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''TEMPO E EQUILIBRIO 
NA TEORIA GERAL DE KEYNES'' 

MARIO POSSAS* 

Coube-me encerrar este debate num fim de tarde de sexta-feira, 
tratando de algumas abstrações teóricas. Espero não cansá-los muito 
e para isso vou tentar me ater ao tempo previsto e deixar o maior es
paço possível a discussão. Antes de mais nada, acho que vale a pena 
tentar situar o próprio título, o tema dessa palestra. 

Já há alguns anos, desde que me tornei economista, tenho me 
preocupado em trabalhar com a questão da dinâmica econômica. 
Cheguei rapidamente à convicção de que é preferível enfrentar as difi
culdades de uma teoria mais árida, mais complexa, do que ceder ao 
apelo fácil dos atalhos, dos caminhos mais simples do equilíbrio está
tico. 

Quando me dediquei à tese de doutorado, e antes mesmo disso, 
procurei trabalhar com autores que tratam explicitamente a questão da 
dinâmica econômica capitalista. 

Keynes era sempre um problema, porque a abordagem dele não 
é claramente estática, nem dinâmica. Na verdade, nunca acreditei 
nesse epíteto de senso comum de que o método de Keynes na "Teoria 
Geral" é o equilíbrio estático. Certamente não no "Treatise on Money"; 
isso ninguém diz. Mas dizem, inclusive keynesianos relativamente or-
dotoxos e intérpretes abalizados, com muita freqüência, que a aborda
gem de Keynes na Teoria Geral é de equilíbrio estático. 

Nunca me convenci disso. E por nunca ter-me convencido disso, 
me senti um pouco incômodo em não incluir Keynes na minha tese. 
Na verdade eu inclui, mas "en passant", em notas de rodapé, por pas
sagens esparsas. Quer dizer, Keynes está situado, diria até articulado 
num trabalho, embora num nível preliminar, porque é um autor extre
mamente importante para pensar a questão do tempo, embora não te
nha uma teoria dinâmica. Com esse álibi de que Keynes não é dinâ
mico, embora eu mesmo não acreditasse nisso, não me detive muito 
nele no meu trabalho de tese e só sim me aprofundar após a tese. Du-
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rante a própria tese eu já fazia leituras nesse sentido paralelas, mas 
após a tese eu me detive mais em tentar entender essa relação, que 
me parece crucial, entre tempo e teoria econômica. Estou convencido 
hoje, depois desses anos de trabalho no assunto, de que Keynes é tal
vez o principal teórico do tempo na economia capitalista, apesar, como 
disse, de não ter uma teoria dinâmica Quem fala em tempo abstrata
mente, sem nenhuma definição mais precisa do sentido em que o está 
usando, e tendo uma formação de economista, imediatamente imagina 
variáveis datadas, variáveis com o subscrito "t", " t - 1 " , "t-2", etc. A ques
tão dò tempo em Keynes é mais, muito mais complexa do que isso, e 
em certo sentido é mais complexa do que a abordagem dos economis
tas sobre a dinâmica econômica, justamente porque o tempo dele não 
é o T , " t - 1 " , "t-2". Eu diria que é o " t + 1 " . O Keynes é o teórico do 
tempo futuro. E acho que a Teoria Geral de Keynes é um marco fun
damental em qualquer esforço de pensar, hoje, o funcionamento da 
economia capitalista, independente de que se dispunha ou não a for
mular a lógica desse funcionamento em termos de modelos formais, 
dinâmicos ou não-dinâmicos. 

Por issó sustento que Keynes é, por sua contribuição na Teoria 
Geral, uma referência fundamental para tratar teoricamente o tempo 
na economia capitalista. Mesmo se como um preâmbulo para qualquer 
abordagem dinâmica ou não. A questão do tempo coloca para o eco
nomista de formação acadêmica, ortodoxa ou não, questão não ape
nas a das datas, do "t", " t - 1 " , "t-2" - isto é, do tempo como um ingre
diente fundamental de uma dinâmica econômica - mas também uma 
questão oposta, o seu contrário, que é a questão do equilíbrio. 

Eu escolhi esse tema porque Keynes é talvez o autor que exem
plifica melhor nesse século o conceito teórico, a dificuldade quase in
sanável de conciliar o método de análise baseado no equilíbrio com 
a incorporação do tempo na sua dimensão teórica relevante para uma 
economia capitalista. 

Tempo e equilíbrio formam uma antinomia. São pólos antitéticos 
em termos de análise econômica. 

Diria, como corolário disso, que as análises de equilíbrio são 
análises do tipo atemporal. Essa idéia do Shackle eu a subscrevo to
talmente, acho que é isso mesmo. 

Isso nos levanta imediatamente uma questão de interpretação do 
Keynes na Teoria Geral. Se eu tiver razão, não estiver exagerando, ele 
traz contribuições relevante para a análise do tempo, não obstante 
usar um referencial de equilíbrio. Como é possível conciliar esses dois 
aspectos? Acho que essa conciliação em Keynes não é fácil: diria até 
que, em certo sentido, ela não é possível. 



Para entender isso é preciso romper esse dilema e perceber (pelo 
menos, essa foi a minha conclusão) que Keynes usa a noção de equi
librio de urna forma extremamente peculiar, não convencional. E é 
muito importante entender isso para perceber a dimensão verdadeira
mente revolucionária, do ponto de vista do método, da sua contribui
ção teórica. 

Ern resumo, e concluindo esse preâmbulo, eu diria que Keynes, 
Independente de que a economia keynesiana, como proposta doutriná
ria, ideológica e de política econômica, esteja ou não em crise (é uma 
outra questão na qual eu não quero entrar aqui; acho que é muito mal 
colocada em geral); em sua contribuição teórica continua de pé, abso
lutamente "em equilíbrio", não importa que espaço tenham os pós-
keynesianos, que são os herdeiros, ao meu ver, da tradição do pensa
mento original de Keynes; quantos pós-keynesianos estejam em ativi
dades acadêmica, política ou coisa parecida. Essa é uma questão se
cundária. 

Acredito (e pode ser ingenuidade minha) que o trabalho acadê
mico não pode ser medido exclusivamente por critérios de ressonância 
política e ideológica. Se o trabalho acadêmico tem um pouco mais de 
seriedade, de raízes, ele tende a gerar frutos, às vezes, até mais len
tamente. 

Um pensador do porte de Keynes não leva 50 anos para morrer. 
Ele talvez esteja levando 50 anos para renascer - libertar-se, melhor 
dizendo - para que suas idéias revolucionárias se libertem de sua rou
pagem antiga, ortodoxa, em suma neoclássica. 

Keynes, extremamente original e mesmo revolucionário, por vá
rios motivos, requer uma nova forma de apresentar suas idéias. Talvez 
essa forma nova esteja sendo buscada e, quem sabe, progressivamen
te encontrada nos últimos anos, com a ressurgência dos chamados 
pós-keynesianos, que durante muito tempo praticamente não tiveram 
porta-vozes, a não ser vozes isoladas como Shackie. Mesmo assim, 
com alguma idiossincrasia na interpretação de Keynes. 

Não estou aqui fazendo apologia do pós-keynesianismo (tenho 
até algumas divergências e vou apontá-las no momento oportuno); 
apenas estou reconhecendo o que me parece um fato bastante claro: 
de que os herdeiros de Keynes são os chamados pós-keynesianos. 

Vamos entrar no tema: 
Keynes é um autor "rico" - isto é um chavão - e como todo autor 

"rico" tem uma infinidade de interpretações possíveis. Mas Keynes não 
tem uma infinidade de interpretações apenas por ser rico; é também 
por ser, digamos, pragmático. Simplificadamente, eu diria, por ter pro
duzido essa irrupção revolucionária num contexto acadêmico e de for-



mação intelectual bastante ortodoxa. Todas as idéias novas surgem 
num contexto antigo, isso é absolutamente inevitável. Keynes não foge 
a essa regra. Ele não teve tempo e não teria talvez condições de refa
zer tudo. 

Penso que uma leitura adequada do Keynes deve passar por es
se esforço de leitura, talvez subliminar, em descobrir o que Keynes 
quis dizer e não apenas o que ele disse. Eu não sou adepto sistemáti
co desse tipo de leitura por ser perigosa, mas no caso de autores re
volucionários é importante fazê-la. 

É voz corrente, quase trivial, apontar o caráter revolucionário de 
Keynes em contribuições tais como a refutação da "lei de Say", atra
vés da afirmação do princípio da demanda efetiva, como especifica
mente uma forma de demonstrar um equilíbrio possível da economia 
(não inexorável, mas possível) com desemprego involuntário, quer di
zer, em situação abaixo do pleno emprego. 

É também trivial reconhiecer a importância de Keynes por sua in
fluência em política econômica, e tudo isso tem sido alvo de interven
ções de outras pessoas. 

A minha preocupação aqui foi resgatar um aspecto teórico de 
Keynes, que talvez não seja mais importante que esses outros mais 
conhecidos e definidos, mas que me parece estrategicamente mais 
importante do ponto de vista do método. Portanto, ao focalizar a ques
tão do tempo em Keynes, eu estou propositalmente tomando um as
pecto que é menos evidente e explícito (Keynes certamente não falou 
sobre isso de maneira clara) mas que ajuda a iluminar de forma muito 
importante o caminho que ele abre para o pensamento subseqüente. 

É importante observar que os aspectos verdadeiramente revolu
cionários não estão apenas, e talvez nem principalmente, nas contri
buições que o autor possa dar contemporaneamente e nas suas pro
postas de política. Se fosse assim, talvez Keynes já estivesse pelo 
menos em parte, questionado ou superado. Mas há a possibilidade de 
que a sua contribuição eventualmente consiga abrir espaço para a sua 
própria continuidade. As idéias verdadeiramente seminais são aquelas 
que não se destroem pela pura aplicação, e portanto não são (ao con
trário de que sugere a postura positivista) julgadas pela sua aplicação 
prática, política, etc. Não acredito que o teste de uma idéia, especial
mente sendo abstrata e teórica, se dê apenas dessa forma. 

Eu diria que a construção teórica de Keynes deveria avançar mui
to mais em relação a ele próprio, para que pudesse render os frutos 
políticos, empíricos, práticos que se deseja. Como foi dito na sessão 
anterior referindo-se à posição de Schumpeter, com a qual concordo, 
talvez os economistas tenham de tomar um pouco mais de cuidado em 



aplicar demasiada rapidamente suas idéias na prática. Isso pode levar 
a desmerecer prematuramente o valor de muitas teorias, inclusive co
mo potencial de desenvolvimento. Não estou propondo o imobilismo, 
obviamente, mas uma mobilização muito cautelosa. Assim como cabe 
não aceitar novidades, por serem novidades, como panacéias, também 
não cabe decretar a morte, a superação definitiva de outras idéias pelo 
simples fato de que seus testes, muitas vezes distorcidos, não dão 
sempre certo. 

Em resumo, minha preocupação vai na direção de encontrar, a 
partir de Keynes, e da Teoria Geral, em particular, a problemática que 
ele propõe sobre o tempo, num âmbito extremamente importante de 
reflexão e de análise para a teoria econômica contemporânea. 

Vejamos com um pouco mais de detalhe como aparece em Key
nes a questão do tempo. 

O tempo em Keynes, talvez paradoxalmente, não surge no seu 
transcurso. O tempo em Keynes é um tempo eminentemente expecta-
cional; como disse aqui, é o "t- l-1"; Não é o " t -1 " , "t-2". Nao é um tem
po histórico o do Keynes. 

Ele está associado fundamentalmente a uma lógica de decisões 
em face a um futuro radicalmente incerto, sejam essas decisões dos 
empresários a respeito de sua produção dos preços, de estoque; sejam 
a respeito do seu investimento, do estoque ou capital fixo - e, portanto 
decisões a respeito de em que forma manter a riqueza; sejam, firial-
mente, decisões de não-empresários - pessoas, famílias, etc. - que 
consomem, ou decisões relativas ao gasto público, por parte do Esta
do. Enfim, todos os agentes decisorios do sistema, entre os quais os 
privilegiados na análise do próprio Keynes são os empresários, por ra
zões não apenas pragmáticas. 

Sempre é fácil lembrar que Keynes é pragmático, é claro; mas 
ele é teórico também, e é um grande pensador, mais do que um eco
nomista. Quando Keynes enfatiza o empresário ele está pensando no 
agente decisorio que é portador da lógica do sistema; é muito mais im
portante que o consumidor. 

A decisão de produzir ou de investir é a decisão de alguém que é 
dotado do direito, delegado pela sociedade, por consenso ou não, mas 
enfim legitimado pela sociedade, de tomar as decisões relevantes a 
respeito da riqueza econômica. Essa é uma construção teórica sofisti
cada, ao meu ver bastante compatível com autores até insuspeitos de 
ter a simpatia de Keynes, como Man<, por exemplo. 

Diríamos, suscintamente, que aí ocorrem dois tipos de duração, 
embora com a mesma lógica de tempo. Entrando no empresário, te
mos dois tipos de decisão: a decisão de produzir, com a qual se decide 



(simultaneamente se for possível) preço, e, se não for possível, a sim
ples quantidade produzida, dependendo do tipo de mercado, se é de 
preço flexível ou de preço fixo; mas Keynes dá a idéia de que o em
presário pelo menos tem uma expectativa a respeito do seu preço, 
ainda que nâo o controle. O outro âmbito de decisão é o investimento. 
A diferença entre ambas é muitas vezes reforçada, demarcada com 
excessiva ênfase, quando na verdade a lógica de decisão nos dois ca
sos é essencialmente a mesma. Eu não distinguiria por essência, e 
sim por grau, a decisão de produzir da decisão de investir, à luz de 
Keynes. Aliás, basta lembrar que, mesmo no contexto da decisão de 
produzir, Keynes formula o conceito de custo de uso ("user cost"), que 
inclui um componente expectacional. Assim existem expectativas de 
curto prazo, relativas à decisão de produzir, assim como existem as 
mais óbvias expectativas de longo prazo, com maior dose de incerteza, 
com relação às decisões de investir. Mas ambas são, esse é o ponto, 
decisões frente a um futuro radicalmente incerto. 

A radicalidade dessa incerteza é a mesma, porque aqui a dife
rença não é de grau, é de essência. Para Keynes a diferença entre ser 
incerto e não ser incerto é crucial no capitalismo. 

O futuro do capitalismo, como Keynes mostrou, é incerto, não é 
apenas arriscado, o prêmio de seguro contra incerteza é infinito, não 
há o que cubra o seguro contra a incerteza. Isso tem implicações a 
meu ver extremamente importantes para a teoria econômica. 

Acho que esse é um dos "insights" fundamentais de Keynes, isto 
é, a percepção de que o sistema capitalista é movido pelo futuro, e 
não pelo passado. É movido pelas expectativas de algo que é radical
mente desconhecido, e que no entanto é radicalmente necessário. O 
empresário, sob pena de deixar de tê-lo, é obrigado o tempo todo a 
apostar, e não é uma roleta, é uma aposta incerta. Ele é obrigado a 
tomar decisões que enfrentem a incerteza, ou que a contornem, mas 
que de um forma alguma a eliminam. 

Eu iria mais longe, no sentido de que essa idéia, de que a deci
são compulsória frente ao futuro incerto é o que move o sistema, leva 
a uma reformulação também drástica da idéia que os economistas fa
zem a respeito da racionalidade dos agentes econômicos. A racionali
dade dos agentes econômicos em condições de incerteza é inteira
mente distinta daquela que eles teriam em condições de certeza, quer 
dizer, a probabilidade - certezas quantificáveis mesmo quando esto-
cásticas. 

A economia capitalista tem essa particularidade: o futuro tem um 
papel fundamental em explicar as decisões tomadas no presente. Eu 
diria que o tempo está de certa forma invertido: as pessoas são obri-



gadas a decidir iioje em função do que aciiam que vai acontecer no fu
turo. 

Suponlio, embora isso mereça uma reflexão mais profunda, que 
parte da explicação dessa peculiaridade da economia capitalista está 
no fato de ser uma economia monetária. Também acho essa explica
ção insuficiente. Creio que os pós-keynesianos exageram nesse aspec
to, uma vez que, antes de ser uma economia monetária, a economia 
capitalista é uma economia mercantil. Aliás, sendo mercantil é neces
sariamente monetária. Marx explica isso, não Keynes: é uma economia 
mercantil e portanto monetária. Sendo uma economia mercantil é ba
seada na anarquia "strícto sensu". 

Se a economia capitalista fosse sujeita apenas a flutuações, cri
ses, etc. devido a fenômenos naturais, talvez não houvesse incerteza; 
bastava calcular a probabilidade de ocorrência de fenômenos naturais 
que prejudicam ou que afetam a atividade econômica. 

Acontece que os fenômenos que afetam crucialmente o futuro, 
ou a calculabilidade do futuro, são fenômenos econômicos, isto é, que 
decorrem da própria impossibilidade dessa economia em efetivar as 
suas previsões. Isso, por sua vez, decorre essencialmente de seu cará
ter anárquico. Eu diria em resumo, a título apenas de uma reflexão 
preliminar para ser aprofundada, que o caráter monetário da economia 
é apenas um aspecto, embora importante, porém como condensação 
de aspectos mais elementares, mais básicos, que em última análise 
remontam à natureza mercantil do capitalismo. 

E por ser mercantil e portanto anárquico, não regulado, que o sis
tema capitalista partia-se do dinheiro; ele é necessariamente monetá
rio e em particular, incerto. Uma economia mercantil simples já possui 
incerteza, embora esta no capitalismo seja mais radical; é uma dife
rença importante, ainda que de grau, mas importante. No capitalismo, 
em contraste com uma economia mercantil simples, o móvel é o lucro; 
passa a existir o conceito de lucro como resultado da valorização dos 
ativos do capital. E se o móvel é o lucro, o essencial está no futuro, e 
não no passado ou no presente. 

Ser movido pelo lucro é, radicalmente, ser movido pelo futuro. 
Assim, a economia capitalista tem um traço marcante, decisivo, que a 
torna escrava do futuro, com mais ênfase do que uma economia pu
ramente mercantil. No entanto, o caráter mercantil é constitutivo da 
economia-capitalista e é suficiente para caracterizar a existência de in
certeza Isto posto, cabe lembrar, apenas de passagem, que estou fa
zendo uma digressão a partir de Keynes, e não necessariamente uma 
exegese. Minha preocupação, como disse, é de seguir o caminho que 
Keynes abriu, em vez de voltar sempre para ver o que Keynes real-



mente disse. 
Nesse sentido, cabe lembrar que tanto no âmbito da decisão de 

produção quanto no âmbito da decisão de investimento, trata-se para 
Keynes, como diria Man<, de valorizar o capital. Como diria o próprio 
Keynes, obter lucros com o objetivo de aumentar o valor presente dos 
ativos. 

A diferença entre ambas as decisões é de ordem basicamente 
técnica e analítica. 

Por um lado a produção tem, via de regra, o período de tempo 
mais curto, embora isso não seja essencial; quer dizer, o horizonte de 
cálculo é sempre um tempo futuro e este é em regra mais curto que o 
de investimento. 

Por outro lado, estão envolvidas, e isto é mais importante, deci
sões distintas quanto as conteúdo. 

Mas a lógica é a mesma. Tanto as expectativas que são forma
das em relação ao período de produção quanto as expectativas que 
são formadas em relação ao período de investimento são incertas. Por 
que então Keynes enfatiza as expectativas de longo prazo? Pela sim
ples e boa razão de que as expectativas de curto prazo podem se ajus
tar, ou se alterar, num período de tempo muito mais curto. Essa é a ra
zão básica. Comprometem-se recursos de forma líquida, ao se fazer 
um investimento, de forma muito mais duradoura e arriscada compara
tivamente a um período de produção, durante o qual simplesmente 
podem-se sofrer perdas pOr um período mais curto e tentar corrigi-las 
no período seguinte. 

O fato de se poder corrigir erros de previsão mais rapidamente 
em períodos de produção subseqüentes não implica uma distinção ló
gica, crucial, entre o processo de decisão de curto prazo e o processo 
de longo prazo; ambos, como visto, são voltados para o mesmo objeti
vo e são instruídos da mesma lógica de valorização com expectativas 
incertas, essa mesma característica de estarem voltadas para uma si
tuação futura absolutamente imprevista. 

O que os empresários fazem em relação a isso? O que eles fa
zem é adotar, como diz Keynes no capítulo 12 da Teoria Geral, um 
comportamento convencional. Isto significa que sendo a incerteza ili-
minável, a forma de contorná-la é acompanhar o comportamento mé
dio dos agentes econômicos. Isso vale, como ele aponta naquele capí
tulo, para mercados financeiros, mercados de ações, etc, onde com 
mais facilidade se conferem as cotações de mercado e por elas tem-se 
um indicador da opinião média. Mas creio que vale também - e acho 
importante fazer essa extensão para mercados de produtos, para as 
atividades econômicas em geral. 



o comportamento convencional é uma defesa contra a incerteza, 
nao urna garantia contra ela, porque isso é impossível; uma defesa 
que é assumida frente a situações as mais diversas - mesmo em 
mercados em que a opinião média é difícil de captar, porque não apa
rece na forma de urna cotação, uma taxa de juros, o preço de urna 
ação, etc. 

Assim, o empresário, mesmo quando decide por um investimento 
produtivo - por exemplo, a ampliação de seu capital aplicado à capa
cidade produtiva, certamente estará preocupado em saber qual a opi
nião de seus concorrentes a respeito das tendências do mercado. 

Isso não é a expressão de uma racionalidade empresarial, pura e 
simplesmente. Isso é uma racionalidade de tipo convencional que sur
ge em condições de incerteza. 

Uma racionalidade neoclássica, por exemplo, de tipo determinís
tico, implicaria uma escolha com base em critérios de eficiência e oti
mização, independente do que os outros concorrentes estejam fazendo 
- a não ser que se trate de um oligopólio, para o qual possivelmente 
um neoclássico adotaria algum teorema da teoria dos jogos para expli
car o resultado da interação dos concorrentes. 

O que estou propondo é algo que não depende de haver oligopó
lio ou do número de agentes econômicos envolvidos. O oligopólio é 
apenas uma agravante da incerteza, por introduzir elementos adicio
nais de incerteza ligadas ao cálculo conjuntural. Em geral qualquer ati
vidade capitalista, em qualquer tipo de mercado, apresenta essa mes
ma característica, a incerteza, e o mesmo fenômeno que a sua contra
parte defensiva, o comportamento convencional. Só se pode chegar ao 
comportamento convencional ao longo do tempo; por ensaio e erro os 
agentes vão descobrindo qual é a opinião média. f\/luitas vezes a opi
nião média muda, e ela mudará tanto mais rapidamente e mais inten
samente, quanto mais a economia esteja atravessando uma fase de 
instabilidade. 

Sinteticamente diria que essa idéia de Keynes é particularmente 
aplicável a situações onde ocorrem relativa estabilidade da estmtura 
econômica e das circunstâncias do processo de concorrência e da polí
tica econômica - enfim, do meio ambiente que cerca as decisões das 
empresas. 

Em condições de instabilidade, o comportamento convencional 
não consegue contornar satisfatoriamente o problema de incerteza. 
Neste caso, o padrão convencional seria apenas uma defesa, a defesa 
mais fácil; digamos, a linha de menor resistência que os empresários 
encontram. Eles não precisam ter "animal spirits" para serem conven
cionais, basta querer no mercado. Precisam ter "animal spirits" para 



fazer algo diferente do que os outros fazem - para ser, por exemplo, 
um empresário scfiumpeteriano, alguém que está preocupado em ino
var. Mas mesmo nesse caso, o empresário deve levar em conta a opi
nião média, ainda que seja para contrariá-la para saber em que grau a 
está contrariando a fim de poder calcular seu risco. 

O passo seguinte nessa discussão que estou propondo é tentar 
interpretar o outro pólo desse falso dilema de Keynes, o outro pólo 
dessa antinomia, que é o equilíbrio. 

Se Keynes tem um tempo puramente expectacional; se tem um 
tempo baseado em períodos, mas períodos para a frente; se esses pe
ríodos não estão encadeados em direção nenhuma, quer dizer, não 
constituem uma dinâmica fora, não estão encadeados nem para trás 
nem para a frente - surge o problema de que as expectativas devem 
encadear-se em algum sentido, porque o comportamento convencional 
leva os empresários sempre a olharem para trás podendo ou não pro
jetar o crescimento anterior do mercado quando formam suas expecta
tivas as expectativas, de alguma forma, devem levar em conta a inte
ração de períodos. Keynes sabe disso, e chega a dizer isso várias ve
zes, mas também diz que não vai desenvolver esse aspecto, não vai 
íazer uma dinâmica; que havia tentado fazê-la no "Treatise on Money" 
mas que, por ser muito complicado, sena melhor deixá-la de lado. Pa
radoxalmente, apresenta uma formulação original, surpreendente, que 
é esse tratamento absolutamente inédito do tempo expectacional num 
contexto de equilíbrio. Como fica a interpretação disso? Acho, até por 
experiência propria, que as principais dificuldades surgem no capítulo 3 
da Teoria Geral, quando se tenta interpretar o significado dos elemen
tos de construção do conceito de demanda efetiva em Keynes, que 
são parte ex-ante e parte ex-post, de forma extremamente confusa. 

Ele define a demanda efetiva em termos ex-ante, e no entanto a 
curva de demanda agregada é imediatamente definida ex-post - sem 
fôlego, sem parar para respirar, parágrafo seguinte. Afinal, é ex-post ou 
ex-ante? É uma "tesoura do Marshall" agregada, ou não? O que é is
so? Não tenho a presunção de ter uma resposta cabal para isso, cada 
um terá a sua. Acho apenas importante enfrentar essa questão porque 
não é, simplesmente, uma questão crucial de interpretação teórica. É 
preciso dizer alguma coisa sobre isso, sob pena de que o Keynes da 
Teoria Geral se torne inenteligível. 

Minha proposta é a seguinte: A noção de equilíbrio de Keynes é 
uma noção não ortodoxa, não convencional. É uma noção de equilíbrio 
neoclássico, porém usada num sentido muito específico, qual seja, um 
equilíbrio definido apenas como uma possibilidade ao lado de uma in
finidade de outras. Ele escolheu a posição de equilíbrio dentre uma in-



finidade de possibilidades porque essa é particularmente interessante 
para efeito da exposição da sua tese central. Como se sabe, a tese 
central -de Keynes, teoricamente, é a de mostrar a possibilidade de 
conciliar equilíbrio com desemprego involuntário. 

Ele não gostaria de refutar a lei de Say sendo obrigado a recorrer 
a uma situação de desequilíbrio. Aparentemente ele preferiu recorrer à 
hipótese de equilíbrio como sendo aquela que lhe era mais desfavorá
vel. Fez muito bem, aliás, do ponto de vista da difusão das suas idéias 
a curto prazo, (embora talvez não a longo prazo), ao colocá-las num 
formato inteligível pelos seus interlocutores. 

Refutar a lei de Say num contexto de equilíbrio, evidentemente, é 
muito mais conveniente, por ser muito mais forte do que um desequilí
brio. 

Em algumas passagens da Teoria Geral, capítulo 5, e especial
mente num texto posterior publicado recentemente na coletânea do 
Moggeidge (vol. XIV), chamado "Ex-post and Ex-ant", que é muito inte
ressante e vale a pena ler como complemento da Teoria Geral, parti
cularmente para entender o capítulo 3 - Keynes mostra claramente o 
que significa a hipótese de equilíbrio por ele suposta. Se as expectati
vas são ou não realizadas é irrelevante, porque não importa para a 
demonstração de que, quando os empresários definem o nível de pro
dução, eles definem também o seu nível de emprego; e que isto é 
compatível com uma situação de equilíbrio da economia na qual por 
definição todos os agentes podem estar em equilíbrio, sem que, no en
tanto, o mercado de trabalho esteja em equilíbrio; e mesmo sem que 
haja qualquer mecanismo compensatório automático de ajustamento 
que conduza a economia ao equilíbrio, de pleno emprego ou outro 
qualquer. 

O ponto era este: demonstrar não a necessidade do equilíbrio, e 
sim a possibilidade de um equilíbrio do pleno emprego. Que a econo
mia possa estar abaixo do pleno emprego em desequilíbrio é apenas 
mais óbvio para a ortodoxia. Mas que ela possa também estar abaixo 
do pleno emprego num ponto de equilíbrio não é óbvio, e isso era o 
que ele queria demonstrar. 

Portanto, sua posição de que a economia está em equilíbrio não 
é uma declaração de fé no equilíbrio como norma do sistema econô
mico, ou de que o equilíbrio é uma tendência, como ocorre na quase 
totalidade das versões neoclássicas. 

Para Keynes o equilíbrio é apenas virtual, é uma possibilidade, só 
lhe interessa nessa medida. Mesmo porque, quer esteja ou não em 
equilíbrio um determinado empresário, em determinada unidade produ
tiva, porque satisfez as suas expectativas, ainda assim o período se-



guinte poderá ser radicalmente diferente. Do ponto de vista lógico, o 
período seguinte é sempre um novo período, para o qual só se leva al
guma memória do passado, mas frente ao qual vai-se defrontar com 
uma situação sempre diferente, em princípio de expectativas a respeito 
do futuro. Que ela contenha mais ou menos elementos do passado 
depende do intervalo de tempo considerado e da instabilidade da eco
nomia, entre outros fatores. Mas do ponto de vista estritamente lógico, 
que é o mais importante para a teoriai não faz diferença se a expecta
tiva contém 100% ou zero de memória do passado. É irrelevante. Exis
te sempre a possibilidade de que as expectativas mudem a configura
ção possível de equilíbrio. 

O empresário, mesmo por estar em equilíbrio, deverá permanecer 
nele continuamente; ou seja; o equilíbrio de Keynes não é estável. 
Como não faz sequer análise de período, nem análise interativa. Só há 
equilíbrio no sentido puramente virtual ou nacional. O equilíbrio em 
Keynes não é uma tendência, não atravessa períodos; ele é apenas 
uma possibilidade entre tantas outras, num único período; se passou o 
período, passou a chance do equilíbrio. 

Claro que, em função disso, uma abordagem relevante do tempo 
numa economia capitalista, para ser coerente com essa proposição de 
Keynes, está condenada a formular uma hipótese bastante sofisticada 
e explícita sobre expectativas, a um nível teórico - seja macro ou mi
cro, não importa muito, quem não introduzir expectativas não está 
sendo realista em termos do que há de mais essencial no funciona
mento dessa economia. Não estará tratando o tempo devidamente. 
Um exemplo, talvez surpreendente, é Kalecki, um autor tão próximo de 
Keynes que não formulou expectativas em sua teoria, razão pela qual 
muitos pós-keynesianos o consideram mecanicista, como se o passa
do se reproduzisse sempre em direção ao futuro. Mas há aí um certo 
engano também, porque uma leitura um pouco mais benevolente e 
cuidadosa mostraria que ele possui, na verdade, a hipótese mais sim
ples possível de expectativas keynesianas, que é a expectativa basea
da no comportamento convencional. 

Q mais convencional de todos os comportamentos é projetar o 
crescimento anterior do mercado. Se a determinação do investimento 
em Kalecki for interpretada dessa forma como eu acho que é possível 
fazer, então realmente ele tem expectativas, embora de uma forma 
muito implícita e mal formulada. Mas esse é apenas um exemplo entre 
outros. 

A idéia de expectativas racionais é apenas uma tentativa, com 
suas várias vertentes, de mostrar como a tendência ao equilíbrio pode
ria ser compatível com as expectativas. Ela satisfaz esse pré-requisito 



lógico e talvez nenhum outro, de pelo menos tentar, em vez de pres
supor o equilíbrio, mostrar como se chega a ele. E é essa a mensagem 
fundamental de Keynes. 

Apesar de não fazer uma análise de períodos, ele faz uma análi
se do tempo - o tempo futuro, e o futuro é o próximo período. Mais fu
turo do que isso, só a dinâmica... Talvez Keynes disesse: "mais futuro 
do que isso não dá para teorizar". Ele não disse isso, mas acho que 
não é uma idéia incompatível com ele. 

A rejeição de Keynes pelo longo prazo - não obstante os teóricos 
de Cambridge, que tentaram conciliar o inconciliável, isto é, o neoricar-
dianismo com Keynes - se explica ao meu ver por essa linha de racio
cínio. Keynes não teoriza nada sobre o longo prazo, que para ele é es
tritamente um termo de cálculo, relativo às decisões de investir. Seria 
um longo prazo como em Marshall, um horizonte de cálculo. Só que 
ele enfatiza as expectativas, ao contrário de Marshall. Acho que tentar 
interpretar o longo prazo keynesiano numa linha ricardiana é ir longe 
demais. 

Keynes não acredita em longo prazo, não porque não acredite 
que haja elementos estruturais na economia. Ele mesmo diz que há 
fatores de inércia na economia, fatores institucionais que impedem 
que uma economia aparentemente tão instável seja efetivamente ins
tável. Não se trata de desconhecer a permanência de vários elementos 
estruturais ao longo do tempo, mas sim a de formular, dentro da cami
sa de força de determinações teóricas rígidas, o papel que as forças 
que interagem num sistema econômico terão no sentido de gerar uma 
certa trajetória de longo prazo. 

Keynes não é um autor de dinâmica, não por acaso, mas porque 
talvez não acredite mesmo na possibilidade de formular tais teorias. É 
uma posição respeitável. Acho que dá para ir um pouco além disso; 
e ir além com Keynes, não o abandonando. 

Para concluir, quero fazer duas breves referências a visões alter
nativas. Alternativas não neoclássicas, porque estas enfim, são "alter
nativas demais". Eu quero discutir alternativas que estejam mais pró
ximas, mais familiares a Keynes. 

Então, eu diria brevemente que há duas alternativas que vêm 
ganhando espaço relativamente importante dentro desse campo vasto 
que se considera herdeiro de Keynes. 

Poderíamos refletir um pouco sobre sua validade e interesse. A 
primeira seria a linha neo-ricardiana, especialmente na vertente da
queles que procuram, como foi dito antes, fazer um tipo de ponte com 
Keynes. É o caso de Garegnani, Pasinetti, Milgate e outros. Estão 
preocupados em resgatar a visão de longo prazo ricardiano, de que o 



sistema econômico apresenta uma série de elementos estruturais que 
funcionam como uma espécie de centros de gravidade, que atraem 
preços, quantidades e outras variáveis econômicas permanentemente. 

E é como se Keynes e a economia keynesiana tratassem das flu
tuações conjunturais que ocorrem em torno da trajetória estrutural 
subjacente. A respeito dessa visão eu diria o seguinte: não rpe parece 
razoável supor que se possa fazer uma dicotomia desse tipo a partir 
de Keynes. Uma dicotomia desse tipo pode ser feita a partir de Ricar
do, a partir de Sraffa, a partir de alguma visão com forte viés estático. 

Acho que uma visão com viés dinâmico e temporal como é a de 
KeyneSí independente dele fazer ou não dinâmica, é incompatível com 
a proposição da existência de eventuais "centros de gravidade", ou 
metáforas desse tipo, na economia, a longo prazo. 

O que existe apenas - não é pouco, é importantíssimo - são 
elementos que permanecem ao longo do tempo. O que é estrutura, 
senão por uma palavra, senão conjunto de elementos articulados que 
têm uma certa estabilidade, uma certa permanência no tempo? Não 
sei qual; também as estruturas são modificadas, evidentemente. Ago
ra, essas estruturas geram forças que atraem o sistema ou elas ape
nas introduzem inércia no sistema? E se introduzem, através de que 
meios? 

Acho que Keynes permite exatamente fazer essa medição e 
mostrar como os elementos estruturais se colocam a cada passo, a 
cada período para a decisão dos empresários. Por exemplo, aqueles 
elos entre os presente e o futuro a que Keynes sempre se refere. Não 
o dinheiro, que é um elo resultante, mas aqueles que permanecem, 
como os bens de capital, os bens duráveis, aqueles que atravessam os 
períodos, e por isso é preciso o dinheiro na economia como reserva de 
valor, daí surgindo o motivo especulativo para manter dinheiro, etc. É 
basicanrieníe o fato de haver vários elementos duráveis na economia, 
alguns pertencentes à atividade capitalista estritamente, como os es
toques, e outros que são institucionais, pertencentes ao sistema, à so
ciedade. Cada um deles tem a sua história, a sua temporalidade; eles 
permanecem, mas sua permanência depende da lógica de comporta
mento dos agentes econômicos, tem que ser mediada pela lógica de 
decisão dos empresários, que é sempre função do futuro e não do 
passado. O passado só entra na decisão do presente através do futuro, 
essa é a idéia de Keynes. O passado entra na decisão presente atra
vés das expectativas. 

Por outro lado, é possível fazer outra crítica, mais geral, a essa 
visão "longo-prazista", digamos assim, que tenta levar Keynes para 
o longo prazo também. No fundo, o que essa visão faz é resgatar as-



pectos de estática que aparecem na visão ricardiana, entre outras. Ou 
seja, a idéia de centros de gravidade me parece incompatível com uma 
visão de que a própria estrutura se transforma. Veja bem, não se trata 
de que se teníia um tempo estrutural, que é mais lento do que o tempo 
conjuntural, seja lá o que isso queira dizer. Tudo bem, a primeira vista; 
mas não é isso. É que o tempo estrutural transcorre, acontecem coisas 
nesse tempo. Não é um tempo lógico puramente, assim como o tempo 
conjuntural tampouco é um tennpo puramente lógico. Não existe tempo 
lógico, todo tempo é teórico. É um tempo que está embutido de seu 
objeto; não é lógico no sentido de inteiramente abstrato, ele é teórico 
porque incorpora elementos de seu objeto. O tempo histórico também; 
o tempo da estrutura, vamos dizer assim, que talvez esteja mais pró
ximo do tempo histórico, implica mudança, transformação. 

A transformação da estrutura talvez seja um dos desafios mais 
difíceis e mais prementes da Teoria Econômica. Certamente não dá 
para teorizar toda mudança estrutural, mas alguma coisa deve ser 
possível e é importante. 

Infelizmente, esses teóricos neo-ricardianos justamente não se 
dão conta o suficiente de que a estrutura não é um referencial paramé
trico do sistema econômico; ao contrário, é algo que se move também, 
embora com um "timing" diferente. Nesse movimento se dá sempre 
uma interação. O que é estrutural apenas muda mais lentamente do 
que é conjuntural; uma diferença, no fundo, como sempre, de grau. 
Portanto, também o longo prazo tem que ser pensado como uma su
cessão de curtos prazos, embora ao longo desses curtos prazos per
maneçam, subjacentes, coisas que os não atravessando paulatinamen
te. Mas essa permanência é apenas provisória, a estrutura também se 
move e se transforma endógenamente. 

A segunda visão alternativa que eu gostaria de contrapor breve
mente é a dos pós-keynesianos. Acho que, infelizmente, os pós-keyne
sianos em sua busca válida de resgatar o Keynes original, pecam pelo 
viés excessivo em direção a uma visão monetária de Keynes, e a uma 
visão de instabilidade. Sobre a instabilidade não posso me estender 
aqui; escrevi um artigo sobre isso. 

Acho que a visão de Minsky basicamente correta, embora não 
concorde com certos aspectos, com a ênfase que ele dá à questão fi
nanceira ria explicação da instabilidade. A instabilidade é intrínseca, 
como mostra Keynes, ao sistema capitalista, exatamente em função 
do fato de as expectativas serem radicalmente incertas e portanto ge
rarem mecanismos defensivos convencionais, e o que Keynes chamou 
"estado de confiança" que pode despencar a qualquer momento, por 
ser extremamente variável e volátil. 



o ponto é o seguinte: daí não se segue que o sistema esteja 
permanente sujeito a altos e baixos, a crise violentas, etc. 

A idéia de instabilidade em Keynes é que o sistema econômico 
capitalista é intrinsecamente crítico. Ser crítico não quer dizer estar 
sujeito a solavancos, a altos e baixos, a uma montanhia russa perma
nente. Não é nem mesmo aquela idéia do Shacl<le, a meu ver, uma 
idéia extremamente radical e não muito compatível com o Keynes, de 
um caleidoscópio, peia qual a cada momento os empresários se de
frontam com perspectivas viáveis e inteiramente diferentes. 

Isso não é verdade; a própria lógica da incerteza introduz meca
nismos de inércia O mecanismo convencional do Keynes, que eu 
acfio, como disse, um dos seus "insights" mais fundamentais, gera um 
tipo de racionalidade diferente, que conduz à introdução do elemento 
inércia rio sistema. As expectativas só são explosivas porque são in
certas. É paradoxal, mas é isso. Cada um pode,èm princípio, fazer o 
que bem entender, mas tende a fazer algo que esteja mais ou menos 
de acordo com a opinião média. Aliás, Keynes insinua várias vezes es
sa conclusão. O sistema tem muito mais inércia do que poderia pare
cer à primeira vista exatamente pelo fato de ser incerto. 

Eu diria, indo mais longe e radicalizando, que Keynes, e não 
Adam Smith ou Walras, que respondem calmamente a pergunta que 
Frank Hahn gosta de fazer - de por que um sistema mercantil, basea
do na troca e em decisões autônomas dos indivíduos, não é um caos. 
Ele não é um caos, não porque haja alguma mão invisível, mas porque 
existe incerteza. Se quiser, este é um paradoxo de Keynes, e um dos 
seus principais teoremas. 

O sistema não é equilibrado, mas também não é caótico; não é 
harmônico, nem caótico, nem equilibrado. Ele é incerto. Como é incer
to, tem inércia Claro, ele é também histórico, e isso já produz inércia; 
mas a inércia expectacional, a que passa sempre pelas expectativas, é 
decorrente da incerteza. 

Acho que os adeptos mais radicais de Shackle e Davidson, entre 
outros, cometem um duplo erro de interpretação, ou de ênfase, ao su
porem: primeiro, que a economia capitalista é instável por ser monetá
ria; não é bem assim, ela é monetária por ser mercantil; na verdade 
é instável por ser mercantil e, portanto, monetária. Segundo, cometem 
um erro grave, a meu ver, ao suporem que toda a tentativa de pensar a 
dinâmica esbarra na absoluta e radical impossibilidade de teorizar as 
expectativas, e a sucessão de períodos, conseqüentemente. Acho que 
isso não é correto. É possível dizer alguma coisa, embora talvez não 
muito. Keynes tem razão de ser cauteloso com isso - sobre como o 
sistema funciona ao longo do tempo; até sob pena de, se não conse-



guirmos dizer nada sobre isso, não conseguimos dizer nada sobre 
como o sistema funciona. 

Parece que não temos escapatória quanto à conclusão de que 
uma teoria econômica tem que ser uma teoria dinâmica. Mesmo a par
tir de KeyneSj e não só de Marx e Sctiumpeter, que é fundamental 
nesse aspecto. Uma teoria econômica tem que ser dinâmica; a estáti
ca não tem espaço, a não ser em construções preliminares. Se tem 
que ser dinâmica, temos que introduzir esses elementos temporais em 
seu devido momento e nível. 

A paralisia que implica a visão radical pós-keynesiana é teorica
mente en-ada. Keynes nunca disse que tudo pode acontecer, e a sim
ples existência de incerteza não leva a isso. Não há caleidoscópio al
gum. O que há é uma formação de expectativas que pode mudar de 
maneira bastante significativa em diferentes situações ambientais, li
gadas ao processo competitivo e às condições da política econômica, 
enfim, da própria sociedade. 


