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TAXONOMIA DAS ECONOMIAS DE MER-
CADO E DETERMINACAO MONETARIA
DA DEMANDA EFETIVA

Gilberto Tadeu Lima '~

The composition of this book has been for the author a long struggle of
escape, and so must the reading of it be for most readers if the author’s assaults
upon them is to be successful, - a struggle of escape from habitual modes of
thought and expression. The ideas which are here expressed so laboriously are
extremely simple and should be obvious. The difficulty lies, not in the new ideas,
but in escaping from the old ones, which ramify, fo,Yhose brought up as most of
us have been, into every corner of our minds.

J. M. Keynes - Prefdcio a Teoria Geral (Pardgrafo final)

SINOPSE

Este trabalho analisa o conceito de economia monetdria desenvolvido por Keynes, utilizando-se
de manuscritos e textos menos conhecidos. Argumenta-se que a nio-inclusio na Teoria Geral da
taxonomia das economias de mercado facilitou a neoclassizagao de sua teoria do emprego. Se tivesse
havido tal inclusio, o principio da demanda efetiva teria tido sua dimensao monetdria tornada mais
nftida. O texto analisa 0s nexos 16gicos entre moeda, tempo histérico, expectativa e incerteza, bem
como apresenta a taxonomia das economias de mercado concebida por Keynes e examina a dindraica
das flutuagoes da demanda efetiva em economias monetérias.

1. INTRODUCAQ

As origens da Teoric Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936),
doravante TG, residem, como € sabido: a) na insatisfagio de Keynes com o Treatise
on Money (1931), doravante TM, mesmo quando de sua publicagdo; b) nos

*  Versio reformulada de artigo apresentado na XIX Reuniio Anual da ANPEC, Curitiba, dez. 1991.

A elaboragao da presente versao contou com os pertinentes comentirios de Anténio Carlos A. do
Santos e Carmem Feij6, nenhum deles sendo responsdvel, obviamente, pelos equivocos ou
imprecisoes eventualmente remanescentes.
Doutorando em Economia pela Universidade de Notre Dame (EUA.). Nota do Editor: Gilberto
Tadeu Lima foi contemplado com o primeiro lugar no 16° Prémio BNDES de Economia, de 1992,
com a dissertagio de mestrado intitulada Em Busca do Tempo Perdido: e Recuperagao
Pés-Keynesiana da Economia do Emprego de Keynes, sendo orientador o Prof. Luiz Antdnio de
Oliveira de Lima, da Fundagao Getdilio Vargas de Sio Paulo.

Céd. AEA | Palavras-Chave:
030 Expectativas, flutuagoes e moeda
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comentérios oriundos dos debates sobre 0 TM entre os membros do circus® de
Cambrige; € ¢) na prolongada depressao mundial do infcio dos anos 30. Keynes,
jano prefécio a edigdo japonesa da TM (1932), explicitou seu propoésito de publicar
um novo livro de carater puramente teérico reformulando o framework subjacente
a0 TM (CW V, p.xxvii). J4 no outono desse mesmo ano, ele deu um passo conereto
na direc¢ao desse projete ao alterar o titulo de suas Lecaures em Cambridge de The
Pure Theory of Money, utilizado desde 1929, para The Monetary Theory of
Production, o qual seria mantido até 1934. No prefécio a edicgo original da TG,
ele, apds admitir que ainda seguia o padrio tradicional de considerar a influéncia
da moeda como algo separado da toria geral da oferta e da demanda de quando
comegou a escrever a TM, declarou que a TG, ponto de chegada daquele projeto
de claboragio de uma teoria monetéria da produgao, "has evolved into what is
primarily a study of the forces which determine changes in the scale of output and
employment as a whole, and, whilst it is found that money enters into the economic
scheme in an essential and peculiar manner, technical monetary detail falls inlo
the background" (CW VII, p. xxii). Para tanto, a nogdo de economia monetdria,
tao cara aos pds-keynesianos, € introduzida por ele para caracterizar uma economia
em que “changing views about the future are capahle of influencing the quantity
of employment and not merely its direction" (idem).

O presente artigo prelende analisar o conceito de economia monctéria
desenvolvido por Keynes, para cuja tarefa lancamos mao de vérios manuscritos,
rascunhos e esbogos da TG escritos entre 1932 ¢ 1935, mas que foram publicados
apenas em 1979 (CW XXIX). A semelhanga do ocorrido com as contribuigoes
embrionérias sobre a nocfo de incerteza contidas em seu A Treatise on Probality
(1921), argumentamos que a ndo-inclusdo, na versdo final da TG, da frutifera
taxonomia das economias de mercado, desenvolvida por ele no inicio dos anos 30,
facilitou o trabalho de neoclassizacio de sua economia do emprego pelo chamado
mainstream.” Em especial, argumentamos que o principio da demanda efetiva,
pedra angular de sua economia do emprego, teria tido sua dimensdo monetéria
tornada mais nitida caso o capituic 3 da TG tivesse incorporado a taxonomia em
questdo. O artigo estd organizade como segue. A segio 2 apresenta brevemente os
nexos 16gicos existentes entie 0s quatro conceitos fundamentais para a teoria

1 Olenddrio circus de Cambridge constitiu-se por um grupo de jovens economistas (entre 25 e 35
anos) que logo ap6s a publicacio da TM formou um semindrio para discuti-la. Seus principais
membros eram James Meade, Joan Robinson, Austin Robinson, Piero Sraffa e Richard Kahn, com
este servindo de canal de comunicagio entre o grupo ¢ Maynard Keynes, j4 que este nunca
participava das reunides. Para maiores detalhes, vide CW XIII, p. 337-43, Kahn (1984, p. 105-11)
e Kahn (1985). i

2 Carabelli (1988), Fitzgibbons (1988) e D'Donuel (1989), Mini (1991) ¢ Bateman e Davis (1991),
entre outros, representam, especificidades a parte, o deslocamento recente em diregao a0s escritos
filoséficos de Keynes coma forma de ampliar o foco de compreensio de seus trabalhos econdmicos.
Carvalho (1987) e Carvalho (1988), por sua vez, demonstram a existéncia de uma continvidade
fundamental nas visdes de Keynes sobre probabilidade e incerteza.
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monetédria da produgido de Keynes, quais sejam, moeda, tempo historico,
expectativa € incerteza. Enquanto a segdo 3 apresenta a proficua taxonomia das
economias de mercado concebida por Keynes, a seguinte ocupa-se de uma anélise
da dindmica das flutuagoes da demanda efetiva em economias monetérias.

2. MOEDA, TEMPO HISTORICO, EXPECTATIVAS E INCERTEZA

Em um mundo - nosso mundo - onde a incerteza que ronda o devir € algo
inescapével,3 a moeda assume um papel essencial no processo capitalista de
tomada de decisdo, funcionando como a defesa mais segura contra as
conseqii€ncias negativas associadas & irreversibilidade do tempo histérico. Ao
enfatizar a importéncia do tempo, portanto, a abordagem de Keynes enquadra-se
na tradi¢do marshalliana de destacar a centralidade dessa varidvel na logica dos
processos econdmicos. Como o processo de producdo € algo que leva tempo, as
decisoes a cle relativas devem ser tomadas no presente com base em expectativas
acerca do comportamento futuro de um conjunto de varidveis relevantes. Ao
aumentarem sua retengao de ativos monetdrios - sendo a moeda um ativo liquido
par excellence - quando a incerteza em relagdo ao curso futuro dos eventos
intensifica-se, os agentes produtivos reduzirdo a quantidade de recursos
participantes do circuito renda-gasto e, conseqiientemente, reduzirdo o volume de
emprego. Assim, a moeda, ao permitir que os agentes econdmicos conservem seu
poder de compra no tempo sob uma forma liquida incapaz de mobilizar produg@o
ou trabalho, engendra as condi¢hes necessérias e suficientes para que a demanda
agregada mosire-se insuficiente para sustentar um estado de pleno emprego
(Carvalho, 1987a, p.48). Dado que a incerteza ¢ uma caracteristica essencial do
ambiente econdmico em que 0s agentes econdmicos tém de viver e tomar decisoes,
a moeda desempenha um papel fundamental no resguardo Jos mesmos contra a
irreversibilidade do tempo histérico. Em fungfo da incerteza, a moeda adquire uma
taxa implicita de retorno - um prémio de liquidez -, o que justifica, por sua vez,
sua demanda enquanto ativo, mesmo, como observou Keynes no apocaliptico
artigo de 1937, que o agente econdmico se enconire fora - talvez exatamente por
encontrar-se dentro de um hospicio para loucos.* Sendo um ativo Cujo retorno,

3 Com o intuito de demonstrar que seu conceito de incerteza era distinto do conceito tradicional de
risco probabilistico, Keynes observou: "By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, I do not mean
merely to distinguish what is known for certain from what is only probable. The game of roulette
is not subject, in this sense, to uncertainty; nor is the prospect of a Victory bond being drawn. Or,
again, the expectation of life is only s i;ihtly uncerfain. Even the weather is only moderately
uncerlain. The sense in which I am usinﬁt e term is that in which the prospect of a European war
is uncertain, or the price of cooper and the rate of interest twenty years hence, or the obsolescence
of a new invention, or the position of private wealth owners in the social system in 1970. Abour
these matters there is scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We
simply do not knnow” (CW XIV, p. 113-4, destaque n0sso).

4 Nas palavras do préprio Keynes,a demanda de moeda como reserva de valor é uma atitude racional
num mundo em que as expectativas em relacio ao futuro sio necessariamente incertas: "Because,
partly on reasonable and partly on instinctive a%rounds, our desire to hold money as a store of
walth isa borometerof the degree of our distrust of our own calculations and conventions concerning
the future.
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em termos monetarios, € conhecido, a moeda, ao permitir o postergagdo de
decisOes concernentes aos demais ativos menos liquidos, constitui-se no vefculo
mais adequado, porquanto mais seguro, para que a liquidez, entendida como a
habilidade de liquidar obrigagbes contratuais quando estas vencem, viaje
unidirecionalmente ao longo do tempo historico (Kregel, 1974, p.4). Num mundo
onde as decisoes de produgao sdo especulativas por natureza, os intrincados nexos
l6gicos entre moeda, expectativa ¢ inceiteza € facilmente perceptivel:

For the importance of money essentially flows from its being a link between the present and the
future. We can consider what distribuition of resources between different uses will be consistent with
equilibrium in which our views concerning the future are fixed and reliable in all aspects; - With a
further division, perhaps between an economy which is unchanging and one subject to change, but
where all things are foreseen from the beginning. Or we can pass from this simplified propaedeutic to
the probiems of the real world in which our previous expectations are liable to disappontment and
expectations concerning the future affect what we do today. It is when we have made this transition
that the peculiar properties of money as a link between the present and the future must enter into our
calculations(....) Money in its significant attributes is, above all, a subitle device for linking the present
to the future; and we cannrot even begin to discuss the effect of changing expectations on current
activities except in monetary terms (CW VII, p.294-5, 1° destaque original; 2° destagque nosso).

Portanto, em uma economia monetéria - onde a producio ndo € trocada
diretamente por produgio, mas sim por moeda - ¢ fundamental que as escolhas
encarnadas pela moeda sejam devidamente consideradas. Em economias dessa
natureza, a moeda, ao afetar motivos ¢ decisdes, desempenha %ma func@o por si
mesma, constituindo-se num dos fatores operantes do sistema ~ Ao contrério de
uma economia tipicamente real - onde a neutralidade da moeda impede que a
mesma influencie as decisdes concernentes, por exemplo, a0 volume de produgio
¢, conseqlientemente, ao nivel de emprego -, uma economia monetéria tem na
moeda algo mais que um mero véu que recobre as transacdes reais. Referindo-se
a ortodoxia de seu tempo, Keynes observou que a moeda, apesar de scr por ela
abordada, era tratada como sendo em algum sentido neutra (CW X111, p.408). Em
vez de colocarem a questio em termos de se a introdugo da moeda afetaria ou néo
a dinAmica do setor real, Keynes € os p6s>-keynesianos, ao contrério, concebem
essa dindmica como tendo na moeda uma parte integral. Seguindo de perto a

Even though this feeling about money is itself conventional or instinctive, it operates, so to speak,
at a deeper level of our motivation. It takes charge at the moments when the higher, more
precarious conventions have weakened. The possession of actual money lulls our disquietude; and
the premium which we require to make us part with money is the degree of our disquietude " (CW
X1V, P.116).

5 NoFestschrift fir Arthur Spiethoff (1933), Keynes observou que "the main reason why the problem
of crises is unsolved, or at any rate why this theory is so unsatisfatory, is to be found in the lack
of what might be termed a monetary of production (...) The theory which I desiderate would deal
(--.) with an economy in which money plays a part of its own and affects motives and decision and
is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the course of events cannot be
predicted, either in the long period or in the short, without a knowledge of the behaviour of money
between the first state and the last. And it 1s this which we ought to mean when we speak of a
monetary economy (CW XIII, p. 408-9, destaque no original). .
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anélise de Keynes, os p6s-keynesianos rejeitaram por completo a chamada tedria
do véu monetdrio (ou teoria da neutralidade da moeda), concepgdo que foi
exemplarmente apresentada por Pigou (1949, p.24) nos scguintes termos:

Monetary facis (...) differ from "real” facts and happenigs in that unlike these they have no direct
significance for economic welfare. Take the real facts and happenings away, and the monetary facts
and happenings necessarily vanish with; but take money away and, whatever else might follow,
economic life would not become meaningless: there is nothing absurd about the conception of a
self-sufficing family, or village group, without any money at all. In this sense money clearly is a veil.
1t does not comprise any of the essentials of economic life ( destaques originais).

Em uma versdo moderna, a teoria do véu monetdrio continua a ser parte
integrante da teoria econdmica neoclassica. Ao contrério de Keynes, para quem a
moeda desempenha um papel decorrente de si mesma no processo decisorio dos
agentes econdmicos, 0 chamado axioma dos reais insiste em vé-la como algo
incapaz de impactar as varidveis reais do sistema econdmico. De maneira
exemplar, Hahn (1982) assim apresenta a esséncia do referido axioma:

The objectives of agents that determine their actions and plans do not depend on any nominal
magnitudes. Agents care only about "real" things, such as goods (properly dated and distinguished by
states of nature, leisure and effort. We know this as the axiom of the absence of money illusion, which
it seems impossible to abandon in any sensible analysis (p.34).

Contudo, se considerarmos que uma andlise realmente adequada dos
fendmenos reais pressupde a devida incorporacdo da moeda, o abandono do
axioma dos reais € inescapdvel. I'or sugerir a neutralidade da moeda, a teoria
monetéria tradicional mostra-se incapaz de apreender o movimento das variaveis
sistémicas relevantes. Num ndo-raro momento de lucidez, Hahn (1982, p.1) chegou
mesmo a reconhecer que o préprio modelo Arrow-Debreu € um constructo 16gico
onde a moeda passa de um mero numer4rio:

The most scrious challenge that the existence of money poses to the theorist is this: the best
developed model of the economy cannot find room for it. The best developed modef is, of course, the
Arrow-Debreu version of a Walrasian general equiljbriv™. A world in whick all conceivable contingent
future contracts 2ve possible neither needs nor wants intrinsically worthless money (p.1).

Assim, a énfase de Keynes na importdcia real das variaveis monetérias os
distancia, assim como Marx, por exemplo, da chamada tradicfio real de anélise
monetéria (Schumpeter, 1954). Analisando as vérias variantes da teoria monetéria
que concebem a moeda como nada mais que um mero artificio facilitador das
trocas, Schumpeter assim caracterizou a tradi¢do real: ,

Real Analysis proceeds from the principle that all essential phenomena of economic life are
capable of being described in terms of goods and service, of decisions about them, and of relations
between them. Money enters the pinture only in the modest role of 2 technical device has been adopted
in order to facilitate transactions (...) So long as it functions normally, it does not affect the economic
process, which behaves in the same way as it would in a barter economy: this is essentially what the
concept of Neutral Money implies (1954, p.277)

Ao postularem a ndo-neutralidade da moeda como um dos elementos
essenciais das modernas economias capitalistas, os adeptos da teoria quantitativa
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da moeda advogam, por outro lado, a existéncia de uma estreita interdependéncia
entre as dindmicas dos setores real e monetario, convertendo 0s mesmos n4o em
dimensoes dicotdmicas, mas, ao contrério, duais da méquina econdmica.
Descrevendo a chamada tradicio monetéria de andlise monctdria, Schumpeter
registrou:

Monetary Analysis introduces the element of money on the very ground floor of our analytic

structure and abandons the idea that all essential features of our economic life can be represented by a
barter-ecoromy model (1934, p.277),

3. TAXONOMIA DAS ECONOMIAS DE MERCADO

Para formular sua teoria monetdria da produgio, onde, como vimos
anteriormente, as escolhas encarnadas pela moeda desempenham um papel
fundamental, Keynes formulou uma inovadora e frutifera taxonomia das
economias de mercado. Em uma série de versoes preliminares escritas entre 1932
¢ 1935, quando ele estava en route para a TG, € possivel perceber que Keynes
claramente concebia a moderna economia capitalista co:ino um sistema econdmico
bastante distinto daquele em que a lei de Say poderia ser assuiniida como vélida.®
Ironicamente descobertos somente em 1975-76, num cesto de lavanderia na casa
de campo de Keynes em Tilton, Inglaterra, esse conjunto de escritos (CW XXIX),
em que sdo apresentadas as caracteristicas dos vérios tipos de economia de
mercado, nos permite captar com precisfo a real natureza da ruptura de Keynes
com a ortodoxia cldssica.” E interessante, porquanto elucidativo, observar que em
dois dos primeiros indices provisorios da TG, datados do final de 32, Keynes a
chama de "A Teoria Monetdria da Producgo” (idem, p.49-50).Apo6s ter nomeado,
numa versdo preliminar da TG datada de Dezembro de 33 (CW XIII, p.421-2),
seus capitulos 2 ¢ 3 de " A distingdo entre uma economia cooperativa e uma
cconomia empresarial” € "As caracterfsticas de uma economia empresarial”,
respectivamente, Keynes, numa versfio seguinte, datada de meados de 34 (idem,
p-423-4), substitui os referidos titulos por aqueles que seriam mantidos na versao
final, quais sejam, respectivamente, "Os pestulados da economia cléssica” ¢ "0
principio da demanda efetiva”. Em uma carta enderegada a ichard Kahn em abril
de 1934 (ibidem, p.422-3), Keynes alegou ter feito grandes mudangas nos
capitulos iniciais de seu livro como conseqiiéncia de ter formulado, pensava ele,
uma definigho precisa do significado do conceito de demanda efetiva. Néo obstante

6  Dando'suporte a esta colocagio, Rymes (1989) realiza uma atenta transcri¢io das anotagdes de
vdrios alunos (Lorie Tarshis, Robert Bryce, Alec Cairncross, inter alid) que assitiram is (ou parte
das) Lectures de Keynes em Cambridge durante este perfodo em que ele estava elaborando a TG.
Em especial, merece consulta a Parie II, onde Rymes, empregando o expediente das “notas
representativas”, realiza uma excelente sintese das anotagdes anteriormente transcritas.

7 Durante o inverno de 1975-76, quando alguns membros da familia Keynes colocavam em ordem a
casa de cantfo de Maynard e Lydia localizada em Sussex, foi descoberta numa cesta de lavanderia
uma quantidade considerdvel de correspondéncias datadas do (Yen’odo 1937-38 e de manuscritos
anterjores A TG. Estes illtimos, publicados no volume XXIX de The Collected Writings of John
Maynard Keynes, constituem a fonte bdsica do presente artigo. Para maijores detalhes sobre o
intrigante histérico dessa descoberta, vide CW XXIX, p xiii.
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o capitulo 3 da TG, onde € apresentado o principio da demanda efetiva, contenha
alguns vestigios da distin¢do entre uma economia empresarial € uma economia
cooperativa (Torr, 1980, p. 429), Keynes certamente teria evitado, como bem
observou Rotheim (1981, p.571), vérias das criticas & sua teoria do emprego, €aso
tivesse incluido suas consideragdes iniciais sobre a metodologia de uma
economiaempresarial na versao final de sua principal obra.

Segundo Keynes, qualquer processo produtivo de natureza mercantil €
composto de dois grandes grupos de agentes, quais sejam, os empresarios € 0s
trabalhadores. Detentores de equipamentos de capital € de uma dotag¢@o de recursos
monetérios, os empresérios, enquanto gestores da maquina produtiva, t€m suas
decisoes, entre elas aqueles referentes ao volume de mao-de-obraaser demandado,
governadas pelas expectativas de rentabilidade futura do curso de agio escolhido.
Por sua vez, os trabalhadores, ausentes das decisdes sobre 0 volume de emprego
a ser gerado, limitam sua participagdo ao papel de meros ofertantes de
mio-de-obra. Sendo assim, "entrepreneurs rather than consumers dominate
decision-making in a monetary economy. This marks another sharp departure by
Keynes from the classical system of theqry" (Dillard, 1988, p.54). Em uma
economia dessa natureza, o nivel de emprego € determinado, segundo Keynes,
pelas decisdes de produgao dos empreendedores (Torr, 1980, p.429; Tuchscherer,
1979, p.101; Carvalho, 1989, p.183). Nas palavras do proprio Keynes:

We conceive the economic organisation of society as consisting, on the one hand, of a number
or firms or entrepreneurs possessing a capital cquipment and a command over sources in the shape of
money, and, on the other hand, a number of workers seeking to be employed (...} A firm will give
employment if it expects the sale proceeds at the end of the accounting period to exceed the variable
costs which it will have incurred during the period, both items in the calculation being sums of money
(CW XXIX, p. 63-4).

Dadas estas caracteristicas, uma possivel configuracdo das economias
mercantis € aquela batizada por Keynes de economia de troca, economia de salério
real ou economia cooperativa, cuja defini¢éo € assim apresentada por ele:

I define a varter economy a» one in which the factors of production are rewarded by dividing
up in agreed proportions the actual output of their co-operative efforts. It is not necessary that they
should receive their share of the output in specie; - the position is the same if they share the
sale-proceeds of the outputin agreed proportions. Since this economy does notexclude the use of money
for purposes of transitory convenience, it might perhaps be better to ~all it a real-wage economy, or a
co-operative economy (...) Ina barter (or co-operative) economy only miscalculation or stupid obstinacy
canstand in the way of production, if the value of the expected real product exceeds the real costs (idem.
p.66-7, destaques originais).

Segundo Keynes, € préprio de uma economia cooperativa a inexisténcia de
obstéculos ao aumento da produgio sempre que o valor do produto real esperado
excedesse 0s seus custos reais. Em uma economia dessa natureza, a lei de Say,
segundo a qual a oferta cria sua propria demanda, seria sempre vélida, uma vez
que os empresdrios nunca se defrontariam com uma eventual possibilidade de
nao-realizac¢do do valor produglo que excedesse 0 custos reais incorridos em sua
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geragdo (Morishima, 1989, p.150-1). Como os fatores de produgic séo
recompensados pela divisdo, em proporgdes acordadas, do produto efetivo de seus
esforgos cooperativos, aigualdade entre o valor dos gastos € o valor darenda estaria
sempre assegurada. Em outras palavras, "a barter or co-operative non-monetary
economy resembles a collective economy in which a predeterminated share of
aggregate output is distributed directly to the factors of production” (Dillard, 1988,
p-54). Segundo Keynes, as caracteristicas de uma economia cooperativa dessa
natureza efetivamente validariam os pressupostos da economia clédssica. Em suas
palavras:

The Classical Economics pressuposes that the factors of production desire and receive as the
reward of their efforts nothing but a predetermined share of the aggregate output of all kinds which
they can produce, both the demand and the suply of each factor depending upon the expected amount
of their rewards un terms of output in general (...) The essential point is that by whatever roundabout
methods every factor of production ultimately accepts as its reward a predetermined share of the
expected current output either in kind of in terms of something which has an exchange valve to that
of the predetermined share (ibidem, p.76-7).

Contudo, Keynes observou que a igualdade entre o valor dos gastos e o valor
da renda também estaria assegurada, em nyincipio, numa economia onde 0s
agentes, em vez de serem remunerados em termos de produto, como na economia
cooperativa, fossem remunerados em moeda, como seria o casd da chamada
economia empresarial neutra. Em uma economia como essa, també€m chamada por
Keynes de economia neutra, a moeda se constitui num mero véu, uma vez que 0S
agenies a aceitariam como uma mera conveniéncia temporéria, tendo em vista
gasta-la totalmente na compra de uma parte do produto. Com o intuito de
estabelecer as semelhangas e diferencas entre as economias cooperativa € neutra,
Keynes registra:

Itis easy to conceive of a community in which the facters of production are rewarded by dividing
up in agreed proportions the actual output of their co-operative efforts. This is the simplest case of a
society in which the pressupositions of the classical theory are fulfilled. But they would also be fulfilled
in a society of the type in which we actually live, where the starting up of productive processes largely
deppends on a class of entrepreneurs who hire the factors of production for money and look to the their
recoupment from selling the ouiput for money, provided that the whole of the current incomes of the
factors are necessarily spent, directly or indirectly on purchasing their own current output from the
entrepreneurs (ibidem, p. 77, destaque nosso).

Assim, uma economia neutra, a despeito de semelh.ante 4 economia na qual
vivemos, distingue-se desta namedida em que € dotada de um mecanismo qualquer
que assegura a igualdade, no agregado, entre o valor de troca das rendas monetérias
dos fatores de produgio do produto € a proporgao do produto corrente que caberia
aos mesmos fatores numa economia cooperativa. Caso alguns fatores de produgio
optassem por empregar parte de seus rendimentos na aquisi¢do, por exemplo, de
formas pré-existentes de riqueza, ainda assim o pleno emprego poderia ser
alcangado. Para tanto, bastaria que os responséveis pela venda dessas formas
pré-existentes de riqueza empregassem a renda monetéria assim auferida na

78



aquisigdo de uma parte do produto corrente, concebendo a moeda como uma mera
conveniéncia temporéria (Sardoni, 1986, p.429). Com isso, uma economia
empresarial neutra nada mais € que uma economia em que a simples presenca de
moeda ndo a impede de operar como uma economia de troca. Como observou Torr
(1980, p. 431):

Since a neutral entrepreneur economy could be in equilibrium any level of employment, some
signalling device is required in order for full employment to be maintained. Such device is the marginal
disutility of labour, for it is the means by which households can bring their plans into line with those
of the firms. This is the co-operative element denied by Keynes when he rejected what was later to be
termed the second classical postulate.

Apesar de contar com a presenga da moeda, uma economia neutra ndo teria
seu processo de produggo afetado, em sua natureza essencial, por ela. Em uma
economia neutra, prevaleceria, como reconheceu Keynes, uma organizagao
econdmica do tipo M-D-M’ descrito por Marx, ou seja, a mera troca de mercadoria
(ou esforgo) por dinheiro com o propésito de obter outra mercadoria (ou esforgo)
(Kenway, 1980, p.27 ; Lima, 1986, p.118-24 ; Lunghini, 1985, p.52-3). A
semelhanga de uma economia cooperativa, o desemprego seria apenas setorial e
temporério, emergindo somente quando ocorresse um excesso de demanda de
mio-de-obra num outro setor qualquer. Por defini¢do, o desemprego geral €
permanente se constituiria num absurdo 16gico, porquanto tudo que fosse ganho
seria, direta ou indiretamente, gasto (Rotheim, 1981, p.576-7).

Contudo, o projeto teérico de Keynes estava voltado para a andlise de
situagBes caracterizadas por um estado geral de desemprego involuntério. Para
tanto, tornava-se necessdrio desvendar a natureza essecial dos processos de
produgdo efetivamente encontrados no mundo real, 0s quais, como vimos
anteriormente, néo se assemelham aos descritos pelas economias cooperativa e
neutra. E nesse contexto que Keynes apresenta as caracteristicas do tipo de
economia na qual efetivamente vivemos, qual seja, uma economia monetaria, onde
a moeda deixa de ser um mio véu recobrindo as operagdes reais do sistema
econdmico. Também chamada por ele de economia empresarial ou ecouomia de
sal4rio nominal, uma economia monetéria ¢ dotada de caracteristicas capazes de
engendrar flutuaghes na demanda efetiva e, conseqlientemente, no volume de
emprego. Nela, o nivel de emprego € determinado pelas decisoes de produgdo das
firmas e a desutilidade marginal do trabalho ndo desempenha papel algum (Torr
1980, p. 431). Definido em termos do excesso esperado das receitas de vendas
sobre 0s custos varidveis, o nivel de demanda efetiva € o principal condicionante
do processo produtivo numa economia empresarial. Nela, observou Keynes, "a
process of production will not be started up, unless the money proceeds expected
from the sale of the output are at least equal to the money costs which could be
avoided by not starting up the process" (CW XXIX, p. 78). Em uma economia
empresarial, a contratagdo dos fatores de producio também € feita, como numa
economia neutra, em termos monetirios, mas, ao contririo desta, sem a
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interveniéncia de um mecanismo qualquer capaz de assegurar a igualdade, no
agregado, entre o valor de troca das rendas monetérias dos fatores ¢ a propor¢ao
do produto corrente que caberia aos mesmos fatores numa economia cooperativa.

Segundo Keynes, a teoria cldssica estava baseada em duas hipGteses
fundamentais, quais sejam, (1) de que o valor da unidade marginal de produto ¢
igual ao custo varidvel para produzi-la, e (2) de que a utilidade marginal do produto
€ igual & desutilidade marginal do esfor¢o. Apesar de utilizar a primeira hipétese
como ponto de partida para sua teoria monetaria do emprego, Keynes restringe a
validade da segunda as economias cooperativa e neutra. Na sua avaliagdo, a teoria
cléssica, com sua segunda hipGtese, acaba por explicar o desemprego cronico
simplesmente negando sua existéncia. Em suas palavras:

That the second assumption is not always fulfilled in fact will be obvious to the reader when he
reflects that it is virtually equivalent to the condition for full employment. A state of unemployment
can, I think, only be defined as 2 situation in which the marginal utility of output is greater than the
marginal disutility of cffort, i.e. a failure of organisation which prevents a man from producing
something, the equivalent of which he would value more highly than the effort it had cost him (idem,
p. 101-2, destaque original).

Novamente recorrendo as formulagdes de Marx, Keynes observou que o
modelo M - D - M, a despeito de v4lido do ponto de vista do consumidor privado,
ndo descreve o verdadeiro comportamento do setor empresarial, o qual segue uma
l6gica do tipo D - M -D”, ou seja, troca dinheiro por mercadoria (ou esfor¢o) com
o intuito de obter mais dinheiro. Em suas proprias palavras:

The distiction between a co-operative economy and an entrepieneur economy bears some
relation to a pregnant observation made by Karl Marx (...) He pointed out that the nature of production
in the actual world is not, as economists seem often to suppose, 2 case of C-M - C’, i.e. of exchanging
commodity (ou effort) for money in order to obtain another commodity (or effort). That may be the
standpoint of the private consumer. But it is not the attitude of business, whichis a case of M -C-M’,
i.e. of parting with money for commodity in order to obtain more money (ibidem, p. 81, destaque nosso).

Portanto, Keynes reconheceu que a distingio marxiana entre os dois
processos de troca era bastante reveiadora, muito embora tenha observado que
Marx posteriormente incorreu num equivoco 16gico (Rymes, 1989, p.93-5).
Enquanto Marx acreditava que a tendéncia de longo prazo € que M’ seja maior que
M, Keynes, por sua vez, acreditava que essa diferenca € um fendmeno monetério
em vez de um fendmeno de longo prazo, o que o levou a concluir que Marx
equivocou-se ao dizer que M’ € necessariamente superior a M. Na sua avaliagéo:

The excess of M’ over M is the source of Marx’s surplus value. It is a curiosity in the history
of economic theory that the heretics of the past hundred years who have, in one shape or another,
opposed the formula M - C - M’ to the classical formula C - M - C’, have tended fo believe either that
M’ must always and necessarily exceed M or that M must always and necessarily exceed M’, according
as they were living in a period which the one or the other predominated in actual experience. Marx (...)
assert(s) the inevitable excess of M’; whilst Hobson, or Foster and Catchings, or Major Douglas (...)
assert the inevitable excess of M (....) My own argument, if it is accepted, should at least serve to effect

- a reconciliation between the followers of Marx and those of Major Douglas, leaving the classical
economists still high and dry in the belief that M and M’ are always equal! (ibidem, p. 81-2).
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Segundo Keynes, a distingdo entre uma economia cooperativa € uma
economia empresarial € fundamental pela seguinte razdo.Enquanto a teoria
cléssica supde, equivocadamente, a seu juizo, que os empresarios decidirao
contratar um volume maior de méao-de-obra condicionados pelas perspectiva de
apropriagao de um montante maior de produtos, o correto seria afirmar que o fardo
tendo em vista a obtengio de um montante de dinheiro superior a0 que possuiam
inicialmente. Segundo Keynes, a caracteristica essencial de uma economia de
mercado € " the dependece upon an intense appeal to the money-making and
money-lobing instincts of individuals as the main motive force of the economic
machine" (CW IX, p.292). Como observou Winslow (1986), a andlise de Keynes
-da motivaciio capitalista € bastante semelhante ao que ele proprio chamou de " the
Freudian theory of the love of money". Na avaliacio de Keynes, um empresério
qualquer "will increase his output if by so doing he expects to increase his money
profit, even though this profit represents a smaller quantity of product than before"
(CW XXIX, p. 82). Segundo ele, a verdadeira natureza do comportamento
empresarial numa economia de mercado tem uma implica¢o importante para a
validade dos postulados cléssicos:

In a real-wage and co-operative economy there is no obstacle in the way of the employment of
an additional unit of labour if this unit will add to the social product output expected to have an exchange
value equal to 10 bushels of wheat, which is sufficient to balance the disutility of the additional
employment. Thus the second postulate of the classical theory is satisfied. But in a money wage or
entrepreneur economy the criterion is different. Production will only take place if the expenditure of
L.100 in hiring factors of production will yield an output which is expected to sell for at least L, 160. In

these conditions the second postulate will not be satisfied, except in the limiting case of a neutral
economy (idem, p.78).

4. FLU'I:UAQ()ES DA DEMANDA EFETIVA EM ECONOMIAS
MONETARIAS

Ao contrario daquilo que ocorre nas economias cooperativa € neutra, onde
nfo existe a possibilicade de que uma parte do produto seja ndo-lucrativa, € proprio
de uma economia monetdria que 0 volume ue emprego. cuja desutilidade marginal
€ igual 2 utilidade de seu produto marginal, possa ser néo-lucrativo em termos
monetérios, bastando para tanto que ocorram flutuagbes na demanda efetiva
(ibidem, p. 79-80). Em economias cooperativas ou neutras, onde vale a lei de Say,
a demanda efetiva, por ser determinada de tal maneira que a renda recebida pelos
fatores € sempre igual, no agregado, ao valor das receitas de vendas, nio se
constitui numa varidvel importante para a determinacao do volume de emprego.
Somente em economias empresariais, onde as flutuagdes no volume de emprego
derivam, de mudangas na relacdo entre gastos agregados esperados e custos
varidveis, € que o valor das receitas de vendas pode ser diferente da renda recebida
pelos fatores de producfo. Nas palavras de Keynes:

The explanation of hew.output which would be produced in a co-operative may be "unprofitable"
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in an entrepreneur economy, is to be found in what we may call, for short, the fluctuations of effective
demand (....) In an co-operative or in a neutral economy, in which sales procedes exceed variable cost
by a determinate amount, effective demand cannot fluctuate, and it can be neglected in considering the
factors which determine the volume of employment. But in an entrepreneur economy the fluctuations
of effective demand may be the dominating factor in determinig the volume of employment (ibidem,
p. 80, destaque original).

Em uma economia empresarial, a renda recebida pelos fatores de produgio
superaré -0 valor das receitas de vendas caso parte dessa renda ndo retorne ao
mercado sob a forma de gastos. Segundo Keynes, a origem bésica de um eventual
vazamento no circuito renda-gasto reside no fato de que a renda pode ser gasta na
aquisi¢do de um bem cuja produgdo ndo mobiliza mdo-de-obra. Com isso, ele
procura demonstrar que a flutuacio da demanda efetiva, enquanto caracteristica
tipica de uma economia empresarial, pode ser corretamente descrita como um
fendmeno essencialmente monetério. Nao fora a existéncia de um ativo como a
moeda, cujas propriedades essenciais (elasticidade de producio e elasticidade de
substitui¢do zero ou negligencidveis) a distinguem dos demais ativos, as flutuagdes
de demanda efetiva e, conseqiientemente, do nivel de emprego, ndo teriam as
implicaghes descritas acima (TG CW VII, cap. 17; Davidson, 1972, p.140-54).
Apresentando uma rationale monetéria para a dissolugio da lei de Say, Keynes
registrou:

Itis of the essence of an entrepreneur economy that the thing (or things) in terms of which the
factors of production are rewarded can be spent on something which is not current output, to the
production of which current output cannot be diverted (except on a limited scale), and the exchange
value of which is not fixed in terms of an article of current output to which production can be diverted
without limit (ibidem, p.85).

De acordo com Keynes, o argumento acima ndo pressupde, por um lado, que
todos os fatores de producdo sdo remunerados pelo mesmo objeto, ou, por outro
lado, que o referido meio de remuneragéo ndo deve fazer parte do produto corrente.
Segundo ele: )

In fact u=der a gold standard gold can t¢ produced, and in a slump there will be some diversion
of employment towards gold mining,. if, indeed, it were easily practicable to divest output towards gold
on a sufficient scale for value of the increased current output of gold to make good the deficiency in
expediture in other forms of current output, unemployment could not occur; except in the transiotinal
petiod before the turn-over to encreased gold-production could be completed (ibidem, p. 85-6).

Assim, os fatores de produgiio que operam numa economia empresarial
devem ser remunerados em algo durdvel e dificil de produzir. Ademais, o valor de
troca do referido meio de remuneragio néo pode ser fixado em termos de algo para
cuja produgao os recursos podem ser desviados ilimitadamente. Em uma economia
empresarial, os agentes econdmicos escolheriio como moeda o objeto que melhor
embuta essas propriedades. Como bem observou Rotheim (1981,p.81), "if these
properties are particular to an entrepreneur economy, then it follows that it is only
in an entrepreneur- economy that money can serve the function as astoreof wealth".

Dada a complexidade, portanto, de uma economia empresarial, seu
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funcionamento minimamente adequado pressupde a adogio de contratos
monetérios fixos (em especial contratos de saldrio) capazes de organizar os
processos de produgido. Como nessas economias os fatores de produgdo
remunerados, dividindo-se em proporgdes acordadas o resultado de seus esforgos
cooperativos, a instituigdo de contratos monetdrios € o sistema mais civilizado j4
concebido pela humanidade para viabilizar seus complexos processos produtivos.
Segundo Davidson (1986-87, p.224, n.7):

Small closed, homogeneous communities such as Kibbutz ora monastery may be able to hammer
out a social order based on a sharing concept (...) For large economic systems with production and
consumption processes involving interdependences and feedback among a large number of
heterogeneous and differentinterest (i.e., differing utility functions) subsectors, the institution of money
contracts appears. to be best civilized system yet devised by humans over century to encourage the
undertaking and carrying out to completion of those complex economic processes.

Assim, pode-se concluir que uma economia empresarial néo pode prescindir
do uso de moeda como meio de pagamento. Por outro lado, na medida em que a
moeda possui propriedades essenciais que lhe permitem funcionar como reserva
de valor, uma economia empresarial € dotada de uma tendéncia inerente para
flutuacdes na demanda efetiva, Segundo Rotheim (1981, p.584), o cerne da teoria
monetéria do valor de Keynes ndo poderia ser enunciada de maneira mais simples:
numa economia empresarial, a demanda efetiva € passivel de flutuagdes, pois a
moeda € dotada de propriedades essenciais que a tornam uma reserva de valor
apropriada. Contudo, 0 proprio Keynes observou que néo € preciso que essamoeda
seja necessariamente ¢ dinheiro, tal como o conhecemos, podendo ser porgoes de
terra ou selos em desuso, por exemplo, bastando apenas que seja algo reprodutivel
através da mobilizacio de trabalho. Em suas palavras:

Money is par excellence the means of remuneration in an entrepreneur economy which lends
itself to fluctuations in effective demand. But if employers were to remunerate their workers in terms
of plots of land or obsolete postage stamps, the same difficulties could arise. Perhaps anything in terms
of which the factors of production contract to be remunerated, which is not and cannot be a part of
current output and is capable of being used otherwise than to purchase current output, is, in a sense,
money. If so, but not otherwise, the use of money is a necessary condition for fluctuations in etfective
demand (CW XXiX, p. 86, lo destaque original ; 20 destaque n0sso).

Portanto, o principio da demanda efetiva, de acordo com o qual a igualdade
entre o valor do produto € a renda recebida pelos fatores de produgio € vilida
somente pzraum certo nivel de emprego ¢ ndc para qualquer um, permitiu a Keynes
(¢ aos p6s-keynesianos) dar uma justificativa 16gica, na qual a moeda assume uma
importancia fundamental para a tendéncia ao equilibrio, aquém do pleno emprego
por parte de uma economia empresarial. Nela, "money must be present and money
must matter. In Keynes’s view classical economy theory was concerned with a
co-operative economy which is synonymous with a barter economy. Here money
may be present, but money may not matter” (Torr, 1980, p.433, destaques
originais). Contudo o proprio Keynes asseverou que sua defini¢io de moeda, a
despeito de apropriada, ndo nos permite assinalar, em principio, qual tende a ser o
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sentido das flutuagoes da demanda efetiva. Para tanto, Keynes sugere que devemos
considerar um outro aspecto do sistema monetario moderno, qual seja, o fato de a
moeda, através da qual os fatores sio remunerados, prestar-se mais
apropriadamente 3 conservagdo que o produto para cuja produgio eles sdo
remunerados. Com isso, € possivel inferir que os empresérios, caso nao desejem
incorrer em perdas, serdo forgados a vender seus produtos com uma urgéncia
superior aquela que leva os recebedores de renda a gastar. Nas palavras de Keynes:

This is the case because it is a characteristic of finished goods, which are neither consumed nor
used but carried in stock, that they incur substantial carrying charges for storage, risk and deterioration,
so that they are yielding a negative return forso long as they are held; whereas such expenses are reduced
to a minimum approaching zero in the case of money. If it were not for this consideration, the effective
demanda at a given moment would be governed by more permanent considerations concerning the
direction of popular expediture averaged over a considerable period of time, and would be less subject
to rapid fluctuations such as characterise boom and depression (CW XXIX, p.86-7).

Em uma economia empresarial, em que os fatores de produgdo sio
remunerados em termos monetérios para produzir um volume de produto que
geraré, na expectativa dos empresérios, uma receita de vendas superior aos custos
varidveis, € plausivel supor, segundo Keynes, que " if aggregate expenditure varies
in a different manner from aggregate costs, then the diminished incentive to
employment in one direction will not be exactly balanced by an increased incentive
to employment in another direction” (idem, p.90-1). Em outras palavras, um
eventual aumento do gasto agregado relativamente aos custos agregados
incentivarad a classe empresarial a ampliar o volume de contratagdo de
méo-de-obra, e vice-versa. Conseqiientemente, o volume agregado de emprego
numa economia empresarial pode variar por razdes outras que naoc uma mera
quantidade de produto ¢ a desutilidade marginal de uma certa quantidade de
produto ¢ a desutilidade marginal do emprego requerido para produzi-la.

Somente se fosse possivel dotar uma economia empresarial de algum
mecanismo capaz de garantir: @) que o gasto agregado € 0s custos agregados
fossem iguais e, caso variassem, o fizessem no mesmo sentido e proporgio; e, b)
que os fatores que mantém o nivel de emprego abaixo do pleno emprego fossem
neutralizados, seria possivel concebé-la funcionando como uma economia
cooperativa ou como uma economia neufra. Na avalia¢do de Keynes, como a
primeira condicao garante apenas o estabeiccimento de um equilibrio neutro, vale
dizer, 0 equilibrio a qualquer nivel de emprego, "a touch may be required to insure
that the actual level will be one of full employment as it would be in a co-operative
economy, i. €. a state in which the marginal utility of the quantity of output
produced is equal to the marginal disutility of the effort required to produce it"
(ibidem, p.91). Caso uma economia empresariat fosse dotada de um mecanismo
dessa natureza, as hipdteses da economia cldssica seriam perfeitamente cumpridas.
As firmas como um todo ndo teriam um lucro (ou prejuizo) acima (ou abaixo)
daquilo que pagaram aos fatores de produgo, uma vez que os eventuais prejuizos
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sofridos por algumas firmas seriam exatamente iguais aos lucros obtidos por outras
firmas. De acordo com Keynes:

There could be no general boom or general slump. Norcould there be any obstacle to an optimum
level of outputexcept as a result os miscalculation, or insufficient time to make the proper arrangements,
or a-stupid obstinacy about terms on the part either of the firms or of the factors of production. In fact
unemployment could only be due to one of those aberrations of a temporary or otherwise
non-fundamental character such as the classical theory has always envisaged as a possibility (ibidem,
p-97).

Na auséncia de um mecanismo capaz de promover a sincronizagio
mencionada acima, as receitas das firmas como um todo podem superar ou ficar
abaixo de seus custos de produciio. Na medida em que antevejam ¢ssa
possibilidade, sua propensdo agregada a emprégar os fatores de produgio
certamente serd afetada. Essa situagio de flutuaghes na demanda efetiva €
caracterizada por dois aspectos importantes, os quais tém, por sua vez, implicagoes
igualmente importantes para a posi¢io classica. Em primeiro lugar, as firmas como
um todo ndo poderiam proteger-sc do prejuizo através do expediente de produzir
mais disso e menos daquilo, uma vez que essa atitude € apropriada somente quando
ademanda efetiva varia em direco e ndo em montante, sendo mais vantajoso que
reduzam o emprego agregado. Em segundo lugar, ndo poderiam proteger-se do
referido prejuizo renegociando em termos mais favordveis a remuneragéo dos
fatores de producio. Os adeptos da teoria Classica supdem que, caso os fatores de
produgio aceitassem um saldrio monetdrio suficientemente baixo. a queda
correspondente no salédrio real estimularia a classe empresaiial' a aumentar a
demanda de mao-de-obra.- Contudo, a teoria cldssica desconsidera em seu
raciocinio algo elementar, qual seja, que a fonte de demanda para o produto deriva
das remuneragdes pagas aos fatores de produgio. Ademais, segundo Keynes, "an
individual producer is not interested in the smallest degree in the level of real
wages. He does not, in his business capacity, even enquire what it is. He is solely
concerned with the propective selling price of his own product relatively to his
variable costs" (ibidem, p. 98).

Na percepgio de Keynes, o processo de célculo que leva o empresério a
decidir o volume de ermprego € baseado no preco de venda prospectivo do produto
€ nos custos variaveis do produto para vérias possiveis escalas de produgio. Apds
ressalvar que o custo varidvel por unidade de produto néo € 0 mesmo para todos
os niveis de produgio, mas sim € tanto maijor quanto maior for o volume de preduto,
Keynes observou que os empresérios expandiréo a produgéo at€ o ponto em que o
preco de venda prospectivo ndo mais exceda o custo varidvel marginal (ibidem,
p-98). Em outras palavras; numa economia empresarial, onde as firmas oferecem
um determinado volume de emprego com base em suas expectativas de
maximizaggio dos lucros esperados, o nivel de produgdo serd aquele onde cada
firma iguala o preco de venda esperado com o custo varidvel marginal (CW X1,
p.422-3). Sendo determinado. dessa maneira, ndo ha porque supor que ele deva
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coincidir necessariamente com o pleno emprego. Segundo Keynes:

If we look at the productive process in this way, we afe, it scems to me, in the closest possible
contact with the facts and methods of the business world as they actually exist (...) We are basing our
conclusions about employment on the proper criterion, namely whether (...) the result of spending
money on employment and of selling the output is expected to result in a larger net sum, of money at
the end of the accounting period than if the money had been retained. Other criteria, such as the relation
between the real output which a given employment will yield and the disutility or real cost of that
employment, or the relation between the real wages of a given employment and the amount of its
marginal product, are not apropriate to the actual nature of business decisions (...YCW XXIX, p. 66).

5. NGTAS CONCLUSIVAS

A descoberta desses manuscritos e rascunhos inéditos da TG reacenderam o
debate sobre a natureza monetdria da economia do emprego de Keynes.
Basiando-se essencialmente nos mesmos, o presente artigo procurou argumentar
que sua ndo-inclusdo, a0 menos parcial, facilitou a neoclassizagio de Keynes
provida por diversas facgbes da ortodoxia. Em particular, sustentamos que a
exposicao do principio da demanda efetiva contida na TG teria tido seu vigor
analitico refor¢ado caso as caracteristicas fundamentais das economias monetérias
tivessem sido explicitamente incorporadas ao raciocinio 14 desenvolvido. No
entanto, parece plausivel cogitar que Keynes, conhecedor ndo apenas das
dificuldades envolvidas no abandono de antigas formas de pensamento €
expressio, como diz a epigrafe, mas, inclusive, do terreno minado em que estava
langando suas sementes revoluciondrias, tenha optado por abrandar seu assalto &
ortodoxia cldssica por uma razdo essencialmente estratégica. Ndo enveredando
pela dimenséo exegética da controvérsia, é forcoso reconhecer, entretanto, que os
pOs-keynesianos, ao retomarem a anilise de Keynes sobre a heterogeneidade
estrutural das economias de mercado, estdc, a despeito de pejorativamente
rotulados de fundamentalistas, efetivamente contribuindo para recuperacéo do

tempo perdido pela teoria econdmica na explicacfo da dinamica das economias
capitalistas.

BIBLIOGRAFIA

BATEMAN, B. and DAVIS, ). Keynes and Philosophy. England: Edward Elgar, 1991.

CARABELLIL A. On Keynes’s Method. London: Macmillan, 1991.

CARVALHO, F.J.C. O Caminho da Revolugdo: O Treatise on Money na Revolugio Keynesiana. In:
Lopes, Carlos M. (org.) Ensaios de Teoria Pés-Keynesiana. Fortaleza: Universidade Federal do
Cear4, 1987a.

-------- . Keynes on Probability an Uncertainty and Decision-Making. In: Encontro NACIONAL de
Economia, 15, Salvador, 1987, Anais..., v.1, 1987b.

-------- . Keynes on Probability, Uncertainty, and Decision Making. Journal of Post Keynesian
Economics, v.11,1n.1, 1988.

-------- . Fundamentos da Escola Pés-Keynesiana: A Teoria de uma Economia Monetdria. In: Amadeo,
E. J.(org.). Ensaios Sobre Economia Politica Moderna. Sio Paulo: Marco Zero, 1989.



DAVIDSON, P. Money end the Real World. London: Macmillan, 1972.

-------- . The Dual - Faceted Nature of the Keynesian Revolution: Money and Money Wages in
Unemploymentand Production Flow Prices. Journal of Post Keynesian Economics, v 11, n.3, Spring,
1980.

-------- . The Simple Macroeconomics of a Nonergodic Monetary Economy Versus a Share Economy:
is Weitzman’s Macroeconomics too Simple? Journal of Post Keynesian Economics, v.IX, n.2,
Winter, 1986-87.

DILLARD, D. Effective Demand and the Monetary Theory of Employment. In: Barrere, Alain (ed.)
The Foundations of Keynesian Analysis. London: Macmillan, 1988.

FITZGIBBONS, A. Keynes’s Vision. Oxford: Clarendon Press, 1988.

HAHN,F. On the Foundations of Monetary Theory: In: Parkin, M. Essays in Modern Economics
London: Macmilian, 1973.

----. Money and Inflation. Oxford: Basil Blackwell, 1982,

KAHN, R, The Making of Keynes’s General Theory. Cambridge: Cambridge University Picss, 1984,

----. The Cambridge "Circus" (1). In: Harcourt, G. Keynes and his Contemporaries. London:
Macmitlan, 1985.

KENWAY, P. Marx, Keynes and the Possibility of Crisis. Cambridge Journal of Economics,v.4,n.1,
mar.1980.

KEYNES, J. M. A Treatise on Money. The Collected Writings of John Maynard Keynes. London:
Macmillan, 1971. (Editado por D. Moggridge, v.V e VI).

------ . The General Theory of Employment, Interest an Money. The Collected Writings of John
Maynard Keynes. London: Macmillan, 1973a. (Editado por D. Moggridge, v.VID.

------ . A Treatise on Probability. The Collected Writings of John Maynard Keynes. Macmillan, 1973b.
(Editado por D. Moggridge, v.VIII).

------ . The General Theory and After: Preparation. The Collected Writings of John Maynard Keynes.
London: Macmillan, 1973C. (Editado por D. Moggridge, v.XIII).

------ . The Generat Theory and After: Defence and Development. The Collected Writings of John
Maynard Keynes. London: Macmillan, 1973d. (Editado por D. Moggridge, v.XIV).

------ . The General Theory and After: A Supplement. The Collected Writings of John Maynard Keynes.
London: Macmillan, 1979. (Editado por D. Moggridge, v.XXIX).

KREGEL, I. A. The Post-Keynesian (Radical) Approach to Monetary Theory. Conference at Socialist
Economists Bulletin. A and S . 1974,

LIMA, L. A. O. Teoria de uma Economia Monetéria: a Andlise de Keynes. IE/lUNICAMP (mimeo),
1986. Tese (dout., econ.), UNICAMP.,

LUNGHIN]I, . Capitalist Equilibrium: From Soho to Bloomsbury. In: Vicarelli, F. (ed.). Keynes’s
Relevance Today. London: Macmillan, 1985.

MINI, P. Keynes, Bloomsbury and The General Theory. London: Macmillan, 1991

MORISHIMA, M. Ricardo’s Economics. Cambridge: Cambridge University Press, 1989.

O’DONNELL, R. Keynes’s: Philosophy, Economics and Politics, 1989.

PIGOU, A. C. The Veil of Money. London: Macmillan, 1949.

ROGERS, C. Money, Interest and Capital-Cambridge: Cambridge University Press, 1989.

ROTHEIM, R. Keynes's Monetary Theory of Value. Journal of Post Keynesian Economics. v.3, 1.4,
1981.

RYMES, T. Keynes’s Lectures, 1932-35. London: Macmillan, 1989.

SARDONI, C. Marx and Keynes on Effective Demand and Unemployment. History of Political
Econolmy, v.18,1n.3, 1986.

SCHUMPETER, J. A. History of Economic Analysis. London: Allen and Unwin, 1954.

TARSHIS, L. Keynes’s Co-operative Economy and his Aggregate Supply Function. In: Pheby, J. (ed.).
New Directions in Post-Keynesians Economics. England: Edward Elgar, 1989.

87



TORR, C.S. W. The Distinction Between an Entrepreneur Economy and a Co-Operative Economy.
South African Journal of Economics. v.48, n.4, 1980.

TUCHSCHERER, T. Keynes's Model and the Keynesians: a Synthesis. Journal of Post Keynesian
Economics,v.1,n.4,1979.

WINSLOW, E. G. Keynes and Freud: Psychoanalysis and Keynes’s Account of the "Animal Spirits"
of Capitalism. Social Research, v.53, n.4, 1986.

ABSTRACT
TAXONOMY OF MARKET ECONOMIES AND THE MONETARY
DETERMINATION OF THE EFFECTIVE DEMAND

This paper analyses the concept of monetary economies developed by Keynes, using some
of his less known manuscripts aud articles. It is argued that the exclusion of the taxonomy of
market economies in The General Theors helped the neoclassical re-interpretation of Keynes’
theory of employment. If such taxonomy was included, the principle of effective demand would
haveamore clear monetary dimension. The article analyses the logic connections between money,
real time, expectations and uncertainty and also presents Keynes’ taxonomy of market economies.
It also deals with the dynamic fluctuation of the effective demand ind a monetary economy.



