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TEORIA GERAL: AS CONCEPCOES DE KEYNES
E OS MODELOS INTERPRETATIVOS

FERNANDO FERRARI FILHO*

Desde a publicacdo da TEORIA GERAL DO EMPREGO, DO
JURO E DA MOEDA de John Maynard Keynes, em 1936, a teoria
econdmica tem sido “‘promissora’’ na derivacdo de diferentes ver-
soes. As diversificacGes e controvérsias acerca das idéias de Keynes
explicitadas na Teoria Geral tém como ponto de partida as inter-
pretacBes provenientes das duas bases teéricas distintas encontra-
das no referido livro, quais sejam: o Principio da Demanda Efetiva
e a teoria do valor marginalista,

Assim sendo, o presente trabalho tem como objetivo especifi-
co apresentar algumas das principais versdes interpretativas da Teo-
ria Geral, a maioria delas bastante distantes do ponto de vista origi-
nal de Keynes, tendo como ““pano de fundo’’ os pressupostos ted-
ricos mais importantes, segundo nossa visio, da obra de Keynes.

Para tanto, o trabalho se divide em trés partes: na primeira
parte, procuraremos resumir as principais contribuicdes tedricas da
Teoria Geral; na segunda parte, apresentaremos as concepcées basi-
cas das diversas interpretacdes da Teoria Geral (Teoria Geral como
modelo de equilibrio walrasiano, Teoria Geral como modelo de de-
sequilibrio e Teoria Geral como modelo expectacional); por fim,
na terceira parte, faremos alguns comentarios sobre as (in) compa-
tibilizacdes entre a Teoria Geral e suas interpretacdes.

*Em doutoramento no IPE/USP.
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1 — ATEORIA GERAL

A Teoria Geral formalizou diversas concepcdes teoricas para
o estudo em Economia: o principio da demanda efetiva como de-
terminante do nivel de emprego; a importancia das expectativas
para a realizacdo dos investimentos; a predominancia das andlises
de curto prazo; a relagdo entre a taxa de juros e o dinheirg; a im-
portancia da moeda no sistema econdmico; e assim por diante.

Examinar, pois, algumas das inovacGes apresentadas por Key-
nes é o que faremos a seguir.

1.1 — A rejeicdo da ortodoxia classica

Keynes inicia seu trabalho rejeitando a hipotese central da
consisténcia da Teoria Classica, isto é, situacdo de pleno empre-
go permanente (1); pois, sequndo ele, o equilibrio da economia
poderia ocorrer a qualquer nivel de produto, independentemente
da situacdo de pleno emprego.

Para refutar a idéia de pleno emprego permanente, Keynes
centra sua analise nos postulados dos classicos sobre o mercado
de trabalho (2). Por qué? Porque, segundo Keynes, os dois postula-
dos dos cléssicos sobre o mercado de trabalho admitiam somente
duas categorias de desemprego, friccional e voluntdrio (3) des-
cartando, por completo, a possibilidade da existéncia do desempre-
go involuntdrio que consiste na situacdo em que devido a uma "li-
geira elevacdo dos precos dos bens de consumo de assalariados rela
tivamente aos saldrios nominais, tanto a oferta agregada de méo-
de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominal corrente quanto
a procura agregada da mesma, ao dito salario, sdo maiores que o
volume de emprego existente’” (Keynes, p. 32). Em outras pala-
vras, 0 desemprego involuntario representa a situacdo onde a utili-
dade do salario é maior do que a desutilidade marginal do trabalho.

1 — O equilibrio permanente da economia para a Teoria Classica ficava assegurado pela
““Lei dos mercados’* ou “‘Lei de Say’ de J.B. Say.

2 — Os postulados dos classicos sobre o mercado de trabalho sdo: 19) O salario é igual
ao produto marginal do trabalho; 29} a utilidade do salario é igual & desutilidade mar-
ginal do trabalho.

3 — O desemprego friccional consiste na situagdo na qual imperfei¢cdes diversas impe-
dem o estado de pleno emprego, ao passo que o desemprego voluntario ocorre quando
ha a recusa por parte da mdo-de-obra em aceitar uma remunera¢do equivalente a sua
produtividade marginal.
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Neste sentido, segundo Keynes, ndo havendo equilibrio entre
demanda e oferta por trabalhos, ou seja, igualdade entre os dois
postulados, o nivel de emprego ndo poderia ser determinado. Lo-
go, diante da inconsisténcia cléssica, Keynes formula o Principio
da Demanda Efetiva como determinante fundamental dos niveis
de emprego e produto da economia.

1.2 — O principio da demanda efetiva

A preocupacdo central de Keynes consiste em analisar o im-
pacto da demanda efetiva sobre a dinamica do sistema econdmico,
pois o ponto de partida de sua teoria é o Principio da Demanda
Efetiva.

Segundo Keynes, o nivel de renda era determinado pelo volu-
me de emprego como um todo e este, por sua vez, deveria ser fi-
xado pelo dispéndio total. Em outras palavras, a demanda agrega-
da comanda as decisdes de producdo e emprego.

A andlise de Keynes parte da construcdo de duas funcées em
termos de emprego total: a funcdo de oferta agregada Z = » (N), e
a funcdo de demanda agregada D = f(N). Dadas as funcdes agrega-
das, o volume de emprego, seqgundo Keynes era determinado pelo
ponto de interseccdo entre D e Z de maneira que a demanda efe-
tiva fosse o valor de D no ponto em que ocorresse a igualdade en-
tre as funcdes demanda e oferta agregadas.

Como Keynes determina o valor de D? Para Keynes, o valor
de D era determinado pelas proposicoes basicas sobre o Principio
da Demanda Efetiva, quais sejam (Keynes, p. 40 e 41):

a) Dadas as técnicas, 0s recursos e os custos, a renda depende
do volume de emprego N;

b) A relagdo entre os gastos de consumo (D1) e a renda da
comunidade depende da caracteristica psicologica da comunidade
que consiste na propensdo marginal a consumir;

¢) A quantidade de mdo-de-obra N depende das quantidades
de consumo (Dq) e de investimento (Dy), tal que a demanda efe-
tiva, D, seja iguala D1 + Do;

d) Dy+Dp=D=9 (N), isto é, se D7 éuma funcdode N e a
propensdo a consumir é dada por x(N) entdo Do = ¢ (N) — x(N);

e) O nivel de emprego de equilibrio depende da funcédo de
oferta agregada, ¢, da propensdo a consumir, x, e do investimento,
Doy;

f) Quando o emprego cresce, D1 aumenta, porém ndo tanto
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quanto D, visto que quando a renda cresce 0 consumo também
cresce, embora proporcionalmente menos.

Como podemos perceber, ao contrério da Teoria Classica, que
postula o automatismo do pleno emprego, a teoria de Keynes so-
bre o nivel de emprego pode ser formulada da seguinte maneira: se
o emprego aumenta, aumenta a renda agregada; se a psicologia da
comunidade é dada, entdo quando a renda agregada aumenta, 0
consumo aumenta, porém ndo tanto quanto a renda; logo, como
conseqgliéncia dos aumentos do emprego, da renda e do consumo,
deve ocorrer um investimento suficiente para absorver o excesso
de producdo total sobre o que a comunidade deseja consumir,

Portanto, '*... ndo é a desutilidade marginal do trabalho, ex-
pressa em termos de saldrios reais, que determina o volume de em-
prego, mas sim a propensdo a consumir (4) e o nivel de investimen-
to {5) que determinam o nivel de emprego e este, por sua vez, de-
termina o nivel dos salarios reais” (Keynes, p. 41 e 42).

Ao mostrar que a propensdo a consumir e o investimento sdo
os determinantes principais do volume de emprego e da demanda
efetiva, Keynes estabelece uma relacdo entre renda e nivel de in-
vestimento: multiplicador do investimento. Analiticamente, temos:

(1)aYy, = k. aly,, onde 1 — 1/k é a propensdo a consumir e k
é o multiplicador do investimento.

A relacdo acima nos diz que quando ocorre um acréscimo no
investimento, a renda aumenta de um montante equivalente a k ve-
zes 0 acréscimo do investimento, e vice-versa.

Entdo, dados o dispéndio em consumo (D) e o montante do
investimento (D9), que representam a demanda efetiva, e manten-
do o primeiro postulado dos classicos, postulado que assegura re-
tornos decrescentes para o fator trabalho, podemos representar
graficamente o esquema keynesiano da seguinte maneira:

4 — Keynes chama de propensdo a consumir "... a relagdo funcional x entre Y, (deter-
minado nivel de renda medido em unidades de salarios) e C,, (o gasto que, para consu-
mo, se toma do dito nivel de rendimento), de modo que C,,, = x{Y .}, onde o montan-
te que a comunidade gasta em consumo depende em parte da renda, em parte das cir-
cunstancias objetivas e em parte das necessidades subjetivas...”” (Keynes, p. 84)

5 — As decistes do investimento decorrem das expectativas, das previsdes futuras dos
rendimentos esperados dos bens de capital e da taxa de juros.
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RENDIMENTO

Z=0(N)

IR S

D=D; + D,
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Pelo grafico acima, o nivel de emprego fica determinado pela
demanda efetiva que, por sua vez, depende da propensio a consu-
mir e do investimento. Logo, variacdes na propensdo a -consumir
e no investimento alteram o nivel de emprego, isto é, se a propen-
s80 a consumir e o investimento crescerem, o nivel de emprego au-
menta, e vice-versa.

1.3 — Uma teoria de economia monetéria

Outro aspecto relevante que merece atencdo na Teoria Geral
€ 0 mecanismo da politica monetaria como parte essencial do sis-
tema econdmico. Por qué? Porque, ao contrario dos classicos, que
supunham a taxa de juros determinada pelas decisdes de poupan-
ca e investimento, Keynes supunha a taxa de juros fixada a partir
das decisbes que envolviam moeda e outros ativos, sendo o juro 0]
pagamento pelo uso do dinheiro.

Qual deveria ser, portanto, a relacdo funcional da taxa de ju-
ros? Para Keynes, a taxa de juros era uma funcio da preferéncia
pela liquidez (6) e'da quantidade de moeda.

6 — A preferéncia pela liquidez diz respeito ao desejo das pessoas de conservar alguns
de seus bens em forma de dinheiro, e esta associada as decisSes a serem tomadas pelos in-
dividuos com referéncia as suas preferéncias psicoldgicas temporais.
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Keynes identificava trés razdes pelas quais a comunidade
mantinha riqueza em forma de dinheiro: motivos transacdo (di-
nheiro como meio de troca), precaucio (dinheiro como necessida-
de de se fazer frente a situagSes imprevistas) e especulacdo (dinhei-
ro como reserva de valor). Neste sentido, a demanda por moeda
keynesiana pode ser representada da seguinte maneira:

(2) M = M1 + Mg = L1(Y) + La(r), onde Lq é a funcdo de li-
quidez correspondente arenda 'Y e Lo é a funcdo de liquidez em
relacdo a taxa de jurosr.

A equacdo acima nos diz que a taxa de juros depende da in-
tensidade da preferéncia a liquidez em relacdo & quantidade total
de dinheiro disponivel para satisfazer o desejo de liquidez, de ma-
neira que quanto mais forte for a preferéncia pela liquidez, mais al-
ta é a taxa de juros, e vice-versa, e quanto maior for a quantidade
de moeda, menor é a taxa de juros, e vice-versa.

Percebemos, portanto, que, ao contrario das andlises anterio-
res, onde a taxa de juros era a recompensa a poupanca, isto é, re-
compensa ao adiamento do consumo, para Keynes a taxa de juros
é vista como uma recompensa ao ndo entesouramento do dinheiro,
ou seja, um prémio a cessdo de liquidez.

Dessa maneira fica identificada a |mportanC|a da politica mo-
netdria para a determinacdo real da economia, pois variacOes na
taxa de juros ocasionardo variagGes nas decisOes de investimento
qgue, por sua vez, alterardo o setor real da economia {niveis de pro-
duto e de emprego).

2 — AS VERSOES DA TEORIA GERAL

Conforme dissemos, as principais interpretacGes das idéias de
Keynes na Teoria Geral surgem a partir do antagonismo das duas
bases teéricas encontradas na obra de Keynes: o Principio da De-
manda Efetiva e a teoria do valor marginalista. Por um lado, os
adeptos.do Principio da Demanda Efetiva, dando énfase a questdo
das expectativas, analisando a Teoria Geral numa estrutura de
desequilibrio; por outro, os adeptos da teoria do valor marginalis-
ta, salario igual & produtividade marginal do trabalho, elaborando
a teoria keynesiana através da andlise de equilibrio walrasiano.

Formalizar, portanto, as versoes interpretativas da Teoria Ge-
ral é o que apresentaremos agora. :
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2.1 — Teoria geral como modelo de equilibrio walrasiano

A interpretacdo da Teoria Geral através de um modelo de
equilibrio geral wailrasiano ficou sendo conhecida como Sintese
Neoclassica, amplamente divulgada nos livros textos de Macroeco-
nomia pelos diagramas 1S-LM.

O principal trabalho da Sintese Neoclassica, inclusive pela ori-
ginalidade dos diagramas IS-LM, é o de J. Hicks, “Mr. Keynes and
the Classics: a Suggested Interpretatlon”

No referido trabalho, os esquemas I1S-LM identificam a ques-
tdo da demanda efetiva e o multiplicador como partes centrais da
Teoria Geral, porém o aspecto basico da argumentacio de Hicks é
a (,ompatlblllzacao da Teoria Geral com o modelo de equnllbno
geral walrasiano.

Vejamos, pois, como Hicks constréi seu modelo.

Partindo de algumas hlpoteses basicas (7), Hicks formaliza o
seguinte modelo:

Estrutura basica

X = bens de investimento;

Y = bens de consumo;

Px e Py = precos dos referidos bens;

Nx e Ny = emprego dos referidos bens;

I (Ix + I'y) = renda total;

W = salarios.

Oferta

W (dNyx/dx) = Px = custo marginal do setor investimento;
W (dNy/dy) = Py = custo marginal do setor consumo;
I'=WX (dNx/dx) + WY (dNvy/dy).

Demanda

1) Modelo cléssico.
M=KI, Ky >0
Ix=¢cli)ecg < O
Ix=S(il),S1eSy > 0

7 — Principais hipoteses: a curto prazo; todas as quantidades sdo fixas; mdo-de-obra é ho-
mogeénea; salarios e quantidade de moeda sdo dados. :
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Onde:- M é a-quantidade de moeda, K ¢é o.coeficiente da
""Equacao Quantitativa de Cambridge”, | é arenda, i € a taxa
: de jurose 'X £ 0:investimento.

: 2) Modelo keynesuano -
M=L(Li), L1 > 0ely < 0
Ix:=cli),cg <.0
Ax =8(1),51 > 0
Onde: A quantidade de moeda demandada depende da renda
{1) e da taxa.de juros (i), o volume.de investimento esta asso-
ciado a taxa de juros e o volume de investimento € igual a
poupanca que, por.sua vez, depende do: nivel da renda.

Dadas as condicGes de oferta para os dois modelos, o nivel de
emprego fica entdo determinado pela demanda agregada que, por
sua vez, afeta os saldrios reais.

Mas qual é a varidvel determinante da demanda agregada? Se-
gundo Hicks, a preferéncia pela liquidez é a varidvel responsavel
pelos niveis da demanda:

... the liquidity preference doctrine which-is vital .... this can
be readily seen if we consider the equations M = Kl, Iy = c¢(i) and
Ix = S{1), which embody Mr. Keynes’ second amendment without
his first. The third equation is already the multiplier equation, but
the multiplier is shorn of his wings. For since 1 still depends only
on M, Ix now depends only on M and it is impossible to increase
investment without increasing the willingness to save or the quan-
tity of money ...”" {Hicks, p. 152},

Como podemos perceber, Hicks inverte a l6gica do pensamen-
to de Keynes, pois o nivel de investimento, ao contrario da Teoria
Geral, que pelo Principio da Demanda Efetiva determina renda e
poupanca, é determinado pela poupanca.

Invertida a i6gica da Teoria Geral, Hicks apresenta os diagra-
mas IS LM:

. a given quantity of money, the first equatlon M= L(l i),
gives us a relation between income (I} and the rate of interest (i).
This can be drawn out as a curve (LL) which will slope upwards,
since an increase in income tends to raise the demand for money,
and an increase in the rate of interest tends to lower it. Further,
the second two equations taken together give us another relation
between income and interest ... The curve IS can therefore be
drawn showing the relation between income and the interest
which must. be maintained. in order to make saving equal to
investment’” (Hicks, p. 153).
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Entdo, temos que a renda e a taxa de juros sdo determinadas
simultaneamente pela interseccdo das curvas LL e IS, conforme o
diagrama abaixo:

LL
A= (ig, tg)

i* o = —— e - - - e

Pelo diagrama acima, qualquer mudanca na propensio a in-
vestir ou na propensdo a consumir modifica a curva IS, ao passo
que qualquer mudanca na preferéncia pela liquidez ou na politica
monetaria afeta a curva LL, de maneira que temos um novo ponto
de interseccdo e uma nova combinacdo de taxa de juros e renda
equilibrando os mercados real e monetério.

Portanto, como podemos perceber, a analise de Hicks distan-
cia-se da Teoria Geral fundamentalmente em dois aspectos: primei-
ro, ““modela’”’ o Principio da Demanda Efetiva através de uma an3-
lise de equilibrio geral; segundo, inverte a causalidade de investi-
mento e poupanca.

2.2 — Teoria geral como modelo de desequilibrio

A partir da década de 60 a Sintese Neoclassica tradicional
passou a ser alvo de inimeras criticas. Os modelos de equilibrio
geral, até entdo explicativos da exatiddo do comportamento de
precos e produto da economia mundial, deixaram de predizer a es-
tabilidade, seja de precos seja de emprego da economia, a medida
que nao souberam lidar com os choques de oferta.

Entre as criticas a interpretacdo da andlise de equilibrio geral,
surgiram alguns trabalhos que resgatam o papel das expectativas
e das incertezas contidas na Teoria Geral, tais como o de R.W. Clo-
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wer, "‘The Keynesian Counterrevolution: a theoretical appraisal”,
que interpreta a Teoria Geral a partir de uma perspectiva de dese-
quilibrio.

Vejamos, entdo, como se desenvolve a andlise desequilibrista,
segundo o ponto de vista de Clower. ‘

Para Clower, a Sintese Neocldssica apresenta uma inconsistén-
cia com o esquema keynesiano & medida que centra a andlise
no modelo walrasiano {(demanda e oferta determinadas pelos pre-
cos relativos). Por que inconsistente? Porque, segundo Clower, se
no esquema keynesiano hé restricdes de demanda (8), entdo o
ajustamento deve se realizar primeiro nas quantidades e, posterior-
mente, NOSs precos.

Neste sentido, para Clower a formalizagdo de um modelo pa-
ra a economia deveria levar em consideracdo, além das equacdes de
equilibrio walrasiano, uma restricdo de demanda efetiva. Analiti-
camente, temos:

Modelo walrasiano

TN Pildi — sk) =0, isto &, XN Pys = TN Pydy consiste
k=1 k=1 k=1
na lei de equilibrio walrasiano;

Modelo keynesiano

TN Pd;— =N Pjsj — T = 0, isto &, renda realizada igual a
i=1 ji=1
renda nocional.
Onde:
P = preco;
r = lucro;

“k = restricdo tecnolégica envolvendo n bens;
d, s e r = magnitudes efetivas ou realizadas;
d,s eT = magnitudes planejadas ou nocionais.

8 — Na terminologia de Clower existem distingSes entre demandas e ofertas: por um
lado, demandas e ofertas efetivas (realizadas} e, por outro lado, demandas e ofertas
desejadas {nocionais).
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Dessa forma, para Clower, ao contrario dos trabalhos da Sin-
tese Neoclassica que apontam um vetor de precos determinante
das demandas e ofertas de equilibrio a partir do modelo walrasia-
no, a maximizagdo do modelo keynesiano, com restricdo de ven-
das por parte dos empresdrios e, conseqlientemente, com restricdo
de demanda por parte dos consumidores, € que determina deman-
das e ofertas efetivas e, portanto, diferentes das demandas e ofer-
tas walrasianas.

Como podemos perceber, o ajustamento da economia (de-
manda efetiva) na concepcdo de Clower se realiza pelas demandas
nocionais que, através do mecanismo de racionamento, consideram
o vetor de precos da economia como ndo sendo walrasiano.

2.3 — Teoria geral como modelo expectacional

Apods as primeiras criticas monetaristas 8 Teoria Keynesiana
-~ a maioria delas originadas a partir da analise do mercado de tra-
balho com base na Curva de Phillips - e ao insucesso da Sintese
Neoclassica para previsdo dos resultados da economia ao longo das
décadas de 60 e 70, surgiram alguns trabalhos, cujo ponto de parti-
da se reporta ao artigo de Muth de 1961 (9), que passaram a priori-
zar a racionalidade dos agentes a partir da formacdo de expectati-
vas eminentemente estocasticas, conforme o comportamento dos
valores subjetivos. Estes trabalhos, cujos autores ficaram sendo co-
nhecidos como ‘‘novos classicos’, sdo considerados teoria das ex-
pectativas racionais.

O que propde, sinteticamente, a teoria das expectativas racio-
nais? A teoria das expectativas racionais supde que os agentes eco-
nomicos, a partir das informages disponiveis que recebem, acre-
ditam nas regras de politica econdmica determinadas pelo governo
e passam a projetar as varidveis enddgenas do sistema com base nas
previsdes do comportamento das varidveis exdgenas.

O resultado ao qual chegam os expectacionistas racionais é
que as politicas de demanda, fiscal e monetaria, ndo tém efeito so-
bre as varidveis reais e, portanto, somente choques de demanda ou
oferta tiram a economia da sua posicdo de equilibrio.

9 — J. F. Muth, “’Rational Expectations and the Theory of Price Movements” in Econo-
metrica, jul. 1961,
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Formalizando analiticamente, segundo o modelo de B. Mac-
callum contido em ‘‘Rational Expectations and Macroeconomic
Stabilization Policy”’, temos:

Demanda .

IS:YT =ag t+ at [It — Et_‘](P-“.‘] — Pt)] + V1t; a1 >0
LM:M; —P;=Cg+ C1Y¢ + Coig+ Vpr; C2 < 0 < Cy
Oferta

Yi=@g+ «q(Py— Er.1P) + =2Y¢ 1 + Ut

Onde:

ag, a1, Cp, C1, Co, =g, 1 € =2 sdo parametros;

it = juros no periodo t;

Pt+1 = preco no periodo t;

Pt = preco no periodo t;

Yt = produto no periodo t;

Y¢.1 = produto no periodo t-1;

V1t, V2t € Ug sdo, respectivamente, choques de demanda, li-
quidez e oferta.

A solucdo do modelo consiste em, supondo as varidveis de
choque nulas, encontrar, dadas as trés equacoes, os valores das va-
ridveis endégenas Y4, it e Pt.

Portanto, como constatamos, a ‘‘contribuicdo original’’ da
teoria dos ‘‘novos classicos’’ foi substituir as politicas de demanda,
monetéria e fiscal, sem efeito sobre as variveis reais da economia,
pelos choques de demanda e/ou oferta como desestabilizadores da
posicdo inicial de equilibrio do sistema econdmico.

3 — COMENTARIOS

Apesar de ser um trabalho dificil, principalmente pela ausén-
cia de equacdes, tabelas e graficos, onde aparecem muitas formula-
cOes abstratas, a Teoria Geral de Keynes é um livro que revolucio-
nou a teoria econdmica, a medida que repudiou as proposicoes
basicas da ortodoxia classica sobre o funcionamento da economia
capitalista.

Ao elaborar uma teoria que focaliza basicamente as forcas
que determinam o volume da demanda efetiva, Keynes contribuiu
imensamente para o desenvolvimento da teoria economica:
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1) Elaborou uma teoria que concerne a todos os niveis de em-
prego, isto é, analisou situaces de equilibrio com desemprego,

2) apresentou uma teoria monetdria no sentido de que a
moeda é importante e o juro é o prémio para que ndo ocorra o en-
tesouramento do dinheiro;

3) relacionou a influéncia da moeda como determinante da
oferta e demanda, integrada ao emprego, ao produto, aos precos e
as taxas de juros;

4) desenvolveu uma teoria em que variagGes no investimento
ocasionam variacdes no emprego, de maneira que as flutuacdes no
volume do investimento dependam fundamentalmente de previ-
sOes quanto aos rendimentos futuros dos bens de capital;

5) relevou a anélise das expectativas e incertezas, bem como
o cardter dindmico-temporal, para a compreensdo da economia.

Todavia, a obra de Keynes sofreu uma enorme transformacéo
do ponto de vista formal. Por qué? Porque, conforme procuramos
mostrar, desde o trabalho original de Hicks, aspectos importantes
contidos na Teoria Geral foram desvirtuados e as vezes ignorados
pelas diversas interpretacGes da obra de Keynes: inversdo da cau-
salidade entre investimento e poupanca; abandono do Principio da
Demanda Efetiva em favor da condicdo de rigidez salarial; rejeicdo
da andlise dindmico-temporal pela andlise de equilibrio geral wal-
rasiano; anélise dos componentes da demanda agregada por exer-
cicios de maximizagdo; e assim por diante.

Porém, o principal aspecto, no nosso entender, consiste no
fato de que todas as interpretagGes da Teoria Geral abandonaram
por completo o Principio da Demanda Efetiva. Neste sentido, por
melhor que tenham sido formalizadas e operacionalizadas no plano
economico, as interpretagdes da Teoria Geral perdem em substan-
cia e importancia; pois, além de se distanciarem das concepcdes de
Keynes, sdo intratdveis perante a realidade.
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