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Uma nota sobre o equilibrio,
a demanda efetiva e a dinamica
capitalista em Keynes

Luiz Miranda*

A validade e a relevancia da utilizagdo, ou ndo, da nogédo de equilibrio
macroecondmico, como ocorre em Keynes na sua formulagéo do principio da
demanda efetiva, decorre do objeto mais central e geral, e mais importante do
ponto de vista tedrico, de sua obra.

No prefacio de A Teoria Geral, Keynes assinala que seu livro deveria
ser “(...) acima de tudo, um estudo das forgas que determinam as mudancas
ha escala de produgéo e de emprego como um todo” (KEYNES, 1936, p.vii).
Nessa direcdo, ele se contrapde frontalmente a ortodoxia (neo)classica,
particularmente ao efeito especifico do principio de Say sobre o nivel de
emprego, ao considerar que a aceitagéo desse principio,

“(...) segundo o qual o prego da demanda global da produgdo em
seu conjunto é igual ao prego da oferta global para qualquer
volume de producéo, equivale a dizer que néo existe obstaculo
para o pleno emprego. No entanto, se esta néo é a verdadeira lei
a respeito das fungbes globais da demanda e da oferta, ha um
capitulo de importancia capital na teoria econémica que ainda néao
foi escrito, e sem o qual sdo futeis todos os estudos relativos ao
volume do emprego global” (KEYNES, 1936, cap.3, p.26).

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
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Seu objetivo foi escrever tal “capitulo”, rejeitando in limine a convicgéo ortodoxa
de que n&o existiria a “necessidade de formular uma teoria da procura e oferta da
produgao como um todo” (KEYNES, 1984a, p.176) para, a partir dai, explicar como
se dariam os efeitos de flutuagdes do investimento “na procura da produgdo como
umtodo e conseqiientemente na escala da produg&o e do emprego” (idem), através
da formulag&o de uma “teoria da demanda efetiva — ou seja, a procura para a
produg&o como um todo — inteiramente negligenciada por mais de cem anos” (ibid.).

E interessante destacar aqui alguns pontos-chave da légica de Keynes.
Em primeiro lugar, a insisténcia na perspectiva totalizadora a que encaminha
sua viséo da atividade econdmica, recortada analiticamente ao nivel de agre-
gados macroecondmicos, que parece trazer implicita a possibilidade1 da
existéncia de algum tipo de equilibrio entre esses agregados, resultante de
relagbes causais de determinagdo que se exercem primordialmente através
das variagOes do gasto em investimento em direc&o as da renda e do emprego.

Em Keynes, a atividade econdmica é uma totalidade em movimento e, como
tal, com caracteristicas necessariamente dindmicas, impulsionada por forcas que
decorrem da atividade empresarial orientada a valorizagdo permanente do capital
sob um critério praxiolégico de maximizagdo das expectativas de lucro® em
condi¢bes cambiantes de incerteza e risco através da concorréncia intercapitalista.
Se alguma posigéo “de equilibrio” (na qual o lucro maximo esperado, logo, ex ante,
€ confirmado ex postno mercado) fosse alcangada por algum empresario individual,
esta seria uma situagéo circunstancial (que ndoc decorreria do maior ou menor acerto
de algum célculo empresarial, simplesmente porque a incerteza econdmica é de tal
natureza que n&o é passivel sequer de uma avaliagio probabih’sticas), impossivel
de ser sustentada, enquanto tal, pela vontade e pela agdo empresariais, de duragéo
imprevisivel e determinada unicamente pela dindmica geral da economia.

! A inevitabilidade do equilibrio entre oferta e procura globais, dada a produgéo (e a renda),
como estipulava a teoria “tradicional” é explicitamente rejeitada; tal equilibrio até poderia ocorrer
transitoriamente, apenas enquanto situagéo particular entre outras possiveis (e instaveis), mas
néo seria sequer resultado do ajustamento da oferta & demanda, em uma pretensa oposigéo ao
preconizado pela Lei de Say (“a oferta cria sua prépria demanda”, na expressdo de Keynes,
1936, cap.3, p.25), como sugerido em geral pelo keynesianismo bastardo.

2 Conforme a definicdo de Keynes (1936, cap.3, p.25 e cap.6, p.55) da demanda efetiva.

3 Como observa Keynes (1984, p.171), “(...) o objetivo geral da acumulaggo de riqueza é o de
provocar resultados potenciais numa data comparativamente e, as vezes, indefinidamente

distante. Assim, o fato de nosso conhecimento do futuro ser oscilante, vago e incerto, toma a
riqueza uma questdo especialmente inadequada aos métodos da teoria econdmica classica”.
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Além disso, seria uma situagéo “néo agregativa”, isto &, mesmo se aceitando
que um grande nimero de empresas pudessem alcancar, por deliberagao propria,
suas particulares “posicdes de equilibrio”, dai nao decorreria que a “soma” de tais
“squilibrios” pudesse vir a constituir um “equilibrio geral”, quer sob um critério de
maximizagéo de lucros, quer sob outro de pleno emprego da “oferta de trabalho”
(da “forga de trabalho”) para o conjunto da economia.

Assim, essa totalidade, ao se movimentar a base de decisdes individuais de
produgdo (e de investimento) que resultam em valores realizados de oferta e
demanda globais permanentemente confrontados comas expectativas originarias
dessas decises, para desse confronto gerar novas decisdes, efetua um processo
logicamente iterativo entre expectativas, decisoes e resultados ao longo do tempo
em que ocorre o préprio movimento, ou seja, continuada e indefinidamente. Nas
palavras de Keynes, os empresarios, em geral,

“(...) ndo fazem estimativas grosseiramente erradas da posicéo de equilibrio.
Mas, como o assunto € muito complexo, eles n&o a estimam cometamente;
e buscam aproximar-se da posigao verdadeira através de um método de
tentativa e erro (...). O método de tentativa e erro esta sempre aproximando
as posigdes ex poste e ex antd’ (KEYNES, 1973b, p.182-1 83).

Portanto, 0 equilibrio macroecondmico keynesiano entre oferta e demanda
globais na sua definigdo de demanda efetiva apresenta-se, inicialmente, como uma
relacdo de igualdade (intersecg&o) entre fungoes de oferta e procura agregadas a
partir de decisBes individuais ex ante, “em termos de renda agregada esperada para
cada nivel de emprego agregado” (POSSAS, 1987, p.77).4 E uma nogao peculiar de
equilibrio, porque, ao contrario da tradig&o (neo)classica, n&o é proposta como uma
situagsio tendencial resultante da “livre atuagéo das forgas de mercado”, mas como
uma possibilidade permanentemente em aberto, cuja ocorréncia dependera exclusi-
vamente da confirmacdo das expectativas; e como Keynes admite que, a nivel
teorico, as expectativas, pelo menos no curto prazo, podem ser consideradas sempre
satisfeitass, fica “demonstrada a possibilidade do equilibrio abaixo do pleno emprego

4 Ver, também, Keynes (1936, cap.3, p.25 e cap.6, p.55).

5 Ver Keynes (1973b, p.181): (...) a teoria da demanda efetiva é substancialmente a mesma se
assumirmos que as expectativas de curto prazo s@o sempre satisfeitas”. Essa passagem é uma
versao radicalizada desta outra, que se encontraem Keynes (1936, cap.5, p.50): “(...) na pratica,
o processo de revisao das previsoes de curto prazo é continuo e gradual e se realiza em sua
maior parte tendo a vista os resultados obtidos, de tal maneira que as influéncias de esperangas
e realidades se confundem e se sobrepGem”.
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€ negada a implicacido mais importante da Lei de Say” (POSSAS, 1987,
p.81). Em outras palavras, o pleno emprego dos recursos nao € o resul-
tado necessario do conjunto das decisbes empresariais, porque cada
empresario, em cada momento do tempo, estabelece diferentes decisGes
de producéo e, portanto, diferentes niveis de utilizagédo dos recursos, face
as suas expecta’tivas.6

Desse modo, esse equilibrio virtual, ex ante, entre as fungbes de oferta e
demanda globais estabelece o conceito de demanda efetiva enquanto

“(...) um conceito de demanda (no caso, igualada a oferta) tal como
prevista pelos agentes econdmicos (empresarios) que, detendo o co-
mando sobre a produgéo, e tendo resolvido o qué e como produzir,
decidem a cada periodo de produgéo o quanto produzir — e, desta
forma, o quanto empregar — dos recursos existentes. Em suma, ele é
para Keynes um conceito pertinente ao confronto entre a ocupagao dos
recursos (através da produgéo) e sua alocagao, e nao ao confronto entre
produgédo e realizagdo” (POSSAS, 1986, p.297).7

Nem por isso se perde a dimenséo ex post da demanda efetiva no conceito
keynesiano, porque, como ja se viu anteriormente, “(...) a cada passo as

&0 que, em oposi¢do a harmonia neoclassica, fornece “(...) uma explicagéo do para-
doxo da pobreza em meio a abundancia; porque a simples existéncia de uma
demanda efetiva insuficiente pode fazer com que o aumento do emprego se detenha
antes de que tenha sido atingido o nivel de pleno emprego como ocorre frequiente-
mente” (KEYNES, 1936, cap.3, p.30-31). Deve ser evidente, porém, que Keynes ndo
delimitou o que ele mesmo chamou de uma teoria da demanda efetiva & mera questéo
de sua (in)suficiéncia; a redugao corre por conta e risco de alguns de seus epigonos
e/ou criticos mais afoitos.

7 Nesse sentido, “(...) a demanda seria ‘efetiva’ ndo na medida em que realiza a oferta,
mas na medida em que permita, ao ser antecipada, empregar ou efetivar o uso dos
recursos existentes na produgéo, independentemente de que esta venha a se realizar
no todo ou s6 em parte” (POSSAS, 1987, p.81-82). Ver, também, a observagéo de
Victoria Chick sobre a “armadilha semantica” da demanda efetiva: “(...) demanda
efetiva é um termo infeliz, porque na realidade se refere a produgéo que sera ofertada;
em geral ndo ha garantia de que ela sera também demandada. A tnica conexdo da
demanda efetiva com a demanda em seu significado usual reside no fato de que aquela,
ao determinar o emprego, determina a renda pessoal, e assim estabelece qual o ponto
que ‘sera efetivo’ na fungao que expressa o gasto pessoal planejado face ao mercado”.
(CHICK, 1983, p.65).
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expectativas s@o confrontadas com os resultados realizados, que as confirmam
ou n3o, induzindo eventual alteragéo corretiva nas decisbes de produgéo
subseqlientes e, desse modo, na prépria demanda efetiva futura” (POSSAS,
1986, p.298).

Essa interpretagio do equilibrio macroecondmico e da demanda efetiva em
Keynes vem considerando implicitamente sua concepgao do tempo econdmico. Ela
é expressa no Capitulo 5 de A Teoria Geral, onde o tempo é pensado logicamente
em relagéo a uma tipologia dual das previsdes que conformam as decisbes empre-
sariais; assim, existem as previsdes a curto prazo e as previs6es a longo prazo,
referidas, respectivamente, aos ganhos que um produtor espere ou receber de sua
producao corrente, ou de sua produgéo caso aumente seu estoque de calpital.8 Essa
tipologia pode ser desdobrada analiicamente, de modo a que se tenham, por um
lado, “decisdes de produzil” associadas a um “periodo de produgao” no curto prazo
e, por outro, “decisbes de investir” associadas aum “periodode investimento” nolongo
prazo (cf. POSSAS, 1986, p.299, 303-304; 1987, p.6); desse modo

“(...) o principio da demanda efetiva & formulado por Keynes no
ambito das decisbes de produzir, o curto prazo, para o qual s&o
dadas as expectativas de longo e de curto prazo e o nivel de
investimento programado pelas empresas, assim como a técnica,
os salarios nominais e 0s custos unitarios de produgao” (POSSAS,
1987, p.76-77).%

Inclusive pela peculiar terminologia marshalliana, vale rever o estabelecimento desses
conceitos na formulagao original. “O primeiro (grupo de previsdes) se relaciona com o prego
que um manufatureiro pode esperar obter de sua produgéo ‘terminada’ no momento em que
se compromete a comegar o processo que a produzira; considerando que a produgéo esta
‘“erminada’ — desde seu ponto de vista — quando se encontra pronta para ser vendida a
outra pessoa. O segundo se refere ao que o empresario pode esperar ganhar sob a forma
de rendimento futuro, caso compre — ou manufature — produgéo ‘terminada’ como
acréscimo a seu equipamento produtivo” (KEYNES, 1936, cap.5, p.46-47). O primeiro grupo
de previsdes refere-se as de curto prazo, e o0 segundo, as de longo prazo.

Ao comentar a versdo de Ohlin sobre as relagdes entre as decisdes ex ante e ex post de
produgéo e a demanda efetiva, Keynes ja assinalava: “Sou mais classico do que os
suecos, porque ainda estou discutindo as condigdes de equilibrio no curto prazo. Mesmo
supondo a identidade entre ex post e ex ante, minha teoria se sustenta.” (KEYNES,
1973b, p.183).
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Essa nogéo de “periodo de produgéo” pode ser identificada em Keynes a
partir de sua caracterizagdo das decisdes de produzir:

“(...) a conduta de cada firma individual ao decidir sua produgéo
diaria sera determinada por suas expectativas de curto prazo,
sobre o custo de produgdo em varias escalas possiveis, e sobre
o rendimento obtido da venda dessa producgédo (...) levando em
conta seu equipamento produtivo e seus estoques” (KEYNES,
1936, cap.5, p.47).

E explica que, aqui, “(...) diaria quer dizer o menor intervalo depois do qual a
empresa se encontra em liberdade para revisar sua decisdo a respeito do
volume de emprego que quer oferecer. E, por assim dizer, a unidade efetiva
minima de tempo econdmico” (Ibid., nota de rodapé)w.

Assim, no Livro | de A Teoria Geral, a construgao teérica do
principio da demanda efetiva conduz a “(...) dois conceitos de renda: o
ex ante, a demanda efetiva, e 0 ex post, que é a renda propriamente
dita, correspondente ao valor adicionado que foi de fato realizado no
mercado ao fim do periodo de produgdo em questao” (POSSAS, 1987,
p.81), onde a demanda efetiva por si sé determina o emprego (e,
portanto, os salarios), enquanto a renda afeta o consumo dos em-
preséarios e a subseqliente determinagdo da demanda efetiva destes
ultimos em cada novo periodo de produgéo ao longo do tempo11 — o0
gue sugere (ou no minimo deixa em aberto) a possibilidade da analise
dos processos de determinagéo da renda e do emprego ao nivel de uma
teoria da dinamica econdmica'?.

De qualquer modo, é explicita a no¢ado de determinagéo da renda a partir
do consumo e do investimento ja no Livro Il de A Teoria Geral, onde Keynes
enfatiza que “(...) as decisbes de consumir e as decisGes de investir determi-

" Dpaia afirmagado de Possas (1986, p.299) de que *(...) o periodo de produgo é, para Keynes,
uma unidade légica temporal indecomponivel, durante a qual nenhum ajustamento corretivo
6 possivel, porque nenhuma decisdo é tomada”.

" Conforme Keynes (1973b, p. 180) e Possas (1987, p.81-82, especjalmente a nota 79).

2 Ate porque a preocupagdo com a dindmica é expressamente referida por Keynes no prefacio
de A Teoria Geral. Ver Keynes (1936, p.vii).
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nam conjuntamente a renda” (KEYNES, 1936, cap.6, p.64)13 0 gue vincula
necessariamente a agao do principio da demanda efetiva também ao longo
prazo (apesar de sua formulag&o inicial no ambito das decisdes de produzir,
conforme o préprio Keynes na sua referéncia a escola sueca), no qual se realiza
o investimento. Nesse contexto, as previsdes a longo prazo tém que levar em
conta (...) as variagdes futuras do tipo e na quantidade dos estoques de bens
de capital e nos gostos dos consumidores, bem como a intensidade da
demanda efetiva em diversos periodos, enquanto dure o investimento em
pauta” (KEYNES, 1936, cap.12, p.147). No entanto, aqui, na parte que cabe a
determinagéo ultima da renda pelo investimento, a demanda efetiva keyne-
siana assume o carater mais convencional ex post, no sentido de que, no longo
prazo, ndo se pode formular a hipétese simplificadora de que as expectativas
sejam sempre satisfeitas pela rapida aproximagao das situacbes ex ante e ex
post através do método de tentativa e erro: “(...) o investimento ex ante e 0
investimento ex post serdo diferentes entre si mesmo quando néo ocorram
extensas flutuagdes nos estoques, e o desapontamento das expectativas
influenciard as decisdes ex ante seguintes” (KEYNES, 1973b, p.183).

Por outro lado, se a postulagéo (neo)classica do equilibrio macroecondémico
se constitui num equivoco teérico fundamental, a nogéo do equilibrio keynesiano
é relevante no ambito das decisées de produzir apenas para demonstrar
teoricamente a recorrente possibilidade de satisfagao das expectativas empre-
sariais abaixo do nivel de pleno emprego e, assim, negar a pretensa inevita-
bilidade deste ultimo. Porém, no &mbito das decisoes de investir, as previsoes
de longo prazo (que fundamentam aquelas) estéo sujeitas a mudangas tao
frequentes que o nivel real de emprego nunca tera tempo para alcangar o de
longo prazo, correspondente ao estado momentaneo dessas previsc")esm.

13 yale lembrar que a definigdo acima referida (ver nota 8) das previsGes a longo prazo em
conexdo com as “decises do mundo dos negécios” introduzira, mesmo que elipticamente,
a questdo do investimento, ja no Capitulo 5. Ainda mais: “(...) eu afirmo que a demanda efetiva
é constituida por dois itens — a despesa de investimento (...) e a despesa de consumo”
(KEYNES, 1984a, p.176).

¥ Conforme Keynes (1936, cap.5, p.48). O que, desde a visdo keynesiana, torna o equilibrio
macroecondmico de longo prazo um objetivo tantlico, que se desloca sempre para fora do
alcance de quem se movimente para atingi-lo, inclusive (mas néo so6) por efeito desse
movimento. Nessa perspectiva, tal equilibrio é um alvo erraticamente (mas néo aleatoria-
mente) mével, ao contrario do que sucede sob a perspectiva neoclassica.
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Portanto, para os objetivos de A Teoria Geral expressos em seu prefacio, é
totalmente irrelevante a definicio de um estado de equilibrio macroecondémico
(mesmo “dinamico”) a longo prazo como um referencial para as decisdes de
investir: seria um referencial indtil, n&o por ser mével, mas por nao se saber, ex
ante, em que diregéo e sentido, com que fregiléncia e com que intensidade se
moveria. Nao ha nenhum de seus elementos (...) que nao tenha probabilidade
de mudar, sem aviso prévio, e algumas vezes substancialmente” (KEYNES,
1936, cap.18, p.249).'°

Por isso mesmo, “(...) os conceitos basicos de renda (consumo e investi-
mento) com que trabalha Keynes a partir do Capitulo 6 de A Teoria Geral sdo
ex post, pouco importando se os empresarios estarao ou nao ‘em equilibrio’
em determinado periodo de tempo” (POSSAS, 1987, p. 82) 5No processo
de determinagdo da renda, o investimento destaca-se em relagao ao con-
sumo, e a outros fatores, como aquele que desempenha, de longe, o papel
macroecondmico principal. De fato, Keynes resume sua teoria geral afir-
mando que, dada a propensdo a consumir, “o nivel da produgédo e do
emprego como um todo depende do montante do investimento” (1984a,
p.178), e a propde desse modo “(...) ndo porque este seja o tnico fator de
que depende a produgéo agregada, mas porque, num sistema complexo, é
habitual considerar como causa causans o fator mais sujeito a repentinas e
amplas flutuagbes” (idem). Dai, naturalmente, a énfase que as propostas
de politicas econdémicas estabilizadoras que se pretendem de inspiragao
keynesiana atribuem ao manejo das variaveis que determinam o investi-
mento.

Em suma, resta considerar que uma teoria da dinamica econdmica cen-
trada no investimento pode ser pensada a partir das caracteristicas de
movimento da economia capitalista no ambito da concepgéo keynesiana do

15 A tentativa de “avangar” em diregdo a uma nogdo de macroequilibrio dindmico de carater
tendencial significa repetir (com o agravante da falta de originalidade) o erro (neo)classico
de elaborar mais “(...) uma dessas técnicas belas e polidas que tentam lidar com o presente
abstraindo o fato de que sabemos muito pouco a respeito do futuro” (KEYNES, 1984a, p.172).
Uma teoria da dinamica capitalista prescinde de qualquer nog&o de equilibrio, tendencial ou
n3o.

Renda, investimento e poupanga, bem como o multipticador, sdo conceitos ex post, enquanto
a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros s&o ex ante, conforme Keynes, (1973b,
p.183).
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tempo econdmico (como ja parciaimente sugerido anteriormente), destacando-
-se dessa concepgio o que é essencial para os propositos daquela teoria, isto
é, a ligacdo a longo prazo entre o presente e o futuro através da acumulagdo
ampliada de capital como elemento explicativo central do funcionamento do
capitalismo.

Esta parece ser a preocupagao subjacente ao longo do Livro IV no
tratamento dos diferentes aspectos que dao forma e contetido as decisdes de
investir e que pode ser exemplificada pela citagéo a seguir.

“A curva da eficiéncia marginal do capital é de fundamental importan-
cia, porque a expectativa sobre o futuro influi sobre o presente
principalmente através deste fator (muito mais do que através da taxa
de juros). O erro de considerar a eficacia marginal do capital princi-
palmente em termos de rendimento corrente do equipamento pro-
dutivo, 0 que somente seria correto na situagéo estatica em que nao
houvesse modificagGes futuras que influissem sobre o presente,
resultou na ruptura do elo teérico entre o presente e o futuro. Mesmo
a taxa de juros €, virtualmente, um fendmeno corrente; e, se redu-
zimos a eficiéncia marginal do capital ao mesmo status, nos vedamos
a possibilidade de levar em conta de uma maneira direta a influéncia
do futuro em nossa andlise do equilibrio existente (...). A razao pela
qual o futuro econdmico esta ligado com o presente se encontra na
existéncia do equipamento produtivo. Portanto, o fato de que a
expectativa sobre o futuro afete o presente através do prego de
demanda do equipamento produtivo esta de acordo e se conforma a
nossos principios gerais de pensamento” (KEYNES, 1936, cap.11,
p.145-146).

Essa passagem revela claramente a concepgédo keynesiana de estatica e
de dinamica; de outra parte, € conveniente observar que o equilibrio aqui
referido é ex ante entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros.
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Abstract

This article makes a critical evaluation of the economic equilibrium
concept’s significance and relevance, referred to Say’s law, for the capu-
talist dynamics based on Keynes’s approach of the principle of effective
demand. The emphasis lays on the keynesian liaison between uncertainty
and economic time, in order to establish the investment expenditure as the
causa causans of capitalism’s dynamics.




