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It may well be that the classical theory represents the way in which we should
like our Economy to behave. But to assume that it actually does so is to assume
our difficulties away (Keynes 1936).

Nao creio que exista hoje, em qualquer outra drea do conhecimento humano, mito mais destrutivo

e resistente que a crenga de varios economistas na capacidade otimizadora da “ma&o invisivel” dos
mercados.! Foi confiando nesta suposta capacidade das economias capitalistas de se autorregular
de maneira 6tima que o presidente americano Herbert Hoover escolheu nao fazer nada enquanto

a espiral recessiva desencadeada pelo colapso financeiro de 1929 se transformava na Grande De-

1

Por exemplo, em biologia, astronomia e geologia, mitos fundacionais semelhantes foram eventualmente superados e

deram espaco a sistemas teodricos em evolugao constante cujos méritos séo avaliados empirica e logicamente. Embora
0 processo de superacdo de mitos fundacionais nestas ciéncias tenha enfrentado resisténcias, a logica e a forca das
evidéncias empiricas acabaram prevalecendo. Eventualmente os bidlogos aceitaram a ideia basica de Darwin e Wallace
de que as espécies vivas tinham evoluido por selegdo natural ao invés de terem aparecido no planeta em suas formas
esséncias imutaveis (talvez criadas pela mesma mao invisivel em que acreditava Adam Smith), os astrénomos reco-
nheceram a forca dos argumentos de Galileu (baseados em suas observa¢des com o telescopio) e abandonaram o
modelo geocéntrico do Universo, e 0s gedlogos acabaram aceitando a teoria da deriva continental de Alfred Wegener.
Infelizmente, enquanto outras disciplinas se livraram de seus mitos fundamentais, a economia parece ter regredido.
Durante os primeiros anos que seguiram a publicacéo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de John
Maynard Keynes, cada vez mais economistas foram abandonando a crenca de que economias capitalistas pudessem
funcionar de forma 6tima sem que intervengdes governamentais bem planejadas fossem necessarias. No entanto, in-
terpretacdes malfeitas da teoria geral de Keynes e manipulacdes retéricas mal-intencionadas acabaram dando espago
para o renascimento da visédo Panglossista sobre o capitalismo que defende que o melhor dos mundos econdmicos
€ aquele que resulta espontaneamente da acgao individual egoista de cada agente num ambiente de livre mercado.
Infelizmente, a Teoria Geral, que deveria ter sido para a economia moderna o que a Origem das Espécies foi para a
biologia, acabou esquecida e/ou mal compreendida e a crenca na mao invisivel , que deveria ter-se tornado objeto de
escarnio para economistas sérios como é o criacionismo para biélogos respeitaveis, continuou sendo um pilar da teoria
econdmica.
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pressao dos anos 1930. Foi também a fé cega na eficiéncia otimizadora dos mecanismos de livre
mercado que fez com que governantes e reguladores financeiros ignorassem a insustentabilidade
aritmética do processo de expansao financeira nos Estados Unidos até 2007 e a inevitabilidade do
desastre financeiro de 2008. E hoje é essa mesma crenga irracional que faz com que economistas
defendam que a resposta apropriada de governos nacionais que lidam com espirais recessivas em
seus paises seja reduzir a presenca estatal nas economias e combater déficits publicos.

A ideia original da “mao invisivel do mercado” foi concebida por Adam Smith na sua Teoria dos
Sentimentos Morais de 1759. Apareceu novamente no iconico A Riqueza das Nagbes de 17767
e acabou virando um dos pilares da teoria econdbmica moderna. Segundo Smith, havia uma con-
veniente ordem interna nas economias capitalistas que fazia com que a¢bes individuais egoisti-
camente motivadas acabassem produzindo também o resultado material étimo para a sociedade
como um todo. Gragas a esta ordem econémica, produtores capitalistas e trabalhadores buscariam
dar sempre 0 seu melhor para contribuir para com a riqueza da comunidade, nao porque tivessem
um compromisso com o bem-estar comunitario, mas porque ao produzir mais e da forma mais
eficiente possivel cada ator econdmico estaria contribuindo também para o seu proprio bem-estar.

De fato, se o bem-estar individual fosse maximizado sempre pelo esgotamento das oportunidades
produtivas de cada capitalista e trabalhador, a ideia basica da “mao invisivel” de Smith seria a
descri¢do adequada do funcionamento de sistemas capitalistas. Infelizmente, a realidade de eco-
nomias capitalistas nao era como imaginara o economista escocés. O problema que Smith nao foi
capaz de identificar € que, mesmo em ambientes capitalistas competitivos, nem sempre a estraté-
gia mais benéfica (isto €, mais lucrativa) para o capitalista individual é utilizar de forma plena os
recursos produtivos a sua disposi¢é@o. Na auséncia de intervengdes bem feitas pelo Estado, ha com
frequéncia periodos em que a utilizagado materialmente mais eficiente dos recursos produtivos da
economia nao é a estratégia mais lucrativa para o conjunto de capitalistas. E como nao é possivel
para o trabalhador vender a sua mao de obra quando nao héa capitalistas dispostos a pagar por ela,
o resultado de tais situacdes é o desemprego involuntario de alguns trabalhadores — isto &, nestas
situacbes o desemprego nao é resultado da recusa dos empregados em trabalhar pelo salério real
que lhes é oferecido (ou até por menos), mas pela recusa dos capitalistas em dar emprego aos
trabalhadores, ainda que aumentar a produgao seja materialmente viavel.

Na verdade, nado foi exatamente nas ideias de Adam Smith que os defensores modernos do libe-
ralismo econdmico encontraram a base teérica dos seus argumentos. Embora uma versao embrio-

2 Smith, Adam. 1913. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations. London: G. Routledge.
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naria do argumento liberal possa ser encontrada em A Riqueza das Nacdes®, a crenga moderna
na suposta tendéncia das economias capitalistas de produzir naturalmente a alocacgao eficiente
dos seus recursos produtivos (isto é, sem desperdicio na forma de desemprego involuntario ou
estoques de capital ociosos) é baseada principalmente nos escritos de Jean-Baptiste Say, David
Ricardo e de seus seguidores neoclassicos. A ideia central ficou conhecida como a “Lei de Say”
—basicamente a nocao de que “a oferta cria sua prépria demanda”*.

Ao invés de mergulhar nas origens classicas do liberalismo econémico moderno, eu proponho ao
leitor que tomemos um atalho até o debate como foi apresentado por John Maynard Keynes em
1936. Naturalmente, Keynes nao foi um observador imparcial do debate entre liberais e inter-
vencionistas. Pelo contrario, Keynes foi talvez o mais brilhante defensor do intervencionismo eco-
ndmico como forma de promover o funcionamento mais eficiente de economias capitalistas. No
entanto, tdo bem articulada quanto a sua defesa do ativismo econdmico, foi a sua apresentacao
do préprio modelo neoclassico em A Teoria GeralP. Embora a maioria dos economistas contem-
poraneos de Keynes acreditasse na capacidade autorreguladora de economias capitalistas, nao
havia em 1936 uma apresentacao precisa e simples do sistema teérico que sustentava a posi¢ao
liberal.® Possivelmente, era tdo grande a confianca destes economistas na “Lei de Say” que a
maioria considerava desnecessario sequer despender esfor¢os para descrever a determinacao do
produto e renda totais da economia. Assim, é na Teoria Geral de Keynes que encontraremos tanto
a descricao neoclassica da “Lei de Say” como a sua refutagao.

A crenga na “mao invisivel” dos neoclassicos é na verdade a crenga na existéncia de um mecanis-
mo automatico capaz de eliminar desequilibrios entre a oferta agregada da economia (o valor de
tudo o que é monetariamente produzido e vendido durante um dado periodo) e a demanda agrega-
da da economia (o valor de todas as compras voluntarias de bens e servicos produzidos durante o
mesmo periodo). Afinal, mesmo o mais ardoroso defensor do liberalismo econdmico nao rejeitaria

3 “Butthe annual revenue of every society is always precisely equal to the exchangeable value of the whole annual produ-
ce of its industry, or rather is precisely the same thing with that exchangeable value. As every individual, therefore, ende-
avours as much as he can, both to employ his capital in the support of domestic industry, and so to direct that industry
that its produce maybe of the greatest value; every individual necessarily labours to render the annual revenue of the
society as great as he can. He generally, indeed, neither intends to promote the public interest, nor knows how much he
is promoting it. By preferring the support of domestic to that of foreign industry, he intends only his own security; and by
directing that industry in such a manner as its produce may be of the greatest value, he intends only his own gain; and
he is in this, as in many other cases, led by an invisible hand to promote an end which was no part of his intention.
Nor is it always the worse for the society that it was no part of it. By pursuing his own interest, he frequently promotes that
of the society more effectually than when he really intends to promote it” (Smith 1776, p. 364, grifo meu).

4 “From the time of Say and Ricardo the classical economists have taught that supply creates its own demand;—
meaning by this in some significant, but not clearly defined, sense that the whole of the costs of production must
necessarily be spent in the aggregate, directly or indirectly, on purchasing the product” (Keynes 1936, p. 18).

Keynes, John Maynard. 1936. The general theory of employment, interest and money. New York: Harcourt.

6 A excecdo foi Arthur Cecil Pigou, colega de Keynes em Cambridge, que em 1933 produziu o que Keynes considerava
ser a Unica exposicao detalhada da teoria neoclassica do funcionamento de economias capitalistas e da determinacéo
de variaveis chaves como os niveis de emprego e produto.
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a premissa basica do principio da demanda efetiva formulado por Keynes: o produto agregado que
0 conjunto de capitalistas decide produzir durante um dado periodo é o produto agregado que
eles esperam vender pelo preco minimamente aceitavel naquele periodo mais o produto que eles
desejam obter como bens de capital liquido para vender em periodos futuros (estoques de mer-
cadorias vendiveis). Portanto, se a demanda total por mercadorias durante um dado periodo for
menor que o valor total produzido e colocado a venda pelos capitalistas, parte da produgéo tornar-
-se-a redundante fazendo com que os capitalistas se vejam compelidos a reduzir a quantidade
produzida no periodo subsequente, mesmo que isto signifique um produto agregado menor que o
potencial da economia (e desemprego involuntario). Porém, de acordo com o modelo neoclassico,
em economias capitalistas ndo hé risco de a demanda agregada ser maior ou menor que o produto
do mesmo periodo, uma vez que variagdes em componentes da demanda agregada (por exemplo,
uma reducdo no consumo agregado) serao sempre acompanhadas por variagdes compensatorias
em outros componentes (por exemplo, no investimento voluntario).

Podemos expressar a hipdtese neoclassica da seguinte forma: ndo ha como ocorrer em uma eco-
nomia capitalista sem barreiras a livre iniciativa econdmica investimento involuntario agregado
(isto é, medido para o conjunto dos capitalistas da economia). Isso significa que, de acordo com
0s economistas neoclassicos, para cada capitalista queixoso de uma demanda insuficiente pela
sua producao, deveria haver pelo menos um capitalista que tivesse subestimado a demanda para o
seu produto. O que seria ainda mais surpreendente: o valor do investimento involuntario (na forma
de acumulagao de estoques de mercadorias) dos capitalistas que tivessem superestimado a de-
manda nos seus mercados deveria ser exatamente igual ao desinvestimento involuntario (na forma
de reducao de estoques de mercadorias) dos capitalistas que tivessem subestimado a demanda
pela sua producgao. Naturalmente, na auséncia de entraves que impedissem o capital de fluir de
maneira livre, ao invés de produzir menos, capitalistas para cuja producdo a demanda tivesse sido
insuficiente deveriam mover o seu capital para os mercados onde a demanda fosse excessiva. Para
a economia como um todo, a demanda agregada seria sempre exatamente suficiente para absorver
o produto da economia e o investimento involuntario seria exatamente zero.

Portanto, para que seja valida a “Lei de Say”, deve existir um mecanismo que produza ajustes
compensatérios nos valores de componentes da demanda agregada, de modo que, mesmo que
mude a sua composi¢ao, continue mantida a igualdade entre os valores da demanda e do produto
agregados. O argumento neoclassico em favor da existéncia de tal mecanismo tem duas partes. A
primeira parte do argumento tem como base a identidade contabil que define como iguais a renda
dos fatores de producao e o preco do produto agregado de uma economia. De fato, se ignorarmos
o custo de depreciagao do capital, o preco de uma mercadoria € exatamente a renda dos seus
fatores de producao. Afinal, o que é pago pelo comprador de uma mercadoria € necessariamente
recebido pelo seu vendedor. E no caso de mercadorias produzidas durante o dado periodo de
mensuracao, o0 seu preco € a renda recebida pelos donos dos fatores de produgao ao longo do
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mesmo periodo.” Para Say e seus seguidores neoclassicos esta identidade contabil significava que
a producao monetéria de um dado produto agregado traria consigo a renda exatamente suficiente
para que ele fosse inteiramente comprado.

A segunda parte do argumento neocléssico descreve o funcionamento do mercado de fundos em-
prestaveis e o suposto papel do juro como garantidor/restaurador da igualdade entre a poupanca
da economia e o investimento voluntario agregado.® Imaginemos por um instante que o produto
anual (e, portanto, a renda) de uma economia fechada sem governo tenha tido o valor de 100
dinheiros num dado ano, e que as demandas por bens de consumo e por bens de investimento
durante o mesmo ano tenham tido, respectivamente, os valores de 80 dinheiros e 20 dinheiros.
Imaginemos também que no ano seguinte o valor do produto e renda agregados tenha sido nova-
mente 100 dinheiros, mas que o consumo da economia tenha caido para 50 dinheiros. Caso o
gasto em bens de investimento se mantivesse o mesmo (20 dinheiros), o aumento na poupanca
da economia (isto é, a diferencga entre a renda da economia e o consumo total) de 20 para 50
dinheiros faria com que a demanda agregada da economia (isto é, o valor das compras voluntérias)
caisse para 70 dinheiros, o que faria com que os produtores de bens de consumo investissem
involuntariamente 30 dinheiros em mercadorias que teriam desejado vender até o fim do periodo.

Economistas neoclassicos acreditavam (e seus seguidores acreditam) que qualquer excesso de
poupanc¢a simplesmente retornaria a economia na forma de investimento voluntario, impedindo
que alteracdes em componentes da demanda agregada afetassem o valor total das compras vo-
luntarias. Para um economista neoclassico, o ato de poupar era visto como o adiamento inconve-
niente do ato de consumir. Como o consumo no presente (certo) seria sempre mais valioso que o
consumo no futuro (incerto), poupadores somente poupariam parte da sua renda se recebessem
por isso alguma vantagem. Como simplesmente reter a moeda recebida como renda nao geraria
para o poupador um retorno positivo, recebedores de renda nao poupariam se nao pudessem ad-
quirir ativos que gerassem retornos na forma de lucros ou juros. Assim, um aumento na poupanca

7 Emuma economia capitalista, uma mercadoria sendo vendida pode ter sido criada pelo seu vendedor ou previamente
comprada por ele. Se a mercadoria tiver sido previamente comprada pelo vendedor, o valor pago por ela pelo compra-
dor seré igual ao valor desinvestido pelo vendedor (o custo para o vendedor de repor a mercadoria), de modo que tere-
mos simplesmente a troca de ativos igualmente valiosos entre dois atores da economia. Ou seja, o vendedor reduzird o
seu estoque de bens materiais e aumentara o seu estoque de moeda pelo mesmo valor, enquanto o comprador reduzira
0 estoque de moeda para aumentar o estoque de bens de investimento ou para extrair valor de uso do consumo da
mercadoria comprada (onde o consumo é a destruicdo voluntéria do valor econdmico encarnado numa mercadoria).
Quando o valor de uma mercadoria (ou parte do seu valor) é criado pelo seu vendedor, dizemos que o vendedor for-
neceu um fator de produgéo e chamamos de renda a sua remuneragédo. O fornecedor de um fator de produgéo recebe
uma recompensa monetaria, mas nao desinveste estoques materiais economicamente valiosos (no caso do fornecedor
da méao de obra) ou desinveste um valor menor que a recompensa monetéaria (no caso do fornecedor do capital fisico
que vende seus estoques liquidos por um preco lucrativo). A diferenca entre o que € desinvestido pelo vendedor e a sua
remuneracdo € o valor adicionado por cada transacao. E a este valor adicionado que nos referimos quando falamos da
producdo de novas mercadorias durante um dado periodo. E € por isso que dizemos que o preco do valor adicionado a
economia € a renda dos fatores de producdo (mais o custo de deprecia¢éo do capital, que ndo é renda do capitalista,
mas € parte do custo de producdo das mercadorias).

8 Ou, em economias abertas com governos, 0 juro garantiria a igualdade entre a poupanca agrega-
da e o investimento voluntdrio agregado mais o déficit do governo e o balangco da conta corrente.
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da economia reduziria a demanda por bens de consumo, mas aumentaria a demanda por bens de
investimento, porque o poupador converteria a sua poupanca monetaria em um bem de investi-
mento (demandando ele mesmo os bens de capital), ou porque o poupador emprestaria os fundos
poupados a um investidor em bens de capital.

Central para o argumento neoclassico era entao o mecanismo de determinacado dos juros. Como a
poupanca em excesso representaria uma situacao de desequilibrio no mercado de fundos liquidos
emprestaveis, poupadores passariam a exigir juros cada vez menores sobre seus empréstimos
(ou pagariam cada vez mais pelas dividas dos investidores), tornando-os atraentes para cada vez
mais investidores. Ao mesmo tempo, a medida que o prego das dividas subisse, cada vez menos
recebedores de renda aceitariam abrir m@o do seu consumo no presente. Logo, a redugao na taxa
de juros provocada pelo excesso de poupancga que resultaria de uma eventual queda no consumo
agregado acabaria estimulando o investimento voluntério e o préprio consumo (uma vez que de-
sestimularia a poupanca). O efeito somado do aumento no investimento voluntario e no consumo
seria exatamente igual a queda inicial no consumo agregado e o investimento involuntario e ex-
cesso de poupanga que tivessem resultado desta contracdo no consumo. No exemplo numérico
acima o excesso de poupanca (30 dinheiros) simplesmente retornaria a economia na forma de
investimento voluntario e consumo, uma vez que a consequente reduc¢do no juro estimularia o
investimento e faria com que alguns poupadores mudassem de ideia e consumissem a sua renda.

Embora elegante, a teoria neoclassica de um mercado de fundos emprestaveis carece de coerén-
cia légica e realismo. Em primeiro lugar, a ideia de que a poupanca agregada da economia € a
Unica fonte disponivel de fundos investiveis é facilmente refutavel. O que chamamos de poupanca
agregada nada mais é que a diferenca entre os aumentos na riqueza da comunidade e as redugdes
nesta mesma riqueza ao longo de um dado periodo. A renda da economia criada pela produgao
monetaria de mercadorias (isto €, producao pelo pagamento de rendas monetarias aos donos dos
fatores de producdo) adiciona a riqueza da comunidade, enquanto o consumo de mercadorias
reduz a riqueza da comunidade. Uma vez que o valor econdmico de um bem de consumo desapa-
rece no momento em que o bem é comprado pelo consumidor, 0 que classificamos como consumo
agregado do ponto de vista do tipo de gasto incorrido representa despoupanca agregada do ponto
de vista do impacto sobre a riqueza da comunidade.® Por outro lado, a compra de um bem de
investimento n&o representa despoupanca pelo comprador, mas a troca de um ativo (dinheiro) por
outro ativo (bem de capital) com o mesmo valor. Por isso, podemos dizer que a producao e com-
pral® de bens de investimento é a fonte da poupanga da economia.!* Também por isso definimos

9  Também representa despoupanga para a comunidade como um todo (o que chamamos de setor privado doméstico) o
pagamento de impostos ao governo, a depreciacéo do capital, e as transferéncias unilaterais de recursos para o exterior.

10 Lembre o leitor que produgdo é um tipo de compra: a compra, pelo capitalista, de capital liquido dos donos dos fatores
de producao.

11 Em economias abertas com governos, o balanco da conta corrente e o resultado orgamentério também aumentam
ou diminuem a poupanc¢a da comunidade. Déficits publicos e superdvites da conta corrente aumentam a poupanca
agregada enquanto superavits publicos e déficits em conta corrente a reduzem.

208 RBPO e Brasilia ® Volume 2, n°2, 2012 @ pgs 223 - 231 e www.assecor.org.br/rbpo



Daniel Negreiros Conceicéo e Keynes e a refutacdo da Lei de Say

a poupanga agregada de uma economia fachada e sem governo como a diferenca entre a renda da
economia e o consumo total.

Logo, a poupanga agregada é uma variavel de fluxo que representa a variaga@o na riqueza da comu-
nidade ao longo de um periodo contabil. A poupanga agregada néo é o valor dos fundos liquidos a
disposicdo da comunidade para serem usados em compras ou para serem emprestados.!? Mesmo
ignorando a existéncia de bancos capazes de criar novos fundos gastaveis, nao ha porque imagi-
nar que o estoque de fundos investiveis seja determinado pela poupanca da comunidade. Como
Keynes argumentou em 1939%3, do ponto de vista financeiro, ndo ha porque imaginar que a moeda
recebida pelo vendedor de bens de consumo seja menos adequada para financiar o investimento
em capital que a moeda recebida pelo vendedor de bens de investimento. No entanto, a producao
e venda de bens de investimento sera sempre acompanhada de poupanca agregada, enquanto o
mesmo nao ocorrera quando da produgao e venda de bens de consumo. Por outro lado, podemos
imaginar uma situacdo em que o mesmo estoque de moeda seja utilizado por capitalistas para
adquirir bens de investimento sequencialmente durante o mesmo periodo. Ou seja, o primeiro
capitalista compraria bens de capital do segundo capitalista que compraria bens de capital do
terceiro capitalista. Neste caso, embora a poupanca durante o periodo fosse, por defini¢éo, igual
a soma dos investimentos do primeiro e segundo capitalistas'4, o estoque de fundos investiveis
observado ao fim do periodo contébil seria dado apenas pelo dinheiro recebido pelo terceiro capi-
talista.'® Assim, a variavel relevante para identificarmos se ha ou nao fundos investiveis suficientes
para financiar investimento de um dado valor é o estoque de fundos investiveis a disposi¢éo do
investidor no momento em que ele estiver decidindo sua estratégia de investimento e nao o fluxo
de poupanga previamente observado ao longo de um periodo qualquer arbitrariamente definido.'®

Para que o debate faga mais sentido, separemos o periodo de mensuragao em dois subperiodos:
um periodo de producao (criacao da oferta) e um periodo de compras finais (execucdo da de-
manda). No modelo convencional, a renda da economia é criada no subperiodo de producao e é

12 Lembre o leitor que o empréstimo representa uma compra: a compra da divida rentavel reconhecida por al-
guém.

13 Keynes, J. M. 1939. Official papers. The Economic Journal 49, no. 195: 558-577.
14 Assumindo-se obviamente que os bens de investimento tivessem sido produzidos durante o periodo de mensuragao.

15 Neste caso, dirlamos que a poupanca do segundo capitalista estaria imobilizada na forma de bem de investimento, nao
estando mais disponivel para financiar outras compras. Na verdade, em uma economia real o segundo capitalista ndo
teria sido o Unico a receber renda da producgao e venda do bem de capital comprado pelo terceiro capitalista. Assim,
sua poupanca seria menor que o preco pago pelo terceiro capitalista, igual a diferenga entre o prego recebido e o seu
desinvestimento. Para simplificar o argumento, imaginemos que o segundo capitalista é inteiramente responsavel pela
criacdo da mercadoria vendida ao terceiro capitalista.

16 Lembro aqui ao leitor que estes estoques nédo séo fixos, embora 0 modelo mais simples de Keynes assumisse que
fossem, uma vez que podem ser criados por bancos. Assim a restricdo financeira enfrentada por investidores € o seu
acesso a fundos investiveis, que reflete principalmente a preferéncia por liquidez dos bancos. A escolha pedagogica de
Keynes, que iniciou sua apresentacéo da teoria da determinacéo dos juros com estoques fixos de fundos investiveis,
foi feita somente de modo a facilitar a exposicdo aos seus colegas neoclassicos com quem Keynes queria conversar.
Infelizmente, a hip6tese simplificadora acabou nédo sendo entendida como tal por alguns dos mais influentes seguidores
de Keynes.
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depois utilizada pelos recebedores de renda durante o subperiodo seguinte. Como a producao é
monetaria, a renda é recebida como estoques de moeda pelos (donos dos) fatores de produgao. A
hip6tese neoclassica é que toda frag@o da renda criada no primeiro subperiodo que néo for gasta
na compra de bens de consumo sera direcionada para a compra de bens de investimento. Mas
este resultado depende de uma visao extremamente pobre sobre o papel da moeda na economia.
Sem reconhecer que a moeda pudesse cumprir a mesma fungéo de bens de investimento (como
instrumento de preservacdo e expansao de valor), economistas neoclassicos conceberam um mo-
delo econdbmico em que existiam apenas dois usos para a renda monetéaria: a compra de bens de
consumo ou a compra de bens de capital (ainda que indiretamente, através da compra das dividas
dos investidores pelos poupadores). Como ambos 0s usos representam a compra de mercadorias, a
conclusao neocléassica inevitavel é que oferta e demanda agregada teriam sempre o mesmo valor.

Na sua A Teoria Geral, Keynes argumentou que em economias reais decisdes de investimento sao
tomadas em condigdes de incerteza fundamental.!” Neste contexto, a moeda serve nao somente
como meio de troca, mas também como reserva de valor. Embora o retorno objetivo para quem “in-
veste” em moeda seja nulo, a moeda da ao seu portador um retorno subjetivo por ser o ativo com
maior liquidez na economia. Ao “investir” em moeda, o poupador assegura que o valor nominal da
sua riqueza ndo ir4 variar mesmo que as condi¢des da economia se alterem de maneira inespera-
da, e que oportunidades de investimento mais lucrativas que porventura aparegcam no futuro nao
serao desperdicadas, uma vez que a riqueza preservada como moeda pode ser sempre convertida
em qualquer combinagdo de ativos'® sem que a conversao produza perdas para o investidor. Na-
turalmente, o retorno de liquidez da moeda sera maior quanto maior for a incerteza (volatilidade
imprevisivel) sentida pelos agentes econémicos.

Assim, com sua teoria da preferéncia da liquidez, Keynes demonstrou que a validade do modelo
neoclassico limita-se ao caso especial extremamente improvavel em que a demanda especulativa
pela moeda (isto é, a demanda pela moeda como um item de investimento) seria inexistente. Para
iss0, a incerteza fundamental da economia deveria ser negligenciavel. Apenas neste caso 0s inves-
tidores teriam confianga suficiente em suas avaliagbes sobre as performances futuras dos ativos
disponiveis na economia para considerarem desnecessario preservar qualquer grau de flexibilida-
de em seus portfélios em detrimento de retornos objetivos (lucros, aluguéis e juros).

17 Como os cenarios econdmicos ndo sdo independentes das opinides sobre estes cenarios, resultados econémicos estdo
fadados a gerar mecanismos retroalimentadores e desestabilizadores. Por exemplo, os determinantes do preco de um
ativo incluem as opinides sobre a diregédo deste prego. Logo, o ajuste de opinides em resposta a uma mudanca no
preco de um ativo pode desencadear (e normalmente desencadeia) ajustes interminaveis, sem que se restaure um
equilibrio de fato. Apesar disso, a cada momento um equilibrio ceteris paribus pode ser identificado (como o fez Keynes
em seu modelo de equilibrio de curto prazo). Entretanto, o equilibrio de curto prazo de Keynes em que o investimento
agregado era apresentado como fixo, representava apenas uma das tendéncias existentes na economia. Na verdade,
Keynes tinha completa compreenséo que mudancas na direcdo do gasto corrente teriam influéncia na determinacéo
do investimento corrente da economia, uma vez que influenciariam as expectativas sobre o gasto futuro.

18 Obviamente, desde que tais ativos sejam precificados na moeda de conta doméstica.
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Obviamente, economias capitalistas sao fundamentalmente incertas. Principalmente o investidor,
que busca sempre preservar/expandir ao maximo a sua riqueza, nao tem como ignorar completa-
mente a possibilidade de cenarios presentes se alterarem drasticamente no futuro. Na verdade, é
justamente através da reducao da incerteza fundamental na economia (e o prémio de liquidez nao
s6 da moeda, mas de todos os ativos cujos retornos incluirem prémios pela sua liquidez) que a
gestao monetaria eficaz e a regulacao dos sistemas financeiros podem tornar economias capitalis-
tas mais estaveis e aproxima-las do pleno emprego. Em condi¢bes normais, e na auséncia da boa
gestdo macroecondmica, o prémio de liquidez sera positivo e 0 “investimento em moeda” podera
fazer com que parte da renda poupada nao retorne a economia como investimento voluntario.

A critica de Keynes a “Lei de Say” refutou de maneira muito convincente a hipdtese neoclassi-
ca sobre o comportamental de poupadores, consumidores e investidores. Basicamente, Keynes
demonstrou que a demanda agregada somente serd automaticamente regulada de modo a nao
divergir da oferta agregada se a demanda especulativa pela moeda for inexistente. Assim, Keynes
expos o modelo neoclassico por ser impraticavelmente irrealista. Mas apontar as falhas argumen-
tativas de seus adversérios liberais nao representava um desejo em Keynes de combater o capi-
talismo. Pelo contrario, Keynes acreditava que, caso estivessem equipados com melhores teorias
econdmicas, os Estados pudessem guiar economias economistas de forma estavel e eficiente. A
alternativa seria continuar permitindo o enorme desperdicio que acompanha periodos de expansao
especulativa (quando mercadorias sao demandadas nao porque sejam necessarias, mas porque
ha esperanga que seus pregos continuem subindo), e principalmente periodos de recessao (quan-
do o desperdicio ocorre na forma de desemprego involuntario). Tais periodos sdo inevitaveis em
economias sem Estados ativamente envolvidos na economia. Imaginar que economias capitalistas
possam se autorregular de forma 6tima, apesar de todas as evidéncias e argumentos légicos que
demonstram o irrealismo desta crenca, €, como disse Keynes, “imaginar que 0s nossos problemas
nao existem” ao invés de tentar resolvé-los.
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