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1 INTRODUGCAO: KEYNES E OS KEYNESIANOS

J. M. Keynes é um dos principais nomes do pensamento
econdmico do século XX. Seu livro mais importante, A Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda, publicado em 1936, pode ser considerado
um marco na moderna tradicdo macroecondmica, tendo alterado decisi-
vamente 0s rumos da teoria econémica.

Observando os elevados e persistentes niveis de desocupacéo
na Inglaterra durante a Grande Depressao dos anos 30, Keynes buscou
elaborar uma teoriaalternativa a ortodoxia classica, que via o desemprego
involuntario como um desequilibrio transitério a ser automaticamente
superado pela acéo das forcas de mercado. De fato, o grande impacto das
idéias e concepgles de Keynes apds a publicacdo da Teoria Geral pode ser
atribuido, em boa medida, a relativa incapacidade da teoria classica em
explicar e, consequientemente, propor remédios para combater o proble-
ma do desemprego naquele periodo.

Ao enfocar a determinagéo do nivel de produto em economias
monetérias, a partir de flutuacdes de demanda agregada, Keynes demons-
trou que a renda de equilibrio ndo corresponde necessariamente ao pleno
emprego. Este passou a ser visto como uma situagao limite entre as varias
posicbes de equilibrio, e que s ocorreria se 0s gastos em investimento
fossem exatamente suficientes para suprir a lacuna entre a renda “poten-
cial” e 0 consumo a este nivel de renda.

Ademais, Keynes rejeitou a visao de que o sistema econdmico
é eminentemente estdvel e auto-regulavel, tendendo a um equilibrio
otimo se deixado a propria sorte. Ao contrario, mostrou a possibilidade
de que a economia permaneca em equilibrio com desemprego, sem que
haja qualguer mecanismo automatico de convergéncia ao pleno emprego.
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Alguns anos apés a publicacéo da Teoria Geral, as idéias de
Keynes — e suas interpretacfes — ja eram amplamente difundidas nos
meios académicos e politicos, configurando o que se convencionou chamar
de “revolucgéo keynesiana”. A interpretacao mais influente, elaborada por
autores como Hicks, Modigliani e Samuelson, entre outros, buscou con-
ciliar as prerrogativas da teoria classica com as criticas e observac6es de
Keynes, inaugurando a chamada Sintese Neoclassica. Baseando-se em
restri¢des ao ajustamento de precos e salarios para explicar a persisténcia
do desemprego, tal corrente acabou por reduzir as contribuicdes de
Keynes a um caso particular de um arcabouco neoclassico mais geral e a
um bom guia para a gestdo da politica econdmica. De fato, o periodo
pbs-guerra assistiu ao auge da influéncia da economia keynesiana sobre
a elaboracdo de politicas de manejo da demanda agregada.

A partir dos anos 70, entretanto, a economia keynesiana
entrou em declinio. Em primeiro lugar, pela crise que atingiu os paises
centrais naquela década, combinando estagnacéo e elevacdo das taxas de
inflagcdo — problemas que as prescrig¢des tradicionais de politica econémica
pareciam incapazes de superar. Por outro lado (e simultaneamente), pelo
fortalecimento das criticas tedricas a Sintese Neoclassica, empreendidas
inicialmente pelos monetaristas (Friedman a frente) e em seguida pelos
chamados novos cléssicos (Lucas, Sargent e outros)-.

O surgimento da escola pés-keynesiana pode ser considerado
uma resposta — fora do mainstream - a tal crise. Liderada por autores
como Davidson e Minsky, esta corrente propoz um retorno as contribui-
¢Oes originais de Keynes, a partir das quais se poderia construir um pa-
radigma alternativo a ortodoxia. Isto é, a economia pés-keynesiana par-
tiu da idéia de que Keynes trouxe contribui¢fes novas e revolucionarias
(a la Kuhn) para o estudo das economias capitalistas. Ademais, conside-
rou que certos elementos fundamentais ndo foram devidamente tratados
pela Sintese Neoclassica, o que teria possibilitado a incorporagdo de
apenas alguns aspectos da teoria de Keynes ao corpo da teoria econémica
tradicional, negligenciando alguns de seus insights mais importantes.

Assim, os pds-keynesianos rejeitaram as interpretacfes que
procuravam enquadrar Keynes em modelos de equilibrio geral e destaca-
ram alguns aspectos que caracterizam fundamentalmente as economias
capitalistas, como a irreversibilidade do tempo historico, a incerteza
guanto ao futuro (e a importancia das expectativas para guiar decisdes
de investimento) e, por fim, o estratégico papel desempenhado pela
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moeda. A partir desses elementos, pode-se construir uma “teoria mone-
taria da produc¢do”, em que:

i) o desemprego involuntério persistente é possivel e inde-
pende de hip6teses sobre rigidez de precos e salarios;

ii) a moeda representa papel crucial, influenciando a traje-
toria do sistema, tanto a curto quanto a longo prazo.

O livro Macroeconomia Moderna: Keynes e a Economia Con-
temporanea, organizado por Lima & Sicsu & Paula (1999), reline uma
série de trabalhos de inspiracdo pos-keynesiana, produzidos no Brasil,
nos ultimos anos. Segundo os organizadores,

““0 objetivo basico do livro é demonstrar a relevan-
cia e extensdo da teoria keynesiana contempora-
nea, em especial da sua vertente pds-keynesiana,
em areas diversas, tais como politica econdmica,
financiamento, bancos, desenvolvimento regional,
crescimento econémico, distribuicdo de renda, pro-
gramas de estabilizagao, crises cambiais e reforma
do sistema monetério internacional” (p. 25).

Com excecdo do primeiro capitulo, escrito por Paul Davidson
— considerado o mais importante autor pos-keynesiano vivo — todos os
trabalhos sédo escritos por professores brasileiros que vém desenvolvendo
pesquisas na linha keynesiana em diversas instituices do Pais.

2 AESTRUTURA DO LIVRO

O livro se divide em trés partes. A primeira parte, intitulada
Fundamentos Tedricos, reine artigos que discutem elementos basicos na
estruturacgdo da teoria pds-keynesiana.

O capitulo de abertura, escrito por Paul Davidson, destaca as
divergéncias entre os escritos de Keynes e suas interpretacGes mais
tradicionais (da Sintese Neoclassica aos Novos Keynesianos), enfatizando
a importancia do principio da demanda efetiva para explicar a ocorréncia
de desemprego involuntario persistente.

No capitulo 2, Luiz A. de Oliveira Lima trata dos fundamen-
tos microeconémicos da macroeconomia. Criticando a visdo convencional
sobre microfundamentos, argumenta que a coordenagao entre 0s agentes
—que levaria a um equilibrio walrasiano — nem sempre pode ser realizada
através de mecanismos de precos. Neste sentido, o autor sugere que:

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 10 | n. 2 | dez. 2000 175




“0 problema mais crucial ndo é o de se determinar
os fundamentos micro da macro, mas sim o de
determinar-se os fundamentos institucionais,
que permitem a compatibilizacdo das decisdes
individuais.” (p. 66)

O terceiro capitulo, escrito por David Dequech, discute uma
noc¢do forte de incerteza, em que é impossivel aos agentes formar uma
distribuicio de probabilidades Unica e confidvel como guia de conduta.
Tal incerteza se relaciona a incompletude do conhecimento, por causa da
escassez de evidéncia, e tem na possibilidade de mudanca estrutural uma
de suas fontes mais importantes.

Em seguida, Carmem Feij6 analisa as “decisdes empresariais
em uma economia monetéria de produc¢éo” (cap. 4), enfatizando a impor-
tancia das expectativas como guia para decisdes de producdo e investi-
mento em um mundo com incertezas.

O capitulo 5, escrito por Fernando Nogueira da Costa, encer-
raa primeira parte do livro e trata de questdes ligadas a teoria monetaria
de Keynes. O autor discute a compatibilidade do horizontalismo com a
preferéncia pela liquidez, o racionamento do crédito e os mark-ups flexi-
veis na formag&o das taxas de juros. Sugere, assim, uma complementari-
dade — ao invés de uma contraposicdo — entre pos-keynesianismo e
horizontalismo.

A segunda parte do livro trata de temas relacionados ao
sistema financeiro e ao crescimento econdmico. No capitulo 6, Rogério
Studart discute, a partir das relacfes entre investimento e poupanca, a
importancia dos mercados financeiros no processo de acumulacio de
capital. Criticando os modelos de liberalizac&o financeira—que se baseiam
na suposicdo de que poupanca prévia é condi¢do necessaria para o inves-
timento — Studart aponta uma alternativa pés-keynesiana, que enfatiza
o0 papel do crédito bancéario para o financiamento do investimento e dos
arranjos institucionais como condicionantes importantes nesse processo.

O capitulo seguinte, escrito por Luiz Fernando de Paula,
mantém o foco sobre o sistema financeiro e analisa o comportamento dos
bancos, como institui¢des ativas que administram dinamicamente seus
balangos, buscando conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia
pela liquidez. Partindo de Keynes e Minsky, o autor sustenta que 0s
bancos exercem influéncia decisiva no estabelecimento das condig¢des de
liquidez e de financiamento da economia, bem como nos impactos da
politica monetéria adotada pelo Banco Central.

No oitavo capitulo, Gilberto Tadeu Lima discute as relagdes
entre progresso tecnologico, crescimento e distribuicdo. Neste sentido,
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apresenta um modelo em que a taxa de inovagéo tecnolégica é endogena-
mente determinada pela parcela dos salarios na renda e influencia a
trajetdria de acumulacgéo de capital e crescimento econdmico.

O capitulo 9, escrito por Adriana Amado, discute as influén-
cias do sistema financeiro sobre o desenvolvimento regional. A autora
mostra que se o livre jogo do mercado prevalece o sistema financeiro
contribui para uma tendéncia de aprofundamento das desigualdades
regionais, através da concentracéo do crédito bancario em regides mais
desenvolvidas, com conseqlientes impactos sobre os investimentos. A
partir de tal constatacdo, sdo defendidas politicas governamentais que
possam minorar a tendéncia de concentracao e promover maior igualdade
nas trajetorias de desenvolvimento regional.

Encerrando a segunda parte do livro, José Luis Oreiro analisa
0 debate entre Keynes e o0s classicos (especialmente Hawtrey, Ohlin e
Robertson) sobre os determinantes da taxa de juros. Oreiro procura
demonstrar que a diferencga basica entre as duas abordagens diz respeito
a influéncia de alteragtes na produtividade do capital e na propensao a
poupar sobre a taxa de juros: para Keynes, o impacto é indireto — através
de variagdes na renda, que afetariam a demanda por moeda (esta sim um
dos determinantes da taxa de juros); ja para os classicos, 0 mecanismo de
transmissao é direto, pois a taxa de juros determina-se pelos fluxos de
demanda (1) e oferta (S) de Fundos de Empréstimos, que seriam direta-
mente afetados por variac¢fes na produtividade do capital e na propenséo
a poupar.

A terceira e ultima parte do livro traz artigos que discutem
guestdes ligadas & dindmica macroeconémica e a formulagdo da politica
econdmica. O capitulo 11, de Luiz Gonzaga Belluzzo e Julio Sérgio
Almeida, analisa o processo de produc¢do da riqueza em economias capi-
talistas, baseado em investimentos financiados por dividas sancionadas
pela geracgdo dos lucros. Os autores mostram como, em situacdes de crise,
eleva-se o grau de endividamento global — mesmo com a reducdo dos
gastos em investimento — e discutem a importancia dos déficits puablicos
para manter os fluxos de producéo e os pregos dos ativos, sustentando o
lucro e o emprego.

No capitulo 12, Fernando Cardim de Carvalho discute algu-
mas questdes de politica econdmica presentes na obra de Keynes. A partir
da constatacdo de que o sistema capitalista apresenta tendéncia a se
equilibrar abaixo do pleno emprego, devido a insuficiéncias de demanda
agregada, Keynes defende a intervencédo do Estado na economia, como
forma de elevar o nivel de atividade, para estimular os investimentos
privados. Carvalho analisa, entdo, as principais formas de intervencéo
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destacadas por Keynes, no ambito das politicas fiscais, monetarias e de
rendas.

O capitulo seguinte, escrito por Jodo Sicsu, trata especifica-
mente da politica monetaria. Em particular, busca trazer paraaliteratura
pds-keynesiana os conceitos de reputacdo das autoridades monetérias e
credibilidade de suas politicas — conceitos ja bastante explorados no
interior do mainstream. SicsU mostra como essas variaveis afetam de
forma decisiva as expectativas dos agentes privados frente as politicas
adotadas e, logo, influenciam a capacidade de o Banco Central executar
politicas eficientes no combate a inflacéo e ao desemprego.

No capitulo 14, Joaquim Andrade e Maria Luiza F. Silva
examinam as semelhancas e diferengas entre a visdo ortodoxa e a pos-
keynesiana em relagdo as crises cambiais. Os autores destacam que 0s
modelos ortodoxos mais recentes sobre crises cambiais se aproximam —
embora partindo de principios distintos e utilizando métodos diversos —
de aspectos destacados por Keynes e pds-keynesianos, como o de expec-
tativas auto-realizaveis, animal spirits e comportamento de manada.
Sugerem, desta forma, a possibilidade de se estabelecer uma area comum
de debate entre teorias bastante distintas.

O capitulo 15, de Fernando Ferrari Filho, apresenta algumas
das idéias e concepgdes de Keynes acerca das relagfes monetarias inter-
nacionais. Destacam-se, neste caso, as propostas para a criacdo de uma
autoridade monetaria supranacional, para regular a elasticidade da liqui-
dez internacional, reduzindo a incerteza no ambiente econdmico.

Keynes e a estabiliza¢@o do marco alemé&o, de Paulo Nogueira
Batista Jr., encerra a coletédnea. Neste artigo, o autor analisa os estudos
de Keynes a respeito da hiperinflacdo alema dos anos 20. Argumenta-se
gue, além do interesse puramente histdrico, algumas analises de Keynes
antecipam muitos aspectos do debate contemporéneo sobre processos
inflacionarios, especialmente na Argentina e no Brasil.

3 CONSIDERACOES FINAIS

O livro Macroeconomia Moderna: Keynes e a Economia Con-
temporanea tem o inegavel mérito de divulgar mais amplamente a pes-
quisa em economia keynesiana no Brasil, contribuindo para a manu-
tencdo de um saudavel pluralismo. Os temas abordados sdo bastante
diversificados, mas observa-se certa unidade e interligacdo entre os capi-
tulos que compartilham dos mesmos principios tedricos. Embora a maior
parte dos artigos tenha sido publicada anteriormente — o que faz com que
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o livro ndo traga tantas novidades ao leitor mais iniciado na area—aedicao
de todos eles em um Unico volume significa maior visibilidade e mais facil
acesso a uma producdo expressiva e variada, que resgata a importancia
das andlises de um dos maiores e mais influentes economistas do século
XX: J. M. Keynes.
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