Pos-Keynesianismo: 0S
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Como as teorias econbmicas marxista ou tradicional, a economia
keynesiana tem varias vertentes. Ha a economia keynesiana
vista dentro dos parametros da teoria do equilibrio geral,
onde mudancas em renda e despesas, consumo e investimento,
taxas de juros e emprego tenderao a um equilibrio entre
emprego e inflacao, desde que nao haja “choques” exdgenos para
a economia de mercado. Se os saldrios e as taxas de juros
cairem o suficiente, entdao o pleno emprego e o crescimento do
investimento serao alcancados.

Isto é o que Joan Robinson, uma seguidora de Keynes, chamou de
“keynesianismo bastardo”. Ele removeu todas as caracteristicas
radicais da economia keynesiana, que, para Robinson,
politicamente quase uma maoista, o pleno emprego nao poderia
ser alcancado automaticamente nas modernas economias “de
mercado”. Mais provavelmente haveria um equilibrio de
subemprego; e que isto seria devido a incerteza sobre o futuro
para os capitalistas na tomada de decisfes de investimento e a
irracionalidade entre os ‘agentes’ econb6micos como
consumidores e capitalistas.

Esta visao radical da economia keynesiana passou a ser chamada
de pds-keynesianismo (PK), com os principais proponentes sendo
contemporaneos de Keynes como Robinson e Michal Kalecki, o
marxiano-keynesiano; e mais tarde Hyman Minsky, o socialista-
keynesiano. Agora existe toda uma escola de economia pés-
keynesiana, com periddicos, conferéncias e grupos de reflexao.

A economia PK domina e influencia as opinides e politicas da
esquerda nos movimentos trabalhistas das grandes economias
(Corbynomics, Sanders etc.) — é a ala radical da economia
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keynesiana em geral, que por sua vez tem dominado o movimento
trabalhista desde Keynes (exceto por periodos desde os anos
80, quando as teorias neoliberais do ‘mercado livre'’
influenciaram os lideres trabalhistas por algumas décadas).

Em meu blog eu gastei muita tinta para explicar onde a
economia marxista difere da economia keynesiana em todas as
suas vertentes. Para mim, uma abordagem marxista da teoria e
da politica explica melhor a natureza do capitalismo e quais
sao as politicas certas para o movimento trabalhista adotar em
sua luta contra o capital e por uma sociedade melhor para
todos. Na verdade, acho que a economia keynesiana é um desvio
para alcancar isso, principalmente porque sua analise do
capitalismo estd errada. Além disso, sua conclusao politica é
que o0 capitalismo pode ser corrigido ou administrado para
trabalhar para todos com alguns ajustes politicos
inteligentes.

A teoria PK, porque parece muito mais radical (na medida em
que considera que o capitalismo nao pode ser facilmente
administrado para beneficiar a todos) e porque muitos de seus
expoentes se considerariam socialistas (até mesmo marxistas),
é, desta forma, ainda mais enganadora, pois se baseia em uma
visao radical do keynesianismo, e ainda assim Keynes
dificilmente foi o radical que os seguidores de PK pensam que
ele era.

Portanto, deixe-me examinar mais uma vez as ideias bdasicas da
economia pds-keynesiana.

Para isso, vou me basear em um post recente chamado “A Visao
Mundial Pé6s-Keynesiana em Cinco Principios”, baseado em uma
palestra que um ‘Alex’ deu ao Instituto Berggruen pelo Zoom.

Alex primeiro nos fala da crescente popularidade do ‘pds-
Keynesianismo’ apés o colapso financeiro global e a retracao
da COVID. Alex conta que se tornou popular porque “os mercados
financeiros o adoram, porque faz um bom trabalho explicando



como a economia funciona, o que é Util se o seu salario
depende da compreensao da economia”.

Nao tenho certeza de porque os analistas financeiros
aparentemente “adoram”, isso seja um bom motivo para concordar
com a PK. Mas Alex continua explicando que PK “da& boa
heuristica causal para entender o impacto dos fluxos
financeiros na producao, e na economia em geral”. Também
aconselha o realismo sobre o impacto da politica governamental
nos resultados econdmicos. A divida publica e a divida privada
sao diferentes, a oferta de dinheiro nao causa inflacao, a
divida privada deve eventualmente ser rolada e terd impactos
reais se isso nao for feito”.

Assim, segundo Alex, PK nos diz melhor sobre como a economia
moderna funciona e por que a divida (particularmente a divida
privada) é importante. Uma vertente da PK, a Teoria Monetaria
Moderna, nos esclareceu recentemente a todos sobre o
funcionamento do dinheiro no capitalismo, segundo Alex, e como
ele diz, “a MMT cresceu originalmente a partir da agenda de
pesquisa pods-keynesiana, e muito de seu modelo econdmico
subjacente ainda é muito pds-keynesiano em estrutura”. Minha
critica ao MMT, portanto, também se aplica a PK.

Alex agora faz uma declaracao interessante. “Em uma economia
capitalista, a producao é feita com fins lucrativos e nao para
uso. Como tal, o valor é geralmente medido usando a convencgao
social de contabilidade. A producao acontece em antecipacao
aos fluxos de dinheiro, exatamente o mesmo que o investimento
e o consumo. Nesta visao, as coisas valem seu valor contdabil,
mais ou menos, e 0s atores econb6micos agem com base nestes
valores contabeis. 0 que os pds-keynesians pensam é que isto
representa um bom ponto de partida para a teorizacao
econbmica, para utilizar as quantidades que os proéprios atores
utilizam”.

0 que isso significa? Alex parece adotar o ponto basico da lei
de valor de Marx: isto é, que a producao capitalista é para



lucro e nao para uso social. E devemos medir o valor em termos
de dinheiro, como fazem o0s capitalistas. Isto parece
promissor. Mas entao Alex passa diretamente a falar sobre
fluxos de dinheiro e investimento e consumo. Nao ha mais
mencao ao papel do lucro, depois de nos ter dito que a
producdao capitalista é para lucro, e nao para investimento ou
consumo. Na minha opinido, isto é tipico dos seguidores de PK.
Eles dispensam muito rapidamente o lucro em suas explicacodes
tedricas, como veremos a sequir.

Tendo dispensado o papel do lucro, Alex nos diz que devemos,
em vez disso, considerar as economias modernas a partir de uma
“visao baseada no balanco da economia como um todo”. Os atores
individuais tém ativos e passivos, receitas e despesas. 0
ativo de alguém é o passivo de outra pessoa, e vice-versa.
Tudo estd inter-relacionado através do uso dessas convencdes”.

Assim, passamos do motor subjacente das economias
capitalistas: o lucro e o que esta acontecendo com os lucros e
a rentabilidade para “estudar o fluxo de pagamentos e a
acumulacao de ativos, nao a alocacao de recursos escassos para
seus fins mais eficientes”. Um dos principais beneficios desta
abordagem é que ela descarta alguns resultados impossiveis:
nem todos podem administrar um superavit comercial, se houver
um déficit comercial, seja o setor privado ou o setor publico
tem que administrar um déficit para financia-lo”.

Assim, somos rapidamente reduzidos a macro-identidades na
analise das economias, ou seja, renda = despesa; déficits e
superavits dos setores publico e privado; balancas comerciais,
etc. Mas nao o lucro ou as origens do lucro.

“Nosso préximo principio é que tudo é expectativa”. Alex nos
diz que um principio-chave do PK é olhar para as
‘expectativas’. “As expectativas informam as acbes, e estas
acdes, por sua vez, criam a realidade. Talvez o modelo mais
simples do ciclo causal keynesiano seja dizer que a demanda
esperada impulsiona o investimento, o investimento impulsiona



0 emprego, o emprego impulsiona os salarios, o0s salarios
impulsionam o consumo, 0 consumo impulsiona a demanda, e a
demanda valida o investimento. A demanda esperada impulsiona o
investimento, porque as empresas sO investem em capacidade
adicional ou contratam mais trabalhadores quando pensam que
mais pessoas vao querer comprar seu produto no futuro do que
no momento atual. Se eles esperassem a mesma demanda, ou
menos, nao haveria necessidade de investir de forma alguma.
Eles poderiam continuar operando o mesmo equipamento”.

Portanto, aqui o temos. Afinal, o investimento sob o
capitalismo nao ¢é impulsionado pelo 1lucro ou pela
rentabilidade, mas por ‘expectativas’, e nem mesmo pelo lucro
futuro, mas pela ‘demanda esperada’. Isto impulsiona o
investimento que, por sua vez, leva ao emprego e aos salarios.

Mas serda esta a sequéncia causal na producao e acumulacao
capitalista? Em muitos posts anteriores, destaquei a equacao
macro-chave nas identidades pds-Keynesianas. Aqui esta ela
novamente.

Renda Nacional = Despesa Nacional

Lucros + Salarios

Renda Nacional
Despesa Nacional = Investimento + Consumo.
Entao Lucros + Salarios = Investimento + Consumo

Se assumirmos que os trabalhadores gastam todos o0s seus
salarios no consumo e os capitalistas investem todos o0s seus
lucros, obtemos:

Lucros = Investimento

De acordo com a teoria PK, é o Investimento que impulsiona os
Lucros, e nao o contrdrio. E a “Demanda Esperada” impulsiona o
Investimento (diz Alex) e o Investimento impulsiona os
Salarios e Lucros.



Ou como disse Michel Kalecki, cuja equacao é esta: “os
trabalhadores gastam (Consumo) o que recebem (Salarios); e os
capitalistas recebem (Lucros) o que gastam (Investimento)”.

Na minha opiniao, esta é manifestamente uma visao errada sobre
a economia capitalista. Em vez de Investimento impulsionando
Lucros como acima, a realidade é que os Lucros impulsionam o
Investimento. Assim, o investimento capitalista nao ¢
resultado do nivel de “demanda esperada”, ou de alguma visao
psicoldégica inteiramente subjetiva dos investidores tendo o
que Keynes chamou de “espiritos animais”, mas o resultado de
uma medida objetiva de investimento anterior (e provavel
lucratividade). Mas, como com Keynes,a PK nao quer colocar os
lucros a frente, mas reduzi-los a uma consequéncia do
investimento (ou, na realidade, escondé-los completamente da
analise). Para saber mais sobre isto, leia o excelente
capitulo 3 de José Tapia in World in Crisis.

Alex se refere ao trabalho de Hyman Minsky, um tedrico da PK
qgue dependia muito das “expectativas” para explicar as
decisfes de investimento. “Hyman Minsky fala muito sobre isto:
se vocé acha que o preco de um ativo vai disparar, vocé comeca
a compra-lo para ter lucro. Vocé pode até mesmo pedir dinheiro
emprestado contra ele e usar esse dinheiro para comprar mais”.
Conforme o preco sobe, a quantia que vocé pode pedir
emprestado também sobe, e o preco comeca a voar. Todo o
episédio Gamestop do més passado foi uma versao deste que
utilizou opcbes de compra em vez de empréstimos de margem, mas
0 principio é semelhante. 0 problema vem para Minsky quando o
empréstimo é cortado: nao ha nada que suporte os precos e tudo
cai. As vezes, a operacdo de expectativas extremas pode criar
falta de solidez nos mercados financeiros, o que pode ter
consequéncias desastrosas para a economia em geral”.

Assim, de acordo com Alex (e Minsky), “expectativas extremas”
criam uma “falta de solidez nos mercados financeiros” que faz
com que toda a economia caia como no crash financeiro global
de 2008. Mas por que tudo isso se desmorona depois de ter



corrido tao bem — aparentemente por causa de “expectativas
extremas”? Mas esta é uma resposta que sO6 coloca a questao de
por que as expectativas sao boas em um momento e depois
“extremas” em outro. 0 que as torna extremas?

Sem dlvida, os Minskyitas citardao a famosa frase de Minsky de
que “estabilidade gera instabilidade”. Mas novamente, esta é
apenas uma frase inteligente para cobrir o fato de que a
teoria PK nao tem uma teoria de crises financeiras, exceto que
elas acontecem quando as coisas ficam ‘extremas’.

Em minha opinido, a teoria econO6mica marxista tem uma
resposta. Ela se baseia em uma visao objetiva das leis do
movimento sob o capitalismo, em particular, as mudancas na
rentabilidade do capital produtivo (gerador de valor). Se a
rentabilidade é baixa nos setores produtivos, os capitalistas
tentam neutraliza-la de varias maneiras, uma das quais é
investir no que Marx chamou de capital ficticio. Mas os lucros
financeiros ainda dependem da rentabilidade dos setores
produtivos e se a rentabilidade cai ao ponto de que a massa de
lucros ou novo valor (salarios e lucros) cai, entao surge uma
crise no setor produtivo que flui para o setor financeiro. Eu
e outros estudiosos marxistas fornecemos muitas evidéncias
empiricas para explicar as recessdes e, em particular, o
colapso financeiro global e a Grande Recessao que se seguiu,
nao como um “momento Minsky” quando a estabilidade financeira
se transforma repentinamente em instabilidade, mas como um
“momento Marx”; quando os lucros caem ao ponto em que o valor
dos meios de producao e do trabalho deve ser desvalorizado,
incluindo os ativos ficticios.

De fato, como mostrou G. Carchedi (ver grafico abaixo), quando
tanto os lucros financeiros como os lucros no setor produtivo
comecam a cair, ocorre uma queda econbmica. Esta é a evidéncia
das quedas do pos-guerra nos EUA. Mas uma crise financeira por
si s6 (medida pela queda dos lucros financeiros) nao leva a
uma queda se os lucros do setor produtivo ainda estiverem
aumentando. Veja Carchedi, paginas 59-62 Capitulo 2 de World



in Crisis.
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No entanto, Alex continua com a visao da PK de que “a demanda
cria oferta, ao impulsionar o investimento”. 0 investimento
entao cria tanto a poupanca quanto o estoque de capital,
enquanto o estoque de capital, por sua vez, cria recursos”.
Mais uma vez, nao ha explicacao para que a demanda abrande ou
caia, levando a um colapso do investimento. “0 consumo, nao a
poupanca, impulsiona o investimento e ajuda a sociedade a se
preparar para o futuro”, diz Alex. Mas a evidéncia empirica é
o oposto. Em quase todas as recessdes nos EUA desde 1945,
foram os investimentos que mergulharam antes, enquanto o
consumo dificilmente caiu. E, decisivamente, sao os lucros que
levaram o investimento a cair e a sair deles, e nao o
contrario.
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Alex cita “Keynes menciona de forma muito famosa a “Fabula das
Abelhas” na Teoria Geral. 0 mais rapido possivel, a fabula
conta a histéria de uma comunidade que proibe o luxo e se
encontra muito mais pobre agora que todos que costumavam
trabalhar na producao de luxo estao desempregados”. Aqui temos
o argumento ridiculo oferecido por Keynes e o0 pastor
reacionario do inicio do século XIX, Thomas Malthus, antes
dele, de que sem os ricos gastando, haveria uma “falta de
demanda” e as economias entrariam em colapso. Estas sao
palavras tranquilizadoras para os ouvidos dos bilionarios
proprietdrios das FAANGs, (além de empiricamente incorretas,
pois muitos estudos mostram que os ricos tendem a economizar
mais do que os pobres, como fizeram na queda da COVID).

Segundo Alex, o que esta errado com as teorias alternativas de
crise é que elas assumem que o investimento deve vir da
poupanca, de modo que o consumo deve ser restringido para
permitir o investimento. “Na histdria Ricardiana, que ainda
hoje é utilizada por marxistas e austriacos, o principal fundo
para investimento é a poupanca. A suposicao é que a economia
tem uma capacidade maxima a que normalmente esta funcionando,
e que o0 que nao é consumido em um determinado periodo é



poupado. Para investir, a poupanca tem que vir em primeiro
lugar, portanto o consumo ipso facto tem que ser restringido
para aumentar o investimento”.

Alex considera que Keynes destruiu esta visao com sua ideia do
paradoxo da parcimbénia. “Se todos tentam aumentar sua taxa de
poupanca, isso significa que estao reduzindo sua taxa de
consumo. Se sua taxa de consumo diminui, entao a renda das
pessoas que vendem coisas para consumir cai”. O problema é que
a producao total é definida pelo consumo e pelo investimento.
Se o investimento permanece constante e o consumo cai, a
producao total cai. A taxa de poupanca sobe, mas somente
porque agora todos estao economizando a mesma quantia em
délares a partir de uma renda mais baixa em ddélares”.

Como diz Alex, a PK de Kalecki “olha para a mesma ideia do
lado da empresa, e nao do lado da familia”. Se os empregadores
minimizam os custos minimizando os salarios em conjunto, eles
acabam canibalizando a base de consumo da economia como um
todo, que come em lucros”. Se vocé seguir o outro caminho, e
deixar os salarios subir, a taxa de lucro aumenta ao mesmo
tempo”.

H& duas coisas aqui. Pode ser a opiniao da escola austriaca
que a poupanca é necessaria para o investimento, mas nao é a
da economia marxista. Nao é a “poupanca” que é necessaria para
0 investimento, mas os lucros, ou a poupanca capitalista. A
poupanca das familias nao é necessaria para dar inicio ao
processo de acumulacao capitalista. 0 que se segue é que 0S
lucros entao lideram o investimento que, por sua vez, leva ao
emprego, renda e finalmente ao consumo — o inverso da visao
PK. 0 que é correto? Eu ja citei as evidéncias.

De fato, nao existe tanto um “paradoxo da parciménia” ao
estilo keynesiano, mas um “paradoxo da rentabilidade”, ou
seja, a medida que os capitalistas se esforcam para aumentar
sua rentabilidade individual através de investimentos em meios
de producao e mao-de-obra, eles realmente reduzem a



rentabilidade geral da economia capitalista e eventualmente
provocam uma crise.

0 segundo ponto é que a teoria de Kalecki leva a uma visao
eclética das crises. As vezes sdo “conduzidas pelos saldrios”,
ou seja, os saldrios e o consumo sao muito baixos para
sustentar o crescimento e as vezes sao “conduzidas pelo
lucro”, ou seja, o0s salarios sao muito altos e os lucros muito
baixos para sustentar o crescimento. Mas os dois também nao
devem se encontrar. Nao ha uma teoria coerente das causas das
crises regulares e recorrentes a cada 8-10 anos; as vezes é
uma coisa e as vezes a outra.

Isso me leva as conclusdes politicas da PK, conforme expresso
por Alex. Alex nao vé a necessidade de acabar com o sistema de
producao e investimento do mercado. Em vez disso, é tarefa do
Estado regular e contrariar as falhas e desigualdades da
economia capitalista. Como Alex diz, “esta é uma elaboracao da
posicao de John Kenneth Galbraith, que o estado é destinado a
ser um “poder compensatdério” para as empresas no mercado”. Se
eles nao gostam do impacto social da maneira como os atores
privados estao governando os mercados, eles sao mais ou menos
capazes de intervir e mudar as coisas”. E impossivel dizer que
isto nao é legitimo, porque o Estado é um dos muitos atores no
mercado, mas também nao é particularmente radical dizer que é
legitimo”. Sim, nao muito radical de todo.

Vocé vé para Alex e a PK, “Um mercado é apenas uma tecnologia
administrativa que fornece aos atores um lugar para coordenar.
Um sinal de preco é apenas um dos muitos que se obtém em um
mercado que funciona bem”. Realmente, um mercado que “funciona
bem”? Dificilmente deveria ser a visao da PK, certamente? Ou
talvez seja.

Alex joga no lixo a teoria de classe do capitalismo moderno:
“A ideia de que existe uma légica global para todas as
estruturas contingentes de governanca de mercado a que se
chegou através dos processos acima acaba fazendo a maioria das



analises mainstream, mas também a maioria das andlises
marxistas. Nao existe uma “ldégica” unificada subjacente do
capitalismo, apenas uma série de estruturas de governanca
iterativas e concorrentes. Nenhum comportamento individual ou
grupal é realmente proporcional ao comportamento estrutural
emergente”.

Alex quer descartar a ideia marxista de que existem estruturas
sociais especificas baseadas em diferentes modos de producdo e
classes baseadas nesses modos e estrutura. Para ele, a
economia nao é economia politica, mas sim o estabelecimento de
uma “tecnologia administrativa” para fazer o capitalismo
funcionar para todos.

Assim, quando chegamos ao final da analise tedrica, também
acabamos com a mesma visao pro-capitalista do “keynesianismo
bastardo” ou mesmo da economia neoclassica dominante. O
objetivo da politica que resulta da PK é regular o sistema
capitalista e usar o Estado para “contrabalancar” suas falhas
a fim de produzir um “melhor funcionamento do mercado”. Mas,
mesmo Alex tem que admitir no final de sua explicacao dos
‘principios’ da PK, que “nenhum sistema regulatdério é
realmente definitivo, e o capitalismo nunca é realmente
resolvido, o Unico objetivo é passar para o préximo”. De fato.



