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A IMPORTÂNCIA ANALÍTICA 
DA MOEDA EM MARX E KEYNES 

Maria de Lourdes Rol lemberg Mollo* 

SINOPSE 

O trabalho procura destacar a importância analít ica da moeda nos pensamentos he
terodoxos de Marx e de Keynes, discutindo a possibi l idade de complementar idade entre 
as duas v isões. Para tanto, inicia definindo heterodoxia e destacando como a moeda é 
encarada pelo pensamento heterodoxo. Em seguida, sal ienta aspectos da visão de moe
da como relação social em Marx e da visão de economia monetár ia da produção em 
Keynes, que permi tem perceber a importância analít ica que a moeda tem para as duas 
concepções. Finalmente, levanta diferenças de ordem teórica e discute a possibi l idade de 
complementar idade entre as duas visões. 

Cód. AEA 912 Palavras-chave: Moeda; heterodoxia; Marx; Keynes. 

ABSTRACT 

This paper emphasises the analytical importance of money in Marx 's and Keynes' 
heterodox approaches and d iscusses the possibil i ty of complementar i ty between these 
two v iews. It defines heterodoxy and how money is interpreted by this stream of economic 
theory. It a lso points out the social character of money in Marx's view and the notion of 
monetary product ion economy in Keynes. It demonstrates the analytical relevance of 
money in both views. 

AEA Code-912 Keywords: Money; Heterodoxy; Marx and Keynes. 

1 - I N T R O D U Ç Ã O 

Este trabalino nasceu de um painel sobre a heterodoxia pós-keynes iana 
f rente a outras heterodox ias , e m que coube à autora a comparação c o m o 
pensamen to de Marx.^ Seu objet ivo é, pois, t raçar a lguns paralelos entre as 

' Professora do Depar tamento de Economia da Universidade de Brasíl ia. A autora agra
dece os comentár ios das professoras Adriana Amado e Vânia Bastos, e ao CNPq, pelo 
f inanciamento à pesquisa sobre o confronto de teorias que vem permit indo o desenvolvi
mento destas idéias. A responsabi l idade pelas opiniões aqui expostas é inteiramente da 
autora. 
' Painel de encerramento do Seminár io Internacional de Economia Pós-Keynesiana, 
organizado pelo Grupo de Estudos da Moeda e do Sistema Financeiro - lE - UFRJ (junho 
de 1997). 
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anál ises monetár ias de IVlarx e Keynes que pe rm i tam, por um lado, en tender 
o que faz c o m que ha jam interesses comuns de pesquisa entre marx is tas e 
pós-keynes ianos , qua isquer que se jam as d i ferenças de concepção dos dois 
autores , a lgumas das quais serão destacadas neste t rabalho. Por outro lado, 
procurar -se-á lançar a lgumas questões importantes a se rem con temp ladas 
na d iscussão sobre o interesse e a possibi l idade teór ica de complementa r i 
dade entre estas duas anál ises, destacando, ao longo do texto, o que há de 
heterodoxo nelas re lat ivamente à ortodoxia do mainstream. 

2 - A I M P O R T Â N C I A ANALÍT ICA DA M O E D A NO 
P E N S A M E N T O H E T E R O D O X O 

A impor tânc ia que a m o e d a tem nas anál ises econômicas é um t raço 
marcan te do que se c h a m a aqui de heterodoxia, por opos ição à percepção 
do mundo econômico que tende ao equi l íbr io, concepção fundamenta l da 
or todoxia. Os te rmos or todoxo e heterodoxo são sempre relativos e, por 
isso, é preciso destacar aqui ao que se está refer indo. E m geral , a idéia de 
or todox ia está l igada à dominação de um pensamento , ou a uma c rença 
c o m u m , sendo os heterodoxos os que buscam negá-la. Em economia , é 
possíve l destacar a lgumas questões que sempre est iveram presentes nos 
marcos teór icos dominantes em cada época, c o m o a acei tação da lei de Say 
e as noções de harmonia , estabi l idade e equil íbrio a ela l igadas, bem c o m o 
a ace i tação da teor ia quant i tat iva da moeda (TOM) a curto ou a longo prazo. 
Estas idéias, não apenas estão relacionadas entre si, mas impl icam uma 
percepção da m o e d a sem nenhuma impor tânc ia analí t ica, o que pode então 
ser visto t a m b é m c o m o um t raço característ ico da or todoxia. 

De fato, ao longo da história do pensamento econômico , é possível 
des tacar a lei de Say c o m o um marco importante que di ferencia autores e 
esco las . Embora os mot ivos apontados para aceitá- la, de um lado, ou para 
negá- la , de outro, possam ser di ferentes entre autores e escolas, é possível 
des tacar a lguns aspectos comuns a eles. 

Por um lado, os que ace i tam a lei de Say e, c o m ela, o caráter harmôn i 
co d a economia, c o s t u m a m atribuir pouca importância analí t ica à moeda , no 

•sentido de que ela não afeta a at iv idade produt iva (é neutra). A m o e d a é 
p o u c o importante t a m b é m no sent ido de que estes autores a encaram c o m o 
mero meio de c i rcu lação - usando-a para sat isfazer o objet ivo da produção 
que, segundo seus adeptos, é o consumo - não sendo ela, portanto, passí
vel d e ser dese jada por si m e s m a . A neutral idade da moeda e a impossibi l i 
dade teóhca de conceber sua retenção são os fa tores que garan tem a igual
dade de gastos e receitas que def ine a lei de Say. A lém disso, a neutral idade 



da m o e d a assegura que os aumentos de sua quant idade só a fe tam o nível 
de preços, c o m o quer a T Q M , e a impossib i l idade de conceber um sent ido 
econômico para a sua retenção é a garant ia da estabi l idade da sua veloci
dade de c i rcu lação, que t a m b é m é necessár ia às conc lusões dos moneta-
ristas. 

Do lado oposto , t em-se os f ie terodoxos que negam a lei de Say. A mo
eda, neste caso, afeta s e m p r e a at iv idade produt iva (sendo, portanto, s e m 
pre não-neutra) , e t em a inda muita importância para o processo econômico , 
embo ra por razões d i ferentes entre autores e esco las. É esta impor tânc ia 
que faz da m o e d a a lgo desejáve l por si m e s m o , just i f icando sua retenção. A 
possib i l idade teór ica de retenção de moeda pelos agentes econômicos con 
duz a que sua d isponib i l idade seja afetada endógenamen te por eles. É este 
caráter não-neut ro e endógeno da moeda que conduz à ruptura da igualda
de entre gastos e recei tas que sustenta a lei de Say, permi t indo sua nega
ção e, c o m ela, a ap reensão da instabi l idade e das cr ises c o m o questões 
impor tantes. São t a m b é m a não-neutra l idade e a endogene idade da moeda 
que, a lém de permi t i rem a apreensão de sua impor tânc ia econômica e ana
lítica, i m p e d e m as conc lusões da T Q M , que passa, por isso, a ser negada 
pelos f ie terodoxos a qua lquer tempo . 

Def in indo des ta f o r m a or todox ia e t ie terodoxia, vê-se que, tanto o pen
samento marx is ta , quanto o pós-l<eynesiano aqui t ra tados, c o m o procurar-
se-á deixar c laro ao longo do texto, são f ie terodoxos, na med ida em que 
pe rcebem a economia real c o m o sendo necessar iamente monetár ia , reco
nhecem os efei tos da m o e d a sobre a at iv idade produt iva (ela é sempre não-
neutra) , e adm i tem pressões de o rdem interna, endógenas , que a fe tam a 
d isponib i l idade de moeda , di f icul tando seu contro le pela autor idade monetá
ria. 

A impor tânc ia anal í t ica dada à moeda, o seu papel na economia real e a 
concepção de possib i l idade de cr ises e instabi l idade l igadas à moeda são, 
pois, t raços caracter ís t icos dos heterodoxos, e são estes que se quer enfat i 
zar na anál ise dos pensamentos de Marx e Keynes. Al iás, fo ram Marx e 
Keynes que , e m momen tos di ferentes, insist i ram e m contrapor seu pensa
mento c o m os das or todox ias da época, usando, para tanto, exa tamente a 
noção de m o e d a e c h a m a n d o atenção para as conseqüênc ias de suas per
cepções monetár ias dist intas para as di ferentes conc lusões a que chega ram 
sobre o p rocesso econômico e a evolução da economia capital ista. 

Exemp lo d isso, no caso de Marx, é o capí tu lo XVII das Teorias da mais 
valia (Marx, 1975), e m part icular os itens 6 a 14. Nestes textos, o objet ivo de 
Marx foi mos t ra r que Ricardo estava errado quando a f i rmava a impossibi l i 
dade de haver cr ise de superprodução; e ele fez isso most rando que a con
c lusão de Ricardo foi o resul tado de uma má expressão do papel da moeda 
nas econom ias produtoras de mercador ias c o m o a capital ista. T a m b é m 
Keynes , sobre tudo nos escr i tos poster iores à Teoria geral, fez questão de 



f r isar seu desacordo c o m a concepção (neo) c láss ica e m que foi f o rmado , e 
insistiu e m fazer isso a part i r da noção de economia monetár ia e desenvo l 
vendo a idéia de preferênc ia pela l iquidez. Re tomar algur>s textos destes 
autores c o m a f ina l idade de extrair as razões para a irr iportância atr ibuída à 
moeda , é o que será feito nas seções 2 e 3. Na seção 4 , será most rado que, 
e m b o r a os dois autores a t r ibuam impor tânc ia à moeda , o f azem por razões 
di ferentes e, sobre tudo no que se refere à re lação entre moeda e valor, as 
d i ferenças são substanc ia is . F ina lmente , será 'd iscu t ido t a m b é m a possibi l i 
dade e o interesse de comp lementa r idade , apesar destas d i ferenças. 

3 - M A R X E A M O E D A C O M O R E L A Ç Ã O SOCIAL 

Para Marx, u m prob lema sério d a economia polít ica c lássica, que a 
imped ia de b e m apreender a lógica do s is tema capital ista de produção, era 
a incompreensão do seu caráter produtor de mercador ias . Ass im , no capí
tulo I do Capital, e le faz referência a es ta fa lha da economia polít ica c lássica. 
Diz ele: 

Uma das falhas principais da economia política clássica é não ter consegui
do devassar, - part indo da análise da mercador ia e, part icularmente, do valor da 
mercador ia, - a forma do vator a qual o torna valor de troca (.,.). O motivo não de
corre apenas de a anál ise da magnitude do valor absorver totalmente sua aten
ção. Há uma razão mais profunda. A forma do valor dò produto do trabalho é a 
forma mais abstrata, mais universal do modo de produção burguês, que, através 
dela, f ica caracter izado como uma espécie particular de produção social, de acor
do com sua natureza histórica, A quem considere esse modo de produção social, 
escapará, necessar iamente, o que é específ ico da forma do valor e, em conse
qüência, da forma mercador ia e dos seus desenvolvimentos posteriores, a forma 
dinheiro, a forma capital etc. (Marx, 1971, p.90, nota 32), 

No debate c o m Ricardo, menc ionado anter iormente, Marx insiste de 
novo neste ponto. A i f ica c laro que urna economia produtora de mercador ias 
c o m o a capital ista não pode ser conceb ida sem moeda ou c o m uma m o e d a 
que respeite as cond ições da t roca direta. Diz Marx, a este respeito, que é 
j us tamen te por não ter percebido o que há de especí f ico na mercador ia que 
Ricardo não en tendeu o dinheiro. 

Marx, refer indo-se à tentat iva de Ricardo de negar a superprodução, diz 
que isso só se torna possível porque ele trata a economia capital ista c o m o 
produtora de produtos. 

Aqui então pr imeiramente, a mercador ia (,,,) é t ransformada em simples 
produto (...) e conseqüentemente o intercâmbio de mercadorias é t ransformado 
e m simples troca de produtos. (...) a cr ise do mercado mundial - é negada e eva
cuada ao negar a pr imeira condição da produção capital ista a saber qi ie o produto 
deve necessar iamente ser uma mercadoria, deve então se representar como di
nheiro e percorrer o processo de sua metamorfose ( ). O dinheiro, é então, logi-



camente, concebido como simples mediador do intercâmbio de produtos e não 
como urna forma de existência da mercadoria essencial e necessária, que deve 
necessar iamente se representar como valot de troca trabalho social geral. Uma 
vez que se descarta a essência do valor de troca t ransformando a mercador ia em 
simples valor de uso (produto), pode-se faci lmente negar o dinheiro como forma 
essencial au tônoma no processo de metamorfose, em face da forma original da 
mercador ia, ou melhor, é necessário que se negue. 

Aqui as cr ises são então evacuadas por um raciocínio que esquece ou nega as 
primeiras pressuposições da produção capital ista, a existência do produto como 
mercador ia, o desdobramento da mercadoria em mercador ia e dinheiro, os mo
mentos da separação que decorrem daí no intercâmbio de mercadorias e enf im a 
relação do dinheiro ou da mercadoria com o trabalho assalar iado (Marx, 1975,p. 
588) 

Esta longa f rase de Marx, insist indo sobre a impor tânc ia do dinheiro, 
requer que se anal ise a relação deste últ imo c o m o caráter mercant i l da 
econom ia capi tal ista, por um lado, e na ar t iculação c o m o caráter capital ista 
p ropr iamente di to do t rabalho assalar iado, por outro. O dinheiro, para Marx, 
c o m as de te rm inações c o m as quais conhecemos hoje, nasce c o m a produ
ção de mercador ias e se desenvolve c o m ela. A produção de mercador ias 
se caracter iza por u m a cont rad ição pr ivado-social l igada ao t rabalho. Os 
t rabalhos são real izados de fo rma pr ivada, aparen temente independentes e, 
no entanto, as mercador ias prec isam ser vend idas e, neste sent ido, a pro
dução é regida por u m a divisão do t rabalho que é socia l . A so lução, nos 
te rmos de Marx, des ta cont rad ição, se dá quando a mercador ia , f ruto do 
t rabalho pr ivado, é conver t ida em dinheiro equivalente geral , que incorpora o 
pólo social do t raba lho: "é preciso que o t rabalho individual se apresente 
c o m o t rabalho social abs t ra tamente geral" , e isso só é possível pela sua 
a l ienação (Marx, 1975, p. 601) . 

Este tipo de raciocínio é que faz c o m que Marx apreenda a m o e d a 
c o m o relação soc ia l . Em qualquer soc iedade regida pela divisão social do 
t raba lho, mas não mercant i l , o t rabalho, quando real izado, j á é socia l , na 
med ida e m que foi p rev iamente repart ido, equal izado e decid idos os cri térios 
para distr ibuição de seus f rutos. Na produção de mercador ias , todav ia , te
m o s que o p rocesso de socia l ização dos t rabalhos pr ivados só se comp le ta 
quando as mercador ias são convert idas e m dinheiro, sendo esta a f o rma 
c o m p l e x a de impos ição da d iv isão social do t raba lho. 

O caráter de re lação social l igado ao dinheiro é t a m b é m encont rado 
quando Marx, ao fazer a gênese das fo rmas do dinheiro, menc iona a ação 
socia l que e lege u m a mercador ia para ser o equivalente geral , a c i rcu lação 
socia l das co isas real izada pelo processo de t roca, a conexão social esta
be lec ida pelo d inhe i ro . Mas é na def in ição do caráter p ropr iamente capi ta
lista da p rodução que , de novo, percebe-se o dinheiro c o m o relação social . 
De fato, o que def ine o p rocesso de produção c o m o capital ista é o p rocesso 
de exp loração do t raba lho assalar iado extra indo- lhe a mais-val ia. E é esta 



mais-val ia , gerada pelos t rabalhadores e apropr iada pelos capital istas, que 
insere soc ia lmente as duas c lasses na lógica do s is tema, Para isso, entre
tanto, é fundamenta l , e m pr imeiro lugar, que a força de trabalho humana 
t rans fo rme-se e m mercador ia e e m dinheiro, a t ravés de contratos salariais 
que são monetár ios . 

É a t rans fo rmação da força de trabalho e m mercador ia que abre a pos
sibi l idade dela ser vend ida e, então, de ser usada para gerar valor. Ela só se 
t rans fo rma e m mercador ia e m vista da perda da posse dos meios de produ
ção e de outras mercador ias , por parte dos t raba lhadores, e da apropr iação 
pr ivada dos meios de produção pelos capi ta l is tas. Vend ida a força de t raba
lho c o m o mercador ia , observa-se a Inserção social do t rabalhador, rat i f ican
do a m o e d a c o m o relação social . Comprada a força de trabalho pelo seu 
valor, a inda ass im ela produz um valor monetár io maior, a mais-val ia que, 
conver t ida em dinheiro, insere soc ia lmente o capi tal ista, cujo objet ivo é o 
lucro e a acumu lação de capital que o garante. 

Esta noção de dinheiro c o m o relação socia l , art icula, portanto, c lasses, 
p rocessos de t rabalho, etapas de produção, c i rcu lação e distr ibuição, fazen
do da m o e d a algo inseparável das economias capi ta l is tas. É por isso que, 
para Marx, a economia real é necessar iamente monetár ia . Esta art iculação 
ent re a m o e d a e a economia real, na obra de Marx , é que vai ser responsá
vel pela noção de não-neutra l idade permanente da moeda e pelo caráter 
endógeno da m e s m a . No que se refere à não-neutra l idade da moeda , ela 
s igni f ica que a moeda afeta a at iv idade produt iva. Ta l não-neutra l idade, na 
obra de Marx, aparece quando, resolvendo a cont rad ição pr ivado-socia l , a 
m o e d a permi te que a economia mercant i l func ione - apesar da contrad ição. 
Esta cont rad ição precisa ser "mov imentada" pelo dinheiro, ou então a socie
dade não funcionar ia c o m o tal (Mollo, 1993). 

U m a outra fo rma de Marx anal isar a não-neutra l idade da moeda é 
quando se refere ao crédi to, Este, para Marx, potencial iza o processo de 
acumu lação ao ampl iar- lhe a escala, ao reduzir o t empo de produção e de 
c i rcu lação e ao sincronizar as vár ias etapas do p rocesso . A o m e s m o t e m p o 
que o crédi to potencial iza o processo de acumu lação , ampl ia t a m b é m as 
conseqüênc ias das contradições inerentes a ele, c o m o é o caso das possib i 
l idades de cr ise abertas pelo uso da moeda , o que é outra fo rma de ver a 
não-neutra l idade da m e s m a . 

Quan to à endogene idade da moeda , en tend ida c o m o o que , de f o rma 
inerente, endógena ao s is tema produt ivo, a feta a moeda , podemos dizer 
que, para Marx, a moeda c o m e ç a a ser endógena quando surge da própria 
lógica do processo de produção de mercador ias , c o m o fruto de determina
ções da mercador ia , mais prec isamente da cont rad ição pr ivado-social que a 
caracter iza e que precisa da moeda para ser so luc ionada (mov imentada) . 
Mas Marx t a m b é m anal isa esta endogene idade quando trata do entesoura-
mento e da oferta de crédi to. No que se refere ao en tesouramento , Marx 



menc iona que ele func iona c o m o canal adutor da c i rculação. Marx não def i 
niu c o m precisão as razões que levar iam ao en tesouramento , mas deixa 
perceber que a impor tânc ia ganha pelo dinheiro na lógica capi tal ista de pro
dução, faz dele algo cada vez mais desejável . Segundo Marx, 

desperta a avidez pelo ouro a possibil idade que oferece de conservar valor-de-
troca como mercador ia, ou mercadoria como valor de troca. Ao ampl iar-se a cir
culação de mercador ias, aumenta o poder do dinheiro, a forma de riqueza sempre 
disponível e absolutamente social (Marx, 1971, p,149) 

Tra ta-se , pois, de um en tesouramento movido pelo interesse de apro
pr iação pr ivada do poder socia l que a moeda tem (Brunhoff, 1978), que é 
buscado pelo entesourador . Tra ta-se, pois, de um en tesouramento que visa 
poder soc ia l . 

Quan to à oferta de crédi to, a opinião de Marx sobre a endogene idade 
da cr iação de moeda f ica c lara quando ele discute as controvérs ias monetá
rias do sécu lo X IX . A i e le f ica ao lado de Tool<e, ao insistir que o crédi to 
a u m e n t a press ionado pelo mov imen to e ri tmo dos negócios, e vai mais lon
ge do que T o o k e , quando a f i rma que o aumento da oferta de crédi to não 
prec isa nem estar sujei to a u m a razão de encaixe f ixa (Marx, 1 9 7 1 , vol . II e 
Mol lo, 1994). 

3 - K E Y N E S E A E C O N O M I A M O N E T Á R I A DA P R O D U Ç Ã O 

T a m b é m Keynes, sobre tudo na parte da sua obra depois da Teoria 
geral, enfat iza o papel da moeda , insist indo neste t e m a c o m o o que fazia a 
d i ferença entre o seu pensamen to e o dos neocláss icos. Para Keynes, t am
bém é impor tante d i ferenciar uma economia de t roca direta e o que ele 
c h a m a v a uma econom ia monetár ia da produção. Diz ele a este respei to: 

In my opinion the main reason why the problem of crises is unsolved, or at 
any rate why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of what 
might be termed a monetary theory of production. 

The dist inction wh ich is normally made between a barter economy and a mo
netary economy depends upon the employment of money as a convenient means 
of effecting exchanges - as an instrument of great convenience, but transitory and 
neutral in its effects (,..). It is not supposed to affect the essential nature of the 
t ransact ion f rom being, in the minds of those making it, one between real things, 
or to modify the mot ives and decisions of the parties to it. 

(...) The theory wh ich I desiderate would deal, in contradist inct ion to this, 
with an economy in wh ich money plays a part of its own and affects motives and 
decis ions and is, in short , one of the operative factors in the si tuat ion, so that the 
course of events cannot be predicted, either in the long period or in the short, w i 
thout a knowledge of the behavior of money between the first state and the last. 
And it is this, which we ought to mean when we speak of a monetary economy 
(Keynes, 1971-1983, vol . XI I I , p. 408-409), 



Para Keynes, a econom ia é banhada pela incerteza decor rente , de um 
lado, da descentra l ização das dec isões e, do outro, do futuro desconhec ido . 
Nestas c i rcunstânc ias, a moeda , enquanto o ativo mais l íquido, passa a ter 
impor tânc ia fundamenta l c o m o garant ia contra esta incerteza. A lém disso, 
ela reduz a incerteza no sent ido de aprox imar , via contratos monetár ios , o 
futuro do presente, e art icula, por meio destes contratos, não apenas os 
agentes e processos descent ra l izados, mas a inda o passado, o presente e o 
futuro. Na economia capi tal ista a f i rma lida c o m dinheiro o tempo todo, bus
cando ampl iar sua r iqueza monetár ia , e cabe a ela a decisão fundamen ta l , a 
de investir. Esta é u m a dec isão crucial porque, uma vez t omada , afeta a 
renda futura, e de f o rma ampl iada , e m função do efeito mult ip l icador. Entre
tanto esta decisão tende a ser voláti l porque, e m condições de incerteza, 
observa-se resistência para tomar este t ipo de decisão. Tendo e m vista que 
estas dec isões envo lvem hor izontes de t empo longos, e m que as expectat i 
vas não são mais do que con jec turas, há um caráter subjet ivo l igado inevita
ve lmente à decisão de investir. Para Keynes, "nosso conhec imento dos fato
res que governam o retorno de um invest imento daqui há a lguns anos é 
usua lmente muito pequeno e gera lmente negl igenciável" (Keynes, 1954, p. 
149). 

A s s i m , a preferência pela l iquidez pode crescer o suf ic iente para inibir a 
dec isão de invest imento. A incerteza que banha a economia afeta o invest i
mento de duas manei ras : por um lado, por meio da determinação da taxa de 
ju ros ; por outro, a fe tando a ef ic iência marginal do capital . A s s i m , o invest i
mento tende a ser voláti l e a renda, resultante dele, tende a f lutuar mui to , o 
que expl ica a instabi l idade do capi ta l ismo. Há, pois, nestas v isões de 
Keynes, u m a percepção da art iculação estrei ta entre a real idade econôm ica 
e a moeda , razão pela qual a moeda nunca pode ser vista c o m o neut ra nas 
abordagens pós-keynes ianas que se inspi ram destes escr i tos heterodoxos 
f inais de Keynes.^ 

^ o fato de autores l igados ao mainstream admit i rem a não-neutral idade da moeda a curto 
prazo não é suficiente para caracterizá-los como heterodoxos, uma vez que, em qualquer 
caso, a moeda tem importância analítica meramente transitória, o que decorre da incor
poração da moeda na análise só depois de pensadas as condições de equilíbrio da eco
nomia, baseadas em fatores reais (preferências, tecnologia, disponibi l idade de fatores, 
etc ). Para Fr iedman, por exemplo, a moeda só é não-neutra a curto prazo em vista da 
i lusão monetária", o que signif ica que a moeda opera pelo que ela não é e não pelo seu 
papel econômico. T a m b é m para os novos-keynesianos, a moeda é não-neutra a curto 
prazo. Mas, como observa Minsky (1996, p. 85), nas teorias em que a moeda s ó não é 
neutra fora do equilíbrio (a curto prazo), este equilíbrio não aperras é determinado inde
pendentemente das variáveis monetár ias, como pressupõe-se que a própria trajetória 
para o equilíbrio não afete o mesmo. Ora, tal concepção é a de tempo lógico, que não 
concebe o processo econômico como histórico e, por isso, não percebe a importância 
econômica que a moeda tem como art iculadora da atividade produtiva, l igando agentes 



De fato, a não-neut ra l idade é perceb ida, e m pr imeiro lugar, quando se 
observa que a de te rminação da taxa de juros - um dos fatores fundamenta is 
da dec isão crucial de investir - é monetár ia . 

Em segundo lugar, a impor tânc ia , para Keynes, da moeda para a con 
cret ização do invest imento é ana l isada at ravés do mot ivo f inança. S e m liqui
dez fornec ida ex ante pelos bancos , diz Keynes, não há como garantir que 
dec isões de investir já t o m a d a s se concre t izem. É preciso que os bancos 
ga ran tam, neste in terregno, a l iquidez necessár ia . Os recursos dest inados a 
este f im func ionar iam, segundo Keynes, c o m o um fundo rotativo, uma vez 
que, ao se rem gastos, os recursos vão retornando pouco a pouco ao sis
t e m a bancár io, sob a f o r m a de depósi tos, e podem, então, ser repassados a 
novos tomadores . 

A racional idade envo lv ida e m preferir a l iquidez e m condições de incer
teza, por outro lado, é out ra f o r m a de ver a não-neutra l idade da moeda . Isto 
porque, é esta pre ferênc ia pe la l iquidez que inibe o invest imento e provoca 
cr ises, ou afeta nega t i vamente a at iv idade produt iva. 

A preferência pela l iquidez e m Keynes permite t a m b é m a anál ise da 
endogene idade da m o e d a , d a idéia de disponibi l idade de moeda var iando 
c o m o resultado de pressões internas, endógenas à economia . Esta endoge
ne idade pode ser v ista, e m pr imeiro lugar, anal isando que os bancos, e m 
de te rminadas c i rcunstânc ias , p o d e m resistir a conceder mais emprés t imos 
nas m e s m a s cond ições de taxa de juro, prefer indo a l iquidez, o que reduz a 
d isponib i l idade de l iquidez de f o rma endógena. Mas Keynes t a m b é m menc i 
ona, nas d iscussões do mot ivo f inança, u m a noção mais amp la de endoge
neidade, envo lvendo os agen tes de uma mane i ra geral . Segundo Keynes, os 
recursos l íquidos necessár ios para concret izar a decisão de investir podem 
não estar d isponíveis se a pre ferênc ia pela l iquidez dos bancos e do públ ico 
não permit i r . Para ele, " too great a press of incompleted investment decis i 
ons is quite capab le of exhaus t ing the avai lable f inance, if the bank ing sys
t em is unwil l ing to increase the supply of money and the supply f rom exist ing 
holders is inelastic" (Keynes , 1971,1983, vol . XIV, p. 210) . 

Este t ipo de pe rcepção de Keynes dá or igem a u m a noção de endoge
ne idade da m o e d a re lac ionada c o m uma oferta monetár ia que f ica a fe tada 
pela maior ou menor d ispos ição dos agentes econômicos e m geral de se 
manter mais ou menos l íquidos. Mas pós-keynes ianos c o m o Minsky c h e g a m 
a propor uma noção de endogene idade da moeda , de var iação endógena da 
sua quant idade, que é conseqüênc ia não de pressões do lado da d e m a n d a , 
de maior ou menor p re ferênc ia pela l iquidez, mas de mov imentos do lado da 
ofer ta de inovações f inance i ras . Estas têm c o m o objet ivo obter lucros ou 
fugir do controle das Au to r idades Monetár ias : 

econômicos operando de fo rma separada e relacionando as fases do processo produtivo 
ao longo do tempo. 



the supply or bank f inancing is within signif icant limits determined by the interacti
on of bankers and their customers, and given the existence of a wide, spectrum of 
f inancial instruments, a substitut ion of liquid assets for money in portfolios will yield 
funds to f inance posit ion in assets (Minsky, 1977, p. 146). 

A percepção de Keynes, neste t ipo de interpretação, valor iza o papel de 
coordenação indireta que a moeda exerce no processo produt ivo, art iculan
do processos , agentes e etapas passadas, presentes e fu turas. Ta l c o m o 
Marx, c o m a noção de moeda como relação socia l , t a m b é m Keynes apreen
de este papel de conexão sdc ia l /coordenação indireta que a m o e d a tem. Tal 
percepção, a lém de decorrente da observação do caráter descentra l izado 
das dec isões, s e m que haja u m a "mão invisível" para guiá- las, decorre da 
apreensão do t e m p o histórico, ou seja, cujas fases são irreversíveis e as 
dec isões t omadas hoje dependem do passado e do que se espera no futuro 
e a fe tam necessar iamente o futuro. Ass im , não há c o m o garantir que haverá 
equi l íbr io no longo prazo porque este é afetado a cada momen to pelo que 
aconteceu no curto prazo. Dito de outra manei ra , neste t ipo de percepção, o 
cur to prazo afeta pe rmanen temen te , des locando, o longo prazo e, nestas 
c i rcunstânc ias, a moeda e os contratos monetár ios , l igando passado, pre
sente e futuro são ex t remamente impor tantes. 

4 - A R E L A Ç Ã O E N T R E M O E D A E VALOR: D I V E R G Ê N C I A S E 
POSSIB IL IDADE DE C O M P L E M E N T A R I D A D E 

Tanto Marx quanto Keynes, c o m o foi visto na seção anterior, p reocu
pam-se e m destacar a importância analí t ica da moeda . Des tacam, inicial
mente , a d i ferença entre uma economia produtora d e mercador i 
as /monetár ia e u m a economia de t roca direta; mos t ram que, uma vez que 
se interpreta a economia c o m o algo que respeita as cond ições da t roca d i 
reta, a m o e d a passa a ser algo "evanescente" , " fugaz", nos te rmos de Marx, 
ou algo "transitório e neutro e m seus efei tos", nas palavras de Keynes, e 
p ropõem u m a noção de moeda essencia l , para resolver a cont rad ição priva
do-socia l l igada ao t rabalho produtor de mercador ias , no c a s o de Marx, ou 
c o m o garant ia cont ra a incerteza que se or igina da descent ra l ização das 
dec isões e do futuro desconhec ido, a fe tando mot ivos e dec isões e const i tu
indo-se "num dos fatores operat ivos na s i tuação", para Keynes. 

Mas ex is tem t a m b é m grandes d i ferenças entre as concepções destes 
autores, uma das quais será t ratada nesta seção, a da re lação entre a con 
cepção monetár ia de cada autor e o valor. Para Marx, a m o e d a equivalente 
geral aparece e se desenvolve para func ionar c o m o espelho do valor. Tal 
papel , quando da m o e d a mercador ia , f ica bem nít ido, uma vez que a merca
dor ia esco lh ida e excluída das demais para cumpr i r a função de equivalente 
geral t inha um confer ido de t rabalho cr istal izado que se opunha nas t rocas 
ao con teúdo de t rabalho das demais mercador ias . 



Quando , po rém, a m o e d a de ixa de ser mercador ia , esta l igação direta 
c o m o con teúdo de t rabalho não pode ser fei ta. Isto, entretanto, não parece 
ser suf ic iente para e l iminar a impos ição da lei do valor- t rabalho. Ao cont rá
rio, a expos ição fei ta na seção 2, sobre a moeda c o m o relação socia l em 
Marx, parece passível de ser desenvo lv ida para a moeda de crédi to, não 
convers íve l , c o m u m a noção de impos ição da lei do valor não di reta, ou 
imediata, a partir da noção de t rabalho incorporado, mas usando de fo rma 
ar t icu lada as noções de t rabalho abstrato, valor e moeda num processo de 
soc ia l ização dos t rabalhos pr ivados que nada mais é do que a impos ição da 
lei do valor. 

Embora o objet ivo deste t rabalho não seja o deta lhamento destas idéi
as , c u m p r e notar que Rubin (1978) e Brunhoff (1974 e 1979), ao exp lorar a 
versão t rabalho abstrato da teor ia do valor de Marx, que enfat iza a noção de 
re lação social da m o e d a (De Vroey, 1985), dão a lgumas idéias a respei to da 
noção de imposição da lei do valor- t rabalho em condições de m o e d a de 
crédi to. Ta l c o m o foi enfat izado por Marx, na d iscussão com Ricardo sobre a 
impor tânc ia analí t ica da moeda , a idéia é de que em soc iedades produtoras 
de mercador ias c o m o a capi tal ista, a div isão social do t rabalho se real iza por 
meio da m o e d a e, por isso, moeda , mercador ia e valor são noções estre i 
tamen te conec tadas neste t ipo de soc iedade (Brunhoff , 1978, p.47). 

A moeda , neste t ipo de in terpretação, é a representação inst i tucional i
zada do t rabalho abst ra to . A s s i m , a abst ração dos t rabalhos se comp le ta 
c o m a t rans fo rmação das mercador ias e m moeda e, neste processo, ass is
te-se à socia l ização dos t raba lhos pr ivados. 

De Vroey, l embrando Marx na sua Contribuição à Crítica da Economia 
Politica, escreve: 

Dizer que o t rabalho abstrato é o fundamento da comensurabi l idade das 
mercador ias implica a idéia de uma anterioridade lógica, mas, em troca, a af i rma
ção segundo a qual o trabalho abstrato só se realiza na troca Implica a idéia de 
uma posterior idade lógica. Para que um valor possa se constituir na base da troca 
de mercador ias, é preciso que o trabalho abstrato ache uma grandeza concreta na 
qual ele possa se representar e que seja suscetível de exprimir quant i tat ivamente 
a discrepância entre um montante potencial , a pretensão de trabalho abstrato, e 
um montante efetivo, o trabalho abstrato realizado Para representar este papel , a 
moeda deve existir prev iamente às t rocas, como pref iguração do trabalho abstrato 
futuro. Graças a isso, a t ransformação do trabalho privado em trabalho social 
pode ser operaclonal lzada e a teoria do valor recebe (. .) uma f is ionomia comple
ta. Nessa perspect iva, teoria do valor e teoria da moeda formam um objeto único 
(De Vroey, 1985, p. 39). 

O s va lores, neste t ipo de abo rdagem, só ex is tem t rans fo rmados em 
preços e as operações de t rocas mercant is comb inam "um aspecto visível -
a f o r m a ç ã o de u m a renda para o vendedor - e a cr iação de valor. Se há for
m a ç ã o de renda, é porque há f o rmação de valor" (De Vroey, 1985, p.40). 



Observe-se que, neste t ipo de abo rdagem, a def in ição f inal do valor (via 
preços) se comp le ta na c i rcu lação, quando da conversão da mercador ia em 
moeda . A s s i m , diz Brunhoff : "O caráter soc ia lmente necessár io do t rabalho 
despend ido só se ver i f ica quando o produto mercant i l deste t rabalho se t ro
ca cont ra um equiva lente" (Brunhoff , 1974, p. 74) . 

A s s i m , para ela, "a categor ia ' t rabalho abstrato ' só é possível no cruza
mento das noções de produção e de c i rculação, e a "lei do valor (...) só pode 
ser compreend ida nesta re lação produção/c i rcu lação" (Brunhoff, , 1974, p. 
74). Para Brunhoff , "é na c i rculação que o novo valor social da mercado
ria se impõe ao valor indiv idual" e "pode-se falar então de u m a lei do valor 
que expr ime a modi f icação de relações entre t rabalho individual e t rabalho 
socia l , e a necess idade de u m a submissão do pr imeiro pelo segundo" (Bru
nhoff, 1974, p. 75-76) . 

As observações ac ima de ixam ver que Brunhoff assume a idéia de valor 
cr iado na produção c o m o o fundamento das rendas geradas na c i rcu lação, 
e m b o r a admi ta d iscrepânc ia entre o que é sanc ionado pela venda na c i rcu
lação, re lat ivamente ao t rabalho incorporado na produção, mas isto é admi 
t ido c o m o fazendo parte do processo de socia l ização dos t rabalhos pr ivados. 
Q u a n d o a m o e d a é a inda u m a mercador ia , o seu conteúdo de t rabalho é 
que será visto e reconhec ido de imediato c o m o socia l , para cumpr i r o papel 
de espelho do valor das demais mercador ias . Quando , todavia, a moeda 
deixa de ser mercador ia , e la cont inua cumpr indo este papel de social izador 
dos t rabalhos pr ivados, m a s seu papel social de servir de espelho do valor 
prec isa a todo momen to ser a f i rmado e reaf i rmado por práticas sociais que 

. envo lvem a cr iação de m o e d a pelos bancos, a sanção destas moedas ban
cár ias pela autor idade monetár ia , a ver i f icação do poder de equivalência da 
m o e d a nacional pela convers ib i l idade desta e m m o e d a internacional , pro
cessos estes que exp r imem a social ização da própr ia m o e d a ou a necess i 
dade dela se af i rmar pe rmanen temen te c o m o equivalente geral , reconhecido 
soc ia lmente para cumpr i r este papel de espelho do valor, de " t rabalho social 
abs t ra tamente geral" . 

Neste gênero de v isão, preserva-se o caráter re lação social da m o e d a a 
partir da noção de u m a m o e d a que social iza os t rabalhos cont idos nas mer
cador ias e tem ela m e s m a que se af i rmar soc ia lmente , ser reconhec ida 
soc ia lmente para cumpr i r seu papel . Esta socia l ização de t rabalho pr ivado, 
ao ser convert ido e m m o e d a e m condições de m o e d a de crédi to, admi te 
cer ta f lexibi l idade. Entretanto ela encontra l imites na necess idade de af i rma
ção social da m o e d a c o m o equivalente geral . Se esta f lexibi l idade u l t rapassa 
cer tos l imites, as d i f iculdades de convers ib i l idade da moeda bancár ia e m 
m o e d a nacional ou da m o e d a nacional e m m o e d a internacional se impõem. 
Ta is d i f icu ldades, e as cr ises delas decorrentes, a c a b a m por impor de fo rma 
brutal os l imites necessár ios para que a moeda possa cumpr i r seu papel de 
equiva lente geral . 



Este t ipo de v isão, que art icula geração de renda e cr iação de valor, 
impl ica u m a noção de exceden te gerado sob a f o rma de mais-val ia l imitando 
as rendas. Então, não é possíve l falar de um abandono da teoria do valor-
t rabalho. No que se refere à moeda , ela não é uma unidade de preços me
ramente convenc iona l , passíve l de manipu lação arbitrár ia pelo Estado, por
que a necess idade que o Estado tem de garantir a convers ib i l idade de sua 
m o e d a e m outras e de zelar pela acei tação social da sua moeda, acabam 
por l imitar sua a tuação neste sent ido, m e s m o que haja movimer i tos espe
culat ivos fazendo f lutuar o valor da moeda ao longo do tempo.^ É isso que 
leva Brunhof f a dizer que 

os diferentes t ipos de moeda definidos como símbolos de valor reproduzem en
tre eles seu papel de equivalente geral e "são conversíveis" entre eles, como é 
dito geralmente, mas Isso sujeito à condição lógica que cada tipo de moeda verifi
que em últ ima anál ise a lei do valor (Brunhoff, 1974, p. 91) 

Esta é u m a v isão bas tante di ferente da v isão keynes iana, e m especial 
porque es ta úl t ima não ap reende nenhuma noção de excedente gerado na 
p rodução que venha a l imitar o processo de c i rculação de rendas.'* 

De fato, não há na teor ia keynesiana nenhuma menção à idéia de exce
dente , e a teor ia do valor ou é a teoria da uti l idade marg ina l , herdada dos 
neoc láss icos , no seu per íodo mais or todoxo, ou é u m a teoria do valor base
ada na preferênc ia pela l iquidez. Neste úl t imo caso, tem-se uma teor ia do 
valor subjet iva, baseada nas percepções conjeturáis dos agentes econômi 
cos , num m u n d o banhado pela incerteza. Con fo rme observa Wray (1992): 

Liquidity preference theory is (.,,) a theory of asset prices or a theory of value 
for the whole spect rum of assets, including those on the balance sheets of banks. 
W h e n liquidity preference rises, asset prices adjust to restore equality among ex
pected returns (the "marginal eff iciencies" of each). Prices of the most illiquid as
sets will fall the most, whi le prices of liquid assets may not fall ( and those of the 
most liquid assets, such as treasure bills, might even rise) In summary, fall ing li
quidity preference occurs in conjunction with rising prices of illiquid assets and with 
rising money demand , and is met by expansion of the money supply as spending 
rises and physical assets are produced. Asymmetr ical ly , rising liquidity preference 
Is associated with fall ing demand and spending (and with reduced output of real 
assets) , and will cause interest rates to rise (and asset prices, to fall) in the face of 
an inelastic money supply (Wray, 1992, p. 304-305) 

T a m b é m e m Minsky f ica clara essa idéia de preferência pela l iquidez, 
de te rm inando o preço dos at ivos e fazendo a ar t iculação monetár io- rea l para 

' Mesmo quando a moeda internacional é uma moeda nacional, há necessidade de 
buscar a equivalência, l imitando a arbitrariedade, sob pena da moeda Internacional en
frentar di f iculdades de conversib i l idade e expor-se ao descrédi to geral, 
"* Ao tratar deste tema, a autora benef icou-se de d iscussões com Vânia Bastos, compa
rando Ricardo e Keynes. 



Keynes. Diz Minsky: 

(...) given t l iat f inancial institutions and usage are such that the supply of banking 
f inancing is wi th in signif icant limits determined by interaction of bankers and their 
customers and given the existence of a wide spectrum of f inancial instruments, a 
subst i tut ion of l iquid assets for money in portfolio will yield funds to f inance posit ion 
in assets. Such an endogenous increase in money and liquid assets pushes the 
price of capital assets relative to the price of money, liquid assets and current ou
tput. (...) g iven the robustness of f inance and elasticity of short- term f inancing, an 
increase in the rate of investment will fol low (Minsky, 1977, p. 146). 

Percebe-se aqu i , novamente , a impor tânc ia da subjet iv idade e do ca
ráter especula t ivo d a de terminação do preço dos at ivos, na med ida e m que 
é a cr iação e n d ó g e n a de inovações f inanceiras, der ivada da preferênc ia pela 
l iquidez do públ ico e dos agentes pr ivados e m geral, que afeta o invest i
mento e a at iv idade produt iva. Tra ta-se da conhec ida submissão de circula
ção industr ial à lógica f inanceira. 

Novamen te aqui aparece c o m nit idez a d i ferença entre os pensamentos 
de Keynes e Marx, u m a vez que a noção de excedente gerado na produção 
e distr ibuído na c i rcu lação, no pensamento de Marx, relativiza a au tonomia 
da c i rcu lação c o m re lação à produção, e estabelece uma cer ta dominação 
da esfera produt iva, qua isquer que se jam, c o m o foi visto, as anál ises da 
m o e d a c o m o fundamen ta l na art iculação entre produção e c i rcu lação, art i
cu lação esta impor tante por se tratar de duas etapas de um m e s m o proces
so soc ia l . 

Isso f ica c laro na d iscussão de Marx sobre juros. Enquanto para Keynes 
a evo lução da at iv idade produt iva acha-se submet ida ã lógica f inancei ra e, 
então, a de te rminação da taxa de juros precede a da taxa de lucro, Marx 
crit ica isso ao enfat izar os l imites da taxa de juros na taxa de lucro. Diz ele 
que as partes nas quais a mais-val ia se divide, quais se jam, o lucro de e m 
presár io, o juro e a renda "parecem, ao contrár io do real, engendrar a mais-
val ia, par te do lucro da mercador ia , enquanto o salário dá or igem a uma 
outra, porque para o capi tal ista individual, elas são e lementos dados do pre
ço de custo" (Marx, 1974, p, 998). 

A isto Marx cr i t ica d izendo que no modo capital ista de produção " temos 
a i lusão pe rmanen te : os resul tados parecem condições prévias, e estas, os 
resul tados" (Marx, 1974, p, 998). C o m o anal isar, dadas tais d i ferenças, a 
possib i l idade de comp lemen ta r idade entre as v isões monetár ias destes au 
tores? As v isões p o d e m não ser incompat íve is , em vista da f lexibi l idade 
admi t ida na impos ição da lei do valor na versão t rabalho abstrato. Ta l f lexibi
l idade permi te que o caráter subjet ivo/especulat ivo da fo rmação do valor da 
m o e d a , por exemp lo , tenha espaço para se verif icar, f lexibi l idade es ta ante
c ipada por Marx quando por inúmeras vezes chamou a tenção para a auto
nomia relativa da c i rcu lação com relação à produção, ao tratar da m o e d a , do 



crédito e do capital f ictício.^ 
A lém de v iável , esta c o m p l e m e n t a ç ã o da anál ise de Marx com a lgumas 

noções de moeda , f inanças e d inâmicas monetár io- f inancei ras e laboradas 
por Keynes , p o d e m ser úteis porque, sabemos , elas pr iv i legiam o entendi 
mento de processos e p roced imentos de curto prazo, impor tantes na reali
dade concre ta , e que f i ca ram fora da anál ise de Marx, cujo propósi to era 
outro, e que se concent ra sobre tudo em tendênc ias longas do modo capi ta
lista de produção. A au tonomia da c i rculação c o m relação á produção, na 
versão t rabal f io abstrato da teor ia do valor, c o m o de resto na obra de Marx 
é, con tudo , sempre relat iv izada, seja ao examinar os l imites do que circula, 
baseados na produção de valor, se ja quando são anal isadas as cr ises, im
pondo a unidade das fases . Esta idéia de l imite imposto pela produção, e 
toda a anál ise fei ta por Marx da lógica de func ionamento do processo cap i 
tal ista de produção conduz indo às leis de mov imen to do capital , poder iam 
resolver u m a questão prob lemát ica da concepção keynes iana: a da indeter
m inação p rovocada pela incer teza e pela subjet iv idade no compor tamen to 
dos agentes . 

De fato, embo ra se ja impor tante contemplar o caráter por vezes subjet i 
vo/especula t ivo das dec isões econômicas dos agentes , a expl icação do 
p rocesso de acumu lação de capi tal c o m o um todo, baseada apenas neste 
t ipo de dec isão, conduz a u m a indeterminação teór ica. A incerteza keynes i 
ana depende , c o m o foi menc ionado , da descent ra l ização das dec isões e do 
futuro desconhiecido. Basear a teor ia no futuro desconhec ido ou requer que 
o economis ta se ja profeta, ou co loca a teor ia e m maus lençóis, por f icar ela 
impossib i l i tada de inferir sobre a evo lução futura do processo econômico . 
Este t ipo de inde terminação pode ser resolvido se, ao se fazer tais in ferên
cias, se puder contar c o m e lementos provenientes da lógica do modo cap i 
tal ista d e produção ou das leis de mov imento do capi ta l ismo, que permi tam 
contemplar , tanto as d inâmicas cur tas anal isadas por Keynes, quanto as 
tendênc ias de longo prazo, passíve is de se rem anal isadas à luz da obra de 
Marx. 

5 - C O N C L U S Ã O 

Ao longo deste t raba lho, procurou-se sal ientar, a partir de textos de 
Marx e de Keynes e de a lguns de seus segu idores, a prox imidade destes 
dois autores ao des taca rem a importância anal í t ica da moeda , a inda que 

^ Uma anál ise mais detalhada sobre os aspectos em que é possível a mencionada com
plementar idade e a forma da m e s m a não pode ser desenvolv ida no espaço deste traba
lho, f icando como sugestão para estudos futuros. 



apresen tem para tanto razões d i ferentes. Em seguida, most rou-se que a 
relação es tabe lec ida entre moeda e va lor conduz à supremac ia da circula
ção f inance i ra sobre a at iv idade produt iva, na concepção de Keynes, en 
quanto é esta re lação moeda-va lor que l imita a au tonomia da c i rculação 
c o m re lação à p rodução e prioriza a ar t icu lação entre o processo produt ivo e 
a c i rcu lação de valor gerado, na obra de Marx. 

F ina lmente , menc ionou-se que as anál ises monetár io- f inancei ras de 
curto prazo de Keynes podem não ser incompat íve is c o m as conc lusões de 
Marx, e m vir tude do caráter f lexível da impos ição da lei do valor na versão 
t rabalho abst rato. Ao m e s m o tempo , c h a m o u - s e a a tenção para a impor tân
cia do caráter relativo da au tonomia da c i rcu lação c o m relação à produção 
na obra de Marx, dos l imites impostos pela lei do valor e das cr ises que im
p õ e m a un idade das duas fases , para resolver o que se cons idera um pro
b lema dos escr i tos de Keynes: a indeterminação teór ica provocada por um 
processo de acumu lação de capital cu ja dec isão depende da incerteza sub
jet iva sobre o futuro. 
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