Dinheiro em Keynes: questoes logicas
Eleutério F. S. Prado?

Introdugao

Como se sabe, Keynes define o capitalismo como uma economia monetaria de
producdo, ou seja, como um arranjo institucional destinado a producdo de bens? que
funciona mediante trocas necessariamente mediadas pelo dinheiro. Isto ndo impede
gue seja capaz de pensar uma economia capitalista “ndo monetdria”. No famoso
capitulo 17 da Teoria Geral, ele fala explicitamente de uma economia em que “ndo ha
um bem cujo prémio de liquidez esteja sempre acima de seus custos de manutencao”,
ou seja, em que ndo ha dinheiro. Dito de outro modo, nessa economia ndo ha “sendo
determinados bens de consumo e determinados equipamentos de capital”, os quais “ao
contrdrio do dinheiro liquido, caso se conservem estoque, se deterioram ou supdem
despesas de um valor maior que o seu prémio de liquidez” (Keynes, 1983, p. 167).

Antes de entrar no miolo das teses desse autor tdo importante, interessa registar
de inicio, aqui, qual é a sua nocdo de dinheiro. Ha certo consenso de que ela se encontra
no capitulo 21 da Teoria Geral. Ai diz: “o dinheiro, em seus atributos mais significativos,
é sobretudo um artefato sutil para fazer a ligacdo do presente ao futuro”. Desprezando
aparentemente a fun¢ao do dinheiro de ligar o passado ao presente, tomando, assim, o
dinheiro como mera coisa que presta um servico para os capitalistas, afirma que é
imprescindivel considera-lo para fazer “o estudo dos efeitos das expectativas mutaveis
sobre as atividades correntes” (Keynes, 1973, 294). Mesmo ao afirmar em sequéncia
gue nado é possivel abolir o dinheiro, ele o toma como algo que se acrescenta ao
existente para estabelecer um “elo entre o presente e o futuro”.

Ora, a incongruéncia acima apontada e outras que se encontram em seu texto
sugerem que se examine a teoria monetaria desse autor de uma perspectiva légica. Pois,
é possivel que lhe falte uma concepcao justa sobre a natureza do capitalismo.

Por que esse autor é capaz de pensar o capitalismo desse modo, ou seja, como
uma economia monetaria e, a0 mesmo tempo, como uma economia ndao monetaria?
Por que raciocina sobre o mundo econdémico realmente existente mediante uma
comparacgdao que se afigura tao esdruxula para um leitor descomprometido com o
keynesianismo: entre, de um lado, uma concepg¢ao aparentemente “realista” do sistema
mercantil realmente existente e, de outro, uma concep¢ao ndo apenas “abstrata” desse
sistema, mas que vem a ser, na verdade, quimérica? Examina-se essa questdo em
sequéncia, procurando compreender o fundamento desse modo de pensar que pde e
tira o dinheiro® do sistema econdmico conforme parece necessario ao prosseguimento
da argumentacdo tedrica. Como esse proposito, divergindo fortemente de certas

! Professor titular e sénior da FEA-USP. Correio eletrdnico: eleuter@usp.br. Blog na internet:
http://eleuterioprado.wordpress.com

2 Keynes, frequentemente, engloba a nog¢do de servico na nog¢do de bem; o mesmo sera feito neste artigo
para facilitar a exposigao.

3 0 termo “money” que aparece no original costuma ser traduzido simplesmente por moeda; ora, moeda
€ o dinheiro apenas enquanto meio de circulagdo. Como este termo, para Keynes, ndo designa somente
o0 meio de circulagdo — e isto é muito importante em sua teoria —, ndo restou outra alternativa sendo
traduzir “money” por dinheiro.



tendéncias ecléticas que prosperam na esquerda mundialmente, procura-se mostrar
também que Marx e Keynes ndo podem e ndo devem ser confundidos.

Geral ou Especial

Como se sabe, Keynes construiu uma teoria geral que pretendia ter aquela que
herdara de Marshall (a qual chamava de cldssica) como caso particular. Também se sabe
que, logo apods a publicacdo da Teoria geral, o seu longo e penoso esforco para se libertar
das “formas habituais de pensamento” foi reinterpretado e sintetizado por Hicks e
Modigliani nos termos da “velha” economia cldssica, a qual ele préprio considerava ter
superado definitivamente. Em consequéncia, invertendo a relacdo de supremacia e
contrariando a inteng¢do original, na nova formulagao, a sua teoria geral passa a figurar
como caso especial da precedente — uma concepc¢ao que tomara em definitivo como
insuficientemente sofisticada para compreender o capitalismo.

O ponto fulcral dessa questdao encontra-se no acolhimento ou rejeicao da
chamada “dicotomia classica” por meio da qual se divide o sistema econdmico em um
“lado” real e um “lado” monetdrio.* No primeiro desses dois “lados” sdo determinados
os precos relativos; no segundo, os precos nominais. Na tradi¢ao dita classica, o primeiro
é pensado como uma economia essencialmente de trocas que opera de modo eficiente,
que sempre chega ao “equilibrio de pleno emprego” e, assim, aloca de maneira étima
os recursos disponiveis. O segundo, é formado pelo véu monetdrio, isto é, por uma
circulagdo de dinheiro que, reduzindo os seus custos, media as transacdes e que evolve
com velocidade estdvel ou mesmo constante. Como esse esquema analitico fraco nao
conseguia explicar as flutuacdes da demanda e do emprego, a ndo ser por meio de
choques exdgenos temporarios (por exemplo, na oferta monetdria), reza o consenso
gue Keynes o teria rejeitado.

Para fazé-lo, ele reconstrdi a teoria econémica herdada para que esta se tornasse
capaz de acolher o aparecimento de falhas de coordenacdo e de dificuldades geradas
endogenamente, mantendo-se, entretanto, no paradigma da economia de equilibrio.
Assim, ele passa a admitir a existéncia de equilibrio com excessos de oferta, em
particular, com a existéncia de expressivo volume de desemprego involuntdrio. Para
tanto, ele rejeita uma vez mais a Lei de Say, admitindo que a demanda agregada tem
sempre certa autonomia em relacdo a oferta agregada. Os resultados das vendas ndo se
convertem automaticamente em compras dentro de certos periodos porque o dinheiro
delas obtido pode ser entesourado por fracbes de tempo menores ou maiores
dependendo da conveniéncia dos capitalistas. As recessdes da atividade econOGmica
resultam, assim, de falta de demanda efetiva. Em compensacdo, a expansdao monetaria
por meio do crédito, seja ele criado pela dilatacdo das dividas do setor privado seja ele
aumentado pela dilatacdo das dividas do setor publico, pode influir substantivamente
na demanda agregada e no emprego, contrariando essa falta.

A teoria classica (na denominacdo de Keynes) julga-se capaz de pensar o “lado
real” do sistema econdmico sem a presenca do dinheiro porque o considera como mero
meio de troca que existe apenas para facilitar as transa¢des — e ndo, evidentemente,
como algo necessario para que as proprias transacdes possam vir a existir de fato. Como
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essa teoria, usualmente, faz abstracdo do processo de trocas real, o qual ocorre na
economia mercantil permanentemente fora do equilibrio, e pensa o ente mercado como
realidade positiva ja sempre em equilibrio, ela se permite fazer até mesmo uma
abstracao radical da existéncia do dinheiro. Keynes, entretanto, como ja se mencionou,
pensa o dinheiro como algo funcionalmente muito mais complexo, concebendo a
economia mercantil realmente existe como intrinsecamente monetdria. Mas que
diferenca isto faz na compreensao do capitalismo?

Como se sabe, para Keynes o papel do dinheiro ndo se reduz ao de meio de
circulacdo; de modo crucial, ele é pensado também como reserva de valor. E, nessa
condicdo, explicando o essencial de modo bem sintético, “o dinheiro funciona como um
porto seguro principalmente contra um futuro incerto” (Heinrich, 2013, p. 122). Mesmo
enriquecendo a compreensdao do dinheiro, este é para ele ainda um simples objeto
econdmico, uma coisa ao lado de outras coisas, um objeto que apenas tem funcdes no
sistema econOmico que prospera por meio das intera¢cdes que ocorrem nos mercados.
O seu esquema explanatério, ao fim e ao cabo, tem evidentes afinidades com o esquema
explanatério que rejeita. Se supera a dicotomia cldssica, é para substitui-la por uma
dicotomia mais sofisticada em que o “lado” monetdrio interage com o “lado” real por
meio da taxa de juros. Mas ndo vai muito longe, pois assume apenas que uma economia
monetaria (realmente existente) é bem diferente de uma economia de troca simples
(meramente imaginada).

Como se sabe, nesse modo de pensar em geral, cada um dos dois “lados” se
comporta de acordo com uma légica funcional prépria e é, por isso, autbnomo em
relacdo ao outro; entretanto, ambos influenciem a formagao de um prego crucial para o
funcionamento do sistema econdmico. No esquema de Keynes, do “lado” real, o
investimento depende inversamente da taxa de juros e, do “lado” monetario, a
demanda de dinheiro depende diretamente dessa mesma taxa. A medida que interagem
como “forgas” de mercado, eles a determinam.

Como Keynes pensa ainda o sistema econdémico por meio da nogao de equilibrio
tomada em sentido positivo, sem romper, portanto, decisivamente, com a tradicdo da
qual a sua propria teoria provém, fica claro que ele ndao se despede inteiramente da
dicotomia cldssica. E, por isso que um autor como Duncan Foley, ao examinar a
variedade das teorias keynesianas partindo da teoria original formulada pelo prdéprio
Keynes, ndo pode deixar de admitir que é incontornavel buscar uma “falha de mercado”
para explicar a ocorréncia possivel dessa pretensa anomalia, ou seja, um equilibrio com
desemprego. O revisionismo da tradicdo Hicks e Modigliani, como se sabe, apela para a
existéncia de uma suposta rigidez do saldrio nominal para explica-la. Apds criticar essa
tradicdo por formular uma hipdtese que estd em total desacordo com os fatos histéricos,
Foley propde sugestivamente que os tedricos dessa corrente de pensamento econémico
deveriam se esforgar para “encontrar um ‘fundamento microeconémico’ para a Teoria
Geral na teoria do equilibrio com externalidades” (Foley, 2014). De fato, ele propde que
as chamadas falhas de mercado apontadas por Keynes tém origem em problemas de
coordenacdo que se originam de falhas de informac&o e, assim, de expectativas.’

5> Foley menciona problemas de externalidades que o préprio Keynes invoca para mostrar que falhas de
mercado existem e sdo comuns na economia mercantil: o paradoxo da poupanca, a analogia do mercado
de ativos com um concurso de beleza, a dependéncia reciproca das ofertas individuais de forca de
trabalho (eis que os trabalhadores reagem ndo apenas ao seu saldrio real, mas também aos salarios
nominais dos outros trabalhadores).



Keynes também ndo pensa o dinheiro como uma objetividade portadora de
determinadas relagdes sociais e, portanto, como algo que é intrinseca e objetivamente
necessario para que a propria economia capitalista possa vir a existir de fato. Em
consequéncia, como a sua teoria ndo se destaca radicalmente da ciéncia positiva que
veio de Marshall, subsiste certa dificuldade para estabelecer a linha separadora entre
uma e outra, sem qualquer ambiguidade.

Em reacdo a tese de Foley, Davidson sugere que ele ndo compreende bem a
Teoria Geral, mencionando, entdo, que esse mestre do pensamento econdmico
afastara-se da teoria cldssica porque adotara postulados que divergiam radicalmente
daqueles assumidos implicita ou explicitamente por ela. Assumira que o dinheiro ndo é
neutro, ou seja, que a variacdo de sua quantidade no sistema afeta o produto e o
emprego; admitira, ademais, que o dinheiro € um bem excepcional ja ele ndo tem
substitutos na esfera dos bens reais e ndo pode ser produzido mediante o emprego de
trabalho pelo setor privado da economia capitalista. Davidson sugere também que o
dinheiro para Keynes é um bem necessario para enfrentar certa indeterminagao
constitutiva dos processos econdmicos, a qual se reflete na mente dos agentes como
densa incerteza.b Ora, nenhum desses postulados implica uma violacdo da concepcdo
originaria que se considera capaz de pensar a economia capitalista dicotomicamente,
por meio de uma construcdo que postula a existéncia de um “lado” real e de um “lado”
monetario — e os relaciona externamente um em rela¢do ao outro, de algum modo. E
essa afirmacdo ndo é negada quando se pondera que Keynes ambicionou desenvolver
uma “teoria da produgdo e do emprego como um todo” (Keynes, 1983, p. 203).

Em consequéncia é possivel atribuir certa legitimidade aos modelos IS-LM
enquanto forma de interpretar a Teoria Geral. Mesmo se a tradicao que parte dos
modelos de Hicks e Modigliani ndo se mostra integralmente fiel as formulagdes
encontradas no texto original da obra magna de Keynes, ela merece sim ser denominada
de keynesiana.

Na verdade, esse autor compartilha com a chamada teoria classica um mesmo
modo fundamental de apreender a economia mercantil que esta na base das sociedades
modernas. Tal como essa ultima, privilegia a circulagdao de mercadorias na compreensao
do sistema econémico moderno; concebe-o, por isso, como um mundo formado por
agentes individuais que interagem entre si transacionando de varios modos bens de
varias espécies. Em consequéncia, enxerga esse mundo pela dtica desses agentes que
se afiguram sempre como agentes utilitdrios cuja Unica ambicdo é manipular e se
apossar dos objetos uteis que habitam esse mundo. Assim, eles se defrontam
cotidianamente com um mundo povoado de coisas, algumas das quais sdo bens de
consumo, outras sdo bens de producdo, outras ainda sdo bens de consumo e producédo;
dentre essas coisas, entretanto, desde logo, ha uma outra muito particular que figura

6 Diz Davidson, “para prover os individuos com certo controle sobre o seu futuro incerto, as economias
desenvolveram a instituicdo ‘dinheiro’, assim como os contratos monetarios a vista e a prazo” (Davidson,
2014, p. 24). O problema dessa argumentac¢do é que nao existe e ndo pode existir economia mercantil
com algum grau de complexidade sem dinheiro e, portanto, ndo se pode explicar, sem circularidade
implicita, a existéncia do dinheiro como uma instituicdo que vem existir para que os individuos possam
enfrentar certa anarquia intrinseca dos processos econémicos reais. Mas ele o faz. Logo, é evidente que,
para formular essa tese, esse autor também tem como pressuposto que o sistema econémico pode ser
decomposto entre um “lado” real e um “lado” monetdrio. Pois, sé assim torna-se capaz de pensar uma
economia ndo-monetadria cujo funcionamento gera um grau insuportdvel de incerteza e que requer, para
o seu bom funcionamento, a instituicdao do dinheiro.



como dinheiro. Mantendo-se no paradigma de teoria econdémica que herdou de
Marshall, Keynes ndo despreza a dinamica dos mercados, toma essa dinamica como um
processo dificil que ocorre na temporalidade histérica, mas, mesmo assim, admite que
ela tenda sempre para algum equilibrio — ndo necessariamente, entretanto, para aquele
gue a designada teoria classica postula como de pleno emprego.

Teoria do dinheiro

Dentro dessa perspectiva, Keynes procura distinguir entdo aquela propriedade
particular que distingue o dinheiro como um bem muito especial que floresce na esfera
mercantil. Observa de inicio que todos os bens tém liquidez, ou seja, assim que
produzidos ou possuidos, podem ser convertidos em outros bens conforme passa o
tempo, mas ndo com a mesma velocidade, com a mesma celeridade. Nesse sentido, os
bens se distinguem “pela rapidez com que a riqueza que lhes esta incorporada pode
tornar-se ‘liquida’, ou seja, (...) pode ser reincorporada, se se desejar, de forma
inteiramente diferente” (Keynes, 1983, p. 167).” Fica claro aqui que Keynes n3o estd
simplesmente tratando de bens, mas de mercadorias, ou seja, de bens que sao
produzidos ndo para o autoconsumo de uma pessoa, uma familia ou uma comunidade,
mas para serem transacionados no mercado, vindo a ser consumidos por outrem — ndo
alguém préximo, mas sempre um andnimo, um estranho.?

A anotacdo dessa diferenca se afigura como trivial, mas é preciso ver que a
liqguidez ndo é propriedade dos bens enquanto tais, mas apenas das mercadorias — ndo,
portanto, meramente das mercadorias como valores de uso. E, ademais, que as
mercadorias ndo sdo simplesmente coisas, objetos positivos, mas assim se definem
porque dao forma existencial a determinadas rela¢Ges sociais: aquelas que ocorrem e
s6 podem ocorrer por meio das trocas mercantis. Donde se conclui que a liquidez da
riqueza posta na mercadoria é tdo somente um estado dessa mesma riqueza que surge
como decorréncia da temporalidade incerta da conclusao das rela¢des de mercadorias.
Nesse sentido, ela se manifesta para o agente econdmico como a demora possivel,
maior ou menor, que precede a efetivacao da troca.

O capitalismo ndo é um sistema mondtono em que o futuro possa ser projetado
como repeticdo do passado; ao contrario, o futuro no capitalismo se afigura como
incerto. E essa percepc¢ado psicoldgica esta na base da teoria monetdria de Keynes. Ela se
origina — refletindo-o — um momento histérico de hesitacdo do prdéprio capitalismo
guando ao seu préprio futuro. E ndo pretende mais do que encontrar meios para
reforma-lo para que possa continuar existindo.

Assim, ao invés de partir da relacdo mercantil em sua forma objetiva de
aparecimento, Keynes se fixa e se concentra em sua aparéncia, isto é, da maneira como
se reflete na mente dos agentes econdmicos, ndo em geral, mas de fato apenas na
mente dos investidores capitalistas. A questdo da liquidez, é evidente, também poderia
ser examinada do ponto de vista dos trabalhadores. Assim, por exemplo, a forca de

7 Note-se que Keynes fala ai de uma riqueza que se incorpora e se reincorpora em bens sem esclarecer
precisamente de que riqueza se trata. Como se sabe, em nenhum lugar da Teoria Geral esse conceito se
encontra bem explicado. E evidente, no entanto, que ele ndo estd apontando e nio pode estar apontando
para rigueza concreta.

8 A identificacio de bem com mercadoria é uma prética errdnea compartilhada por todas as escolas de
pensamento burguesas.



trabalho de um operdrio, a Unica mercadoria que ele tem para vender
sistematicamente, pode ou ndao encontrar compradores no mercado dependendo das
circunstancias. Por isso mesmo, ele sabe que, no limite, se a sua forca de trabalho se
tornar iliquida, a sua perspectiva de vida se tornard pouco incerta, pois, na auséncia de
alguma forma de assisténcia social, ela se configurara como fome, degradacdo e mesmo,
eventualmente, como morte. Nao é esta, entretanto, a perspectiva de Keynes e isto fica
bem evidente no seguinte trecho em que fala de “proprietarios de riqueza”:

E claro que n3o existe um padrdo de ‘liquidez absoluto, mas
simplesmente uma escala de liquidez — um prémio varidvel que se tem de levar
em conta, além do rendimento do uso e dos custos de manutencado, ao calcular
o atrativo de conservar diversas formas de riqueza. A nogao do que contribui
para a ‘liquidez’ é, em parte, vaga modificando-se de tempos em tempos e
dependendo das praticas sociais e das instituicdes. Existe, entretanto, na ideia
dos proprietarios de riqueza uma ordem de preferéncia bem definida, na qual
eles exprimem em qualquer tempo o que pensam a respeito da liquidez, e ndo
precisamos de mais nada para a nossa analise do comportamento do sistema
econdmico. (Keynes, 1983, p. 167).

Assim, fica evidente que Keynes nao discute a questdao da liquidez tomando
simplesmente por referéncia as mercadorias, mas sim considerando as mercadorias (e
o dinheiro) como momentos do capital. Como se sabe, ele tinha conhecimento e havia
reconhecido o acerto da formula D — M — D’ por meio da qual Marx expressara
sinteticamente o circuito basico do movimento infinito do capital. Portanto, quando
Keynes fala em “taxa de juros sobre o dinheiro” que nao haja engano, pois ele esta se
referindo ao dinheiro (confusamente) tanto como simplesmente dinheiro quanto como
capital, ou melhor, como capital recebedor de juros. Ora, o capitulo 17 da Teoria Geral,
semeando equivocos, anuncia o seu conteudo assim: “as propriedades essenciais dos
juros e do dinheiro”. Esse modo ambiguo de se expressar, no entanto, ndo é gratuito,
mas tem a sua razao de ser no préprio modo como formula a sua teoria do dinheiro, a
qual, evidentemente, é mais rica do que aquelas de seus mestres. Ele sé fica bem
esclarecido quando se percebe bem que “juros” supostamente o dinheiro como mero
dinheiro recebe no ambito da teoria de Keynes.

O capitalista keynesiano, assim, é ndo apenas um ser satisfeito e avido por
negodcios, mas também um ser cheio de duvidas e incertezas sobre o desempenho futuro
do sistema econOmico; eis que ele se defronta com diferentes formas de manutencao
deriqueza e tem de escolher em quais delas quer manter a sua em particular. Pois, como
propde, tais formas proporcionam diferentes rendimentos, tém diversos custos de
manutencdo e, segundo ele mesmo, implicam em prémios de liquidez que se afiguram
como diferentes entre si. Assim, o dinheiro que estd nas maos do capitalista pode
permanecer parado ou pode entrar em movimento de acumulacdo, transformando-se,
entdo, em capital monetdrio. Nesse segundo caso, ele pode ser aplicado numa forma de
capital que gera lucro ou numa forma que gera juro. Pressupostas essas distingdes, essa
€ a situacdo de escolha que Keynes analisa no referido capitulo 17: ou o capitalista
“prefere a liquidez” ou aplica a sua riqueza em titulos que rendem juros ou ainda a
investe em madquinas, equipamentos e forca de trabalho tendo em vista propiciar a



producdo de uma determinada mercadoria que sera vendida para obter lucro. E isto fica
claro bem na abertura do capitulo:

A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar um papel
especial na fixacdo de um limite ao volume de emprego, visto marcar o nivel que
deve alcancar a eficiéncia marginal de um bem de capital para que ele se torne
objeto de nova producdo. Que isto deva ser assim é, a primeira vista, muito
confuso. E natural que se indague, ent3o, qual é a peculiaridade que distingue o
dinheiro de outros valores patrimoniais (...) (Keynes, 1987, p. 157).

Ora, Keynes nao distingue o dinheiro como uma relacao social especifica, basica
e necessaria no conjunto das relagbes sociais capitalistas; diferentemente, na
perspectiva explanatéria do entendimento, trata o dinheiro como se fosse um
determinado objeto econ6mico ao lado de outros do mesmo género. O capitalista,
segundo ele, se defronta sempre com uma colecdo de bens (de fato, mercadorias), os
quais podem “incorporar” a riqueza que ele préprio possui para que assim se
transforme, conforme passa o tempo, em igual, em mais ou em menos riqueza. Tem-se,
portanto, uma situacdo de escolha em que o agente que decide é préprio capitalista. E
partindo dai, como tedrico, que Keynes se esforc¢a para explicar o que é o dinheiro. Para
tanto, ele precisa especificar as qualidades diferenciais que caracterizam esses bens (de
fato, mercadorias) enquanto objetos de investimento. Logo, ele tem de tomar o dinheiro
como um ativo — eis que o dinheiro, no mundo real, se apresenta efetivamente como
uma existéncia coisificada da riqueza diante do capitalista.

Advirta-se aqui, porém, que ndo é estranho a prdpria teoria desse autor dizer
que o dinheiro, antes de tudo, é padrao de valor e meio de circulagdo e, enquanto tal,
condicao de existéncia da prépria economia mercantil generalizada que o pensamento
critico chama de capitalismo. Ele o vé, entretanto, privilegiadamente, como uma forma
do capital.

Tendo por referéncia a cesta acima referida, ele precisa encontrar primeiro uma
qgualidade genérica dos bens que a compdem para, em sequéncia, descobrir a diferenca
especifica que distingue o dinheiro como objeto eventual de retencdo do capitalista.
Para encontrar o género, ele estipula de inicio que todos os bens considerados tém uma
taxa de juros proépria e que esta pode, em principio, ser expressa em termos da medida
inerente ao bem de que se trata. Assim, diz ele, “para cada bem duravel temos uma taxa
de juros calculada em termos do préprio bem — uma taxa de juros do trigo, uma taxa de
juros do cobre, uma taxa de juros da habitacdo, uma taxa de juros de uma usina
siderurgica” (Keynes, 1983, p. 157). E mesmo?

N3o ha duvida de que é possivel pensar em taxas de juros préprias no voo da
construcdo tedrica que apreende os fenbmenos, mas que viaja também por terras
imagindrias. Porém, quando se trata de mostrar que essas taxas estdo presentes na
realidade do capitalismo a coisa se complica — e muito. E certo que mercadorias como,
por exemplo, o trigo tem preco a vista e preco para entrega futura e que a partir deles
se pode calcular uma taxa de juros prdpria do trigo em trigo. Mas é preciso notar que,
para fazé-lo, tém-se de empregar os precos de mercado do trigo e os juros monetarios,
os quais forgcosamente estdo expressos em dinheiro. Ora, essa operagdo — que, como se
sabe, é feita pelo préprio Keynes na Teoria Geral — denuncia a circularidade do
raciocinio: para explicar o dinheiro pressupde de partida o préprio dinheiro.



De qualquer modo, o dinheiro pode figurar mesmo como um ativo no balanco
da empresa e no bolso do capitalista. A questdao que fica é saber de que maneira o
dinheiro pode ser tratado sempre como uma forma de capital recebedor de juros.
Encontrada a propriedade genérica da colecdo de mercadorias, é preciso perguntar
agora como Keynes acha a diferenca especifica que distingue o dinheiro como dinheiro
das formas verdadeiramente de capital? Em sua perspectiva subjetivista, essa qualidade
sé pode ser encontrada por meio de um calculo de otimizagao feito pelo préprio
capitalista. Para mostrar como esse calculo “acontece”, Keynes faz a suposicao de que
se pode sempre medir os rendimentos dos “bens” — ou seja, dos ativos de capital —em
termos de si mesmos. Ora, isso é crucial em sua formulacdo para que pareca que ela
tem sentido. Pois, para derivar a propriedade por exceléncia do dinheiro e, assim, defini-
lo, ele tem que parecer que ndo cai numa circularidade viciosa.

Tomando os rendimentos dos “bens” considerados “para este propdsito como
medidos em termos de si mesmos” (Keynes, 1983, p. 159), Keynes os avalia por meio de
uma conveniente composicdo de custos e beneficios. Segundo ele, tais “bens” enquanto
objetos de “satisfacdo” possuem sempre trés atributos: a) um rendimento objetivo; b)
um custo objetivo de manutencgado; e c) um prémio de liquidez. Desses trés predicados,
apenas o terceiro merece uma analise critica mais incisiva. Pois, o prémio de liquidez é
evidentemente um custo imaginario, o qual tem a natureza de uma disposicdo
psicolégica a pagar — e ndo o cardter de um pagamento real: “prémio de liquidez de
certo bem ao montante (medido em termos de si mesmo) [é o] que as pessoas estdo
dispostas a pagar pela conveniéncia ou segurancga potenciais proporcionadas pelo poder
de dispor dele” ao seu bel prazer (Keynes, 1983, p. 159).

Ap0s ter apresentado essa avaliagdo de custos e beneficios e de té-la associado
a todos os “bens”, o autor do Tratado da moeda construiu ja um quadro analitico
mediante o qual pode apresentar o dinheiro ao seu modo. Na perspectiva do capitalista
genérico (que é a de Keynes), ele deduz entdo que todo “bem” tem um rendimento
imaginario e que este é a soma do rendimento objetivo, do custo objetivo e do prémio
de liquidez imaginario. Em sequéncia, ele cria também uma nog¢ao imagindria de taxa de
juros: a soma dessas trés distintas parcelas “é a taxa de juros especifica de qualquer
bem, onde [0os componentes] se medem em unidades de si mesmos como padrdo”.
(Keynes, 1983, p. 159). Muito bem, é bem evidente que da perspectiva do capitalista
assim reconstruida teoricamente apenas pode surgir agora um esclarecimento que
extrapola, mas ndo supera, o senso comum do préprio capitalista.

E bem claro, também, que Keynes opera com nocdes superficiais e mesmo
esdruxulas, pois ele comeca a sua arrancada final no capitulo 17 distinguindo objetos
econdmicos que designa por “capital instrumental” e por “capital de consumo”. “A
caracteristica fundamental” desses objetos “é o fato de que os seus rendimentos
[objetivos] excedem, em geral, seu custo de manutencdo e de que seu prémio de
liquidez é, provavelmente, desprezivel” (Keynes, 1983, p. 159). Ou seja, eles costumam
dar lucro. “A caracteristica do dinheiro, enfim, é ter um rendimento [objetivo] nulo, um
custo de manutencdo insignificante, porém, um prémio de liquidez substancial”
(Keynes, 1983, p. 160). Portanto, o juro no caso do dinheiro é grosso modo igual ao
prémio de liquidez.

O resultado de todo esse raciocinio é o seguinte: o dinheiro enquanto dinheiro,
tomado erroneamente como uma forma efetiva de capital, passa a ter uma taxa de juro
imaginaria, o prémio de liquidez, mesmo se obtém uma taxa de juros real e objetiva



igual a zero. Nessa condicdo, ele é apenas e tdo somente penhor social. Por outro lado,
é bem evidente que o dinheiro como simples dinheiro é mesmo, potencialmente, uma
forma de capital, ou seja, capital possivel. Se vem a ser emprestado, torna-se forma de
uma relacdo social especifica entre agentes econbmicos. Estes, apds terem
transacionado com o dinheiro, passaram a ocupar as posi¢cdes de emprestador e de
devedor. O dinheiro, nessa relagdo, funcionou como capital monetdrio e assim,
representado por um titulo de divida, tornou-se capital recebedor de juros (real).’?

Avaliagao critica

Ora, é evidente que o dinheiro como dinheiro ndo recebe juros e que, portanto,
ndao pode ser considerado ja sempre como uma forma de capital. Ademais, é certo
também que o dinheiro, mesmo se o capitalista o considera de fato como um ativo em
que pode manter a sua riqueza, ndo lhe proporciona qualquer juro imaginario. Na
verdade, como bem se sabe, a manutencdo da riqueza nessa forma nunca é considerada
como um prémio pelo seu dono no interior do modo de produgdo capitalista; ao
contrario, ele a considera um 0Onus, uma perda, uma infelicidade. Na verdade, ele
gostaria de poder transformd-lo sempre em dinheiro que gera mais dinheiro — e o mais
rapidamente o possivel.

O capitalista mantém uma parte maior ou menor de sua riqueza na forma de
dinheiro por uma questao de necessidade, a qual varia de acordo com as circunstancias,
sem que ele possa controla-las plenamente. Ora, essa posse é considerada muitas vezes
como algo “normal” que advém do préprio processo mercantil; porém, em certos
momentos, ela se afigura como excepcional, algo que ocorre em virtude do
aparecimento de um constrangimento, de uma dificuldade objetiva para transformar o
dinheiro em capital. Como se sabe, fazer dinheiro do dinheiro é o que move tanto o
capitalista individual quanto o préprio modo de producdo como um todo. Assim, por um
lado, devido a temporalidade e a anarquia inerente aos processos mercantis, sempre é
preciso manter certo montante de dinheiro parado, pelo menos provisoriamente. Por
outro, devido as dificuldades objetivas que sempre surgem no processo de acumulacdo
e que ocorrem de tempos em tempos e mesmo em escala crescente, os capitalistas
ficam sem alternativas lucrativas — e ndo estupidamente arriscadas — de investimento e
sdo, assim, forcados a “preferir a liquidez”.

Na reconstrucdo tedrica feita por Keynes, porém, a maneira de se comportar do
investidor capitalista aparece de maneira distinta em relacdo aquela observada. Desde
logo se vé que ele é encarado como um sujeito econémico racional, ainda que nao
dotado de racionalidade perfeita. Figura, assim, como um ator cognitivamente limitado
gue faz as melhores escolhas possiveis diante de situacdes em que ha incerteza e esta é
considerada como a situacdo normal desse mundo. O autor da Teoria Geral considera
entdo que, dadas as circunstancias enfrentadas, ele opta por ter uma determinada
“preferéncia pela liquidez”, a qual se manifesta como demanda voluntaria de dinheiro.
Esta é pensada de um modo muito mais complexo do que aquele mantido pela
“economia cldssica”. Como se sabe e os livros didaticos explicam, ele decompde a
necessidade agregada de manter dinheiro como dinheiro em quatro motivos: transacao,
precaucdo, especulacdo e finangas (Carvalho et alli, 2000, p. 46-54). Dada a oferta

° Encontra-se uma boa exposic3o da teoria marxiana do dinheiro no capitalismo no texto de Hofig (2014).
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agregada de dinheiro proporcionada pelo banco central, de modo primario, e pelos
bancos comerciais, de modo secundario, fica determinada entdo uma escala de liquidez
valida para a economia como um todo. Essa escala mostra a quantidade de dinheiro que
deve existir no sistema as varias taxas de juros possiveis. Quanto maior a taxa de juros
menor serd a quantidade desejada de dinheiro, ou seja, de liquidez. E assim que se
descreve — observe-se — o “lado” monetdrio de uma economia capitalista segundo
Keynes e todos os keynesianos.

Ora, por que criar a nocdo imaginaria de “prémio de liquidez” para responder
pela “preferéncia” por manter o dinheiro parado, quando se sabe que o dinheiro, do
ponto de vista do capitalista, por imensa felicidade proporcionada pela “ordem”
econdmica existente, pode gerar mais dinheiro? A resposta, agora, ndo tarda: viu-se que
Keynes procura tratar explicitamente como produto de escolha do agente racional uma
opc¢ao imperiosa que se origina da irracionalidade objetiva inerente ao funcionamento
do modo de producdo capitalista. Para chegar a esse resultado tedrico, Keynes se atém
ao modo de raciocinar que responde pelo nome genérico de individualismo
metodolégico, o qual é, também, um patrimoénio da “teoria cldssica”.

Assim, ele ndo deixa de atribuir soberania ao agente econémico burgués, mesmo
se estd disposto, frente a tradicdo a que pertence, a sacrificar a perfeicdo de sua
racionalidade e a suficiéncia de seu conjunto de informac¢do. Como se sabe, Keynes
também ndo adere a crenca herdada de que o sistema econO6mico funciona sem
inimeros percalgos, atritos e entraves, aproximando-se do estado de 6timo sempre que
nao haja intervengdes desastradas da politica econémica. Na verdade, mesmo sem ter
usado a terminologia, ele o concebe ja como um sistema complexo que ndo segue uma
trajetdria pré-determinada, a qual, devido a sua prdépria natureza, afigura-se para os
economistas sofisticados que vieram depois dele como um processo estocdstico ndo
ergddigo.

José Tapia, num texto extraordinario em que resenhou sinteticamente as teorias
dos ciclos de negdcios, notou, corretamente, que tanto para Marx quanto para Keynes
o investimento e a lucratividade sdao varidveis chaves na explicacdo da dinamica
turbulenta do capitalismo. Entretanto — e isto ele explicou detalhadamente em seu
artigo —, se para esse segundo autor “o investimento é a varidvel chave que determina
o lucro”, para o primeiro, a “direcdo de causalidade é oposta, pois sdo os lucros é que
determinam o investimento” (Tapia, 2012, p. 242). Essa segunda orientac¢do, assumida
também por autores como Michael Kalecki e Hyman Minsky, segundo ele ainda, vé
também que o “investimento depende dos lucros, mas como os lucros dependem do
investimento prévio, é o investimento que, em ultima andlise, comanda o curso do
sistema econ6mico” (Tapia, 2012, p. 244). Ora, como essa distingdo entre as teorias
desses dois autores esta fundada somente na escolha de uma direcdo de causalidade
entre duas varidveis chaves da acumulacdo de capital, ela ndo pode ser totalmente
correta. Pois, ndo ha duvida de que, para Marx e para Keynes, ha a¢do reciproca entre o
investimento e o lucro e que, portanto, cada um deles afeta o outro no curso do tempo.
Por que, porém, a distincao chave apresentada parece ainda fazer sentido?

Note-se que o esforco de esclarecimento feito por Tapia é valioso — e mesmo
central — porque, implicitamente, ele p6e a questdo de saber quem é verdadeiramente
0 sujeito econdmico no capitalismo, a qual, ao ser respondida, mostra o abismo tedrico
gue separa Marx e Keynes. Como se sabe, para Marx, o sujeito econémico é o capital,
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ou seja, a relacdo de capital autonomizada,'® enquanto que, para Keynes, diversamente,
0 sujeito econdmico por exceléncia é o préprio capitalista. E, pois, a partir dessa Ultima
diferenca — e ndo diretamente a partir da diferenca de direcdo de causalidade — que se
deve explicar a prioridade atribuida ao lucro ou ao investimento como a variavel chave
gue determina o movimento de acumula¢cdo. Como, para Marx, o sujeito econdmico do
modo de producdo é o capital, a varidvel crucial é o lucro (a massa e a taxa de lucro);
distintamente, como o sujeito econdmico para Keynes é o capitalista, a decisdo de
investir é que é crucial e, assim, a variavel chave é o investimento.

A diferenca entre essas duas orientacdes se encontra — tal como ja se indicou —
na adocdo ou na rejeicdo do individualismo metodoldgico. Para Marx, as contradicdes
gue movem o processo econémico, sdo reais, pertencem ao movimento do proprio
sistema econdmico. E elas se refletem como dilemas na mente dos agentes econ6micos
gue se encontram sujeitados as formas objetivas das relagdes sociais constitutivas do
capitalismo. Em particular, eles sofrem continuamente a contradicdo entre manter o
valor ja acumulado ou devolvé-lo ao processo de acumulacdo, entre manter o
patrimoénio ou investir o dinheiro como capital. Enquanto que, para Keynes, as
contradicdes movedoras do sistema aparecem apenas como opg¢oes divergentes,
alternativas entre si, mas sempre de livre escolha do investidor capitalista.!! Elas
aparecem, portanto, mas sao conciliaveis (Prado, 2014).

A diferenca entre eles se dd, portanto, no plano da ontologia social. Para Mary,
o sistema capitalista é sobretudo um sistema de relagdes sociais que estd em processo
contraditdrio de reprodugdo, enquanto que, para Keynes, ele é apenas um sistema de
interacao de individuos centrados em si mesmos e limitadamente racionais que buscam
invariavelmente o seu auto interesse, cumprindo determinados papéis (consumidor,
investidor, rentista, etc.). Em consequéncia, ndo se encontra no texto de Keynes aquilo
gue se encontra no texto de Marx, isto é, uma investigacdao profunda do processo de
producao de reproducao do sistema econdmico; em particular, uma explicacao de como
surge a riqueza abstrata, a riqueza capitalista que é o verdadeiro objeto de decisdo do
investidor e do especulador que habitam como protagonistas a sua teoria econémica.
Em consequéncia, como notou Foley, ainda que centrais no pensamento de Keynes, “os
determinantes objetivos dos ‘rendimentos prospectivos do capital’ (...) permanecem
obscuros em sua andlise”. Em consequéncia, permanecem na sombra também “os
diferentes papeis dos ativos financeiros no processo de producdao” capitalista (Foley,
2004, p. 65).22 Como se sabe, Keynes nunca pretendeu formular uma teoria que

10 Que n3o se faca, porém, confus3o aqui. Note-se que, para Marx, o sujeito histdrico s3o os seres
humanos em geral e, em especial, as classes sociais. Como no modo de producdo capitalista, o processo
social encontra-se reificado, uma inversdo do sujeito em objeto ocorre “naturalmente”. O sujeito
econdmico, enquanto sujeito automatico, vem a ser, entdo, o capital — e ndo o préprio ser humano. Pois,
os agentes econdmicos figuram apenas como suportes das relagGes sociais, ou seja, das relagGes de
mercadoria, das rela¢gdes de dinheiro e das relagées de capital, as quais se travam continuamente
conforme evolve o modo de producao.

11 Foley, entre outros, notou também essa diferenca: “A teoria do dinheiro de Keynes (...) depende
pesadamente da psicologia do agente (...). A sua consciéncia é que determina qudo atrativos sdo os ativos
liguidos em comparagdo com os bens de investimento; é também na consciéncia deles que esta locada a
expectativa da lucratividade futura (...) (Foley, 2004, p. 64).

12 Um leitor atento e rigoroso, tendo chegado ao final desta nota, pode perguntar: mas, como pensar em
macroeconomia sem adotar seja a simples dualidade classica seja a sofisticada dualidade keynesiana?
Bom, autores como Keen (2014) e Tapia (2015) ja mostraram como isso é possivel. Para tanto, é imperioso
pensar dinamicamente, considerando o sistema econdmico fora do equilibrio. Como condigdo necessaria
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apreendesse o modo de reproducdo do capitalismo enquanto um plexo de relagGes
sociais em processo, mas apenas uma teoria que abrangesse o modo como as decisdes
econdmicas sdo corriqueiramente tomadas e, assim, fosse Util para a administracdo das
flutuacdes e das crises.

O rigor conceitual recomenda, pois, que sejam mantidas bem separadas essas
duas concepgdes que buscaram, cada uma em seu tempo e ao seu modo, apreender
teoricamente o capitalismo — com fins muitos diversos entre si, como bem se sabe.

da modelagem, é preciso considerar a existéncia de estoques ndo planejados na oferta agregada e a
existéncia de variagdes do entesouramento e do crédito que afetam diretamente a demanda agregada (e
ndo apenas por meio da taxa de juros).
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