fato de as vendas ndo corresponderem ao previsto: “If
expectations are not realised ... But the level of employment is not affected within the period, since it
is determined at the beginning of the period in order to produce the volume of output determined by
effective demand. For the same reason this volume of output is itself unchanged. What do change, on
the other hand, are the conditions of sale: that ist, the level of prices and the quantities sold, with the
resulting repercussion on the volume of stocks. A level of sales less than the volume of output
produced leads to an increase in stocks represented as involuntary investment.”

14. KEYNES (1987a, p. 424-5). Como se verd, Keynes permite uma discrepincia entre renda
(realizada) e demanda esperada apenas para os empresarios. Trata-se de uma simplificacio
pratica que, porém, afasta 0 modelo de Keynes da realidade concreta.
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De fato, a afirmacio inicial de que a renda depende do volume de emprego
seria 6bvia para a demanda realizada, que corresponde ao emprego realizado,
mas NAo necessariamente para o emprego previsto pelo empresério ao fazer
seu investimento. A base deste raciocinio depende, evidentemente, de se
afirmar que os dois tipos de grandezas realizadas e previstas sdo iguais no
curto periodo. A denominacio renda “real”, como a de demanda “efetiva”,
contribui também aqui para apagar a diferenga, problematizada inicialmente
pelo préprio Keynes, entre grandezas previstas e realizadas.

Deste modo, Keynes pdde diferenciar income - grandeza resultado, ex-post - e
demanda efetiva, sendo esta “the present wvalue of the expected sale
proceeds.” (KEYNES, 1987a, p. 425) Esta constitui “o incentivo ao emprego do
equipamento e de trabalho. A diferenca entre as duas é denominada “entrepre-
neur’s windfall - profit or loss”, conforme for o caso; assim, o excesso de renda
sobre a demanda efetiva é o windfall profit do empresdrio.” (KEYNES, 1987a, p.
425) Embora Keynes nio volte a enfatizi-lo, é evidente que também h4 a
possibilidade - mais freqiiente em épocas de conjuntura desfavoravel- de que
se trate de um “windfall loss”.

3. AS DISCUSSOES APOS A PUBLICACAO DA
TEORIA GERAL: A DIMENSAO TEMPORAL NO
MODELO DE KEYNES

3.1 Keynes Sobre Ex-Ante e Ex-Post Apos a Teoria Geral

A duvida sobre o tempo no qual se medem as varidveis de seu modelo foi
questionada por Hicks, Hawthrey, Robertson,” entre outros. Segundo
anotacdes do proprio Keynes para aulas proferidas em 1937 e publicadas
recentemente, o autor explicitou, apds a publicagdo da Teoria Geral, sua
opinifo sobre a questdo, o que constituiu importante esclarecimento sobre o
exposto no seu livro. Por isto, reproduzimos aqui a longa citagao:

15. Veja-se, por exemplo, KEYNES (1987b, p. 32, 75, 77-8, 81 e 82) em correspondéncia com
Hicks e com Hawthrey, bem como no artigo “Ex Post and Ex Ante”, comentado adiante, o
qual inclui resposta a Robertson e a Hawthrey.
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“The expected results are not on a par with the realised re-
sults in a theory of employment. The realised results are only
relevant in so far as they influence the ensuing expectations in
the next production period. This period is covered by short-
period expectations.

Income, on the other hand, is realised result o, strictly speak-
ing, gross income. It is evident that I have failed sufficiently to
enphasise this.

Time relationship between effective demand and income in-
capable of being made precise.

In case of factors other than entrepreneurs and rentiers the
two [effective demand and income, V.H.K.] are more or
less simultaneous. For the latter income becomes determinant
and is transferred at varying subsequent dates. No definite
relationship between aggregate effective demand at one time
and aggregate income at some later time. This does not mat-

ter. [grifo meu, V.H.K.]

Employment is determined solely by effective demand which
is influenced [grifo meu, V.H.K.] by realised results up to

date irrespective of the the date to which the decision relates.

Propensity to consume is determined solely by a psychological
composite of actual and expected income and is determined
neither by effective demand at a definite date nor by income at
a definite date.

Income, i.e. realised results as distinct from effective demand,
only exists for entrepreneurs and for them is relevant only be-
cause it reacts on their subsequent determination of effective
demand and on their personal consumption. Thus it was that
I came to lay all stress on effective demand as operative

factor.”(KEYNES, 1987b, p. 179-80)
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Mais adiante Keynes retifica, em parte, a posi¢io expressa na Teoria Geral:
“... income, investment and saving which are ex post concepts ... Multiplier is ex
post through affecting trial and error calculations. Marginal efficiency and interest
are ex ante.”(KEYNES, 1987b, p. 183) Lembremos que na Teoria Geral o
investimento é a varidvel independente da qual dependem o emprego e o
rendimento, supondo-se a propensio a consumir como uma varidvel
psicolégica estdvel. Mas como o investimento depende tanto da eficiéncia
marginal do capital quanto da taxa de juros, que sio ex-ante, o investimento
pode ser considerado como posterior a estes - ex-post neste sentido - mas
claramente anterior 2 renda e ao emprego.

Como se observa na citagio acima, a diferenga entre income e demanda efetiva
acaba ao final restringida ao rendimento dos empresarios.'® Para os demais
agentes sociais, que nfo os empresarios e os rentiers, demanda efetiva e in-
come sdo mais ou menos simultineos. Como para os rentiers “income becomes
determinant and is transferred at varying subsequent dates”, por ser o seu
rendimento previsivel, este pode ser considerado igual ao esperado. (KEYNES,

1987b, p. 179)

Portanto, para os pagamentos aos demais fatores, a incerteza quanto ao seu
“income” agregado, uma vez decidido o investimento, também é negada, sem
qualquer justificativa. Esta afirmacéo é essencial para manter-se a afirmagéo
simplificadora, mas irreal, de que a demanda esperada determina ela sozinha
(“solely” segundo Keynes) a produgéo e o consumo.

Ao contrério, um aspecto altamente relevante da realidade é que também
para o emprego e, portanto, para os salarios pagos ha uma incerteza, ou uma
diferenga possivel e provavel entre o que se previa que seria gasto com salarios
e o realmente pago. Com relagdo aos salérios, a questdo é especialmente
delicada para o modelo de Keynes. Sua massa depende tanto do ndmero de
empregados N quanto do saldrio médio ou unidade de saldrio nominal. E
esta é escolhida por Keynes para ser a unidade de conta das varidveis de
valor, a qual também se supde dada. Os salérios, contudo, mesmo no curto

16. Ao relatar a evolucio de seu pensamento, Keynes resume: “I found I could get all that was
required by the conceptions of effective demand and income which were identical for factors but
income of entrepreneurs at any time depended on outcome of prediction undertaken at various
previous periods under influence of effective demand.”(KEYNES, 1987b, p. 180)
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periodo, ndo tém por que ser considerados dados - quer dizer invaridveis -
como ele mesmo reconhece ao analisar, em separado, a propensio a
consumir.”

Com base nas contradigdes apontadas, ndo é por acaso que Keynes nido
consegue justificar sua evolugio para a ética da demanda esperada. Em texto
preparatério a Teoria Geral, como mencionado, a transigio tinha sido quase
imperceptivel, introduzindo a expressdo “real income” correspondendo a
demanda efetiva e em contraposi¢ao a demanda realizada.

Relembrando como havia chegado & demanda efetiva, Keynes conta que
inicialmente distinguia input de output, “income emerging at a given date corre-
sponding to input at an earlier date.” Este tipo de argumentacgio chegou a ocupar,
em um certo periodo, alguns capitulos de seu livro. Mas abandonou-a por ser
demasiado complicada (sic!) e porque nio haveria uma unidade de tempo
determinada que a fundamentasse.'® De fato, a andlise dinAmica que relacione
grandezas em tempos diferentes é muito mais complicada, mas necessaria.

Voltemos a longa citagdo acima. Como ja assinalado, a saida encontrada por
Keynes foi restringir a diferenca entre demanda efetiva (esperada) e renda
(realizada) apenas para os empresarios. Em fun¢do disto, Keynes reafirma:
“Employment is determined solely by effective demand which is influenced by re-
alised results up to date irrespective of the date to which the decision

relates.”(KEYNES, 1987b, p. 179-80)

Diante das criticas, Keynes reconhecia, entdo, que na Teoria Geral o
desapontamento das expectativas de curto periodo ndo tinha recebido a
atengio devida, e que se fosse reescrever o livro ele trataria a questdo em
dois capitulos: primeiro, sob o pressuposto de que “expectativas de curto prazo
sempre se realizassem” e “then have a subsequent chapter showing what difference

17. KEYNES (1985, p. 72). Ver KLAGSBRUNN (1993, especialmente item 2.3).

18. “My distinction then was between input and output. ... But I discarded it partly because it was
frightfully complicated and really no sense in it, but mainly because there was no determinate time
unit.” (Idem, p. 180)
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it makes when short-period expectations are disappointed.” (KEYNES, 1987b, p.
181) Este procedimento se justificaria muito mais para levar em conta as
preocupagdes de outros economistas contemporaneos, os quais “lay the whole
emphasis, and [I] find the whole explanation in the differences between effective
demand and income; and they are so convinced that this is the right course that
they do not notice that in my treatment this is not so.”"” Sem ddvida, esta questio
preocupa nio sé os economistas, mas sobretudo afeta crucialmente o dia-a-
dia dos empresarios.

Para ele, este problema se resolve levando em conta que “os empresdrios, como
regra geral, ndo fazem previsoes muito equivocadas sobre a posicao de equilibrio.
... e eles tentam se aproximar da posicao verdadeira pelo método da tentativa e do
erro.”® A esta altura da polémica com autores suecos, Keynes concede que,
sendo sua teoria vdlida na suposi¢do de uma identidade de ex-post e ex-ante,
restaria a necessidade de escrever “a psychological chapter indicating how the
business world reaches its ex ante decisions.”*! Isto definitivamente nio esgotaria
a questdo, pois o ponto crucial é exatamente o que podemos afirmar se nao

19. Idem. KEYNES recua de sua busca de uma relagio mais clara entre varidveis esperadas e
realizadas, por ndo conseguir encontrar uma “relationsship between aggregate effective demand
at one time and aggregate income at some later time.” V. KEYNES (1987b, p. 185) e KREGEL
(1976, p. 218 ¢ 222). E evidente que a solugio adotada por Keynes, de trabalhar exclusivamente
em termos expectationais nfo resolve o problema, apenas o contorna.

20. Idem, p. 182.

21. “I'mmore classical than the Swedes, for I am still discussing the conditions of short-period equilibrium.
Let us suppose identity of ex post and ex ante, my theory remains. Ex ante decisions may be decided
by trial and error or by judicious foresight, or (as in fact) by both. I should have distinguished more
sharply between a theory based on ex ante effective demand, however arrived at, and a psychological
chapter indicating how the business world reaches its ex ante decisions. It is only in this chapter that
income, investment and saving, which are ex post concepts, come in. Multiplier is ex post though
capable of being partly foreseen and mainly works through affecting trial-and-error calculations.
Marginal efficiency and interest are ex ante.

There is a law relating ex post investment and consumption. Money will be lost if ex ante decisions
are not in conformity with this law. The method of trial and error is always bringing ex post and ex
ante together. Let us begin by assuming ex post and ex ante coincide. Short period expectation covers
period before an investment has begun to satisfy consumption; long period [expectation covers period
after an investment] has finished [satisfying consumption].” (Idem, p. 183)
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ocorrer a identidade ex-post e ex-ante.”? Esta nos remete mais uma vez 2
relagdo entre expectativas de curto e longo prazo e de que forma as duas
interagem, que serd discutida a seguir. Em outras palavras, a relagio entre
producio/emprego e investimento.

3.2 A Relacdo Entre Expectativas de Curto e Longo
Periodo em Keynes e suas Conseqiiéncias

3.2.1 A Diferenciacio Entre Expectativas de Curto e de
Longo Prazo

A oOtica de demanda esperada se fundamenta nas expectativas dos
empresarios. Para efeitos analiticos, elas se dividem em expectativas de curto
e longo prazo. As primeiras sdo definidas da seguinte maneira: “expectativas
relativas ao custo de producdo em diversas escalas e expectativas relativas ao

produto da venda desta producdo.”(KEYNES, 1985, p. 43)

As expectativas de longo prazo referem-se a situacdes criadas em fungio de
mudangas em outras varidveis, especialmente aquelas concernentes ao vol-
ume de equipamento de capital. Este tipo de expectativas fundamenta o “que
o empresdrio pode esperar ganhar sob a forma de rendimentos futuros, no caso de
comprar (ou talvez manufaturar) produtos “acabados” para os adicionar a seu
equipamento de capital.”(KEYNES, 1985, p. 43, grifo meu, VHK)

22. Esta interpretagio dos escritos posteriores a Teoria Geral difere da opinido desenvolvida em
KREGEL (1976), que entende reconhecer um terceiro tipo de modelo de “shifting equilibrium”,
que incluiria a dindmica, e no qual “current disppointment may affect the state of general
expectations and thus the independent expectational functions are free to shift over time.” (p. 213)
Segundo esta argumentagio, Keynes nio teria aplicado um modelo dinAmico na Teoria Geral,
por nfo ser necessario para alcangar seu objetivo principal, qual seja, 0 de mostrar que pode
haver um equilibrio abaixo do pleno emprego (idem, p. 223). Este argumento nio parece
convincente para quem se propde a escrever uma Teoria Geral com o objetivo principal de
“what determines at any time the national income of a given economic system and ... the amount of
its employment.” (Idem, p. 216, citando KEYNES). Este ponto é analisado mais detidamente
em KLAGSBRUNN (1993, item 2.5).
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Porém, se por um lado o investimento é uma grandeza macroecondmica com
determinantes expectacionais de longo prazo, os componentes da demanda
final sdo associados a expectativas de curto prazo. Estas determinam a decisio
de produzir, que € pela prépria natureza diferente da decisdo de investir. Para
que possa continuar utilizando exclusivamente pressupostos expectacionais,
que permitem determinar o seu modelo a partir da decis@o de investir, Keynes
adota a premissa de que as expectativas de curto prazo - quer dizer, de
mercado, de demanda - sempre se realizam. Da mesma forma, os custos de
produgio sio os previstos pelos empresarios, incluindo os gastos com salarios.”

Com isto confirma-se a exclusio das incertezas do mercado de mercadorias,
o que nio deixa de ser problemético em termos da prépria coeréncia interna
do modelo, pois Keynes parte do conceito de preferéncia pela liquidez,
elemento intrinseco a um sistema baseado na circulagio monetéria como o
capitalismo. Ora, também os consumidores finais estdo sempre diante da
op¢do de gastar a sua renda ou ndo. Este problema Keynes resolve
estabelecendo uma propor¢do conhecida, dada nos limites do curto prazo,
da renda que é consumida: a propensio a consumir. Esta é ditada por
caracteristicas psicoldgicas da sociedade, cuja determinagio tltima escapa,
portanto, da analise econdmica.?

3.2.2 A Inter-relacio Entre Expectativas de Curto e de Longo
Prazos

Keynes, de inicio, associa as expectativas de curto prazo com “o comportamento
de cada firma individual, ao fixar sua producdo didria.” Logo encontramos
uma primeira relagdo entre o curto e o longo prazo envolvendo o
investimento: “no caso de adi¢ées ao equipamento de capital ou mesmo vendas a
distribuidores, estas expectativas a curto prazo dependerdo, em grande parte, das
expectativas a longo prazo (ou prazo médio) de outrem.”(KEYNES, 1985, p. 43-4)

23. “ndo hd incerteza associada aos custos de producdo”, conforme registra AMADEO (1992, p.
150).

24. AMADEO (1992, p. 150). Sobre os pressupostos estabelecidos para a propensao marginal a
consumir e suas conseqiiéncias, veja-se KLAGSBRUNN (1993, especialmente p. 50 e segs).

25. O autor em nota de pé-de-pagina agrega a seguinte justificativa para este periodo de tempo:
“Didria significa aqui o intervalo mais curto apés o qual a empresa se acha livre para revisar sua
decisdo quanto ao volume de emprego que pretende oferecer. E, por assim dizer, a unidade minima
de tempo econdmico.”
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Para que a 6tica da demanda esperada alcance o seu objetivo, torna-se
necessario desfazer-se da influéncia do passado. Este passo é definido da
seguinte maneira:

“Os resultados efetivamente realizados [ressaltado por
JMK] da fabricacdo e da venda da producdo sé terdo
influéncia sobre o emprego a medida que contribuam para
modificar as expectativas subsequentes. Também sdo
irrelevantes, por outro lado, as expectativas iniciais que
induziram a firma a adquirivr o equipamento de capital e o
estoque de produtos intermedidrios e materiais semi-acabados
de que dispoe no momento em que deve decidir sobre a
producdo do dia seguinte. Portanto, todas as vezes que tiver de
ser tomada uma decisdo, ela o serd levando em conta este
equipamento e estes estoques, mds a lux das expectativas atuais
a respeito dos custos e das vendas futuras.” (KEYNES, 1985,
p. 44)

Deste modo, a producéo (e vendas) atual - realizada - permanece relacionada
com as expectativas quanto ao futuro apenas por uma ténue ligacio possivel:
que as expectativas atuais a respeito dos custos e das vendas futuras sejam
afetadas pelos resultados alcangados pelas empresas. Esta possibilidade é
explicitamente reconhecida por Keynes, para logo livrar-se dela:

“0 volume de emprego em um momento qualquer depende, em
certo sentido, ndo apenas do estado atual das expectativas,
mas também de todos os estados de expectativas que existiram
no curso de certo periodo anterior. Todavia, as expectativas
passadas que ainda ndo se dissolveram por completo estdo
incorporadas no equipamento de capital atual; diante disso o
empresdrio deve tomar suas decisoes, pois aquelas sé influem
sobre estas a medida que nelas tenham sido incorporadas.
Pode-se, pois, a despeito do anterior, dizer que o emprego de
hoje é governado pelas expectativas de hoje, consideradas
juntamente com o equipamento de capital de hoje.” (KEYNES,
1985, p. 45)
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O corte entre o presente e o passado nio ¢é facil de se realizar dentro de uma
Otica expectacional, pois se o resultado futuro depende da acio de hoje, o
resultado de hoje tem que ser conseqiiéncia de acdo passada, baseada em
expectativas passadas. A solugio proposta por Keynes ¢ de que estas, porém,
s6 sdo relevantes se ainda estiverem incorporadas em equipamento de capi-
tal. E o volume deste - ainda em aco - serve de indicador para o emprego
atual juntamente com as expectativas de hoje.

Este jogo de palavras permite associar as expectativas atuais de longo prazo
com o equipamento de capital existente, excluindo o passado. Robinson
(1952) expressa este aspecto do método empregado por Keynes, aqui utilizado,
da seguinte maneira: “Past history is put into the initial conditions, so that the
analysis is static in itself, and yet is part of a dynamic theory.”*

No entanto, este procedimento quanto ao ponto de partida sempre renovado,
mesmo no Ambito de uma teoria dindmica, nada nos diz sobre o carater
dinAmico ou estitico da anélise em cada momento. Para tornar a teoria
dinimica é necessirio manter a importincia e as conseqiiéncias dos resultados
correntes, sobretudo, mas néo sé, sobre as expectativas de curto prazo, pois:
“na prdtica, o processo de revisdo das expectativas a curto prazo é continuo e
ocorre, em sua maior parte, tendo em wista os resultados realizados, de tal modo
que os resultados esperados e os realizados se confundem e se entrelacam nos seus
efeitos.”* Ou seja, as expectativas de curto prazo dependem dos resultados
realizados, mas, por outro lado, estes tltimos dependem também das
expectativas do produtor: “Isso porque, embora a producdo e o emprego sejam
determinados pelas expectativas a curto prazo do produtor e ndo pelos resultados
obtidos no passado, mesmo assim os resultados mais recentes desempenham papel
predominante na determinacao dessas expectativas.”(KEYNES, 1985, p. 45)
Temos, assim, uma argumentacgio circular: se ambos sdo causa e efeito
reciprocos, Keynes julga poder resolver este aparente impasse dialético
supondo que para o empresério os resultados se confundem com as causas.

26. ROBINSON (1952), citada em CHICK (1984, p. 16).

27. KEYNES (1985, p. 45). A contradigio de fato existe entre uma realidade econdmica que é
dinAmica e o método estatico de analise desenvolvido na Teoria Geral. Isto se reflete também
na diferenciagio e separacio for¢ada, na teoria, entre short run e long run ou entre produgio
e investimento (v. mais adiante).

154 Est. econ., Sao Paulo, 26(especial):135-163, 1996



Victor Hugo Klagsbrunn

Como ¢ evidente que isto nfo é necessariamente assim, Keynes se vé forcado
a outro tipo de argumentagio: “Seria complicado demais elaborar as expectativas
de novo toda vex que se iniciasse um processo produtivo; mais do que isto, seria
perder tempo, porque, de modo geral, grande parte das circunstancias se mantém
substancialmente invaridvel de um dia para outro. E, portanto, com razdo que os
produtores baseiam suas expectativas na hipétese de que a maioria dos resultados
observados mais recentemente continuard, salvo no caso de haver motivos definidos
para se esperar uma mudanca.” (KEYNES, 1985, p. 45)

Nada h4 que possa contradizer a praticidade de tal procedimento, por parte
dos empresarios no seu cotidiano, sempre que nada de novo ocorra. Porém,
mesmo no curto prazo, ha a possibilidade de haver uma mudanca nos
resultados correntes, por razdes conjunturais, que indiquem uma mudanca
de expectativa. Este caso é colocado por Keynes como uma ressalva evidente,
mas que, uma vez mencionado, passa a ser excluido da analise. Lembremos
que esta exclusio é absolutamente necessaria para que ele possa considerar o
resultado esperado igual ao realizado no curto prazo e, com isto, supor valida
a Otica da demanda efetiva também para a determinacio da produgio e do
emprego.

O préprio Keynes, no entanto, acaba por reconhecer mais uma vez a
importancia dos resultados realizados para a decisdo de quanto produzir, pois,
“existe, na realidade, uma grande sobreposicdo dos efeitos sobre o emprego, os
advindos do montante obtido com as vendas jd realizadas da producao recente e os
advindos das vendas, que se espera realizar, da producdo corrente. Quando os
produtores modificam gradualmente as suas previsdes, fazem-no com mais
frequéncia a luz dos resultados obtidos do que tendo em wvista as mudancas
provdveis.” (KEYNES, 1985, p. 45-6)

A observacio é bastante importante: com relagio as expectativas de curto
prazo, os resultados recentes sdo, portanto, no geral, mais relevantes do que
as mudangas provaveis. Mas os resultados correntes, mesmo assim, sdo
considerados por Keynes iguais aos esperados, por ser esta uma precondi¢io
importante para manter a validade do principio da demanda efetiva. Ao assim
proceder, Keynes est4 abstraindo de problemas de demanda corrente. Porém,
no Ambito de seu modelo, que parte do investimento e de seus efeitos previstos
de longo prazo, o autor ndo pode desconhecer as possiveis mudangas nas
expectativas de curto prazo, que ao determinar a producio e o consumo
também afetam as decisdes de investir. Assim, Keynes nfo precisa supor que
as estimativas de longo prazo sempre estdo corretas; basta que sua teoria se
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restrinja ao tempo ex-ante, no qual o que importa é o quanto os empresarios
acreditam serd a demanda agregada, que decorre exclusivamente de suas
proprias decisdes enquanto grupo, supondo alcangarem um lucro maximo.?

As expectativas de longo prazo governam a demanda e a producio dos bens
duriveis que Keynes, simplificando, associa a bens de capital. A sua produgio
e “as expectativas de curto prazo do produtor baseiam-se nas expectativas correntes
a longo prazo do investidor e ndo fax parte da natureza das expectativas a longo
prazo poderem ser revistas a curtos intervalos a lux dos resultados realizados.”
Porém, “as expectativas a longo prazo estdo sujeitas a revisoes imprevistas”
(KEYNES, 1985, p. 46), mas nio por ingeréncia dos resultados correntes.
Trata-se de um suposto basico para Keynes, porque os investimentos sio
determinados apenas pelas expectativas de longo prazo, independente dos
lucros correntes, o que foi criticado com toda razio por Kalecki.?

Por mais que reconhecamos a necessidade da separacio rigida entre as
decisdes de investir e as de produzir no modelo de Keynes, sua aderéncia
com o que observamos na realidade é de dificil comprovagdo. Com
surpreendente freqiiéncia constatamos a revisio de planos de investimentos
por parte de empresas devido a mudangas na conjuntura - quer dizer, na
demanda. Demanda menor que a prevista leva os produtores a ndo utilizar
sua capacidade instalada e, como regra geral, a rever novas expansdes de
suas instalagoes. Temos, entio, uma revisdo das expectativas de longo prazo,
conforme pressupde Keynes, mas em funcio de resultados correntes.

28. “Furthermore, this usage obscures the distinction between firms * estimated demand and the curve
representing planned expenditure. If the estimate of planned aggregate demand is accurate (as Keynes
assumes), then what one might prefer to call the point of effective supply will indeed be a point of
effective expenditure or demand, but accurate forecasts are not to be expected in general. So we
should say that effective demand is that value of aggregate output, or that volume of sales, which
firms, taken together, believe will yield maximum profits, given their expectation of the position of
the aggregate demand funcition.” (CHICK, 1984, p. 65).

29. KALECKI (1987, p. 143), com relacio a influéncia do nivel de salarios sobre os lucros e os
investimentos: “Contudo, como veremos mais tarde, Keynes ndo analisa suficientemente a influéncia
da lucratividade atual sobre o investimento e, por conseguinte, ndo avalia de forma alguma este
problema, o qual é aqui, acima de qualquer dvivida, o mais importante.”

156 Est. econ., Sao Paulo, 26(especial):135-163, 1996



Victor Hugo Klagsbrunn

Como enfatiza Chick (1984), Keynes partia da tradicio marshalliana, que
separava o curto e o longo prazo. O curto prazo refere-se a produgio, “one
must produce with the capital one has.” (CHICK, 1984, p. 17) Na Teoria Geral
as decisoes de produzir e as de investir sdo conceitualmente separadas e nao
se inter-relacionam, embora na realidade as coisas se passem de modo
bastante diferente. Mais uma vez estas suposicoes rigidas sdo ditadas pelo
método estético de andlise, que exige que ndo s6 todas as demais condicoes
que nio o investimento sejam consideradas dadas, mas, também, que todo
investimento tem que ser visto isoladamente no tempo e ndo como um
processo continuo de adaptacio da capacidade de produgido ao mercado.

Nio s6 sempre hd investimentos sendo iniciados, outros entrando em
operagio e equipamentos e instalagdes sendo substituidos,® seja em empresas
que persistem, seja em novos capitais que constantemente aparecem ou em
outros que desaparecem. Esta atividade de investimento contribui para a
demanda agregada, como esta previsto no modelo de Keynes. Mas a revisdo
dos investimentos - que ocorre constantemente, de modo dinAmico, e nfo s6
ao fim de um perfodo de vida qtil de um investimento ou de uma onda de
investimento agregado - é um fato de todos os momentos.’!' E esta revisio se
d4 com base também na demanda agregada realizada, nao apenas da demanda
efetiva (esperada).

A relagio entre as expectativas de curto e longo prazo é desenvolvida por
Keynes com o objetivo de separar artificialmente as vendas e a producio, de
um lado, do investimento, do outro, s6 permitindo a causalidade do dltimo
para as primeiras. Ou, em outros termos, na Teoria Geral sdo decisdes baseadas
em expectativas de longo prazo que determinam nfo sé o investimento mas
também, univocamente, a produgio e o emprego. Para chegar a esta conclusio

30. CHICK (1984, p. 17): “In practice, of course, the capital stock is being altered continuously as
earlier investment decisions reach fruition and ageing equipment wears out or is scrapped. So the
long-run/short-run distinction cannot be made empirically; it is an intellectual device for preventing
everything happening in time.” Ocorre que as coisas acontecem “in time” e o método de anilise
tem que ser suficientemente dindmico para captar também este paralelismo de processos
inter-relacionados.

31. CHICK (1984, p. 18-20) tem toda razio ao salientar o quio perigoso € formalizar idéias de
dinAmica complexa e inter-relacional em um diagrama simplificador, no qual as decisdes de
investimento, em termos agregados ou mesmo de firmas individuais, s6 aparecem sendo
revisadas ao fim de um periodo de tempo e ndo constantemente.
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nao sé as expectativas de curto prazo sao consideradas como sempre acuradas,
como também os investimentos sé podem ser governados por expectativas
de longo prazo, as quais nao sio afetadas pelos resultados correntes. Deste
modo, o modelo explicativo de Keynes para a demanda agregada esperada a
partir de decisdes de investir permanece coerente. Seus pressupostos nos
afastam, no entanto, dos problemas correntes da economia e do conjunto
das empresas, que ocorrem forgosamente dentro do mercado. Quer dizer, se
quisermos abstrair do mercado, s6 0o podemos fazer como um momento da
andlise, mas esta abstra¢do tem que ser levantada em um passo seguinte, sob
pena de permanecermos longe dos acontecimentos e dos determinantes reais
da evolugio da economia.

4, CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O PRINCIPIO
DA DEMANDA EFETIVA

Os supostos basicos do principio da demanda efetiva sdo altamente limitantes
e impedem qualquer dindmica. Kregel (1976, p. 212) designou o modelo
exposto na Teoria Geral como sendo de equilibrio estatico. Considerar que os
empresérios encontrem o caminho da demanda efetiva por meio da tentativa-
erro-corre¢do é o maximo de dindmica incluida no modelo exposto na Teoria
Geral. Uma dinAmica que desaparece em seguida ao considerar apenas as
decisdes dos empresarios fora do contexto do mercado em cada momento.
Assim, no curto prazo, as demandas esperada e realizada acabam se igualando
e podem, portanto, ser concebidas no modelo como sendo iguais.*

E evidente que a andlise concreta exige que estes pressupostos sejam
relaxados, especialmente os que se referem a realizagdo ou ndo das
expectativas de curto prazo e 2 independéncia entre expectativas de longo e

32. KREGEL (1976, p. 213) designa este modelo levemente modificado de “Model of Stationary
Equilibrium”.
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de curto prazo.*”’ Isto implicaria considerar a propensdo a consumir como
relagdo nfo mais estdvel, bem como saldrios nominais variaveis. Porém, ao
relaxar os pressupostos mencionados, deixam de ser vélidas as conexdes
causais e as inter-relagdes mais importantes. O investimento perde sua
primazia isolada na determinacio da produgido e do emprego e passa a ser
também afetado pelos resultados correntes; a demanda efetiva nao pode mais
ser considerada igual a realizada, e esta passa a afetar, com todas as suas
indeterminacdes, o investimento; o consumo deixa de ser uma simples funcéo
apenas da renda agregada e o multiplicador do investimento nfo se constituira
no tnico fator a determinar diretamente a renda a partir de um investimento.
Em suma, as conclusoes tdo simples e elegantes de causalidadede linear en-
tre as varidveis macroecondmicas teriam que ser complementadas com a
inclusdo de uma série de outros fatores econdmicos e, o mais importante,
ndo seria possivel manter a propria relagdo de determinacio do nivel de
emprego e de produgio a partir exclusivamente do investimento, pois esta é
a hipétese basica de Keynes.

Kregel defende a tese de que poder-se-ia afrouxar todos estes pressupostos,
constituindo o “Model of Shifting Equilibrium”, que Keynes teria sugerido em
notas para aulas escritas em 1937: “This is Keynes’s complete dynamic model
where current disappointment may affect the state of general expectations and thus
the independent expectational functions are free to shift over time; where expecta-
tions normally are disappointed.” (KREGEL, 1976, p. 217) Porém Kregel nio se
coloca a questio se, neste caso, o modelo de Keynes e suas principais relagdes
de causa e efeito ainda continuariam de pé.

33. POSSAS (1986, p. 298) argumenta na mesma direcfo, ressaltando a importancia da hipétese
basica da nfo frustragio das expectativas de curto prazo dos empresérios, mas nfo vai a fundo
na andlise das conseqiiéncias tedricas de tal hipétese adotada por Keynes. Por exemplo: “O
ponto é que, para seus objetivos, ndo era necessdrio examinar em detalhe as conseqiiéncias de uma
frustracdo de expectativas do produtor, materializada na possivel realizacdo de um valor de vendas
distinto do previsto ao inicio do periodo de producdo. Prosseguir em tal divecdo o encaminharia para
uma digressao em torno de uma dindmica de curto prazo baseada numa andlise de periodos, desviando-
o do eixo principal de sua argumentacdo... Em outras palavras, Keynes adotou a suposicao
simplificadora de que as expectativas empresariais de “curto prazo”, relativas as vendas e precos,
sempre se confirmem, embora sabendo-a irrealista, porque isto o pouparia de ingressar inevitavelmente
na andlise dindmica ...”
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Para operar com um modelo deste tipo, Kregel propoe, além disto, trabalhar
utilizando a comparagio entre “pontos” especificos da evolucio, ou ainda
entre o desenvolvimento de duas economias diferentes, sem se dar conta
que a propria relagdo entre estes pontos nio seria mais determinada, se algum
dos pressupostos da Teoria Geral forem relaxados.(KREGEL, 1976, p. 213)
Designar este procedimento como “completamente dinAmico” ndo parece
justificavel, j4 que nfo incorpora os processos propriamente ditos. Em termos
de ciéncia da histéria ele corresponderia muito mais ao método da estética
comparada.

Pelo exposto, a 6tica da demanda efetiva constitui um interessante artificio
de exposicio e de desenvolvimento tedrico, que permite analisar o
funcionamento da economia a partir da perspectiva do empresario,
construindo um modelo que relaciona as grandezas macroecondmicas
consideradas relevantes, todas definidas ex-ante ou subordinadas a decisdes
ex-ante. No modelo, portanto, as expectativas assumem importancia central
como varidvel independente, derivadas de tendéncias psicolégicas da
sociedade. No entanto, Keynes nunca conseguiu justificar plenamente a
adogio exclusiva da 6tica da demanda efetiva sem se ver forcado a abandonar
elementos essenciais da realidade do funcionamento da economia capitalista
e do dia-a-dia do empresério.

Posto o consumo final como uma fun¢io estdvel da renda, conhecida e
determinada como lei psicolégica, o principio da demanda efetiva, exposto
por Keynes na Teoria Geral, tem por objetivo isolar apenas as determinagdes
do nivel de emprego e de producio que se originam na decisao de investir,
o componente autdnomo da demanda agregada. Deste modo, ele pdde expor
uma teoria de determinagéo do nivel de emprego exclusivamente a partir do
investimento e de seus fatores determinantes. As conseqiiéncias desta
determinagdo, exclusivamente com base no investimento, para uma teoria
da conjuntura e dos ciclos - ou flutuacdes como preferem muitos keynesianos
- sdo evidentes mas insuficientes.

O desenvolvimento necessério da aplicagdo do principio da demanda efetiva
impde agrupar todos os fatores que afetam o consumo e até muitos dos que
contribuem para determinar o investimento como elementos determinados
psicologicamente. Supondo-se conhecidos os fatores independentes e dados
(veja-se Cap. 18 da Teoria Geral), a propensio a consumir pode ser
considerada uma relagéo estdvel e dada em cada momento entre consumo e
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renda agregados, para o que a taxa de saldrios nominais médios precisa
também ser constante. Assim, o consumo aparece no modelo de Keynes como
dependendo, por uma lado, de uma funcéo psicoldgica estiavel, que escapa
do alcance da anilise econdmica - uma constante no modelo - e, por outro
lado, do investimento e da demanda esperada pelo empresério ao se decidir
pelo investimento. Portanto, a demanda - a esperada - fica completamente
definida a partir da decisdo de investir, sendo dadas as demais relacoes
macroecondmicas. No horizonte do modelo de Keynes - o curto prazo - a
demanda realizada é considerada igual a esperada. O consumo e os salrios
perdem qualquer relevAncia autdnoma para a determinacdo do nivel de
producio e de emprego.

No caso dos saldrios, a sua exclusio tem conseqiiéncias mais graves, pois eles
sdo escolhidos por Keynes como a unidade de conta de todas as varidveis de
valor. Fica, por isto, dificil de aceitar que eles terminem por néo influir na
determinacio destas mesmas varidveis. E mais: é dificil entender como
Keynes, colocando os saldrios nominais no centro de seu modelo, ndo tenha
se preocupado em desvendar que fatores os determinam.
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