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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 abstracoes tedricas. Espero ndo cansé-los muito
e para isso vou tentar me ater ao tempo previsto e deixar o maior es-
paco possivel a discusséo. Antes de mais nada, acho que vale a pena
tentar situar o préprio titulo, o tema dessa palestra,

Ja ha alguns anos, desde que me tornei economista, tenho me
preocupado em trabalhar com a questédo da dindmica econdmica.
Cheguei rapidamente a convicgéo de que é preferivel enfrentar as difi-
culdades de uma teoria mais arida, mais complexa, do que ceder ao
apelo facil dos atalhos, dos caminhos mais simples do equilibrio esta-
tico.

Quando me dediquei a tese de doutorado, e antes mesmo disso,
procurei trabalhar com autores que tratam explicitamente a questao da
dindmica econémica capitalista.

Keynes era sempre um problema, porque a abordagem dele nao
€ claramente estatica, nem dindmica. Na verdade, nunca acreditei
nesse epiteto de senso comum de que o método de Keynes na “Teoria
Geral” é o equilibrio estatico. Certamente n&o no “Treatise on Money™;
isso ninguém diz. Mas dizem, inclusive keynesianos relativamente or-
dotoxos e intérpretes abalizados, com muita freqliéncia, que a aborda-
gem de Keynes na Teoria Geral é de equilibrio estatico.

Nunca me convenci disso. E por nunca ter-me convencido disso,
me senti um pouco incédmodo em ndo incluir Keynes na minha tese.
Na verdade eu inclui, mas “en passant”, em notas de rodapé, por pas-
sagens esparsas. Quer dizer, Keynes estéa situado, diria até articulado
num trabalho, embora num nivel preliminar, porque é um autor extre-
mamente importante para pensar a questio do tempo, embora nao te-
nia uma teoria dindmica. Com esse 4libi de que Keynes ndo é dina-
mico, embora eu mesmo nao acreditasse nisso, ndo me detive muito
nele no meu trabalho de tese e s6 sim me aprofundar apds a tese. Du-
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rante a prépria tese eu ja fazia leituras nesse sentido paralelas, mas
apds a tese eu me detive mais em tentar entender essa relagao, que
me parece crucial, entre tempo e teoria econdmica. Estou convencido
hoje, depois desses anos de trabalho no-assunto, de que Keynes é tal-
vez o pnncnpal tedrico do tempo na economia capitalista, apesar, como
disse, de ndo ter uma teoria dindmica. Quem fala em tempo abstrata-
mente, sem nenhuma definicio mais precisa do sentido em que 0 esté
usando, e tendo uma formag&o de economista, imediatamente imagina
varidveis datadas, variaveis com o subscrito “t”, “t-1”, “t-2”, etc. A ques-
tdo do 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 dindmica econdmica, justamente porque o tempo dele ndo
é o “t", “t-1°, “t-2". Eu diria que é o “t+1". O Keynes o tedrico do
tempo futuro E acho que a Teoria Geral de Keynes é um marco fun-
damental em qualquer esforco de pensar, hoje, o funcionamento da
economia capitalista, independente de que se dispunha ou néo a for-
‘mular a légica desse funcionamento em termos de modelos formais,
dindmicos ou nao-dindmicos.

Por isso sustento que Keynes €, por sua contribuigéo na Teoria
Geral, uma referéncia fundamental para tratar teoricamente o tempo
na economia capitalista. Mesmo se como um preédmbulo para qualquer
abordagem dinamica ou ndo. A questé@o do tempo coloca para o eco-
nomista de formag&o académica, ortodoxa ou ndo, questdo ndo ape-
nas a das datas, do “t”, “t-17, “t-2" — isto &, do tempo como um ingre-
diente fundamental de uma dindmica econdémica — mas também uma
quest&o oposta, 0 seu contrério, que € a questao do equilibrio.

Eu escolhi esse tema porque Keynes é talvez o autor que exem-
plifica melhor nesse século o conceito tedrico, a dificuldade quase in-
sandvel de conciliar o método de andlise baseado no equilibrio com
a incorporagéo do tempo na sua dimenséo tedrica relevante para uma
economia capitalista.

' Tempo e equilibrio formam uma antinomia. S&o pdlos antitéticos
em termos de andlise econdmica.

~ Diria, como corolario disso, que as andlises de equilibrio séo

analises do tipo atemporal Essa idéia do Shackle eu a subscrevo to-
‘talmente, acho que é isso mesmo.

Isso nos levanta imediatamente uma questéo de interpretagdo do
Keynes na Teoria Geral. Se eu tiver razao, ndo estiver exagerando, ele
traz contribuicbes relevante para a andlise do tempo, ndo obstante
usar um referencial de equilibrio. Como é possivel conciliar esses dois
aspectos? Acho que essa conciliagdo em Keynes néo ¢é facil: diria até
que, em certo sentido, ela nao é possivel.
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Para entender isso é preciso romper esse dilema e perceber (pelo
menos, essa foi a minha conclusdo) que Keynes usa a nogao de equi-
librio de uma forma extremamente peculiar, ndo convencional. E é
muito importante entender isso para perceber a dimenséo verdadeira-
mente revoluciondria, do ponto de vista do método, da sua contribui-
¢éo tedrica.

Em resumo, e concluindo esse predmbulo, eu diria que Keynes,
independente de que a economia keynesiana, como proposta doutrina-
ria, ideoldgica e de politica econdmica, esteja ou ndo em crise (é uma
outra quest&o na qual eu ndo quero entrar aqui; acho que é muito mal
colocada em geral); em sua contribuicao tedrica continua de pé, abso-
lutamente “em equilibrio”, ndo importa que espago tenham os pés-
keynesianos, que séo os herdeiros, ao meu ver, da tradigdo do pensa-
mento original de Keynes; quantos pds-keynesianos estejam em ativi-
dades académica, politica ou coisa parecida. Essa é uma questéo se-
cunddria,

Acredito (e pode ser ingenuidade minha) que o trabalho acadé-
mico ndo pode ser medido exclusivamente por critérios de ressonéncia
politica e ideoldgica. Se o trabalho académico tem um pouco mais de
seriedade, de raizes, ele tende a gerar frutos, as vezes, até mais len-
tamente.

Um pensador do porte de Keynes néo leva 50 anos para morrer.
Ele talvez esteja levando 50 anos para renascer — libertar-se, melhor
dizendo — para que suas idéias revolucionarias se llbertem de sua rou-
pagem antiga, ortodoxa, em suma neocldssica.

Keynes, extremamente original e mesmo revolucionario, por va-
rios motivos, requer uma nova forma de apresentar suas idéias. Talvez
essa forma nova esteja sendo buscada e, quem sabe, progressivamen-
te encontrada nos Ultimos anos, com a ressurgéncia dos chamados
pos-keynesianos, que durante muito tempo praticamente ndo tiveram
porta-vozes, a ndo ser vozes isoladas como Shackle. Mesmo assim,
com alguma idiossincrasia na interpretagéo de Keynes.

N&o estou aqui fazendo apologia do pds-keynesianismo (tenho
até algumas divergéncias e vou aponta-las no momento oportuno);
apenas estou reconhecendo o que me parece um fato bastante claro:
de que os herdeiros de Keynes s&o os chamados pés-keynesianos.

Vamos entrar no tema:

Keynes é um autor “rico” — isto é um chavéo — e como todo autor
“rico” tem uma infinidade de interpretacées possiveis. Mas Keynes nao
tem uma infinidade de interpretagbes apenas por ser rico; é também
por ser, digamos, pragmatico. Simplificadamente, eu diria, por ter pro-
duzido essa irrupgdo revolucionéria num contexto académico e de for-
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magdo intelectual bastante ortodoxa. Todas as idéias novas surgem
num contexto antigo, isso ¢ absolutamente inevitavel. Keynes nao foge
a essa regra. Ele néo teve tempo e néo teria talvez condigoes de refa-
zer tudo.

Penso que uma leitura adequada do Keynes deve passar por es-
se esforco de leitura, talvez subliminar, em descobrir o que Keynes
quis dizer e ndo apenas o que ele disse. Eu n&o sou adepto sistemati-
co desse tipo de leitura por ser perigosa, mas no caso de autores re-
voluciondrios é importante fazé-la.

E voz corrente, quase trivial, apontar o carater revolucionario de
Keynes em contribuigdes tais como a refutagado da “lei de Say”, atra-
vés da afirmacdo do principio da demanda efetiva, como especifica-
mente uma forma de demonstrar um equilibrio possivel da economia
(ndo inexoravel, mas possivel) com desemprego involuntério, quer di-
zer, em situagdo abaixo do pleno emprego.

E também trivial reconhecer a importancia de Keynes por sua in-
fluéncia em politica econémica, e tudo isso tem sido alvo de interven-
¢des de outras pessoas.

A minha preocupagdo aqui foi resgatar um aspecto tedrico de
Keynes, que talvez n&o 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-
tdo do tempo em Keynes, eu estou propositalmente tomando um as-
pecto que é menos evidente e explicito (Keynes certamente néo falou
sobre isso de maneira clara) mas que ajuda a iluminar de forma muito
importante o caminho que ele abre para o0 pensamento subseqlente.

E importante observar que os aspectos verdadeiramente revolu-
cionarios nédo estdo apenas, e talvez nem principalmente, nas contri-
buicbes que o autor possa dar contemporaneamente e nas suas pro-
postas de politica. Se fosse assim, talvez Keynes ja estivesse pelo
menos em parte, questionado ou superado. Mas ha a possibilidade de
que a sua contribuicdo eventualmente consiga abrir espaco para a sua
prépria continuidade. As idéias verdadeiramente seminais s&o aquelas
que ndo se destréem pela pura aplica¢do, e portanto n&o sao (ao con-
trario de que sugere a postura positivista) julgadas pela sua aplicagio
préatica, politica, etc. Nao acredito que o teste de uma idéia, especial-
mente sendo abstrata e tebrica, se dé apenas dessa forma.

Eu diria que a construcéo tedrica de Keynes deveria avangar mui-
to mais em relagdo a ele proprio, para que pudesse render os frutos
politicos, empiricos, praticos que se deseja. Como foi dito na sesséo
anterior referindo-se a posi¢céo de Schumpeter, com a qual concordo,
talvez os economistas tenham de tomar um pouco mais de cuidado em
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aplicar demasiada rapidamente suas idéias na pratica. Isso pode levar
a desmerecer prematuramente o valor de muitas teorias, inclusive co-
mo potencial de desenvolvimento. Nao estou propondo o imobilismo,
obviamente, mas uma mobilizagdo muito cautelosa. Assim como cabe
nao aceitar novidades, por serem novidades, como panacéias, também
nao cabe decretar a morte, a superacdo definitiva de outras idéias pelo
simples fato de que seus testes, muitas vezes distorcidos, nao dao
sempre certo.

Em resumo, minha preocupagdo vai na direcdo de encontrar, a
partir de Keynes, e da Teoria Geral, em particular, a problemética que
ele propde sobre o tempo, num ambito extrermamente importante de
reflexdo e de andlise para a teoria econdémica contemporanea.

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

O tempo em Keynes, talvez paradoxalmente, ndo surge no seu
transcurso. O tempo em Keynes é um tempo eminentemente expecta-
cional; como disse aqui, é o “t+1"; N&o é o “t-1”, “t-2". Ndo é um tem-
po histérico o do Keynes.

Ele esta associado fundamentalmente a uma Idgica de decisbes
em face a um futuro radicalmente incerto, sejam essas decisées dos
empresarios a respeito de sua producéo dos precos, de estoque; sejam
a respeito do seu investimento, do estoque ou capital fixo — e, portanto
decisbes a respeito de em que forma manter a riqueza; sejam, final-
mente, decisbes de ndo-empresarios —~ pessoas, familias, etc. — que
consomem, ou decisfes relativas ao gasto publico, por parte do Esta-
do. Enfim, todos os agentes decisdrios do sistema, entre os quais 0s
privilegiados na andlise do préprio Keynes séo os empresarios, por ra-
z0es nao apenas pragmaticas.

Sempre € facil lembrar que Keynes é pragmatico, é claro; mas
ele é tedrico também, e é um grande pensador, mais do que um eco-
nomista. Quando Keynes enfatiza o empresério ele esta pensando no
agente decisério que € portador da Iégica do sistema; é muito mais im-
portante que o consumidor.

A decisdo de produzir ou de investir € a decisao de alguém que é
dotado do direito, delegado pela sociedade, por consenso ou ndo, mas
enfim legitimado pela sociedade, de tomar as decisées relevantes a
respeito da riqgueza econémica. Essa é uma construgao tedrica sofisti-
cada, ao meu ver bastante compativel com autores até insuspeitos de
ter a simpatia de Keynes, como Marx, por exemplo.

Diriamos, suscintamente, que ai ocorrem dois tipos de duragéo,
embora com a mesma Iégica de tempo. Entrando no empresario, te-
mos dois tipos de decisao: a decisao de produzir, com a qual se decide
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(simultaneamente se for possivel) prego, e, se n&o for possivel, a sim-
ples guantidade produzida, dependendo do tipo de mercado, se é de
preco flexivel ou de preco fixo; mas Keynes da a idéia de que o em-
presério pelo menos tem uma expectativa a respelto do seu prego,
ainda que néo o controle. O outro &mbito de deciséo é o investimento.
A diferenga entre ambas é muitas vezes reforcada, demarcada com
excessiva énfase, quando na verdade a Iégica de decisdo nos dois ca-
sos é essencialmente a mesma. Eu ndo distinguiria por esséncia, e
sim por grau, a decisdo de produzir da decisdo de investir, a luz de
Keynes. Alids, basta lembrar que, mesmo no contexto da decisdo. de
produzir, Keynes formula o conceito de custo de uso (“user cost”), que
inclui um componente expectacional. Assim existem expectativas de
curto prazo, relativas a decisdo de produzir, assim como existem as
mais ébvias expectativas de longo prazo, com maior dose de incerteza,
com relag@o as decisfes de investir. Mas ambas s2o, esse é o ponto,
decisdes frente a um futuro radicalmente incerto.

A radicalidade dessa incerteza é a mesma, porque aqui a dife-
ren¢a ndo & de grau, é de esséncia. Para Keynes a diferenca entre ser
incerto e ndo ser incerto é crucial no capitalismo.

O futuro do capitalismo, como Keynes mostrou, & incerto, ndo é
apenas arriscado, o prémio de seguro contra incerteza ¢ infinito, néo
ha o que cubra o seguro contra a incerteza. Isso tem implicagdes a
meu ver extremamente importantes para a teoria econdémica.

Acho que esse é um dos “insights” fundamentais de Keynes, isto
é, a percepgdo de que o sistema capitalista € movido pelo futuro, e
néo pelo passado. E movido pelas expectatlvas de algo que é radical-
mente desconhecido, e que no entanto é radicaimente necessario. O
empresdrio, sob pena de deixar de té-lo, é obrigado o tempo fodo a
apostar, e ndo € uma roleta, € uma aposta incerta. Ele € obrigado a
tomar decisbes 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-
s&o compulsdria frente ao futuro incerto é o que move o sistema, leva
a uma reformulagdo também dréstica da idéia que os economistas fa-
zem a respeito da racionalidade dos agentes econdmicos. A racionali-
dade dos agentes econdmicos em condi¢cbes de incerteza é inteira-
mente distinta daquela que eles teriam em condigdes de certeza, quer
dizer, a probabilidade — certezas quantificaveis mesmo quando esto-
césticas.

A economia capitalista tem essa particularidade: o futuro tem um
papel fundamental em explicar as decises tomadas no presente. Eu
diria que o tempo estd de certa forma invertido: as pessoas sao obri-
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gadas a decidir hoje em fungo do que acham que vai acontecer no fu-
turo.

Suponho, embora isso merega uma reflexdo mais profunda, que
parte da explicacéo dessa peculiaridade da economia capitalista esta
no fato de ser uma economia monetaria. Também acho essa explica-
¢éo insuficiente. Creio que o0s pds-keynesianos exageram nesse aspec-
to, uma vez gue, antes de ser uma economia monetaria, a economia
capitalista é uma economia mercantil. Alids, sendo mercantil € neces-
sariamente monetéria. Marx explica isso, ndo Keynes: é uma economia
mercantil e portanto monetéria. Sendo uma economia mercantil & ba-
seada na anarquia “stricto sensu’.

Se a economia capitalista fosse sujeita apenas a flutuagbes, cri-
ses, etc. devido a fendmenos naturais, talvez nao houvesse incerteza;
bastava calcular a probabilidade de ocorréncia de fenémenos naturais
que prejudicam ou que afetam a atividade econdmica.

Acontece que os fendmenos que afetam crucialmente o futuro,
ou a calculabilidade do futuro, sdo fendmenos econdmicos, isto &, que
decorrem da prépria impossibilidade dessa economia em efetivar as
suas previsdes. Isso, por sua vez, decorre essencialmente de seu cara-
ter anérquico. Eu diria em resumo, a titulo apenas de uma reflexao
preliminar para ser aprofundada, que o carater monetério da economia
é apenas um aspecto, embora importante, porém como condensagéo
de aspectos mais elementares, mais basicos, que em Ultima analise
remontam a natureza mercantil do capitalismo.

E por ser mercantil e portanto andrquico, no regulado, que o sis-
tema capitalista partia-se do dinheiro; ele é necessariamente moneta-
rio e em particular, incerto. Uma economia mercantil simples j& possui
incerteza, embora esta no capitalismo seja mais radical; é uma dife-
renca importante, ainda que de grau, mas importante. No capitalismo,
em contraste com uma economia mercantil simples, 0 mével € o lucro;
passa a existir o conceito de lucro como resultado da valorizagéo dos
ativos do capital. E se o mdvel é o lucro, o essencial esta no futuro, e
n&o no passado ou no presente.

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

Nesse sentido, cabe lembrar que tanto no &mbito da deciséo de
producao quanto no ambito da decisdo de investimento, trata-se para
Keynes, como diria Marx, de valorizar o capital. Como diria o préprio
Keynes, obter lucros com o objetivo de aumentar o valor presente dos
ativos.

A diferenca entre ambas as decisbes € de ordem basicamente
técnica e analitica.

Por um lado a producdo tem, via de regra, o periodo de tempo
mais curto, embora isso ndo seja essencial; quer dizer, o horizonte de
cdlculo é sempre um tempo futuro e este € em regra mais curto que o
de investimento.

Por outro lado, estao envolvidas, e isto é mais |mportante, deci-
sOes distintas quanto as contelido.

Mas a ldgica é a mesma. Tanto as expectativas que sdo forma-
das em relacao ao periodo de produgéo quanto as expectativas que
sdo formadas em relagdo ao periodo de investimento séo incertas. Por
que entao Keynes enfatiza as expectativas de longo prazo? Pela sim-
ples e boa razao de que as expectativas de curto prazo podem se ajus-
tar, ou se alterar, num periodo de tempo muito mais curto. Essa é a ra-
zao0 basica. Comprometem-se recursos de forma liquida, ao se fazer
um investimento, de forma muito mais duradoura e arriscada compara-
tivamente a um periodo de produgao, durante o qual simplesmente
podem-se sofrer perdas por um periodo mais curto e tentar corrigi-las
no periodo seguinte.

O fato de se poder corrigir erros de previsac mais rapidamente
em periodos de produgo subsequientes ndo implica uma distingao 16-
gica, crucial, entre o processo de decisdo de curto prazo e o processo
de longo prazo; ambos, como visto, s&o voltados para 0 mesmo objeti-
vo e s&0 instruidos da mesma légica de valorizagdo com expectativas
incertas, essa mesma caracteristica de estarem voltadas para uma si-
tuagao futura absolutamente imprevista.

O que os empresarios fazem em relagéo a isso? O que eles fa-
zem ¢é adotar, como diz Keynes no capitulo 12 da Teoria Geral, um
comportamento convencional. Isto significa que sendo a incerteza ili-
mindvel, a forma de contornd-la é acompanhar 0 comportamento meé-
dio dos agentes econémicos. Isso vale, como ele aponta naquele capi-
tulo, para mercados financeiros, mercados de acdes, etc., onde com
mais facilidade se conferem as cotacdes de mercado e por elas tem-se
um indicador da opinido média. Mas creio que vale também — e acho
importante fazer essa extensdo para mercados de produtos, para as
atividades econdmicas em geral.
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O comportamento convencional é uma defesa contra a incerteza,
ndo uma garantia contra ela, porque isso é impossivel; uma defesa
que € assumida frente a situagbes as mais diversas — mesmo em
mercados em que a opinido média ¢ dificil de captar, porque ndo apa-
rece na forma de uma cotagdo, uma taxa de juros, o preco de uma
acao, etc.

Assim, 0 empresdrio, mesmo quando decide por um investimento
produtivo — por exemplo, a ampliagéo de seu capital aplicado & capa-
cidade produtiva, certamente estara preocupado em saber qual a opi-
ni&o de seus concorrentes a respeito das tendéncias do mercado.

Isso né@o € a expressdo de uma racionalidade empresarial, pura e
simplesmente. Isso é uma racionalidade de tipo convencional que sur-
ge em condi¢Oes de incerteza.

Uma racionalidade neoclassica, por exemplo, de tipo determinis-
tico, implicaria uma escolha com base em critérios de eficiéncia e oti-
mizagéo, independente do que os outros concorrentes estejam fazendo.
— a n&o ser que se trate de um oligopdlio, para o qual possivelmente
um neoclassico adotaria algum teorema da teoria dos jogos para expli-
car o resultado da interagdo dos concorrentes.

O que estou propondo ¢ algo que ndo depende de haver oligopé-
lio ou do numero de agentes econémicos envolvidos. O oligopélio &
apenas uma agravante da incerteza, por introduzir elementos adicio-
nais de incerteza ligadas ao célculo conjuntural. Em geral qualquer ati-
vidade capitalista, em qualquer tipo de mercado, apresenta essa mes-
ma caracteristica, a incerteza, e 0 mesmo fendmeno que a sua contra-
parte defensiva, o comportamento convencional. S6 se pode chegar ao
comportamento convencional ao longo do tempo; por ensaio e erro os
agentes vao descobrindo qual é a opinido média. Muitas vezes a opi-
nido média muda, e ela mudara 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
aplicavel a situagbes onde ocorrem relativa estabilidade da estrutura
econdémica e das circunstancias do processo de concorréncia e da poli-
tica econdmica ~ enfim, do meio ambiente que cerca as decisdes das
empresas.

Em condi¢cbes de instabilidade, o comportamento convencional
n@o consegue contornar satisfatoriamente o problema de incerteza.
Neste caso, o padrao convencional seria apenas uma defesa, a defesa
mais facil;, digamos, a linha de menor resisténcia que os empresarios
encontram. Eles n&o precisam ter “animal spirits” para serem conven-
cionais, basta querer no mercado. Precisam ter “animal spirits” para
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fazer algo diferente do que os outros fazem — para ser, por exemplo,
um empresario schumpeteriano, alguém que esta preocupado em ino-
var. Mas mesmo nesse caso, 0 empresario deve levar em conta a opi-
nido média, ainda que seja para contrarid-la para saber em que grau a
esta contrariando a fim de poder calcular seu risco.

O passo seguinte nessa discussao que estou propondo é tentar
interpretar o outro pdlo desse falso dilema de Keynes, 0 outro pdlo
dessa antinomia, que ¢ o equilibrio.

Se Keynes tem um tempo puramente expectacional; se tem um
tempo baseado em periodos, mas periodos para a frente; se esses pe-
riodos ndo estdo encadeados em direcdo nenhuma, quer dizer, ndo
constituem uma dindmica fora, ndo estdo encadeados nem para tras
nem para a frente — surge o problema de que as expectativas devem
encadear-se em algum sentido, porque o comportamento convencional
leva os empresdrios sempre a olharem para trds podendo ou nao pro-
jetar o crescimento anterior do mercado quando formam suas expecta-
tivas as expectativas, de alguma forma, devem levar em conta a inte-
racdo de periodos. Keynes sabe disso, e chega a dizer isso vérias ve-
zes, mas também diz que nao vai desenvolver esse aspecto, nao vai
fazer uma dindmica; que havia tentado fazé-la no “Treatise on Money”
mas que, por ser muito complicado, seria melhor deixa-la de lado. Pa-
radoxalmente, apresenta uma formulagéo original, surpreendente, que
é esse tratamento absolutamente inédito do tempo expectacional num
contexto de equilibrio. Como fica a interpretagdo disso? Acho, até por
experiéncia prpria, que as principais dificuldades surgem no capitulo 3
da Teoria Geral, quando se tenta interpretar o significado dos elemen-
tos de construgdo do conceito de demanda efetiva em Keynes, que
sdo 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 € imediatamente definida ex-post — sem
fGlego, sem parar para respirar, paragrafo seguinte. Afinal, € ex-post ou
ex-ante? E uma “tesoura do Marshall” agregada, ou ndo? O que é is-
s0? Néo tenho a presunc¢éo de ter uma resposta cabal para isso, cada
um teré a sua. Acho apenas importante enfrentar essa questao porque
ndo é, simplesmente, uma questdo crucial de interpretacéo tedrica. E
preciso dizer alguma coisa sobre isso, sob pena de que o Keynes da
Teoria Geral se tome inenteligivel.

Minha proposta éa segumte A nogéo de equ;hbrlo de Keynes é
uma nogdo nao ortodoxa, ndo convencional. E uma nogéo de equilibrio
neocléssico, porém usada num sentido muito especifico, qual seja, um

_equilibrio definido apenas como uma possibilidade ao lado de uma in-
finidade de outras. Ele escolheu a posi¢ée de equilibrio dentre uma in-
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finidade de possibilidades porque essa é particularmente interessante
para efeito da exposicdo da sua tese central. Como se sabe, a tese
central de Keynes, teoricamente, é a de mostrar a possibilidade de
conciliar equilibrio com desemprego involuntario.

Ele ndo gostaria de refutar a lei de Say sendo obrigado a recorrer
a uma situagao de desequilibrio. Aparentemente ele preferiu recorrer &
hipdtese de equilibrio como sendo aquela que the era mais desfavora-
vel. Fez muito bem, alids, do ponto de vista da difusdo das suas idéias
a curto prazo, (embora talvez ndo a longo prazo), ao coloca-las num
formato inteligivel pelos seus interlocutores.

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

Em algumas passagens da Teoria Geral, capitulo 5, e especial-
mente. num texto posterior publicado recentemente na coletanea 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 capitulo 3 — Keynes mostra claramente o
que significa a hipdtese de equilibrio por ele suposta. Se as expectati-
vas s&o ou n&o realizadas € irrelevante, porque ndo importa para a
demonstragéo de que, quando os empresarios.definem o nivel de pro-
dugéo, eles definem também o seu nivel de emprego; e que isto é
compativel com uma situagao de equilibrio da economia na qual por
defini¢do todos os agentes podem estar em equilibrio, sem que, no en-
tanto, 0 mercado de trabalho esteja em equilibrio; € mesmo sem que
haja qualquer mecanismo compensatério automatico de ajustamento
que conduza a economia ao equilibrio, de pleno emprego ou outro
qualquer.

O ponto era este: demonstrar ndo a necessidade do equilibrio, e
sim a possibilidade de um equilibrio do pleno emprego. Que a econo-
mia possa estar abaixo do pleno emprego em desequilibrio é apenas
mais bvio para a ortodoxia. Mas que ela possa também estar abaixo
do pleno emprego num ponto de equilibrio ndo é ébvno e isso era o
gue ele queria demonstrar.

Portanto, sua posi¢do de que a economia esta em equilibrio néo
€ uma declaragdo de fé no equilibrio como norma do sistema econd-
mico, ou de que o equilibrio ¢ uma tendéncia, como ocorre na quase
totalidade das versGes neoclassicas.

Para Keynes o equilibrio € apenas virtual, € uma possibilidade, sé
lhe interessa nessa medida. Mesmo porque, quer esteja ou ndo em
equilibrio um determinado empresario, em determinada unidade produ-
tiva, porque satisfez as suas expectativas, ainda assim o periodo se-
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guinte podera ser radicaimente diferente. Do ponto de vista Idgico, o
periodo seguinte & sempre um novo periodo, para o qual s¢ se leva al-
guma meméria do passado, mas frente ao qual vai-se defrontar com
uma situacao sempre diferente, em principio 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 Idgico,
que é o mais importante para a teoria, ndo faz diferenca se a expecta-
tiva contém 100% ou zero de memdria do passado. E irrelevante. Exis-
te sempre a possibilidade de que as expectativas mudem a configura-
¢4o possivel de equilibrio.

O empreséno mesmo por estar em equilibrio, devera permanecer
nele continuamente; ou seja; o equilibrio de Keynes n&o é estavel.
Como nao faz sequer andlise de periodo, nem andlise interativa. SO ha
equilibrio no sentido puramente virtual ou nacional. O equmbno em
Keynes ndo é uma tendéncia, ndo atravessa periodos; ele é apenas
uma possibilidade entre tantas outras, num Unico periodo; se passou 0
periodo, passou a chance do equilibrio.

Claro que, em funcéo disso, uma abordagem relevante do tempo
numa economia capitalista, para ser coerente com essa proposicdo de
Keynes, esta condenada a formular uma hipétese bastante sofisticada
e explicita sobre expectativas, a um nivel tedrico — seja macro ou mi-
cro, nao importa muito, quem n&o introduzir expectativas ndo esta
sendo realista em termos do que ha de mais essencial no funciona-
mento dessa economia. N&o estara tratando o tempo devidamente.
Um exemplo, talvez surpreendente, ¢ Kalecki, um autor t&o préximo de
Keynes que néo formulou expectativas em sua teoria, razéo pela qual.
muitos pds-keynesianos o consideram mecanicista, como se 0 passa-
do se reproduzisse sempre em dire¢ao ao futuro. Mas ha ai um certo
engano também, porque uma leitura um pouco mais benevolente e
cuidadosa mostraria que ele possui, na verdade, a hipdtese mais sim-
ples possivel de expectativas keynesianas, que ¢ a expectativa basea-
da no comportamento convencional.

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

A idéia de expectativas racionais € apenas uma tentativa, com
suas varias vertentes, de mostrar como a tendéncia ao equilibrio pode-
ria ser compativel com as expectativas. Ela satisfaz esse pré-requisito
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I6gico e talvez nenhum outro, de pelo menos tentar, em vez de pres-
supor o equilibrio, mostrar como se chega a ele. E é essa a mensagem

fundamental de Keynes.
Apesar de ndo fazer uma andlise de periodos, ele faz uma andli-

se do tempo - o tempo futuro, e o futuro é o préximo periodo. Mais fu-
turo do que isso, sé a dindmica... Talvez Keynes disesse: “mais futuro
do que isso ndo da para teorizar'. Ele ndo disse isso, mas acho que
n&o é uma idéia incompativel com ele.

A rejeicao de Keynes pelo longo prazo — néo obstante os tedricos
de Cambridge, que tentaram conciliar o inconcilidvel, isto €, o neoricar-
dianismo com Keynes — se explica ao meu ver por essa linha de racio-
cinio. Keynes no teoriza nada sobre o longo prazo, que para ele é es-
tritamente um termo de célculo, relativo as decisbes de investir. Seria
um longo prazo como em Marshall, um horizonte de célculo. Sé que
ele enfatiza as expectativas, ao contrario de Marshall. Acho que tentar
interpretar o fongo prazo keynesiano numa linha ricardiana é ir longe
demais.

Keynes ndo acredita em longo prazo, ndo porque ndo acredite
que haja elementos estruturais na economia. Ele mesmo diz que h&
fatores de inércia na economia, fatores institucionais que impedem
que uma economia aparentemente tao instavel seja efetivamente ins-
tavel. N&o se trata de desconhecer a permanéncia de vérios elementos
estruturais ao longo do tempo, mas sim a de formuiar, dentro da cami-
sa de forca de determinagbes tedricas rigidas, o papel que as forgas
que interagem num sistema econdmico terdo no sentido de gerar uma
certa trajetéria de longo prazo.

Keynes ndo é um autor de dindmica, n&o por acaso, mas porque
talvez ndo acredite mesmo na possibilidade de formular tais teorias. E
uma posicdo respeitavel. Acho que da para ir um pouco além disso;
e ir além com Keynes, nao o abandonando.

Para concluir, quero fazer duas breves referéncias a visdes alter-
nativas. Alternativas ndo neoclassicas, porque estas enfim, séo “alter-
nativas demais”. Eu quero discutir alternativas que estejam mais pré-
ximas, mais familiares a Keynes.

Entdo, eu diria brevemente que hd duas alternativas que vém
ganhando espago relativamente importante dentro desse campo vasto
gue se considera herdeiro de Keynes.

Poderiamos 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. E o caso de Garegnani, Pasinetti, Milgate e outros. Estéo
preocupados em resgatar a visdo de longo prazo ricardiano, de que o
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S|stema economlco apresenta uma série de elementos estruturais que
fun0|onam como uma espécie de centros de gravidade, que atraem
pregos, quantidades e outras varigveis econémicas permanentemente.

E é como se Keynes e a economia keynesiana tratassem das flu-
tuagbes conjunturais que ocorrem em torno da trajetdria estrutural
subjacente. A respeito dessa visdo eu diria 0 seguinte: ndo me parece
razodvel 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 visdo com forte viés estatico.

Acho que uma visdo com viés dinamico e temporal como é a de
Keynes, independente dele fazer ou ndo dindmica, é incompativel com
a proposigdo da existéncia de eventuais “centros de gravidade”, ou
metaforas desse tipo, na economia, a longo prazo.

O que existe apenas — ndo é pouco, é importantissimo — sé&o
elementos que permanecem ao longo do tempo. O que é estrutura,
sendo por uma palavra, sendo conjunto de elementos articulados que
tém uma certa estabilidade, uma certa permanéncia no tempo? N&o
sei qual; também as estruturas sdo modificadas, evidentemente. Ago-
ra, essas estruturas geram forcas 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 medigao e
mostrar como 0s elementos estruturais se c¢olocam a cada passo, a
cada periodo para a decisdo dos empresarios. Por exemplo, aqueles
elos entre os presente e o futuro a que Keynes sempre se refere. Nao
o dinheiro, que é um elo resultante, mas aqueles que permanecem,
como os bens de capital 0s bens duraveis, aqueles que atravessam 0S
periodos, e por isso é preciso o dinheiro na economia como reserva de
valor, dai surgindo o motivo especulativo para manter dinheiro, etc. E
basicamente o fato de haver védrios elementos duréveis na economia,
alguns pertencentes & atividade capitalista estritamente, como os es-
toques, e outros que sdo institucionais, pertencentes ao sistema, a so-
ciedade. Cada um deles tem a sua histdria, a sua temporalidade; eles
permanecem, mas sua permanéncia depende da I6gica de comporta-
mento dos agentes econdmicos, tem que ser mediada pela l6gica de
decisao dos empresdrios, que. € sempre fungdo do futuro e ndo do
passado. O passado s entra na decisdo do presente através do futuro,
essa ¢ a idéia de Keynes. O passado entra na decisao presente atra-
vés das expectativas.

Por outro lado, é possivel fazer outra critica, mais geral, a essa
vis@o “longo-prazista®, digamos assim, que tenta levar Keynes para
o longo prazo também. No fundo, 0 que essa visdo faz é resgatar as-
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pectos de estatica que aparecem na visdo ricardiana, entre outras. Ou
seja, a idéia de centros de gravidade me parece incompativel com uma
visdo de que a propria estrutura se transforma. Veja bem, n&o se trata
de que se tenha um tempo estrutural, que € mais lento do que o tempo
conjuntural seja & o que isso queira dizer. Tudo bem, a primeira vista;
mas nao é isso. E que o tempo estrutural transcorre, acontecem coisas
nesse tempo. N&o é um tempo légico puramente, assim como o tempo
conjuntural tampouco € um tempo puramente l6gico. N&o existe tempo
I6gico, todo tempo é tedrico. E um tempo que estad embutido de seu
objeto; ndo é Idgico no sentido de inteiramente abstrato, ele é tedrico
porque incorpora elementos de seu objeto. O tempo histdrico também;
o tempo da estrutura, vamos dizer assim, que talvez esteja mais pro-
ximo do tempo historico, implica mudanga, transformagéo.

A transformacéo da estrutura talvez seja um dos desafios mais
dificeis e mais prementes da Teoria Econémica. Certamente néo da
para teorizar toda mudanca estrutural, mas alguma coisa deve ser
possivel e é importante.

Infelizmente, esses tedricos neo-ricardianos justamente n&o se
dao conta o suficiente de que a estrutura nao é um referencial paramé-
trico do sistema econémico; ao contrario, é algo que se move também,
embora com um “timing” diferente. Nesse movimento se da sempre
uma interagdo. O que é estrutural apenas muda mais lentamente do
que é conjuntural; uma diferenca, no fundo, como sempre, de grau.
Portanto, também o longo prazo tem que ser pensado como uma su-
cessao de curtos prazos, embora ao longo desses curtos prazos per-
manecam, subjacentes, coisas que 0s nao atravessando paulatinamen-
te. Mas essa permanéncia é apenas provisdria, a estrutura também se
move e se transforma endogenamente.

A segunda visdo alternativa que eu gostaria de contrapor breve-
mente é a dos pds-keynesianos. Acho que, infelizmente, os pés-keyne-
sianos em sua busca valida de resgatar o Keynes original, pecam pelo
viés excessivo em dire¢do a uma visdo monetdria de Keynes, e a uma
visdo de instabilidade. Sobre a instabilidade ndo posso me estender
aqui; escrevi um artigo sobre isso.

Acho que a visdo de Minsky basicamente correta, embora nao
concorde com certos aspectos, com a énfase que ele da a questéo fi-
nanceira na explicagdo da instabilidade. A instabilidade é intrinseca,
como mostra Keynes, ao sistema capitalista, exatamente em fungéo
do fato de as expectativas serem radicalmente incertas e portanto ge-
rarem mecanismos defensivos convencionais, e 0 que Keynes chamou
“estado de confianga” que pode despencar a qualquer momento, por
ser extremamente variavel e volatil.
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O ponto € o seguinte: dai ndo se segue que o sistema esteja
permanente suijeito a altos e baixos, a crise violentas, etc.

A idéia de instabilidade em Keynes é que o sistema econdmico
capitalista é intrinsecamente critico. Ser critico ndo quer dizer estar
sujeito a solavancos, a altos e baixos, a uma montanha russa perma-
nente. Nao é nem mesmo aquela idéia do Shackle, a meu ver, uma
idéia extremamente radical e ndo muito compativel com o Keynes, de
um caleidoscdpio, pela qual a cada momento os empresérios se de-
frontam com perspectivas vidveis e inteiramente diferentes.

Isso néo é verdade; a prdpria légica da incerteza introduz meca-
nismos de inércia. O mecanismo convencional do Keynes, que eu
acho, como disse, um dos seus “insights” mais fundamentais, gera um
tipo de racionalidade diferente, que conduz a introdugéo do elemento
inércia no sistema. As expectatlvas s6 sao explosivas porque s80 in-
certas. E paradoxal, mas & isso. Cada um pode, em principio, fazer o
que bem entender, mas tende a fazer algo que esteja mais ou menos
de acordo com a opinido média. Alias, Keynes insinua vérias vezes es-
sa conclus&o. O sistema tem muito mais inércia do que poderia pare-
cer a primeira vista, exatamente pelo fato de ser incerto.

Eu diria, indo mais longe e radicalizando, que Keynes, e nao
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 decisbes auténomas dos individuos, ndo é um caos.
Ele ndo é um caos, n&o porque haja alguma mao invisivel, mas porque
existe incerteza. Se quiser, este é um paradoxo de Keynes, e um dos
seus principais teoremas.

O sistema ndo é equilibrado, mas também nao é cadtico; ndo ¢
harmdnico, nem caético, nem equilibrado. Ele é incerto. Como é incer-
to, tem inércia. Claro, ele é também histérico, e isso ja produz inércia;
mas a inércia expectacional, a que passa sempre pelas expectativas, é
decorrente da incerteza.

Acho que 0s adeptos mais radicais de Shackle e Davidson, entre
outros, cometem um duplo erro de interpretac@o, ou de énfase, ao su-
porem: primeiro, que a economia capitalista é instavel por ser moneta-
ria; ndo é bem assim, ela é monetaria por ser mercantil; na verdade
¢ instavel por ser mercantil e, portanto, monetéria. Segundo, cometem
urn erro grave, a meu ver, ao suporem que toda a tentativa de pensar a
dindmica esbarra na absoluta e radical impossibilidade de teorizar as
expectativas, e a sucessao de periodos, consegiientemente. Acho que
iss0 ndo é correto. E possivel dizer alguma coisa, embora talvez nao
muito. Keynes tem raz&o de ser cauteloso com isso — sobre como o
sistema funciona ao longo do tempo; até sob pena de, se ndo conse-
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guirmos dizer nada sobre isso, ndo conseguimos dizer nada sobre
como o sistema funciona.

Parece que ndo temos escapatdria quanto a conclusdo de que
uma teoria econdmica tem que ser uma teoria dindmica. Mesmo a par-
tir de Keynes, e ndo s6 de Marx e Schumpeter, que é fundamental
nesse aspecto. Uma teoria econdrnica tem que ser dindmica; a estati-
ca néo tem espago, a ndo ser em construgbes preliminares. Se tem
‘que ser dindmica, temos que introduzir esses elementos temporais em
seu devido momento e nivel.

A paralisia que implica a viséo radical pés-keynesiana é teorica-
mente errada. Keynes nunca disse que tudo pode acontecer, e a sim-
ples existéncia de incerteza ndo leva a isso. N&o h4 caleidoscépio al-
gum. O que ha é uma formag&o de expectativas que pode mudar de
maneira bastante significativa em diferentes situagées ambientais, li-
gadas ao processo competitivo e as condi¢bes da politica econémica,
enfim, da prépria sociedade.
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