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A TEORIA KEYNESIANA NO
PENSAMENTO DE PEDRO
CEZAR DUTRA FONSECA

FERNANDO FERRARI FILHO

Bacharel (1980) em economia pela Universidade do Estado

do Rio de Janeiro (UERJ). Mestre (1983) em economia pela
Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Doutor
(1992) em economia pela Universidade de Séo Paulo (USP).
Pés-doutor pela Universidade do Tennessee (1996) e pela
Universidade de Cambridge (2012). Professor titular da Facul-
dade de Ciéncias Econémicas da UFRGS. Pesquisador do Con-
selho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico.



1. INTRODUCAO

Conheci Pedro Cezar Dutra Fonseca em 1981 quando vim para Porto Alegre
cursar o meu mestrado no Programa de P6s-Graduagdo em Economia da Univer-
sidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). Enquanto mestrando, meu con-
tato formal com Pedro Fonseca foi como seu aluno na disciplina Economia Bra-
sileira. Lembro-me que suas aulas eram instigantes, reflexivas e enriquecedoras,
principalmente quando os tépicos se relacionavam a economia da Era Vargas e ao
Desenvolvimentismo pds-Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe
(CEPAL). Ao fim da disciplina, recordo-me de ter dito a Pedro Fonseca que, até
entio, eu havia tido a oportunidade de aprender com trés excelentes professores
de economia: Mario Henrique Simonsen, Maria da Concei¢do Tavares e Pedro Fon-
seca. Meu “convivio” com os dois primeiros, diga-se de passagem, ficou limitado a
alguns semindrios que eu assistia tanto na Escola de P6s-Gradua¢io em Economia
da Fundagio Getulio Vargas quanto no Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, quando eu cursava graduagio em economia na Univer-
sidade do Estado do Rio de Janeiro, no final dos anos 1970.

Anos mais tarde, mais especificamente em 1986, Pedro Fonseca faria par-
te de uma banca de concurso publico para a carreira de magistério superior na
UFRGS. Na ocasido, virios economistas e, posteriormente, colegas e amigos, entre
os quais, Octavio Augusto Camargo Concei¢do, Hélio Henkin, Flavio Fligenspan,
Eduardo Maldonado Filho, Gentil Corazza, Carlos Henrique Vasconcelos Horn e eu
fomos aprovados para lecionarmos na referida Instituicio.

Desde meu ingresso na UFRGS em abril de 1987, tenho tido o privilégio de
ser colega e amigo de Pedro Fonseca. Ademais, em dois momentos tive a honra em
té-lo como parceiro de texto: em 2013, quando resolvi organizar um livro alusivo
aos 50 anos do falecimento de meu pai, Pedro Fonseca, atendendo meu convi-
te, fez a apresentacdo, o que me deixou muitissimo agradecido e emocionado® ;
e, recentemente, escrevemos um artigo intitulado “Which developmentalism? A

»)

Keynesian-Institutionalist proposal, que acabou sendo premiado no XX Prémio

Brasil de Economia/2014, categoria Artigos Cientificos.

Exposto isso, é com prazer que aceitei o convite do professor Ivan Saloméo
para escrever um breve capitulo para o livro, organizado por ele, que presta uma jus-
ta homenagem a vida intelectual e académica de Pedro Fonseca. Para tanto, resolvi
escolher como tema a contribui¢io de Pedro Fonseca para a teoria keynesiana. Por
qué? Pelo menos dois motivos me moveram para essa escolha: primeiro, porque,
ap6s 30 anos lendo, discutindo e escrevendo sobre a Economia de Keynes, suponho

(1) O nome do livro é Fernando Ferrari: ensaios sobre o politico das méos limpas.

(2) Artigo publicado na Review of Keynesian Economics, Cheltenham, vol. 3, n. 1, Spring
2015, p. 90-107.
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ter alguma “vantagem comparativa” sobre essa tematica; e, segundo, porque as ideias
e argumentos de Keynes sdo parte do pensamento de Pedro Fonseca, explicitado
tanto em suas aulas de Histéria do Pensamento Econémico ministradas na UFRGS
quanto em seus approaches teéricos para interpretar as economias gatcha e brasilei-
ra e analisar o cotidiano da macroeconomia do Brasil. Nesse particular, explorarei
dois artigos especificos de Pedro Fonseca, quais sejam: “As origens do pensamento
cepalino e a influéncia de Keynes” e “Keynes: o liberalismo econémico como mito™.

Além desta Introdugio, o capitulo possui mais duas se¢Ges: a seguinte apre-
senta uma analise dos referidos artigos de Pedro Fonseca e a tltima conclui.

2. KEYNES, O ESTRUTURALISMO LATINO-AMERICANO E AS CRITICAS
AO LIBERALISMO ECONOMICO

No instigante artigo de 1998, Pedro Fonseca (1998, p. 73) objetiva questio-
nar “até que ponto e em que sentido se pode atribuir as ideias cepelinas a Keynes”,
apresentadas no The General Theory of Employment, Interest and Money, doravante
GT, escrito em 1936.

A ideia de Pedro Fonseca é mostrar que o estruturalismo cepalino, embora se
aproxime de alguns fundamentos tedricos de Keynes, tais como as criticas ao laissez-
~faire, a fun¢io do investimento para dinamizar a Demanda Efetiva e a necessidade do
intervencionismo do Estado, nio poderia ser denominado pejorativamente de “keyne-
sianismo caboclo”, expressdo cunhada pelos economistas brasileiros ortodoxos.

Antes de analisarmos os argumentos de seu insight, nio é demais apresen-
tarmos sucintamente a ideia da “Revolucio Keynesiana” contida na GT. O projeto
de Keynes (2007) consiste em, por um lado, apresentar o modus operandi de uma
economia monetéria da producio, que é inerentemente instavel* e, por outro lado,
propor medidas econémicas que mitiguem as flutuagées ciclicas dos niveis de pro-
duto e emprego e reduzam as desigualdades pessoal da renda e da riqueza.

No que diz respeito a recorrente instabilidade do sistema econémico, ao
refutar o pressuposto da teoria classica de que os niveis de atividade econémica e

(3) Artigos publicados, respectivamente, na Revista da Sociedade Brasileira de Economia Po-
litica, Rio de Janeiro, n. 2, junho de 1998, p. 72-95, e na Economia e sociedade, Campinas,
vol. 19, 2010, p. 425-447. O artigo de 2010 foi reproduzido em Ferrari Filho e Terra (2016),
Keynes: ensaios sobre os 80 anos da Teoria Geral, Porto Alegre, Tomo Editorial, 2016, p. 25-
50. Para efeito de reproducio das citagdes deste ultimo artigo, utilizaremos as paginas do
livro de 2016.

(4) Para maiores detalhes sobre a defini¢do e operacionalidade de uma economia monetaria
da produgio, veja The distinction between a co-operative economy and an entrepreneur economy
(KEYNES, 1979).
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emprego sio determinados pelas condi¢ées de oferta e, mais ainda, sdo autoequi-
librantes, Keynes apresenta uma teoria em que o Principio da Demanda Efetiva se
constitui no fator explicativo da dindmica econémica.

Pelo Principio da Demanda Efetiva, em uma economia fechada e sem gover-
no, o consumo e o investimento determinam a atividade econémica. O consumo,
segundo Keynes, é relativamente estdvel e depende da renda, enquanto o investi-
mento é instavel e gera renda. O investimento, por sua vez, possui dois determi-
nantes: a Eficiéncia Marginal do Capital, que é o retorno esperado pelo empresario
ao adquirir o bem de capital, e a taxa de juros, que é o custo oportunidade do
investimento produtivo®.

Definido o Principio da Demanda Efetiva, Keynes argumenta que flutua-
¢0es ciclicas de Demanda Efetiva e emprego ocorrem porque, diante de um contex-
to de incerteza radical sobre o futuro que acaba condicionando as expectativas dos
empresarios, as decisées de investimento sio postergadas e, como contrapartida,
a demanda pelo ativo liquido par excellence, moeda, cresce. Mas por que a preferén-
cia pela liquidez, ou seja, a manuten¢io da riqueza sob a forma monetéria? Porque
moeda possui duas propriedades essenciais: elasticidade-produc¢io — moeda nido
é produzida pelo setor privado — e elasticidade-substituicio — somente moeda é
aceita como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — nulas.

Quanto as proposi¢des de medidas econémicas, Keynes entende que a “so-
cializacdo do investimento” (intervencio do Estado na economia) e a “eutanésia
do rentier” podem propiciar um ambiente institucional favoravel 4 tomada de de-
cisdes dos investimentos e, portanto, & expansdo de Demanda Efetiva. Para tan-
to, politica fiscal ativa e a sinalizacdo, por parte da autoridade monetaria (Banco
Central), de uma taxa de juros “neutra”, que incentive o investimento privado e
desestimule a demanda por riqueza financeira, sdo imprescindiveis.

Voltando 4 anélise do artigo de Pedro Fonseca (1998, p. 75), “a despeito
da proximidade de algumas ideias da CEPAL as de Keynes”, o autor afirma que as
“vertentes do pensamento capalino” sdo o “liberalismo de exce¢do”, de John Stu-
art Mill e Adam Smith, no qual, em determinadas circunsténcias, haveria “espaco
para o intervencionismo estatal e para medidas protecionistas e criticas ao livre
cambismo” (FONSECA, 1988, p. 85), e o nacionalismo e protecionismo de Georg
Friedrich List®. Em relaco a List, Pedro Fonseca afirma que ele:

(5) A taxa de juros representa o link entre os lados real, em que se encontra o investimento
e a Demanda Efetiva, e monetario-financeiro da economia.

(6) List, em 1841, escreveu sua principal obra: Das Nationale System der Politischen Okono-
mie. Nela, List defende a ideia de que as empresas nacionais somente poderiam se desen-
volver e competir com as empresas estrangeiras se houvesse protecionismo, pelo menos
temporariamente, para o mercado nacional. Para maiores detalhes, veja List (1983).
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[...] certamente é o mais importante [economista] seja pela seme-
lhanca de ideias e argumentos, seja por defender um tipo de inter-
vencionismo muito préximo ao dos estruturalistas cepalinos [...]
associado a industrializacio acelerada em casos de nagées [...] peri-
féricas (FONSECA, 1998, p. 89).

Para enfatizar sua afirmacio, ele escreve que a proposi¢io protecionista
“listiana” para desenvolver a industria nacional vai ao encontro da ideia de Raul
Prebisch (1949), qual seja, a de que a industrializacdo da América Latina era uma
condic¢do para reverter “a deterioracido dos termos de intercimbio resultante da
especializa¢io agricola da nagao” (FONSECA, 1998, p. 91).

A tese de Pedro Fonseca de que a aproximacio entre o estruturalismo cepalino
e a teoria de protecdo a industria nascente de List é mais importante do que a relagio
entre a proposicio da CEPAL e a teoria keynesiana sobre comércio internacional faz
sentido. Por qué? Porque Keynes advogava, predominantemente, politicas liberais de
comércio. Exemplificando, em Free Trade (KEYNES, 1981), ele escreve o seguinte:

For if there is one thing that protection can not do, it is to cure
unemployment. It is the central idea of production to contract trade
[...] [t]he characteristic of protection [...] is that it is an attempt to
trade on better terms or on nationally more advantageous lines at
the expense of doing less business. The free trader has always been
the expansionista [...] (KEYNES, 1981, p. 151)".

Ademais, em Am I Liberal?, escrito em 1925, Keynes (1972, p. 298) “be-
lieve[s] in free trade because, in the long run and in general, it is the only policy
which is technically sound and intellectually tight”.

Pedro Fonseca, ao chamar atengio para o fato de estruturalistas cepalinos e
Keynes preconizarem a intervencio do Estado na economia, também questiona a
influéncia intervencionista de Keynes para o pensamento da CEPAL. Nesse parti-
cular, novamente, Pedro Fonseca é feliz em sua tese: investimentos publicos (pro-
venientes do orcamento de capital®) e politica fiscal ativa e contraciclica deveriam

(7) E importante ressaltar que, na metade dos anos 1920, mais especificamente durante o
periodo em que o Reino Unido restaurou o sistema padrio ouro, bem como no inicio dos
anos 1930, ele propoés, pragmaticamente, politicas protecionistas como instrumentos de
defesa a industria britanica, uma vez que nesse sistema a taxa de cambio era fixa e a politica
monetaria ndo era auténoma. A proposi¢do protecionista de Keynes no referido periodo é
encontrada em Proposal for a Revenue Tariff (KEYNES, 1972).

(8) A proposicio de Keynes sobre a reparticdo do orcamento publico em ordinério (ou cor-
rente) e capital pode ser encontrada em Keynes (1980).
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ser, respectivamente, expandidos e implementada em épocas de crises agudas,
como foi a Grande Depressio dos anos 1930.

No artigo de 2010, Pedro Fonseca argumenta que a contribui¢io tedrica
de Keynes - principalmente, econémica e politica — trilhou um caminho particu-
lar, visando mostrar como o liberalismo, seja econémico, seja politico, é utépico.
Assim sendo, o autor, em linha com a tradi¢do do chamado “keynesianismo filo-
s6fico”, aponta que Keynes foi um pensador — muito além de economista - que,
tendo com referéncia as ideias da livre iniciativa e da democracia representativa,
preocupou-se em definir a sociedade em que vivemos como sendo uma alternativa
ao liberalismo econdémico e aos projetos socialistas.

Esse argumento de Pedro Fonseca é corroborada pelos insights politicos e
filoséficos de Keynes escritos nos anos 1920. Vejamos alguns deles.

Em Am I a Liberal?, escrito em 1925, Keynes, ao “flertar” com as ideias institu-
cionalistas de John Rogers Commons, afirma que “the true destiny of New Liberalism
is to seek their [economic, political, social and moral problems] solution” (KEYNES,
1972, p. 305). Ademais, ele, o New Liberalism, se fazia necessario, uma vez que:

We are now entering on a third era, which Professor Commons calls
the period of stabilisation [...] In this period [...] [t]he transition
from economic anarchy to a régime which deliberately aims at con-
trolling and directing economic forces in the interests of social jus-
tice and social stability [...] (KEYNES,1972, p. 304-305).

Mas qual seria o principio programatico-ideolégico do New Liberalism? Em
Liberalism and Labour, de 1926, Keynes (1972, p. 307) diz que o New Liberalism
consistiria das “progressive forces of the country [England] [that] are [...] divided
between the Liberal Party and the Labour Party”. Indo nessa dire¢io, ao argumen-
tar que o problema politico da humanidade é conciliar eficiéncia econémica, justica
social e liberdade individual, Keynes deixa claro que o New Liberalism teria como
fundamento filoséfico o social-liberalismo. A citagdo abaixo que, segundo Keynes,
apresenta a solugio para o problema politico da humanidade, evidencia essa ideia:

The first [economic efficiency] needs criticismo, precaution, and te-
chnical knowledge; the second [social justice], na unselfish and en-
thusiastic spirit, with loves the ordinary man; the third [individual
liberty], tolerance, breadth, appreciation of the excellencies of variety
and Independence, which prefers, above everything, to give unhin-
dered opportunity to the exceptional and to aspiring. The socond in-
grediente is the best possession of the great party of the protletariat.
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But the first and third require the qualities of the party which, by its
traditions and ancient sympathies, has been the home of economic

individualism and social liberty (KEYNES, 1972, p. 311).

Também em 1926, Keynes, em The End of Laissez-Faire, ao apresentar uma
contundente critica ao capitalismo liberal, principalmente porque o laissez-faire
nio conciliava os interesses individuais com os sociais®, afirma que a regulagdo do
capitalismo seria capaz de assegurar a estabilidade econémica e a harmonia social.
As citagbes que se seguem vao nessa direcio:

I believe that the cure for these things [economic and social instabili-
ties] is partly to be sought in the deliberate control of the currency and
of credit by a central institution [...] [my] reflections have been directed
towards possible improvements in the technique of modern capitalism
by the agency of collective action (KEYNES, 1972, p. 292-293).

I think that capitalism, wisely managed, can probably be made more
efficient for attaining economic ends than any alternative system
in sight [...] Our problem is to work out a social organization which
shall be as efficient as possible without offending our notions of a
satisfactory way of life (KEYNES, 1972, p. 294).

Enfim, em The End of Laissez-Faire Keynes tem ciéncia de que a sobrevivén-
cia do capitalismo dependeria da “mio visivel” do Estado, de maneira a regular as
disfun¢des socioecondémicas protagonizadas pelo mercado.

Para finalizarmos nossos comentarios sobre os insights politicos e filosé-
ficos de Keynes, Pedro Fonseca resgata um artigo deste autor, escrito em 1930,
denominado “Economic Possibilities for our Grandchildren”, no qual ele, por um
lado, expressa seu otimismo com o futuro da economia mundial e, por outro lado,
explicita sua “atitude politicamente ‘de centro” (FONSECA, 2016, p. 31).

Por que Keynes tem uma visio otimista sobre a economia mundial? Primei-
ro, porque ele entende que “[t]he love of money as a possession [...] will be recognised
for what it is, a somewhat disgusting morbidity [...]” (KEYNES, 1972, p. 329). Em ou-
tras palavras, Keynes identifica um dos maiores problemas econémicos de econo-
mias monetdrias da produgio: a possibilidade do aumento da riqueza monetario-
-financeira como forma de postergar a acumulacido de capital e, por conseguinte,
a expansio da atividade econémica. Segundo, a questido de que esse e outros pro-

(9) Nas palavras de Keynes (1972, p. 287-288): “[t]he world is not so governed from above that
private and social interest always coincide [...] It is not a correct deduction from the principles of
economics that enlightened self-interest always operates in the public interest”.
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blemas, tais como o crescimento populacional e a defasagem tecnoldgica, seriam
“solucionados pela humanidade” (KEYNES, 1972, p. 325) .

No que diz respeito a sua posicdo de “centro”, o que denominamos de “so-
cial-liberalismo”, Keynes, parafraseando Fonseca (2016, p. 31), “advoga para si
uma postura de equilibrio ao condenar aqueles que ‘tumultuam o mundo™. A ci-
tacdo, a seguir, ilustra a visdo “centrista” de Keynes proposta por Pedro Fonseca:

I predict that both of the two opposed erros of pessimism which
now make so much noise in the world will be proved wrong in our
own time — the pessimism of the revolutionaires who think that
things are sob ad that nothing can save us but violent change, and
the pessimismo of the reactionaires who consider the balance o four
economic and social life so precaurious that we must risk no experi-
ments (KEYNES, 1972, p. 322).

Concluindo a se¢do, diante do exposto, a tese de Pedro Fonseca de que o
estruturalismo cepalino ndo necessariamente sofreu influéncias, pelos menos di-
retamente, da teoria keynesiana, é bem argumentada e fundamentada, bem como
ndo resta duvida de que, ao objetivar salvar o capitalismo, Keynes, de forma rea-
lista e pragmatica, tem ciéncia de que “[w]e have to invent new wisdom for a new
age” (KEYNES, 1972, p. 306), isto é, o New Liberalism que, na visdo de Pedro Fon-
seca, é o meio termo entre o liberalismo a la laissez-faire e os regimes de excecio,
a0 passo que na nossa percep¢io é o social-liberalismo.

3. A GUISA DE CONCLUSAO

Este breve capitulo objetivou apresentar e analisar duas teses de Pedro Fon-
seca: primeiramente, a de que a teoria keynesiana nio teria influenciado, de forma
direta, o pensamento estruturalista cepalino; e, em segundo lugar, a de que a visdo
critica de Keynes ao liberalismo “ocupa lugar singular” (FONSECA, 2016, p. 25),
principalmente porque a critica dele se restringe a teoria econdémica.

A literatura mostra que ha muita controvérsia sobre as teses de Pedro Fon-
seca, principalmente a primeira. Todavia, seus argumentos e fundamentos sdo co-
erentes e nos levam a concordar com elas.

Muito mais, porém, do que apresentar e analisar, neste breve capitulo, os
trabalhos keynesianos de Pedro Fonseca, o importante mesmo é a satisfacdo em
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fazer parte do livro que homenageia meu ex-professor, colega e amigo Pedro Fon-
seca. Obrigado, Ivan Salomio, por esta oportunidade.
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