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Resumo 

Este trabalho examina o papel da moeda 
na definigao d© uma ©conomia monetaria de 
produ^ao, termo criado por Keynes para dis- 
tinguir o novo paradigma qu© propos com a 
Teoria Geral d© 1936, da visao classic© de 
©conomia, por ©le denominada de ©conomia 
cooperativa. Na ©conomia monetaria de pro- 
du^ao a moeda nao e neutra nem no curto 
nem no longo penodos, significando que fato- 
res monetarios afetam nao apenas o ni'vel d© 
produto © emprego que uma ©conomia atin- 
ge, como tambem a forma pela qual ©la acu- 
mula riqueza. Os postulados definidores 
deste tipo de ©conomia sao apresentados e 
as formas pelas quais a moeda e criada e se 
insere no sistema ©condmico sao ©xplora- 
das, particularment© no qu© se refer© ^ ques- 
tao da endogeneidade da moeda. 

Palavras-chave: moeda, Keynes, p6s-key- 
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Abstract 

This paper examines the role of money in 
the definition of a monetary production eco- 
nomy, expression created by Keynes to dis- 
tinguish his new economic paradigm from 
that serving as a foundation for Classical eco- 
nomics to which he referred as a 'cooperati- 
ve' economy. In a monetary production 
economy money is non-neutral in the short as 
in the long period, meaning that monetary 
factors affect not only the level of employ- 
ment but also the forms through which the 
community chooses to accumulate wealth. 
The fundamental postulates defining this type 
of economy are presented and the forms in 
which money is created and integrated into 
the system are explored with special attention 
being given to the question of the endogenei- 
ty of money. 
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A MOEDA EM MODELOS PdS-KEYNESIANOS 

1. Introdu^ao: Keynes, Keynesianos e P6s-keynesianos 

A denominaqao Mp6s-keynesianos" eraerje, com freqiiencia, na litera- 

tura econ6mica raoderna. No entanto, rararaente ela 6 utilizada com rigor 

ou consist£ncia. Alguns a usam no sentido literal, englobando todos aqueles 

que produzirara teoria macroeconomica, ap6s a publica^ao, em 1936, da 

Teoria Geral de Keynes. Naturalmente, esta acep^ao € desprovida de con- 

teudo analitico, se constituindo apenas em urn guarda-chuva que abriga to- 

dos aqueles interessados era probleraas como desemprego, inflagao etc. Este 

6 o sentido em que a expressao 6 utilizada, por exemplo, por Samuelson 

(veja-se SAMUELSON, 1968). 

Neste trabalho, nos valemos daquele rdtulo em sentido bem mais restri- 

to, referindo-nos a autores cujo tra^o em comum nao 6 apenas o foco sobre cer- 

tos temas, mas tamb&n o compartilhar de certos pontos de partida tedricos e de 

princfpios metodoldgicos associados principalmente a Marshall, sobre os quais 

se tenta elaborar urn modelo coerente e completo de teoria economica. Para 

este grupo, a posi^ao de Keynes no desenvolvimento do pensamento econorai- 

co nao seria devida apenas ^ sua "realfstica" preocupa^ao com problemas con- 

cretos e imediatos, como a depressao ou o desemprego dos anos 30, mas as 

premissas que aquele autor identificou para servir como guia nao apenas para a 

interven^ao politico-economica, mas tambdm, e sobretudo, para erigir uma teo- 

ria economica alternativa a entao (como hoje) visao dorainante. 

Era outras palavras, este grupo tenta resgatar a importancia de Keynes 

como tedrico de economia, e nao apenas como um agitador capaz e influente. 

Neste sentido, seria mais natural chamar-se tal escola simplesmente de "keyne- 

siana" No entanto, este rdtulo acabou por identificar grupos de teorias radical- 

mente diferentes daquela que se apresentara a seguir, por se desenvolverera a 

partir de tentativas de integragao da macroeconomia de Keynes com uma mi- 

croeconomia "cMssica", de inspiraqao walrasiana. Esta integra^ao deu origem 

ao que Samuelson chamou de "sintese neoclassica", nome pelo qual esse grupo 

6 hoje conhecido. 

Com a sintese neocldssica, Keynes tomou-se pouco mais de um adjetivo 

sem maior significado, evocando no^des como desemprego involunt^rio, defi- 

cidncia de demanda efetiva, mas nao o diagndstico oferecido por ele. Asmtese 

neocldssica acabou divulgando como "keynesianas" proposigoes nao apenas es- 

trahhas a Keynes, como, na verdade, explicitamente recusadas por ele, como a 

12 E»t. •con. Sao Paulo, 21(1):11-40 Jan.-abr. 1991 



Fernando J. C. de Carvalho 

airibuiqao do desemprego a imperfei^oes dos mercados, seja de bens seja de 

trabalho. Como apontou Tobin recentemente: 

"Uma suposigdo central da "sintese neocldssica" em macroeconomia 

era a separagdo entre tendincias de Ion go prazo na oferta e flutua- 

goes de curto prazo na demanda. Expondo sem maior excesso de sim- 

plificagdo, a visdo era de que a tendencia do produto efetivo £ 

determinada pela oferta, governada pelo acrdscimo de trabalho, ca- 

pital e tecnologia. A tendencia representava equilibrio, analisdvel e 

compreensivel por ferramentas neocldssicas focalizando as escolhas 

inter temporals de poupadores e investidores. Flutuagoes de curto 

prazo em torno da tendencia era desequillbrios determinados pela 

demanda, analisdveis e compreenslveis por ferramentas keynesianas, 

melhoradas e modernizadas" (TOBIN, 1980, p. 27). 

Esta dicotomia entre o curto e o longo prazo se explicaria pela presenqa, 

no curto prazo, de pontos de rigidez no sistema economico, que impediriam 

ajustes imediatos a choques exogenos: 

"De acordo com a visdo keynesiana, flutuagoes no produto emer- 

gem em grande medida por causa de flutuagoes da demanda agre- 

gada nominal. Estas mudangas na demanda tern efeitos reais 

porque saldrios nominais e pregos sdo rigidos" (BALL, MANKIW 

& ROMER, 1988, p. 1). 

A principal distinqao entre Keynes e os "classicos" seria que os ultimos 

considerariam ajustes imediatos a choques de demanda agregada, preservando 

a economia a posiqao de pleno emprego (ou, em termos mais modernos, a taxa 

natural de desemprego), enquanto Keynes, mais "realisticamente", se preocu- 

paria em apontar razoes pelas quais tal ajuste poderia ser demorado, exigindo a 

ajuda da politica economica. Sintetizando, como o fez Tobin (que, incidental- 

mente, dentro da sintese neoclassica £ o autor que mais atrativos oferece para 

uma visao heterodoxa): 

"O problema que dividiu Keynes e os economistas cldssicos era se os 

mecanismos de mercado de pregos, saldrios e taxas de juros pode- 

riam levar a economia de volta a um equilibrio de pleno emprego em 

tempo razodvel. Keynes acreditava que o mecanismo de mercado se- 

ria, na melhor das hipdteses, lento..." (TOBIN, 1988, p.82). 
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A sfntese neocldssica foi duramente criticada nos anos 60 e ao final da 

d^cada dos 70. A vanguarda tedrica em n^cro^conomia passou a ser ocupada 

primeiro pelos monetaristas friedraanianos e depois pelos monetaristas "novos 

cldssicos'1, de Lucas e Sargent. Uraa rea^ao ainda 6 esbo^ada, a partir de auto- 

res que se denorainam Mnovos keynesianos", mas ainda sem raaior sucesso 

De qualquer modo, tarabdra os novos keynesianos perseguera o raesmo objeti- 

vo dos velhos keynesianos, da sfntese neocl^ssica, qual seja: a construgao de 

modelos de demanda efetiva baseados na rigidez de pre^os, ainda que agora 

com maior sofistica^ao tedrica, explorando as bases racionais para a existencia 

de formas de concorr6ncia imperfeita, na busca de fundamentos microeconomi- 

cos para a explicaqao dos fenomenos macroeconomicos apontados por Keynes. 

A escola pds-keynesiana parte de uma avaliagao radicalraente diferente 

da proposta tedrica de Keynes. Em contraste com seus leitores neocl&ssicos, 

que viram na Teoria Geral apenas a exploraqao mais persistente de certas dis- 

fundoes cuja existencia era conhecida e adraitida pela ortodoxia de entao (corao 

a de agora!), os pds-keynesianos (capitaneados por pioneiros como Kahn, Ro- 

binson e Shackle) tomam a sdrio a pretensao de Keynes de formular novos pon- 

tos de partida para a an<Uise economica, mais adequados &s caracteristicas de 

modernas economias capitalistas. Esta, como se verti, era a avaliaqao que o prd- 

prio Keynes fazia de seu trabalho e d em funqao dela que devemos avaliar pri- 

mariamente seu sucesso. 

Para os pds-keynesianos, que tern entre seus autores mais conhecidos Paul 

Davidson, Jan Kregel, Hyman Minsky, Victoria Chick e Sidney Weintraub, Key- 

nes tentou construir urn novo paradigma para a ciencia economica. Minsky batizou 

este paradigma de Wall Street, em contraposigao ao que chamou de paradigma da 

"feira da aldeia", que julga caracterfstico da economia de pequenos comerciantes 

independentes, habitantes do raundo neocldssico, alegando que: 

"O aspecto essencial da Teoria Geral de Keynes 6 uma profunda and- 

lise de como formas financeiras que podemos caracterizar de Wall 

Street - interagem com a produgdo e o consumo para determinar o 

produtOy o emprego e os preqos" (MINSKY, 1986, p. 100). 

O ponto crucial do pensamento pds-keynesiano d o papel da moeda em 

economias capitalistas modernas. Para a visao cldssica, a moeda era uma con- 

(1) O desenvolvimento da sfntese neocl^issica, desde sua origem em Hicks at^ seus 
desenvolvimentos principals na ddcada de 50, 6 examinado pelo autor em CARVALHO 
(1987/88). Os principals trabalhos dos novos clAssicos estao coletados em LUCAS & 
SARGENT (1981). As proposi^oes dos novos keynesianos t^m seu principal vefculo de 
divuigagdo no periddico Brookings Papers on the Economic Activity. 
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veniencia que tornava as trocas mais eficientes. Ja para Keynes, em uraa eco- 

nomia moderna a moeda exerce papeis bera mais complexes do que apenas a 

circulaqao de mercadorias. Tentando determinar e entender estes papeis e as 

condiqoes que Ihes dao origem, Keynes chegou a Teoria Geral. A retomada da 

obra de Keynes, proposta pelos pos-keynesianos, busca recuperar esta discus- 

sao. A intenqao, por6m, nao 6 apenas a recuperaqao de um moraento importante 

da histdria do pensamento economico modemo, e muito menos se envolver em 

debates exegdticos e dogm^iticos a respeito do que Keynes "realmente disse ou 

quis dizer", mas, sim, tomar o debate como ponto de partida para desenvolvi- 

mentos tedricos altemativos & smtese neoclassica que a desprezou. Como ex- 

presso por Minsky, a tradi^ao pds-keynesiana propde: 

"que Keynes nos dd os ombros de um gigante sobre os quais podemos 

nos apoiar para ver mais longe e de modo mais profundo o cardter 

essencial de economias capitalistas avanqadas" (MINSKY, 1986) 

II. Antecedentes da Teoria Geral 

Os primeiros escritos de Keynes em economia se caracterizavam pelo 

estrito respeito a ortodoxia marshalliana. Voltado para temas de teoria monetci- 

ria, Keynes movia-se dentro da chamada versao Cambridge da teoria quantitati- 

va que, em contraste com a versao Fischer, de natureza muito mais mecanicista, 

tinha fundo comportamental. Nesta teoria buscava-se conhecer os deterrainan- 

tes da demanda por moeda e como esta se comportava face a mudanqas de 

contexto como, por exemplo, um eventual excesso de oferta monetaria. 

(2) Deve-se advertir que, na realidade, estamos considerando neste trabalho nao 'a" leitura 
nao-neoclcissica de Keynes, mas uma deias. Ha pelo menos outros dois grupos que 
poderiam ser chamados de p6s-keynesianos por recusar a leitura neoclassica de Keynes. 
De um lado, temos a tradi^ao da teoria do crescimento iniciada por Harrod, proposta como 
uma generalizagao da Teoria Geral para condi<j6es de longo pen'odo. Esta tradi<jao 
desenvolveu-se atrav^s do debate entre autores heterodoxos como N. Kaldor, J. Robinson 
e L. Pasinetti e economistas da sfntese neoclassica, notadamente R. Solow. O segundo 
grupo consiste nos chamados keynesianos neo-ricardianos, autores como P. Garegnani e J. 
Eatwell, que tentam uma smtese entre modelos de deficiencia de demanda efetiva de tongo 
pen'odo e o modelo sraffiano de preqos de produqao. Tanto a tradi^ao do crescimento 
quanto a neo-ricardiana, porem, tern pouco ou nenhum interesse por var&veis monet&ias, 
apontando para preocupagdes bastante diversas daquelas que levaram, segundo o prdprio 
Keynes, como se verd adiante, k preparagao da Teoria Geral. Por esta razao, elas nao 
serao tratadas aqui. Para algumas diferen^as importantes entre as tres tradigoes, a do 
crescimento, a sraffiana e a de Keynes, veja-se CARVALHO (1984/1985). 
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A passagem de Keynes pela teoria quantitativa est^ regislrada principal- 

mente no Tratado sobre Reforma Monet Aria, (A Tract on Monetary Reform) de 

1923 O foco de Keynes era-a reagao do^publteo a desequilfbrios no niercado 

moneUirio, que, por hipdtese, eram, no entanto, tempor^rios. Em equilfbrio, no 

longo prazo, a moeda era suposta neutra, servindo apenas para "girar" o valor 

nominal da produqao de um dado penodo. a conhecida formula^ao M = kY, 

onde M 6 a demanda por moeda, k o inverse da velocidade-renda da moeda e Y 

a renda nominal. Dados os hdbitos e instituigdes da econoraia, variagdes de M 

teriam de se refletir era variagoes equivalentes de Y. No longo prazo, o nivel de 

pregos se ajustaria plenamente variagoes de M, preservando o nivel de renda 

real correspondente ao cdlculo dos agentes dos beneftcios resultantes do esfor- 

go necessirio k produgao, ambas vari^veis estritamente reais. 

No curto prazo, por^m, o publico reagia de diversas formas a uma va- 

riagao de M, inclusive pela flutuagao do produto real e pela alteragao de 

seus h^bitos de pagamento, raudando o valor de k. O publico poderia reter 

moeda ou despender reservas, quebrando a proporcionalidade anterior entre 

M e Y, que s6 seria restabelecida no longo prazo. fi, por6m, conv6m lem- 

brar, nesta obra que Keynes faz sua famosa observagao de que "a longo pra- 

zo estaremos todos mortos", advertindo que os processos de convergencia a 

equilfbrio podem ser excessivamente longos, perpetuando desconfortos e 

desajustes. 

Neste trabalho, a moeda ainda era fundaraentalmente neutra. Apenas 

no curto prazo ela poderia afetar a renda real da economia, pois seu papel 

era efemero: o de circular o fluxo de produgao do penodo. "Sinais" incorre- 

tos gerados por polfticas monet^rias (por exemplo, um aumento da oferta de 

moeda induzindo uma expectativa incorreta de aumento real da demanda 

agregad^) perturbariam o fluxo de produgao e vendas do penodo, sera ne- 

cessariamente deixar seqiielas (se a produgao foi excessiva, na expectativa 

de uma demanda real que nao se materializou, reduza-se a produgao no pe- 

nodo seguinte; o "erro" de um perfodo nao implica problemas para os peno- 

dos seguintes). 

(3) Richard Khan, o mais prdximo colaborador de Keynes, e formulador do famoso multiplicador 
de emprego, observou que "Keynes mostrou-se em seu Tratado sobre Reforma Monet&ria 
um crente fan&tico na Teoria Quantitativa, no pleno sentido causal da determinagao do nfvel 
de pregos pela quantidade de moeda. No Tratado, Keynes 6 ... tao ortodoxo sobre o tema 
da Teoria Quantitativa quanto qualquer economista anterior. Ele era muito mais 
estritamente monetarists que Marshall e Pigou" (KAHN, 1984, p. 53). 
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Em sua obra seguinte, Tratado sobre Moeda (A Treatise on Money), pu- 

blicada em 1930, Keynes ainda rende homenagens ^ teoria quantitativa, mas 

uma muda'n^a fundamental tinha se passado. Em um certo sentido, esta talvez 

tenha sido a mudanqa crucial no pensamento de Keynes, cujas iraplicaqoes s6 

serao, por^m, inteiramente explicitadas na preparagao da Teoria Geral e nos 

debates em que Keynes se envolveu nos anos imediatamente posteriores. 

No Tratado sobre a Moeda Keynes ja nao ve a moeda apenas como raeio 

para circulaqao da renda, gerada em um dado penodo, mas principalmente 

como uma representaqao de poder de compra, e, assim, uma forma de conser- 

vaqao de riqueza no tempo (a conhecida fungao de "reserva-de-valor" dos li- 

vros-texto de teoria monet^ria). Duas caractensticas sao ressaltadas neste novo 

tratamento. Primeiramente, a rela^ao entre a moeda enquanto poder de compra 

e a existencia de contratos denominados e liqiiidaveis em moeda. O poder de 

transporte de poder de compra no tempo (o que Davidson mais tarde apeli- 

dou de mdquina do tempo de liqiiidez) mais do que no espago, passa a ser o 

foco das preocupagoes na determinagao do valor da moeda. Asegunda implica- 

gao deste tratamento e a de que a moeda assim concebida toma-se uma forma 

de retengao de riqueza; um ativo, portanto, altemativo a outras formas de acu- 

mulagao. Com isto, a teoria quantitativa, que relacionava fluxos de renda com 

estoques de moeda, e substituida por uma teoria de escolha de ativos, relacio- 

nando estoque de moeda com estoques de outras formas de riqueza (inclusive 

ativos de capital real, isto e, bens de investimento). 

Em 1930, Keynes ainda escrevia que, no equilfbrio final, valia a teoria 

quantitativa. Seu interesse era examinar os processes dinamicos de reagao a 

perturbagdes, caso para cujo exame a teoria quantitativa era conceitualmente 

despreparada. Apenas quando todos os desequilfbrios tivessem sido eliminados, 

naquele mesmo longo prazo quando todos estivessemos mortos, a teoria volta- 

ria a ser relevante. Keynes nao acenava, assim, com a inadequagao tedrica da 

teoria quantitativa, mas com sua irrelevancia pratica, ao se concentrar em 

situagoes de equilfbrio de longo prazo. No entanto, mesmo esta homenagem de 

Keynes ao seu proprio passado parecia duvidosa. Em seu novo modelo, uma 

nova forma de nao-neutralidade havia surgido. Ao se mostrar uma altemativa 

para outros ativos, o comportamento da moeda passava a afetar a demanda por 

outros ativos e, assim, o ritmo e a natureza do proprio processo de acumulagao 

de capital. A moeda agora tern duas leis de circulagao, que Keynes charaa de 

circulagao industrial e circulagao financeira. Na primeira, preserva-se o espago 
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da moeda corao meio de troca, girando produtos e servigos. Na segunda, po- 

r&n, a moeda gira ativos. Nesta, a sua velocidade depende menos de h^bitos e 

instituiqoes de pagamento e mais de cxpectativ^S com relaqao a retornos de ati- 

vos. Para aqueles que esperam movimentos adversos dos preqos de titulos (ele- 

va^ao das taxas de juros) no futuro 6 mais aconselh^vel reter moeda do que 

fazer investimentos nos ativos sujeitos a perdas de capital. Altera-se, com isso, 

o ritmo e, possivelmente, a natureza do processo de acuraulaqao. Corao entao 

se poderia estabelecer posi^oes de equilibrio de longo penodo que fossem inde- 

pendentes do comportamento de variaveis monet^rias? Como poderiam os efei- 

tos das variaveis raonetdrias sobre a acumulaqao de capital serera simplesmente 

revertidas para que, no longo prazo, a neutralidade fosse restaurada, como que- 

ria a teoria cMssica da moeda? ^ 

Keynes, no Tratado sobre a Moeda, ainda nao esta preparado para ex- 

trair todas as conclusoes que seu novo tratamento da moeda sugeria. Para p6s- 

keynesianos, pordm, o Tratado representou um momento fundamental por duas 

raz5es. Em primeiro lugar, porque marca a necessidade de escolha entre a acei- 

taqao de algo empiricamente evidente (que a moeda realmente se constitufa 

numa reserva de valor, vale dizer, num ativo) e a adogao de uma teoria que re- 

cusa esta possibilidade, como a teoria quantitativa. Keynes, ao tentar sustentar 

o jogo duplo, deraonstrou a inevitabilidade da ruptura. Em segundo lugar, o 

Tratado mostrou tamb^m por onde se daria a ruptura daqueles que decidissem 

romper com a ortodoxia: na exploragao das condi^oes em que a moeda real- 

mente se constitufa em uma forma altemativa de riqueza e suas implicagoes, 

vale dizer, em que a moeda nao fosse neutra nem no curto nem no longo penodos. 

III. Fimdamentos da Macroeconomia Pos-Keynesiana: O Conceito de 

Economia Monet^ria de Produ^ao 

A opqao de Keynes foi a de romper com a ortodoxia quando a incapaci- 

dade desta em lidar com a moeda, enquanto um ativo, ficou patente, apos a pu- 

blica^ao do Tratado sobre a Moeda, O trabalho no que viria a ser a Teoria 

Geral come^ou quase imediatamente ap6s o Tratado ter vindo a publico. 

(4) Keynes nao abandons a preocupagao com o longo penodo enquanto conceito tedrico, nem 
muito menos com problemas durdveis, estaiturais. ^ a forma da soluqao proposta pelas 
tradl^oes cldssica e neocldssica, calcada na neutralidade da moeda, e a proposiqao da 
existencla de processes de gravitaqao em dire^ao ^quelas solu^oes, no longo prazo, que 
sao abandonadas por Keynes. O autor discute estas questoes em detalhe em CARVALHO 
(1990a e 1990b). Veja-se, tambdm, a citagao de Keynes, abaixo, a respeito da necessidade 
de um conceito de economia monetdria de produqao por referencia a problemas de longo 
penodo. 
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Os anos cruciais da transi^ao para a Teoria Geral parecem ter sido 

1932 e 1934. 6 neste penodo que Keynes tateia em busca de novos cami- 

nhos tedricos que Ihe permitissem estabelecer a nao-neutralidade da moeda. 

Esta era praticamente um dado de observaqao, um fato da vida que uma teo- 

ria significativa deveria explicar, ao inv&s de varre-la para baixo do tapete, 

como fazia a ortodoxia. 

Em 1933, Keynes ja parecia ter suficientemente clara a diregao era que 

seu trabalho teria de evoluir. Em artigo publicado nesta epoca, Keynes revelava 

o nucleo de suas reflexoes: 

"A distingao que d normalmente feita entre uma economia de troca e 

uma monetdria depende do emprego de moeda como um conveniente 

meio de efetuar intercdmhio - como um instrumento de grande conve- 

nidncia, mas transitdrio e neutro em seus efeitos ... [A moeda] ndo 6 

suposta fazer a natureza essencial da transagdo deixar de ser, na 

mente dos que a fazem, entre coisas reais, ou modificar os motivos e 

decisoes dos participantes. A moeda, assim, 6 empregada, mas 6 tra- 

tada como sendo, em algum sentido, neutra. ...A teoria que desejo li- 

daria, em contraste com esta, com uma economia em que a moeda 

joga um papel prdprio e afeta motivos e decisoes e 6, em resumo, um 

dos fatores operativos na situaqdo, de modo que o curso dos eventos 

ndo possa ser predito, seja no longo periodo como no cur to, sem um 

conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e 

o ultimo. Isto 6 o que devertamos querer dizer quando falamos de 

uma economia monetdria" (CWJMK, XIII, p. 408-409). 

Keynes, no mesmo artigo, advertia contra o procedimento usual da teoria 

classica: 

"A iddia de que i comparativamente fdcil adaptor as conclusoes hi- 

potdticas de uma economia de saldrio real [aquela em que a moeda £ 

neutra, e os motivos sdo todos "reais"] ao mundo real da economia 

monetdria d um erro" (ibid, p. 410). 

Uma economia monetiria nao seria, assim, apenas uma versao mais 

complexa de uma economia de trocas reais, como a feira da aldeia medieval ou 

das decisoes de um Robinson Crusod, escolhendo entre pescar ou fazer uma 

rede, de acordo com suas preferencias intertemporais. Numa economia monetd- 

ria, varidveis monetdrias afetam nao apenas a forma das decisdes, mas sua pro- 
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pria natureza. Uma economia monet^ria nao pode ser redutivel, nem no longo 

prazo, a uma economia real. 

Keynes havia percebido-claramente que o probleraa com a teoria econo- 

mica cldssica nao estava em suas proposi^oes, mas, sim, em seus axiomas. Nao 

era a superestrutura tedrica a questao, mas os fundamentos da teoria que esta- 

vam em jogo. Keynes nao considerava, como antes, no Tract e mesmo no 

Treatise, a teoria cMssica valida em um equilibrio que demoraria a ser atingido. 

Como Keynes sintetizou depois na primeira pdgina da Teoria Geral: 

"Argumentarei que os postulados da teoria cldssica sdo aplicdveis a 

um caso especial apenas e nao ao caso geral, sendo a situagdo que 

assume um ponto limite dasproposiqdespossiveis de equilibrio. Al£m 

disso, acontece que as caracteristicas do caso especial assumido pela 

teoria cldssica nao sdo aquelas da sociedade econdmica em que real- 

mente vivemos..." (KEYNES, 1964, p. 3) 

Keynes nao busca mais, como antes, meios de aproximar o pensamen- 

to ortodoxo da realidade capitalista moderna. No Tratado de 1930 este caminho 

esgotou-se, mostrando-se sem safda. O necessario era voltar ao principio, co- 

meqar de novo, pelos fundamentos. 

Enquanto anunciava esta reflexao ao mundo, Keynes a desenvolvia em 

rascunhos para a Teoria Geral e testava suas iddias em palestras e cursos ofere- 

cidos em Cambridge. Este esforqo permaneceu, em grande parte, inddito por 

muito tempo, atd que, em 1979, veio a luz o volume XXIX de seus escritos. 

Estes textos tornaram-se, juntamente com a Teoria Geral e os artigos de 1937 

e 1938, polemizando com seus ciiticos, fundamentals na formaqao da escola 

pos-keynesiana. 

Por estes textos podemos identificar os principios definidores de uma 

economia monet^ria, axiomas da constru^ao teorica de Keynes Axiomas 

sao pontos de partida, afirmagdes irredutiveis a outras "que marcam o estdgio 

alim do qual nao se procura explicar. ... Os axiomas sumarizam o que se vi 

(5) A rigor, os cinco postulados que se seguem nao constituem um sistema de axiomajs, j£ que 
nao sao realmente independentes. A aplica^ao do m6todo axiomatico pressupoe que os 
fendmenos a serem estudados possam ser reduzidos, em ultima an&ise, a postulados que 
operam como se fossem as "partfculas fundamentais", sobre cujas combina^oes todo o 
resto do ediffcio tedrico pudesse se apoiar. Na visao de Keynes, a realidade social d 
complexa nao apenas pela profusao de partfculas, mas pela relagao organlca entre elas. 
Esta relagdo orgdnica impede a formula^ao de um sistema axiomdtico k medida que o 
significado de certos postulados sd pode ser estabelecido em rela^ao a outros postulados, 
como se nota facilmente no que se segue. O mesmo problems afeta a proposta de axiomas 
em DAVIDSON (1984). Por esta razao, o termo 'axiomas' deve ser visto nestes trabalhos 
como puramente aproximativo. Veja-se tambdm BARRERE (1985). 
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como sendo conhecimenio emplrico razoavelmente seguro" (HAHN, 1984, p. 

6-7). Sobre estes axiomas erguem-se as construgoes te6ricas que nada mais sao 

do que a explicitacjao das implicaqoes contidas naqueles princfpios e nas suas 

inter-rela^oes. 

1. Axiom a da Produ^ao 

O priraeiro axioma seria o da ProduQao. Podenamos sumari^-lo na afir- 

maqao de que a produqao 6 realizada por firmas para a venda em mercado. 

Keynes preocupou-se, explicitamente, com o processo de produgao. Marshall, 

antes de Keynes, ja havia se voltado para o problema da temporalidade do pro- 

cesso produtivo, sua natureza seqiiencial ^ \ Considerar o processo de produ- 

gao significa levar em conta demoras e defasagens de reagao, sejara aquelas 

causadas pela disponibilidade de informagao, sejam aquelas de natureza t&rni- 

ca. Uma analise do processo produtivo e necessariamente temporal, levando 

em conta cadeias de efeitos que se espraiam pela economia (como as descritas 

numa matriz insumo-produto). Considerar o processo produtivo exige que se 

investiguem suas fases, explicitando como a decisao de produzir 6 tomada, 

como a produgao se desenrola e a distribuigao do produto se estabelece, em 

uma seqiiencia que nao pode ser reduzida a mecanismos de determinagao si- 

multanea. Era particular, deve-se levar em conta que a decisao de produzir an- 

tecede, necessariamente, a colocagao do produto em mercado. A firma produz 

sob comando ou sob a expectativa de demanda. Isto, segundo Keynes, conferia 

a atividade produtiva um carater inevitavelmente especulativo. 

A decisao de produzir, seus objetivos e constrangimentos sao explici- 

tamente considerados por Keynes. A produgao 6 decidida por firmas, insti- 

tuigoes dotadas de personalidade e objetivos prdprios, que nao se 

confundem com o de seus proprietarios A firma nao produz para obter 

"satisfagao" ou "utilidade", mas para multiplicar riqueza. Como seu objetivo 

nao 6 consumo, a riqueza gerada deve assumir uma forma geral, isto 6, po- 

der de compra generico, existente na forma monetaria. A firma aplica 

(6) Contraste-se, por exemplo, tal tratamento com o de Walras, onde o problema da produqao 
6 reduzido a determina^ao do preqo dos fatores e 6 resolvido da mesma maneira atemporal 
em que os pregos dos produtos finals sao encontrados. Tamb6m a acumulagao de capital 6 
abordada por Walras da mesma maneira. Cf. WALRAS (1954). 

(7) Keynes, e pos-keynesianos, enfatizam a separagao entre propriedade e gestao ttpica da 
empresa moderna. Esta separa^ao transforma o capitalista, proprietario de a^oes, em 
rentista, cujo interesse primariamente se define pelos rendimentos de seu capital, Isto 6, 
divldendos. a firma estdi interessada nos recursos que pode mobilizar para reforqar sua 
posi^ao competitiva e, assim, minimiza lucros distribui'dos sob a forma de dividendos. O 
objetivo do rentista 6 renda real, defmido em termos de sua cesta relevante de consumo. O 
objetivo da firma 6 o lucro monetiirio em termos do poder de comando sobre o trabalho que 
ele significa. 
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dinheiro para obter mais dinheiro. Sintetizando,cora Keynes: 

"A firma lida todo o tempo com somas de dinheiro. Ela ndo 

tern qualquer objetivo no mundo sendo terminar com mais 

dinheiro do que comeqou. Esta € a caracteristica essencial 

de uma economia empresarial" (CWJMK, XXIX, p. 89). 

A produqao se destina & venda em mercado. A eficiencia fi- 

nanceira da firma 6 o fator essencial, dominando sua eficiencia 

t^cnica: 

"O empresdrio estd interessado ndo na quantidade de produ- 

to, mas na quantidade de dinheiro que the caberd. Ele s6 au- 

mentard a produgdo se ao fazi-lo ele esperar aumentar seu 

lucro monetdrio, mesmo se este lucro representar uma quan- 

tidade de produto menor do que antes" {ibid., p. 82). 

A firma nao sofre de ilusao monetdria. A busca do lucro em di- 

nheiro se deve a flexibilidade que esta forma de riqueza confere ao seu 

possuidor. Deter riqueza raonet^ria permite aproveitar imediatamente as 

melhores chances que aparegam de multiplier-la. Por sua liqiiidez, a ri- 

queza raonetrria estr defendida contra flutuagoes de demanda que afli- 

gem mercadorias ou ativos especfficos, conferindo agilidade ao seu 

detentor, em face das mudangas inesperadas de contexto. Por outro lado, 

o valor da moeda deve estar ancorado em alguma coisa. A ancora da 

moeda, no sistema keynesiano, € o sairrio monetrrio ^ O poder de 

comando sobre trabalho, conferido pela moeda, € o indicador mais 

significativo do volume de riqueza acumulado por uma firma. O tra- 

balho, como a moeda, tern uma natureza gen^rica, por ser insumo es- 

sencial a qualquer processo produtivo, elemento coraum na 

determinagao de todos os pregos. A ,,cestaH de bens relevante 

para as firmas como urn todo €, portanto, constituida por unidades de 

sairrio. Como proposto por Kahn (1972, p. 105) "no sistema keyne- 

siano o saldrio monetdrio 6 o fulcro sobre o qual repousa a estrutura de 

(8) HA que se considerar, tambAm, a existdncia de outra Ancora, a taxa monetAria de Juros, 
sempre que a moeda se caracterizar por certas propriedades discutidas abaixo. Seu papel A 
o de permitir a avalia^Ao do pre^o de demanda de outros ativos. 
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pregos" ^9\ Usando uma linguagem desconhecida por Keynes, a existencia da 

firma significa que, para pelo menos uma classe de agentes, a moeda 6 um fator 

"real", no sentido de que sua fun^ao-objetivo 6 nao apenas medida, mas estabe- 

lecida em termos de moeda. 

2. Axioma da Decisao 

O segundo axioma 6 o da decisao. Nesta economia, composta por flrmas 

e trabalhadores, em que as primeiras oferecem empregos e buscam lucros mo- 

net^rios e os segundos oferecem trabalho e buscam meios de consumo (presen- 

te ou futuro), o poder de decisao nao 6 distribufdo de forma igualit^ria. No 

capitalismo, o capital 6 "escasso", comparativamente ao trabalho (KEYNES, 

1964, p. 213). Esta escassez nada tern de natural: ela 6 organizada pelo prdprio 

sistema que a recria, quando, por exemplo, nos periodos de prosperidade sus- 

tentada (o chamado boom) a forqa de trabalho tamb^m comeqa a escassear. O 

ciclo economico pode mesmo ser visto como a forma pela qual a raridade do 

capital € preservada (MINSKY, 1975). Por outro lado, firmas, muito mais do 

que famflias, tern acesso a fundos discricionarios (criados por bancos, outra fi- 

gura fundamental em uma economia empresarial). Em economias monetdrias, o 

dinheiro compra mercadorias e dinheiro pode ser obtido por geraqao de renda 

ou, discricionariamente, pela obtengao de credito. Firmas tern preferencia no 

acesso a credito pela natureza dos ativos que detem. Firmas possuem ativos que 

podem ser recuperados pelos bancos em caso de nao cumprimento dos contra- 

tos de dfvida. Famflias, em geral, possuem riqueza, principalmente na forma de 

"capital humano", nao-execut^vel, ou de bens durdveis de consumo, de liqiiidez 

excessivamente baixa. Por esta razao, a cria^ao prioritaria de dinheiro bancario 

6 para a concessao de credito iks firmas e nao as famflias. Este e o fundamento 

do conhecido (ainda que ligeiramente diferente) aforisma de Kalecki, de que os 

capitalistas ganham o que gastam, enquanto os trabalhadores gastara o que 

(9) Este tema 6 vastamente explorado na literature p6s-keynesiana, em particular na 
discussao sobre o papel dos contratos salariais na determina^ao do conceito de liquidez. 
Por exemplo, veja-se Davidson: "A existencia de contratos em moeda para entrega e 
pagamento futures 6 fundamental para os conceitos de liquidez e moeda. Em tal cen&rio, 
mudangas nas taxas de salArio monetdrio as unidades de salario de Keynes 
determinam mudangas nos custos de produgao e o nfvel de pregos associado com a 
produgao de bens que empres&rios orientados para o lucro estejam dispostos a realizar. 
...A existencia de mercados e contratos temporalmente relacionados para operagao e 
pagamentos em dinheiro 4 a essencia de uma economia monetiria, pois 6 bdsica para o 
conceito de liquidez. Liquidez, em um cenArio temporal, dada a unidade de salArio 
monetArk) e o m'vel de pregos resultants, A o fundamento da revolugao de Keynes' 
(DAVIDSON, 1978b. p. 59, 61). 
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ganham, endossado por Keynes em sua famosa imagem do "jarro da viuva" 

Em conseqiiencia, como se explicita na andlise de Keynes do desemprego 

(KEYNES, 1964, cap. 2) oir na rdaqad"entre investimento e poupan^a, 6 

com as firmas que est^ a iniciativa, tanto no mercado de trabalho como no 

de capitals. 

3. Axioma da Nao PrisConcilia^ao de Pianos 

O terceiro axioma 6 o da inexistencia de pr^-conciliagao de pianos. A vi- 

sao de Keynes 6 muito prdxima, neste sentido, da "anarquia da produqao capi- 

talista" de Marx. Nao hd, nas econoraias monetirias modemas, institui^oes de 

coraando que determinera iis firmas o que produzir. Al^m disso, como viraos, a 

produqao leva tempo, separando o momento da decisao de produzir do memen- 

to em que o mercado efetivamente informal sobre a disposiqao dos comprado- 

res era validar ou nao as decisoes das firmas. Isto implica que estas deverao 

decidir it base de expectativas, e nao de informa^oes. Durante o processo pro- 

dutivo, a renda gerada vai sendo distribmda aos vendedores de servi^os produ- 

tivos em forma monetdria. Estes vendedores, de posse de dinheiro, nao se 

comprometem com a compra de qualquer bem em particular. Na verdade, nao 

se comprometem sequer em gastar sua renda, ja que e possivel conserv^-la em 

dinheiro, em forma liquida, adiando decisoes indefinidamente. 6 por este axio- 

ma que se abre o espa^o das expectativas no modelo de Keynes. 

Podemos sumariar o argumento at6 este ponto dizendo que, pelos tres 

axiomas apresentados, uma economia moneteria 6 caracterizada nao apenas 

pela existencia de agentes cujos objetivos sao definidos em termos moneterios, 

como tamb^m, pelo segundo axioma, sao estes agentes os mais importantes na 

determinaqao das "leis de movimento" desta economia. Alem disso, as estrat6- 

gias destes agentes sao, inevitavelmente, especulativas, referentes a escolhas 

entre altemativas cujos resultados podem apenas ser conjecturados ex ante. 

4. Axioma da Irreversibilidade do Tempo 

O quarto axioma 6 o da irreversibilidade do tempo. Este axioma dar^i a 

dimensao adequada ao axioma anterior. A maior parte das teorias economicas 

trata o tempo como se fosse ele espaqo, isto 6, caracterizado pela possibilidade 

de movimento era qualquer direqao (ROBINSON, 1980; SHACKLE, 1979). 

Isto significaria que processos temporals sao abordados como se os agentes pu- 

dessera "ir ao futuro", verificar os resultados de uma aqao, e voltar ao presente 

para escolher aquela agao cujos resultados fossem os desejados. Como isto 6 

feito? Pela suposiqao de que os processos economicos sao reversiveis, repetiti- 

vos, de tal modo que seja possivel ao agente tentar uma alternativa, avaliar seus 
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rcsultados c tcntar dc novo quantas vczcs forcm ncccssdrias, ale quc a mclhor 

das eslratdgias scja rcvelada. Assim, mcsmo rcconhcccndo que dccisocs sao to- 

madas com-base em expcctativas, a tcoria tradicional ve processos economicos 

como rcpclitivos, em que os agentes corrigcm gradualmenle seus erros. A pas- 

sagem do tempo, aqui, reprcscntaria apenas o esclarccimenlo gradual da vcrda- 

deira natureza dos processos economicos, em um processo de aprendizado das 

caractensticas reais da economia ^ 

Keynes reconheceu que ha processos quc sc desenvolvem em ambiente 

estavel para todos os efcitos praticos, de modo a permitir sua abordagem como 

se fossem repetitivos. Keynes, e pos-keynesianos, chamam, porem, a atengao 

tambem para processos de diferente natureza, aqueles que envolvem decisoes 

chamadas de "cruciais" Estas caracterizam processos irreversfveis, cujo desen- 

rolar, uma vez iniciado, so pode scr detido a custa de grandes perdas e cujas 

condiqoes iniciais simplesmcnte nao podem ser repostas. Nestes casos, movi- 

mentos no tempo se tornam diferentes de movimentos no espago. Se 

decisoes cruciais, o movimento no tempo e unidirccional, pois a decisao crucial 

deslroi o contexto em que e tomada e, por isso, nao pode ser repetida 

Para processos que envolvam decisoes cruciais, a rcpeliqao e impossfvel 

e, porlanto, para estas, o aprendizado e impossfvel. Como se vera mais a frente, 

este sera o caso das decisoes de investir, onde a criatividade do investidor, seu 

animal spirits tomar^ o lugar do impossfvel calculo prcciso de vantagens e 

desvantagens. O calculo e o aprendizado serao possfveis em decisdes repetiti- 

vas como, por exemplo, as de produgao ou consumo. Keynes distinguira atra- 

ves de seus conceitos de expectativas de longo termo e expcctativas de curto 

termo precisamente os comportamentos criativos, no primeiro caso, e os adap- 

tativos, no segundo 

(10) Alternativamente, pode-se tambem, como no caso das expectativas racionais, 
simplesmente partir-se da proposi^ao de que os agentes conhecem o que 6 necessario a 
decisao. Como observado por Arrow, os requisites informacionais para estes supostos 
forgam os limites da credulidade. Ver ARROW (1983, p. 278). 

(11) Shackle exemplifica como uma decisao crucial, para a qual a experiencia passada seria de 
pouca validade e o conhecimento de funqoes de distribui^ao de probabilidade, ainda que 
subjetivas, inuteis a de Napoleao em enfrentar ou nao os ingleses em Waterloo. Exame 
detalhado deste conceito e sua relagao com a noqao de incerteza oferecida por Keynes 
encontra-se em CARVALHO (1988). 

(12) O atavism© politico caractenstico da teoria keynesiana decorre precisamente do 
reconhecimento de que ocorrem os dois tipos de decisao em uma economia empresariai. 
Comportamentos de rotina, em que causa e efeito sejam facilmente identificAveis, permitem 
a intervengao poli'tica atraves da manipulaqao de causas. J4 decisoes cruciais nao podem 
ser dirigidas, ainda que possam ser infiuenciadas se o Estado contribuir para a reduqao de 
incertezas futures. Este tema foi explorado pelo autor em CARVALHO (1990c). 
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Este axioma 6 crucial porque dele dependem algumas das caraclensticas 

importantes da operaqao de uma economia raonetdria identiflcadas por Keynes. 

O princfpio da incerteza 6 introduzido com o reconheciraento de que hi deci- 

soes cruciais a serem tomadas em uma economia capitalista. A principal impli- 

caqao da noqao de incerteza 6 a oposi^ao a visoes deterministas da economia. 

Na visao de Keynes e dos p6s-keynesianos, nao hi trajetdrias para a economia 

que sejam independentes das decisoes que os agentes tenham de toraar a cada 

instante. "Leis de movimentoH s6 podem se referir a modos de tomada de deci- 

soes, nao a leis de ferro da histdria, porque esta nao est4 prd-escrita. Como es- 

creveu Keynes uma vez, o future serd aquilo que se quiser que ele seja. dbvio 

que nao cabe a um individuo decidir por si mesmo o futuro, mas este resultar^ 

da interaqao de agentes dotados de razodvel numero de graus de liberdade nos 

seus momentos de decisao. 

A incerteza emerge porque, no momento da decisao, a informa^ao cor- 

rente pode nao ser suficiente para induzir os agentes i decisao "correta", fixada 

por uma lei objetiva qualquer. Decisdes se referem a processes futuros. Quanto 

mais distantes forera os horizontes relevantes a estes processos, mais irrelevan- 

te se toma a inforraagao corrente para liraitar as possibilidades futuras, toman- 

do improv^vel o afunilamento do processo de decisao para aquela que um 

observador exterao, conhecedor das "leis da histdria", identificaria como a "ne- 

cessdria" Mudanqas bruscas de direqao, estagnaqao e, em princfpio, atd mesmo 

regressoes sao possfveis. A histdria se move porque os agentes a empurram, 

nao porque algum fim a atraia. 

6 um erro vulgar, pordm, atribuir a Keynes a visao de que, em resultado 

da consideraqao da incerteza, tudo 6 possfvel, em uma visao niilista das possi- 

bilidades da teoria economica. Para Keynes e pds-keynesianos, a importancia 

do princfpio da incerteza est^ em que, face a ela, os agentes alteram seu com- 

portaraento, originando estratdgias e criando institutes que se tornam racio- 

nais e inteligfveis & sua luz. Em face da incerteza, os agentes buscam se 

defender da possibilidade, incalculdvel, de que decisoes cruciais levem a perdas 

irreversfveis. Especialmente as firmas, cujas decisoes, como vimos, sao essen- 

cialmente especulativas, porque nao produzem senao para vender, e nao acu- 

mulam capital senao para obter retornos monetdrios deste capital, sofrem com a 

incerteza sobre o comportaraento dos mercados, quando os frutos de suas deci- 

soes, tomadas muito antes, estiverera raaduros. Sobre o estado destes mercados 

nas datas esperadas, as firmas s6 podem conjecturar e, se estas conjecturas se 
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mostram especialmcnte Mgeis, frcntc as incertezas do futuro, elas buscarao re- 

fugio em formas seguras de conscrvac;ao de riqueza, como a mocda, que nao 

implica apbstar em mercados especificos que podcm nao corresponder ex- 

pectativas. 

O princfpio da incerteza, assim, e importante para a cntica de teorias de- 

terministas, mas seu papel positive nao se esgota em lamentos niilistas, mas 

sim em permitir responder a pergunta: "Como faze mo s, em tais circunstdncias, 

para nos comportarmos de um modo que nos salve a face enquanto homens 

econdmicos racionais? N6s criamos para este propdsito uma variedade de tdc- 

nicas..." (CWJMK, XIV, p. 114). Sao estas tecnicas, e suas conseqiiencias, que 

importa examinar. 0 desenvolvimento de um sistema de contratos futuros de- 

nominados em dinheiro, a preferencia pela liqiiidez e o comportamento con- 

vencional (ibid), para citar apenas as "tecnicas" mais conhecidas, so fazem 

sentido nestas circunstancias. A deficiencia de demanda efetiva, que para 

Keynes decorre destas tecnicas, e um de seus resultados caractensticos. 

A nao consideraqao da incerteza conduziu a teoria classica e neoclassica 

a se tomar "uma daquelas graciosas e polidas tdcnicas que tenta lidar com o 

presente abstraindo-se do fato de que sabemos muito pouco sobre o futuro" 

(ibid. , p, 115), cortando os nexos entre o presente e o futuro. 

Nem todo processo e afetado desta maneira pela incerteza do futuro. 

Aquelas decisoes que se refiram a horizontes proximos, para os quais seja rela- 

tivamente seguro supor continuidade das condiqdes presentes e que sejam sufi- 

cientemente repetitivas para que se possa identificar padroes e similitudes de 

comportamento, serao pouco ou nada afetadas pela incerteza. No modelo de 

Keynes, este 6 o caso, explicitamentc tratado, das decisoes de produqao e em- 

prego por parte das firmas, orientadas pelo que chama de "expectativas de curto 

termo" Neste caso, as expectativas se tornam praticamente enddgenas, por se- 

rem formadas dentro de um processo de aprendizado de um contexto que se 

preserva razoavelmente est^vel: 

"Mas serd em geral seguro omitir refereucias expressas d expectativa 

de curto termo, em vista do fato de que na prdtica o processo de revi- 

sdo da expectativa de curto termo 6 gradual e continuo, realizado 

largamente d base de resultados realizados. ... Seria muito complica- 

do elaborar as expectativas do princtpio sempre que um processo 

produtivo estivesse sendo iniciado; e seria, al6m disso, uma perda de 

tempo dado que uma grande parte das circunstdncias usualmente 
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permanece substanciaImente inalterada de um dia para outro" 

(KEYNES, 1964, p. 50-51). 

As coisas sao muito diferentes para as expectativas de longo terrao que 

orientam decisoes cruciais como a de investir, por exemplo: 

"... o fator das expectativas correntes de longo termo ndo podem se- 

quer aproximadamente serem eliminadas ou substituidas por resulta- 

dos realizados" (ibid, p. 51). 

Investir envoive uma decisao crucial porque, por um lado, exige a for- 

ma^ao de conjecturas sobre um futuro distante, cujo "fato mais notdvel 6 a ex- 

trema precariedade da base de conhecimento sobre o qual nossa estimativa de 

rendimento prospectivo tem de ser feita. Nosso conhecimento dos fatores que 

governam o retorno de um investimento daqui a alguns anos 6 usualmente mui- 

to pequena e geralmente negligtvel" (KEYNES, 1964, p.149). For outro lado, a 

decisao de investir exige o comprometimento de valores considerdveis na aqui- 

si^ao de bens marcados pela sua baixa liqiiidez, ou seja, sua baixa capacidade 

de revenda. nestes casos que a incerteza se introduz, anulando o valor teorico 

de regras mecanicistas para fun^oes-investimento, como o acelerador ou a pro- 

dutividade marginal do capital (CARVALHO, 1988). 

O tratamento das expectativas, portanto, resultante dos axiomas tres e qua- 

tro € muito mais complexo do que usualmente se julga. Recusa-se, por um lado, a 

visao mecanicista de modelos que postulam regras simples para decisdes comple- 

xas como a de investimento, em geral sequer considerando-se a mediaqao de ex- 

pectativas. Por outro lado, permite um tratamento da questao das expectativas, que 

vai alem das deficiencias reconhecidas dos modelos de expectativas racionais. Se- 

gundo Lucas, sua hipotese 6 vdlida para processes de risco probabilistico, situa- 

goes repetitivas em que a distribuigao de probabilidades seja suficientemente 

estivel para que o agente possa identificd-la. Expectativas racionais sao aquelas 

formadas de acordo com uma distribuiqao subjetiva de probabilidades que coinci- 

de com a verdadeira distribuiqao (objetiva) de probabilidades. Por6m, como Lucas 

reconhece, a hipdtese "ndo serd aplicdvel em situagdes em que ndo se possa advi- 

nhar qual, se alguma, das freqMncias observdveis i relevante: situagdes que 

Knight chamava de 'incerteza'" (LUCAS, 1981, p.223) 

(13) Sobre a relaqao entre os concertos de incerteza de Knight e Keynes veja-se DAVIDSON 
(1978). Para um exame mais detalhado de concertos de incerteza e probabilidade, veja-se 
LAWSON (1989); CARVALHO (1989); KREGEL (1985). 
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5. Axioma das Propriedades da Moeda 

O ultimo axioma diz respeito as propriedades da moeda. Keyncs propoe, 

na Teoria Geral, que numa economia monetaria a moeda tern elasticidades ne- 

gligiveis de produqao e de substituiqao. Isto significa que a disponibilidade de 

moeda deve ser relativamente inscnsfvel a demanda e que suas fungoes nao po- 

dem ser exercidas por substitutos. Deste modo, se a incerteza leva os agentes a 

decidir reter riqueza era forma monetaria ao invcs de ativos reprodutiveis, o 

emprego que 6 perdido na produgao destes ultimos nao 6 recuperavel na produ- 

gao de dinheiro. Em resultado, uma economia monetaria em que 6 racional de- 

mandar ativos monetarios como defesa contra as incertezas do futuro esta 

sujeita a deficiencias de demanda efetiva. por causa destas propriedades que 

emerge a possibilidade de desemprego involuntario. E preciso explorar um 

pouco raais este ponto. 

O ponto de partida, como visto, e uma situagao em que a decisao de se 

iniciar processes produtivos, que exigem tempo, € tomada inde- 

pendentemente por agentes que visam nao um certo nivel de satisfagao ma- 

terial, mas o maximo volume de lucro monetario possfvel As relagdes 

interfirmas e intersetoriais nestas economias sao, porem, extremamente 

complexas e o estabelecimento de formas eficazes de coordenagao entre os 

agentes € a principal questao de fundo na compreensao da operagao do siste- 

ma. Para Keynes e pos-keynesianos, a pega fundamental desta coordenagao 

e a criagao de um sistema de contratos que garanta fluxos de produtos e ser- 

vigos entre produtores e entre produtores e compradores finais, viabilizando 

processes prolongados de produgao. Ao mesmo tempo, os contratos permi- 

tem ao empresario, ao estabelecer pregos de insumos e servigos produtivos 

de antemao, o controle de custos de seus processes de produgao, a fixagao 

de pregos e o c^lculo de margens de lucratividade esperadas. 

A assinatura de contratos que garantam o fomecimento de servigos pro- 

dutivos e meios de produgao no futuro imediato, que cubra o penodo de produ- 

gao, torna-se um dos pilares sobre os quais se assenta a produgao capitalista. O 

conhecimento dos custos de produgao (grafados nos contratos), junto com as 

expectativas de retorno formadas pelas firmas, € a base do sistema de dilculo 

(14) A maximiza^ao de lucres esta sendo tomada em seu sentido mais gen^rico, consideradas 
as restrlqoes sob as quais firmas operam. Alem disso, evitou-se a expressao 'decisao 
atomizada", optando-se por 'decisao independente.', para se evitar o engano de se supor 
que estamos nos confinando a condi^oes de concorrencia perfeita. 
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capitalista que define sua racionalidade. Ser a unidade de medida e meio de li- 

qiiida^ao para estes contratos 6 a fun^ao principal da moeda no modelo que se 

apresenta. Veja-se, por exemplo, o que escfeveulCeyncs a respeito: 

"para os propdsitos socials e econdmicos mais importantes, o que im- 

porta £ a moeda de conta, pois 6 a moeda de conta que 6 o objeto de 

contratos e obrigaqoes consuetudindrias" (CWJMK, XXVIII, p. 252). 

Ou, ainda com mais enfase: 

"a introduqao de uma moeda, em termos da qual emprdstimos e contra- 

tos com um elemento temporal podem ser expressos, 6 o que realmente 

muda o status econdmico de uma sociedadeprimitiva" (idem, p. 255). 

O objeto que tendemos a identificar mais intuitivamente como moeda, o 

meio circulante, deriva seu prdprio papel, torna-se tamMm uma reserva de va- 

lor por sua relaqao com a moeda-de-conta ou moeda-de-contrato. Ainda segun- 

do Keynes: 

"a moeda em si, ou seja aquela que por cuja entrega sao liqiiidados 

contratos de divida e de preqos, e em cuja forma uma reserva de po- 

der de compra generic a £ retida, deriva seu cardter de sua relaqdo 

com a moeda-de-conta, dado que os ddbitos e preqos devem primeiro 

ser expressos nesta ultima ... a moeda propriamente dita, no plena 

sentido do termo, s6 pode existir em relaqdo com uma moeda-de-con- 

ta" (CWJMK, V, p. 3). 

0 meio circulante, deste modo, tern de representar concretamente a uni- 

dade de conta da economia. Os agentes aceitam contratos em moeda porque o 

meio pelo qual eles serao liqiiidados tem (ou espera-se que tenha) poder de 

compra est^ivel. Por que se espera que seu poder de compra seja estiivel? Ora, 

pela existencia mesma de contratos futuros, que estabelecem hoje o pre^o do 

bera ou serviqo contratado at^ a data de sua liqiiidaqao. Quanto maior o numero 

de operaqoes regidas por contratos, maior £ o numero de preqos futuros que se 

toma conhecido no presente. Ainda mais, se estes contratos cobrem a compra 

de serviqos do trabalho, estabilizando o preqo da mao-de-obra. Isto significa 

que o item de custos mais generalizado e, tamb^m, a fonte do mais importante 

elemento da demanda agregada, o consumo, sao estabilizados. Esta £ a razao da 

enfase dada por p6s-keynesianos aos contratos de saMrio monetdrio. 
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6 por se esperar que o podcr de compra do mcio circulante seja estavel 

quc ele sc torna tao poderosa reserva de valor. Em outras palavras, 6 da sua re- 

laqao com contratos que o meio circulante deriva seu atributo de liqiiidez. 

6 para garantir este atributo que Keynes preconiza serem negligiveis 

as duas elasticidades, de produgao e de substituigao. Um objeto cuja quanti- 

dade esteja sujeita a variaqoes bruscas nao estaria a salvo de excesses de 

oferta ou de demanda que afelam os outros ativos. A percepqao de que os 

riscos de perda de poder de compra da moeda pudessem ser elevados des- 

truiriam sua funqao de unidade de contratos, for^ando os agentes a buscar 

alternativas menos eficazes para a coordenagao de atividades, como ocorre 

sob inflaqao elevada O pre^o da preserva^ao do atributo de liqiiidez, e 

com ele do sistema contratual sobre o qual se erige a atividade capitalista, e 

a necessidade de limitaqao da variaqao do meio circulante e o desemprego, 

quando a demanda se volta para ativos monetarios. 

IV. Cria^ao de Moeda 

Na teoria pos-keynesiana, o principal atributo da moeda, no sentido de se 

constituir na sua caractenstica distintiva, e o de liqiiidez. A moeda de uma eco- 

nomia e aquilo por cuja entrega contratos sao liqiiidados (DAVIDSON, 1978b, 

p. 57-59). Outros ativos podem fazer o mesmo apenas indiretamente, isto 6, po- 

dem saldar debitos apenas se primeiramente convertidos em dinheiro, Por esta 

razao, o grau de liqiiidez de outros ativos que nao a moeda depende das facili- 

dades existentes para sua conversibilidade em moeda. 

Liqiiidez e um conceito bidimensional. Por um lado, um ativo 6 tanto 

mais liquido quanto mais rapidamente puder seu possuidor converte-lo em di- 

nheiro. Esta dimensao, porem, nao 6 suficiente para medir liqiiidez: qualquer 

ativo pode ser vendido tao rapidamente quanto se queira se o seu detentor esti- 

ver disposto a aceitar um prego suficientemente baixo por ele. Por esta razao, e 

preciso especificar, tambem, que um ativo e tanto mais liquido, coeteris pari- 

bus, quanto maior for sua capacidade de conservagao de valor. Combinando-se 

os dois requisites, podemos dizer que o premio de liqiiidez de um ativo qual- 

quer 6 tanto mais alto quanto menor for o tempo necessario h sua venda e 

(15) Este 6, a prop6sito, o modo pelo qual a questao da inflaqao (e temas correlates, como a 
indexa^ao) sao Introduzidos na economia de Keynes e pos-keynesianos. Veja-se 
CARVALHO (1990d e 1991). 
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menor for a variaqao de preqos com relaqao ao seu valor original (Veja-se 

CHICK, 1983). 

Kcil perceber que um ativo ser^ hquido se existir um mercado perma- 

nente e organizado para itens existentes. Para que isto se d^, sao necess^rios 

certos requisites (KALDOR, 1960), entre os quais o raais importante 6 a exis- 

tencia de um market-maker (DAVIDSON, 1978, p. 87). Este 6 uma instituiqao 

cuja funqao 6 ordenar os mercados ao servir de comprador ou vendedor resi- 

dual com o objetivo de estabilizar cotaqoes. Por exemplo, se era uma bolsa de 

valores, em um determinado penodo, eraergem pressoes baixistas (excesso de 

oferta de aqoes), cabe ao market-maker agir como comprador para impedir 

quedas acentuadas de preqos. O market-maker perfeito seria aquele que pu- 

desse impedir qualquer flutua^ao de pre^os. Neste ultimo caso, tenamos um 

substitute perfeito para a moeda legal (aquela que tem curso forqado, isto 6, 

que nao pode ser recusada na liqiiidaqao de contratos), tornando este ativo 

um ativo monetdrio. 

Nota-se, assim, que no modelo p6s-keynesiano 6 a moeda o conjunto de 

ativos que compreenda a moeda legal e seus substitutes perfeitos, definidos, es- 

tes ultimos, como aqueles para os quais existam mercados a vista e market-ma- 

kers que permitam sua conversibilidade imediata a taxas de cambio fixas em 

termos da moeda legal, isto que permite que d^bitos privados (como deposi- 

tos & vista em bancos comerciais) possam se tornar moeda: 

"A moeda bancdria, i claw, 6 simplesmente a evidencia de um contrato 

privado de ddbito, mas a descoberta da ejiciencia da "compensagdo", 

que 6 a percepgdo de que algumas formas de dlvida privada podem ser 

usadas na liquidaqdo da mirtade de contratos privados que se 

super poem aumentou imensamente a eficiincia do sistema monetdrio. 

Tris condiqdes sdo necessdrias para que tal dlvida privada funcione 

como meio de intercdmbio: L a dlvida deve ser denominada em termos 

de moeda; ii. uma instituiqdo de compensaqdo para estas dlvidas priva- 

das deve ser desenvolvida; e Hi garantias de que dlvidas residuals se- 

jam converslveis a uma paridade conhecida no meio de intercdmbio 

legalmenle definido" (DAVIDSON, 1978, p. 151-152). 

Esta ultima garantia € dada pelas autoridades monet^rias enquanto mar- 

ket-makers (emprestadores de ultima instancia). 

32 Est. econ. Sao Paulo, 21 (1):11-40 jan.-abr. 1991 



Fernando J. C. de Carvalho 

Para a maior parte dos ativos liquidos, contudo, os market-makers nao 

tem o poder de garantir cotagoes fixas em urn mercado secundario. Aexistencia 

de mercadbs permanentes confere liqiiidez mas nao plena liqiiidez a estes ati- 

vos, fazendo com que sejam substitutos imperfeitos para a moeda enquanto re- 

serva de valor. Apenas aqueles ativos para os quais seja excessivamente 

custoso criar mercados secunddrios nao serao providos de liqiiidez: 

"Aqueles durdveis cujos mercados secunddrios sejam pobremente 

organizados, pouco densos ou mesmo nacionais sdo ativos illqui- 

dos. Tais ativos (e.g., capital fixo ou bens durdveis de consumo) 

sdo retidos primariamente seja pelo retorno monetdrio ou de utili- 

dade que eles sdo esperados gerar em datas espectficas no futuro" 

(DAVIDSON, 1978b, p.61). 

Podemos, assim, agrupar os ativos em tres grupos segundo sen grau de 

liqiiidez (e, portanto, de sen grau de substitutibilidade com a moeda). Ativos 

plenamente liquidos sao os substitutos perfeitos da moeda, de conversibilidade 

imediata e valores pre-fixados. Ativos liquidos sao substitutos imperfeitos (que 

devem oferecer outras formas de retorno que nao apenas a liqiiidez para com- 

pensar esta imperfeiqao) porque seu valor nao pode ser garantido a priori Ati- 

vos iliquidos, cuja revenda e, ex ante, muito diffcil e que, assim, sao 

demandados por scus rendimentos e nao como reserva de valor. 

Na teoria monetaria pos-keynesiana a moeda legal e o conceito basico, 

mas o conjunto de ativos monetarios € maior que apenas o valor do estoque de 

moeda legal emitida. Agentes privados podem criar moeda se contarem com o 

apoio institucional de urn market-maker perfeito, ou quase-moedas. Ha, assim, 

um componente endogeno na criagao de moeda em uma economia moderna: 

"Em nossa economia, moeda 6 criada quando banqueiros criam 

ativos e d destruida quando devedores de bancos sal dam suas 

obrigaqdes" (MINSKY, 1982, p. 17). 

Esta endogeneidade nao e ilimitada. Agentes podem criar substitutos per- 

feitos para a moeda apenas na extensao em que a autoridade monetaria estiver 

de acordo em garantir sua retaguarda, e esta garantia deve ser dada tendo em 

vista sustentar as necessidades de moeda na opera^ao da economia, por um 

lado, mas tamb^m a garantia de que o sistema funcione ordenadamente, o que, 
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como vimos, exige que variaqoes no estoque de moeda nao sejam complcta- 

mente arbitr^rias. 6 por esta razao que Keynes, era 1930, advertia: 

"A primeira necessidade de um banco central, encarregado da res- 

ponsabilidade pela administragdo do sistema monetdrio como um 

todo, d se assegurar de que possui o controle incontrastdvel sobre o 

volume total de dinheiro bancdrio criado por seus bancos membros" 

(CWJMK, VI, p. 201). 

O exercicio deste controle nao se d<i sera tensoes eventuais entre os obje- 

tivos da autoridade monet^ria, voltada para a preservaqao do sisteraa moneta- 

rio, e os bancos, voltados para a maximizaqao de lucro. Por outro lado, sob 

certas condiqoes, tentativas de controle sobre o conjunto de ativos plenaraente 

liquidos pode estimular a inovaqao financeira tendente a criar ativos liquidos 

que substituara, parcialmente, ao menos aqueles sob restriqao. o que se espe- 

ra, por exemplo, acontecer se a autoridade monetaria implementa politicas res- 

tritivas em conjunturas superaquecidas. Aqui, a demanda reprimida por moeda 

6 desviada para quase-moedas criadas privadamente (MINSKY, 1982). Estas 

quase-moedas, por^m, nao contam com as mesmas garantias dos ativos plena- 

raente liquidos e tendem a criar fatores de fragilidade nos mercados de ativos 

financeiros. 

Em suma, a criaqao de moeda na teoria pos-keynesiana € abordada atra- 

ves de duas demarches paralelas: o estudo das formas de intervenqao da autori- 

dade monetaria, era geral de acordo com objetivos de preservaqao da 

ordenaqao monetaria da economia; o estudo da criaqao de ativos liquidos e ple- 

naraente liquidos por agentes privados induzidos pela perspectiva de lucro. Da 

interaqao entre as autoridades, as instituiqoes financeiras e o publico resulta o 

comportamento do sistema monet^rio/financeiro. 

Demanda Por Moeda 

A ^nfase no atributo de liqiiidez dada em modelos keynesianos nao signi- 

fica que a moeda deva ser encarada apenas como reserva de valor. A moeda 

cumpre tamb^m outras funqoes, at^ quantitativamente mais importantes do que 

aquela, mas que, na verdade, seriam insuficientes para distinguir o conceito de 

economia monetaria proposto por Keynes daquele que simplesraente ve a moe- 

da como um v^u a recobrir uraa economia cujos determinantes essenciais sao, 

na verdade, todos "reais" 
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Cumprindo diversas funqoes, a moeda 6 demandada por diferentes moti- 

ves. Na Teoria Geral, Keyncs especifica tres motivos, aos quais agrega mais 

um em debate posterior. 

O primeiro motivo para demandar moeda seria o de realizar transagoes. 

Keynes associa a esta deraanda por moeda a ideia de gastos rotineiros para gi- 

rar a renda corrente. Em termos de uma classificagao empregada no Treatise on 

Money aqui estariam compreendidos tanto os saldos mantidos pelas famflias 

para realizagao de seus gastos (depositos de renda) quanto o das firmas para a 

cobertura de seus gastos de produgao (depdsitos de negdeios tipo A). Cbrao se 

verd mais adiante, o motivo transagdes nao inclui demanda por moeda para a 

realizagao de operagoes discricionarias, como a realizagao de investimentos (ou 

compra de dur^veis por parte dos consumidores), apenas aqueles ligados a re- 

produgao das atividades rotineiras e repetitivas dos agentes economicos. 

O segundo motivo para demandar moeda seria precaugao. Apesar desta 

ser a razao que embute o conceito de incerteza de Keynes em sua mais ampla 

diraensao, ela recebeu na Teoria Geral atengao surpreendenteraente reduzida, 

chegando Keynes mesmo a assimiM-la a demanda transacional. Modelos p6s- 

keynesianos tenderiam a aceitar a corregao de enfases proposta por Kahn 

(KAHN, 1972, p. 81 e seguintes). Segundo Kahn, tanto a demanda precaucio- 

naria por moeda quanto a especulativa, que se vera a seguir, se definem por 

causa da incerteza do futuro: 

"Mas, em principio, pode-se dizer que o motivo precauciondrio 

opera quando as pessoas pensam que a taxa de juros provavelmen- 

te mudard; o motivo especulativo quando as pessoas pensam que 

no final ela provavelmente mudard em uma direqdo ao invds de 

outra" (KAHN, 1972, p. 81). 

Em outras palavras, o motivo precauciondrio e o que corresponde mais a 

id&a de que a moeda € um ativo seguro, com o qual se pode atravessar um futuro 

incerto e nebuloso ate que as perspectivas e escolhas se tomem mais defmidas. 

A demanda especulativa por moeda se da, por6m, nao quando nao se 

tern pistas sobre o futuro, mas, ao contrario, quando se tern expectativas defmi- 

das (mas nao necessariamente corretas, o que 6 impossivel saber-se a priori) 

sobre o futuro. Esta 6 uma demanda por moeda para "espera": se as expectati- 

vas sao de uma alta futura das taxas de juros (e, portanto, de baixa do valor de 
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mercado dos titulos existentes) toma-se melhor esperar que isto ocorra para s6 

entao se fazer aplicaqoes. O agente que entretiver expectativas opostas, em 

contraste, tentard comprar tftulos no prSsentd; tendo demanda especulativa 

nula. 

Nos dois ultimos casos, especialmente no penultimo, o agente ve a moe- 

da nao apenas como um conveniente meio de trocas, mas corao um objeto de 

retenqao em si raesmo, como um ativo, portanto, calcado no seu atributo de li- 

qiiidez, isto 6, na sua capacidade de permitir ao seu detentor reestruturar ime- 

diatamente seu portfdlio quando suas expectativas se confirmarem ou a 

incerteza diminuir. 

Ap6s a publicaqao da Teoria Geral, em debate com Bertil Ohlin, Keynes 

formulou um quarto motivo para demanda de moeda, a que denominou motivo 

financeiro (CWJMK, XIV). Este motivo tern sido teraa de grandes debates des- 

de sua proposiqao Em terraos estritamente de teoria monet^ria, por^ra, o 

ponto 6 relativamente simples. O motivo financeiro refere-se a demanda por 

moeda era avango de alguma despesa discricion^ria planejada. Ele nao tem a 

ver, realmente, com a estrutura financeira das firmas ou bancos, mas apenas 

com necessidades de circulagao monetdria. Segundo Keynes, dado um piano de 

gasto discricion^rio (por exemplo, um investimento), o agente tende a reter, an- 

teriormente ao dispendio efetivo, certa quantidade de dinheiro que Ihe permita 

seja realizar parte de seus gastos autonomamente, seja conseguir recursos de 

terceiros em melhores termos. Por esta razao, em antecipagao a gastos discri- 

cionarios hi uma demanda adicional por saldos inativos que, se nao acomoda- 

da, poder^ pressionar as disponibilidades de dinheiro para os outros tres 

motivos. Como sugerido pelo prdprio Keynes, o motivo financeiro 6 um meio 

termo entre a demanda transacional por moeda, ja que esta relacionada a um 

piano definido de dispendio, e a precaucion^ria/especulativa, ja que representa 

a formagao de saldos inativos de moeda por algum tempo. 

VI. A Nao-Neutralidade da Moeda 

Em termos da andlise dos problemas de acumulagao de ativos, 6 o atribu- 

to de liqiiidez que permite i moeda nao ser neutra no longo penodo. Se nao 

existissem ativos nao reprodutiveis pelo emprego de trabalho, com o atributo 

(16) A maior parte desses debates tem sido marcada, seja pelo equfvoco na compreensao do 
tema em debate, seja pela tentative de utilizA-los para introduzir novos temas na anAlise 
monetAria, que nao aqueles especificamente abordados na discussao. Para um 
ressurgimento recente do debate, veja-se ASIMAKOPULOS (1983); KREGEL (1984/85 e 
1986); DAVIDSON (1986) e TERZI (1986/87). Para uma excelente Interpreta^ao deste 
debate, que nSo se caracteriza por nenhum dos dois problemas citados nesta nota, veja-se 
AMADEO & FRANCO (1988). 
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de liqiiidez, a provisao para o futuro s6 poderia se dar atrav^s da manutengao 

direta ou indireta de bens reais. Poupar seria o mesmo que investir e, nestas 

condigdes, seria de se esperar que os agentes buscassem aqueles meios de acu- 

mulagao que maximizassera os retomos materiais esperados do investimento. A 

existencia de ativos liquidos, que em uma situaqao de incerteza oferecera como 

retorno a seguranqa, faz com que seja possivel ao individuo abster-se do consu- 

me sem investir. Na verdade, os investimentos em bens de capital sofre mesmo 

de certas desvantagens em rela^ao a ativos monetarios. Enquanto estes ofere- 

cem a seguranqa de sua conversibilidade, os ativos de capital comproraetem 

seus possuidores com usos especificos. Para estes 6 possivel que as 

expectativas que orientaram sua corapra nao sejam validadas pelos aconteci- 

mentos futures. Neste caso, a possibilidade de perda pode ser muito alta, pois 

quem desejaria comprar ativos que se provaram incapazes de gerar os rendi- 

mentos que deles se esperava? 

Em suma, toma-se necess^irio, em economias monetarias no sentido de 

Keynes e p6s-keynesianos, considerar "ofato de que M sempre uma alternati- 

va & propriedade de ativos de capital real, nomeadamente a propriedade de 

moeda e cfebitos" (KEYNES, 1964, p. 212). 6 a incerteza que cerca decisoes 

cruciais, como as de investimento em ativos de capital real, que abre o espaqo 

da nao-neutralidade da moeda no longo periodo (CWJMK, XIV, p. 109-119). 

Nestas condiqoes, o valor dos ativos de capital, e sua atratividade, passam a de- 

pender da politica monet^ria, que regular^ a raridade relativa de cada categoria 

d^ ativos (atraves da operagao do open market) e com isso os valores correntes 

que estes ativos terao de atineir para que os agentes desejem rete-los 

(MINSKY, 1975). 

Nao apenas bens de capital enquanto classe sofrem a concorrencia de ati- 

vos liquidos, como tambdm no interior desta classe de ativos alguns tipos de 

bens se tornam mais arriscados que outros. Bens de capital de uso especifico, 

ou produzidos sob encomenda, ou de alto valor unit^rio, tendem a representar 

riscos maiores do que outros tipos de equipamento de uso mais geral. O ritmo 

de acumulaqao se altera, mas tamb^m a sua estrutura tende a se adaptar aos te- 

mores que um futuro incerto pode gerar. 

VII. Conclusao 

Embora a exegese dos escritos de Keynes nao seja o objetivo da escola 

p6s-keynesiana, esta parte do principio de que^a revoluqao teorica tentada por 
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Keynes foi mais profunda do que geralmente se percebeu. Por esta razao, a 
Mvolta raizes" 6 parte importante de seu projeto, nao apenas pela reconsti- 

tuiqao de episddio importante na histdria' do pensamento econdmico, como 

tambdm porque se considera que o mais complete dos p6s-keynesianos foi 

mesrao Keynes. 

Ao contrdrio de outros sistemas economicos, o capitalisrao 6 urn sistema 

fluido era que os agentes nao tem lugares predeterminados nem funqdes imutd- 

veis, impostas por costume ou comando. A alocaqao de recursos nao obedece a 

tradiqoes ou drgaos centralizados, mas, sim, a perspectiva de lucro, de apro- 

priaqao de um excedente sobre os custos de produqao. O capitalisrao € urn sis- 

tema que repousa, assim, no cdlculo, na comparaqao quantitativa de ganhos que 

cada atividade oferece potencialmente. Mas o c^lculo exige a medida e , esta, a 

unidade de medida. A moeda 6 essencial por ser esta unidade. Sua fun^ao pri- 

mordial 6 servir de moeda-de-conta da economia, nas suas transagdes h vista ou 

a termo. Estas ultimas sao fundamentais em uma economia complexa onde os 

processes produtivos sao prolongados, como no capitalisrao modemo. A per- 

cepqao central de Keynes d que a moeda deriva suas propriedades de sua rela- 

gao com os contratos que registram aquelas transa§des a termo. Os contratos 

sao grafados e liqiiidados em moeda. Nisto repousa a nao-neutralidade do di- 

nheiro, nao em qualquer forma de ilusao ou irracionalidade. 

A nao-neutralidade da moeda 6 o ponto focal da cntica h teoria ortodoxa. 

A reconstruqao da teoria econdraica a partir da no^ao de economia monet^ria 6 

seu projeto central, A principal distinqao com outras tentativas de exploragao 

daquele ponto esti na crucial extensao do prinefpio da nao-neutralidade da 

moeda para o longo penodo, ou seja, para a andlise de movimentos dos esto- 

ques de capital e outras formas de riqueza detidas pela economia. por isto 

que o foco se dirige para a decisao de investir e nao para as variaqoes de produ- 

qao que ocupavam, em geral, os tedricos das flutuagoes economicas anteriores 

a Keynes. Keynes supds estar oferecendo muito mais que uma simples teoria 

das flutuagoes ciclicas das econoraias modernas. A escola pds-keynesiana tem 

por objetivo completar seu projeto. 
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